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PRESENTACION

Entre 1976 y 1981, FEDESARROLLO, en colaboracion con otras
entidades privadas de los diferentes paises andinos, publicé anual-
mente Coyuntura Econémica Andina, con el fin de proveer informa-
cion objetiva e independiente sobre las economias de los paises de la
subregion y los procesos de integracion.

Después de una interrupcion de cuatro arios, que fue impuesta por
las dificultades financieras de las entidades colaboradoras, FEDESA-
RROLLO se complace en reiniciar esta publicacion. Ello ha sido po-
sible gracias al apoyo brindado por la red de Fundaciones Ebert de Co-
lombia y Peru e |LDIS de Bolivia y Venezuela, las cuales proveyeron
no solo los recursos financieros para desarrollar esta tarea, sino tam-
bién una invaluable labor de coordinacion entre los investigadores e
instituciones de los distintos parses. En el caso del Ecuador, los cos-
tos de investigacion fueron asumidos directamente por CORDES,
entidad que tuvo a su cargo la elaboracion del capitulo sobre ese
pars.

La elaboracion del informe de Bolivia fue responsabilidad del
grupo de investigadores de Econometria, S.R.L., con la coordinacién
de Rolando Morales. En Perd, esa misma labor fue desarrollada por
Germdn Alarco y Patricia del Hierro, del Centro de Investigacion de
la Universidad del Pacifico, y en Venezuela estuvo a cargo de Miguel
Rodriguez y Ricardo Haussman, del |ESA. FEDESARROLLO expre-
sa sus agradecimientos a todas estas personas e instituciones por ha-
ber acogido en forma entusiasta este proyecto.

En esta entrega se analiza el desemperno de cada una de las econo-
mias andinas en 1985 y sus perspectivas para el presente ario. Sin em-
bargo, el capitulo sobre Colombia hace especial énfasis en la evolu-
cién de los primeros meses de 1986, ya que la edicion de marzo alti-
mo de Coyuntura Econdmica se dedico a la evaluacion de los resulta-
dos del afio anterior. Ademds de los informes relativos a cada pars,
la presente entrega incluye un capitulo sobre el estado de la integra-
cion y la situacion comparativa de los principales indicadores econd-
micos de corto plazo en las economias andinas. Se ofrece también un
informe especial sobre el papel de las ventajas comparativas en el
comercio intrarregional, preparado por Pilar Esguerra en FEDESA-
RROLLO.

Bogotd, D.E., junio de 1986
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El Sistema de Integracion Andina,

protocolizado con la firma del
Acuerdo de Cartagena (1969), cons-
tituyd en su época una de las ideas
mas innovadoras de los procesos de
integracién en paises menos desarro-
[lados. La caracteristica principal de
dicho esquema era el basarse en los
[lamados ‘“Programas Sectoriales de
Desarrollo Industrial”, mediante los
cuales se asignaban las producciones
de ciertos bienes entre los paises fir-
mantes, con el fin de que se encarga-
ran de fabricarlos para la region en
conjunto. El objetivo de estos pro-
gramas era asi la creacion de una es-
tructura productiva complementaria
entre los parses del drea, que permi-
tiera aprovechar los beneficios del
mercado ampliado.

Paralelamente a la programacion
sectorial, se concibié también al Gru-
po Andino como una unidad aduane-

ra, en donde a través de la adopcion
de medidas de tipo comercial conjun-
tas se busco facilitar el intercambio
intrazonal, y ofrecer algun nivel de
proteccion a las industrias nacientes
con respecto al comercio provenien-
te del resto del mundo. Estas medi-
das quedaron plasmadas en las nomi-
nas de desgravacion arancelaria y el
Arancel Externo Minimo Comun
(AEMC).

El esquema de integracién tam-
bién tuvo en cuenta otros aspectos
como la armonizacién de polrticas
nacionales de los paises miembros,
especialmente en lo que se refiere al
tratamiento del capital extranjero y
al régimen legal para las multinacio-
nales. Con esta perspectiva se apro-
b6 la Decision 24 sobre inversion ex-
tranjera dentro del drea andina vy el
reglamento comun para las multi-
nacionales, cuyo objetivo era, de una
parte, el de crear un clima de esta-
bilidad juridica que favoreciera el in-
greso de capitales extranjeros a los
paises de la region, y de otra, el de
reglamentar de manera comunitaria
al capital fordneo que ya estaba es-
tablecido en los pafses andinos.
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A su vez, se crearon dos institu-
ciones financieras de cardcter multi-
lateral con el propdsito de atender
las necesidades de financiacion deri-
vadas de la aplicacién de los demds
mecanismos de integracion. La mds
importante fue la Corporacién Andi-
na de Fomento (CAF) cuya funcién
era contribuir a atender las necesida-
des de crédito de los programas sec-
toriales, y en general, de todos aque-
llos proyectos productivos de cardc-
ter bilateral o multilateral que se es-
tablecieran en las economias andi-
nas. También se cre6 el Fondo Andi-
no de Reservas (FAR) que tenia dos
objetivos fundamentales: el prime-
ro, constituirse en un fondo de apo-
yo al que pudieran acudir las nacio-
nes con problemas de balanza de pa-
gos, y en segundo lugar, asegurar un
flujo de crédito a las operaciones co-
merciales intrarregionales.

En el transcurso de la década de
los setenta se incorporaron al esque-
ma general otra serie de convenios en
campos tan disimiles como la educa-
cion, la salud, la planificacion, la in-
fraestructura y el ordenamiento jurf-
dico, cuyo andlisis rebasa los propdsi-
tos de este capitulo.

Al finalizar la primera mitad de la
década de los ochentas, el balance
que reporta el proceso de integracion
andino es bastante desalentador, a
pesar del relativo éxito que en la dé-
cada pasada tuvieron algunos de sus
elementos, como el intercambio in-
trarregional. En 1983 se produjo un
colapso en el comercio intrazonal, el
cual se contrajo en cerca del 200/o en
valores corrientes con respecto al afo
anterior, induciendo un estancamien-
to definitivo en el proceso de integra-
cion.

8

Sin embargo, tal estancamiento
no fue inducido solamente por el
colapso en el comercio andino. La
falta de una adecuada aplicacion de
los mecanismos establecidos en el
Acuerdo de Cartagena y la vulnerabi-
lidad de las economias de la regidon
frente a circunstancias externas al
proceso mismo de integracidn,
contribuyeron en forma decisiva en
la configuracion de la situacion ac-
tual. En efecto, la experiencia andi-
na ha demostrado en la prdctica que
el proposito de la integracion es via-
ble en perfodos de relativo auge ex-
terno, pero se relega a un segundo
plano en momentos de crisis.

El propdsito de esta seccidon es
evaluar de manera muy breve los me-
canismos formulados dentro del es-
quema general del proceso de inte-
gracion, la legislacion expedida para
su ejecucion asi como el alcance real
de cada uno de ellos.

8. La programacion sectorial

La ejecucion de los programas sec-
toriales estuvo dominada por retrasos
técnicos y, en algunos casos, por des-
acuerdos entre los paises miembros
en relacion con las asignaciones que
se otorgarfan a cada uno de ellos. En
la mayoria de las oportunidades, la
causa principal de estos problemas
fue la profunda incompatibilidad en-
tre las politicas nacionales de indus-
trializacién y la programacion secto-
rial del Grupo Andino. Ademds, en
los casos en que se llevd a cabo, la
efectividad de este mecanismo de in-
tegracion estuvo muy limitada por la
gran concentracion de los beneficios
del programa en los pafses de mayor
desarrollo relativo.
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La Junta del Acuerdo de Cartage-
na aprobd durante la década del se-
tenta la puesta en marcha de cuatro
programas sectoriales para el desarro-
llo industrial: el programa metal-
mecdnico (1972), el petroquimico
(1975), el automotor (1978) vy el si-
derdrgico (1980).

En la prdctica el Gnico de estos
programas que funciond casi por
completo fue el del sector metalme-
cdnico, aunque nunca se concluyd.
Al finalizar la década de los setenta,
fecha Iimite que habia establecido la
Junta para la terminacién del pro-
grama, los resultados obtenidos fue-
ron bastante modestos y muy infe-
riores a los presupuestados por este
organismo. Asi por ejemplo, se crea-
ron tan sélo 1.200 nuevos empleos,
de los 28.500 proyectados para las
empresas consideradas en el progra-
ma metalmecdnico.

Si bien es cierto que la produccion
metalmecdnica habia mostrado cier-
to dinamismo especialmente en Co-
lombia y Perd, que eran los paises que
contaban con mayor capacidad pro-
ductiva para este tipo de bienes, tal
comportamiento no pued® atribuirse
enteramente al funcionamiento del
programa sectorial. En primer lugar,
porque las 46 unidades asignadas
constituyeron solo una pequena pro-
porcion de la produccion total del
sector y, en segundo lugar, porque
la creacién de nuevas empresas fue
limitada (los nuevos volUmenes de
producciéon correspondieron prin-
cipalmente a empresas ya estable-
cidas) y estuvo concentrada en los

paises de mayor desarrollo relativo.

La Junta del Acuerdo de Cartagena
conceptud asi en 1979' que el pro-
grama metalmecdnico tuvo efectos
favorables en Ecuador, intermedios

en Perd y Colombia y prdcticamente
nulos en Bolivia.

El comercio intrarregional de bie-
nes metalmecdnicos en general tam-
bién dio muestras de un crecimiento
relativamente elevado durante este
mismo periodo, aumentando signifi-
cativamente su participacion dentro
del comercio intrarregional, de
4.60/0 en 1970 a 14.89/o en 1982.
Ademds, los productos asignados ba-
jo el programa mostraron tasas de
crecimiento elevadas (249/o) y su-
periores a las del comercio intrarre-
gional (21.39/0). Entre los paises
exportadores se destacd Colombia, el
cual habra llegado a concentrar un
770/o de las ventas al GRAN en
1982, y ademds exportaba el 690/o
de los productos asignados dentro
del Programa. Sin embargo, cuando
sobrevino el colapso del comercio
intrarregional en 1983, las exporta-
ciones colombianas de este tipo de
productos disminuyeron en un
709/o.

De la misma manera, la elevada
concentraciéon de la producciéon en
los paises de mayor capacidad pro-
ductiva sectorial, se convirtié en un
obstdculo decisivo en el desarrollo
del programa disenado para el sector
petroquimico; las nuevas inversiones
se concentraron precisamente en los
paflses que ya poseian un grado ma-
yor de desarrollo en el sector: Co-
lombia, Venezuela y Peru.

De otra parte, la ocurrencia de si-
tuaciones coyunturales en el merca-
do mundial desfavorables para algu-
nos bienes considerados en los pro-

1 oz 5.3 :
“Evaluacion del Proceso de Integracion Andi-

na 1970-79” Junta del Acuerdo de Cartagena,
Lima, Perd 1979.



gramas y la falta de una adecuada
planeaciéon y delimitacién de los ob-
jetivos formulados en los mismos, se
constituyeron en los principales obs-
tdculos al efectivo seguimiento de los
programas siderurgico y automotor,
respectivamente. En efecto, la puesta
en marcha del programa siderdrgico
coincidié con una situacién de so-
breproduccién y bajos precios en el
mercado mundial y, como se verd
mas adelante, con uha mayor aper-
tura de los parses al comercio con el
resto del mundo, lo cual afectd seria-
mente la competitividad potencial de
la produccién en el mercado intrazo-
nal. En el segundo caso, los pafses
miembros del Acuerdo nunca logra-
ron definir los modelos basicos que
cada pafs produciria dentro del pro-
grama automotor. En esa perspecti-
va, desde 1980 la programacion dise-
nada por el Acuerdo para estos sec-
tores se encuentra paralizada y con
muy pocas posibilidades de ser reac-
tivada, aun en el mediano plazo.

El AEMC, concebido como meca-
nismo de proteccion de la produc-
cion y del comercio andino frente a
la competencia del resto del mundo,
sélo tuvo vigencia en la prdctica du-
rante la primera mitad de los setenta.
En los anos siguientes su efectividad
estuvo limitada por el proceso de
apertura comercial que se dio en for-
ma bastante generalizada en los pai-
ses del drea, a partir de 1976 en Boli-
via y Ecuador, y mds tarde en Co-
lombia, Perd y Venezuela, y el cual
vino a concluir en 1982 como conse-
cuencia de la crisis de la deuda exter-
na latinoamericana. A partir de ese
ano no se ha adelantado ningdn tipo
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de negociacion con miras a fijar el
AEMC dentro del marco del proceso
de integracion. Los eventos ocurridos
desde entonces sugieren que esta ta-
rea es cada dfa mds difrcil.

Es asi como, a pesar de que la Jun-
ta habia determinado en 1971 que el
AEMC promedio que debfa prevale-
cer en la region seria del 400/o y el
méaximo del 1100/0, ya en 1976
comenzaron a sentirse presiones por
parte de los palses miembros para re-
ducirlos. Efectivamente, en la reunién
de Sochagota (Colombia) celebrada
ese afno, se rebajo el AEMC promedio
al 290/o —manteniéndose el mdximo
citado—, con el argumento de que se
requeria de una mayor flexibilidad
en el manejo de los sectores externos
para afrontar la crisis internacional.
Los sectores que mayores reduccio-
nes de aranceles acusaron fueron los
de bienes de consumo, especialmente
los productos alimenticios elabora-
dos y los textiles; mientras que los
sectores menos afectados fueron el
agricola y el minero.

En algunos casos el proceso de li-
beracion externa —que se prolongd
hasta 1982— no operd a través de re-
ducciones arancelarias, sino mediante
el relajamiento de los controles cuan-
titativos. Asi, entre 1978 y 1982 en
Perd se liberaron cerca del 659/o de
las posiciones que requerian permi-
sos de importacion, a pesar de que el
nivel promedio de tarifas habia esta-
do durante este mismo periodo muy
por encima del minimo comun fija-
do por la Junta. Por su parte, Colom-
bia, que mantenia niveles arancela-
rios promedio mds o menos ajusta-
dos al AEMC, también adoptd una
politica de liberacion semejante, pa-
sando de tener el 70.49/o de las po-



siciones del universo arancelario en
régimen de licencia previa en 1974, a
solo un 29.20/o en 1982. Venezue-
la, por su parte, transfirid el 599/o de
las posiciones de licencia previa a li-
bre entre 1979 y 1980, también
manteniendo niveles arancelarios en
promedio superiores al AEMC.
Ecuador y Bolivia no siguieron este
mismo camino, pero si redujeron sus-
tancialmente sus aranceles, que de
todas maneras durante el perifodo se
habian situado por debajo del
AEMC.

Entre 1982 y 1984 la mayoria de
los paises retomaron las politicas
proteccionistas en respuesta a los
problemas de pagos externos que en-
frentaban. Sin embargo, las nuevas
medidas proteccionistas —como se
verd en el siguiente numeral— tuvie-
ron un impacto mayor sobre el co-
mercio del GRAN que sobre el pro-
veniente del resto del mundo. Por
esto no se tradujeron tampoco en
una recuperacion de los niveles de
proteccion efectiva de la produccién
y el comercio dentro del drea, ni tu-
vieron efecto positivo alguno sobre la
integracion.

Finalmente, en 1984-85 comenzo
una nueva etapa de liberacion en el
Grupo Andino como consecuencia
de la aplicacion de los programas de
ajuste dentro de las recomendacio-
nes del Fondo Monetario Interna-
cional y del Banco Mundial. En estas
circunstancias la implantacion de un
AEMC ha sido relegada nuevamente
a un lugar secundario y se han oscu-
recido sus objetivos ante el fracaso
de todos los esquemas de integra-
cion.

NTEGRACION Y LAS ECONOMIAS ANDINAS

).Las ndminas de desgravacion aran-

celaria

El mecanismo de la desgravacion
arancelaria por tipos de productos
para el comercio intrazonal tuvo
algunos efectos positivos durante sus
primeros anos de funcionamiento,
como lo reflejaba el hecho de que ya
en 1977 el 760/o de las posiciones
arancelarias dentro de la regién se co-
merciaban libres de aranceles. No
obstante, es dificil establecer una re-
lacion directa entre el dinamismo del
comercio intrarregional durante este
mismo periodo y la implantacion de
dicho mecanismo, puesto que ello
coincidié con una serie de shocks ex-
ternos favorables en las economias
andinas, tales como el auge de la eco-
nomia internacional y el efecto posi-
tivo de las alzas en los precios del pe-
troleo y otras materias primas y bie-
nes agricolas de exportacion de la
region.

Sin embargo, a partir de la crisis
de la deuda, que afecté en forma
generalizada a todas las economrias
del drea, la mayoria de los paises
adoptd una serie de politicas de ajus-
te que incluyeron devaluaciones de
las monedas y el restablecimiento de
los controles a las importaciones. La
combinacion de estas dos medidas
fue mucho mas desfavorable para el
comercio intrarregional que para el
comercio de los pafses andinos con el
resto del mundo, en algunos casos
porque hubo discriminacién explici-
ta contra los paises de la subregion.
Este fendmeno puso asi’ de manifies-
to que el proceso de integracion an-
dina fue desplazado de las priorida-
des de politica cuando los paises del
Grupo afrontaron problemas exter-
nos que comenzaron con comprome-
ter otros objetivos econdémicos.

11
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Ya durante la década anterior se
habia presentado comportamientos
semejantes, si bien no en forma igual-
mente generalizada. En efecto, a
pesar de que el mecanismo de la des-
gravacion arancelaria logré aplicarse
adecuadamente en lo que se refiere
a la liberacion de tarifas para mds del
800/o de las posiciones para el co-
mercio proveniente de Bolivia y
Ecuador y del 509/o de las posiciones
arancelarias en Colombia y Perd para
las mercancias provenientes del
GRAN, también hubo incumplimien-
tos severos por parte de los paises del
Grupo. Dichos incumplimientos
generalmente consistieron en la apli-
cacion de medidas arancelarias vy
paraarancelarias, unilateralmente, y
de manera sistemadtica, a las mercan-
cias provenientes de otro pafs socio
cuando éstas representaban algin ti-
po de competencia de la industria na-
cional. Este tipo de conducta gene-
ralmente condujo a una respuesta re-
taliatoria por parte del otro pafs, con
el agravante de que dentro de los me-
canismos del Acuerdo no se contaba
con un tribunal que aplicara sancio-
nes e hiciera cumplir las normas.

También le resto efectividad a este
mecanismo el hecho de que durante
la década de los setenta se incluyeran
dentro de la lista de excepciones
unos 1.000 items que representaban
el 400/o del universo arancelario suje-
to a desgravacion. Dentro de los sec-
tores que recibieron una mayor pro-
teccion efectiva se encontraban ali-
mentos, textiles, manufacturas de
metales comunes y madquinas y apa-
ratos eléctricos. Algunos de ellos co-
mo los alimentos, los textiles y las
manufacturas metalmecdnicas son
productos que se comerciaban inten-
sivamente dentro de la regién, pero
que por ser producidos por todos los
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paises estaban amparados por unos
niveles de proteccién efectiva mayo-
res.

Sin embargo, es a partir de 1983
cuando se imponen en forma genera-
lizada fuertes restricciones sobre el
comercio intrazonal entre los paises
miembros del Acuerdo. El caso mds
importante fue el de Venezuela, cu-
yas importaciones ¢gel GRAN re-
presentaban mas del 300/o de las
importaciones totales excluyendo
combustibles. En 1983, este pais
devalué su tipo de cambio y estable-
cié un sistema con tres tasas diferen-
ciales. La tasa de Bs$4.50 por ddlar,
existente hasta entonces, se mantuvo
para las importaciones indispensa-
bles; se establecié ademds una tasa de
Bs$6.00 por délar aplicable a las im-
portaciones necesarias, incluyendo la
mayoria de las importaciones pro-
venientes del GRAN vy, por ultimo,
un nivel de Bs$7.50 por doélar para el
resto de las importaciones. El efecto
de dichas medidas fue muy grave so-
bre el intercambio intrarregional, de-
terminando en gran medida su colap-
so. Efectivamente, como consecuen-
cia de la devaluacion venezolana, las
exportaciones totales en el drea andi-
na disminuyeron en cerca de un
200/o. Las medidas tuvieron ademds
un impacto mayor sobre las importa-
ciones provenientes del GRAN que
sobre las provenientes del resto del
mundo, puesto que las primeras de-
clinaron en casi un 500/o, mientras
que las segundas lo hicieron sélo en
2390/o entre 1982 y 1983.

Colombia, por su parte, desde
1984 aceler6 el ritmo de minideva-
luaciones del tipo de cambio, e impu-
so fuertes controles para-arancelarios
sobre ciertos productos, entre otros
algunos provenientes de la regién, co-



LA INTEGRACION Y LAS ECONOMIAS ANDINAS

mo los preparados alimenticios de
pescado, productos quimicos y elec-
trodomésticos. Dichas medidas de
polrtica implicaron una disminucién
del 2490/o en las compras colombia-
nas de productos del Grupo, mien-
tras que las provenientes del resto del
mundo se contrajeron un 189/o entre
1984 y 1985. A su vez, entre 1982 y
1983 las autoridades ecuatorianas de-
cretaron una politica de devaluacién
acelerada y de restriccion a las impor-
taciones, que se tradujo en una dis-
minucién de las compras a los demds
paises miembros del Acuerdo de Car-
tagena del 220/o con respecto al afo
anterior, frente a sélo el 80/o de con-
traccion en las importaciones del res-
to del mundo.

Todas estas circunstancias contri-
buyeron a desintegrar los lazos co-
merciales entre los paises andinos. A
partir de entonces, el intercambio in-
trarregional no ha dado muestras de
recuperarse, a pesar de la nueva etapa
de liberacién comercial que ha em-
pezado a adoptarse. Los obstdculos
a este tipo de intercambio ya no son
Unicamente las barreras arancelarias
y para-arancelarias, sino también las
dificultades de financiamiento, sin
cuya solucién no puede pensarse en
una reactivacién comercial en el me-
diano plazo.

a Decision 24 y el reglamento co-
nultinacionales

mun a las

Desde el momento de su aproba-
cion (1970), la Decisién 24 generd
grandes diferencias de opinién entre
los paises miembros. Indudablemen-
te, la Decisién condensaba unos prin-
cipios juridicos restrictivos a la ope-
raciéon del capital proveniente de
otros paises, seglin la concepcién en-

tonces predominante de defensa del
interés nacional por encima de la ren-
tabilidad del inversionista extranjero.
A pesar de que en alguna medida se
le otorgaba importancia a la inver-
sién extranjera como fuente de divi-
sas, se consideraba que su principal
utilidad era servir de vehiculo a la
transferencia de tecnologra.

Como parte de la concepcion que
existia entonces sobre la operacion
del capital extranjero en los paises
menos desarrollados, a finales de la
década del sesenta e inicios de los se-
tenta se produjeron nacionalizacio-
nes en los sectores productivos mds
importantes de Venezuela y Perd.
Hasta 1970 no existia entre los pai-
ses del GRAN una reglamentacion
explicita y ordenada sobre la mate-
ria, a pesar de que la inversién ex-
tranjera habia adquirido importan-
cia creciente en todos los paises, es-
pecialmente en los sectores de ex-
traccién y explotacion de recursos
minerales, en la banca comercial y en
la industria. En estas circunstancias,
a pesar de la oposicion inicial que ge-
nerd en algunos sectores la adopcion
de la reglamentacion comun, en to-
dos los paises andinos se incorpord
como parte de la legislacion nacio-
nal sobre capital extranjero.

A pesar de que los prondsticos de
esa epoca sefialaban que la inversion
extranjera se estancaria en el drea de-
bido a la Decision 24, las entradas de
capitales continuaron aumentando
hasta finales de los setenta. Algunos
autores sostienen que este comporta-
miento se explica porque la inversion
del capital extranjero depende mds
de la estabilidad de la reglamenta-
cion que de los beneficios en rentabi-
lidad que de ella puede derivar?. La
inversion extranjera directa durante
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los setenta crecid a tasas superiores al
6.00/o promedio anual. Sin embargo,
existe cierto consenso entre los auto-
res que han estudiado el tema®, so-
bre que los paises del Grupo Andino
perdieron atractivo relativo para los
capitales extranjeros frente a otras
regiones del mundo en desarrollo, y
en particular frente a los paises del
sudeste asidtico.

A partir de 1980 aparece una clara
tendencia entre los miembros del
GRAN por liberalizar su reglamenta-
cion con respecto a la inversion ex-
tranjera. Mientras los mercados de
crédito internacionales externos estu-
vieron abiertos, los paises prefirieron
acudir al endeudamiento para finan-
ciar sus proyectos de desarrollo y so-
lucionar sus necesidades de financia-
miento de balanza de pagos. Sin em-
bargo, cuando empiezan a restringir-
se estas vias, los paises vuelven a in-
teresarse por la inversiéon extranjera
como un camino sustituto paralograr
un alivio en las cuentas externas. En-
tonces, empiezan a modificarse los
controles, aun en contra de los prin-
cipios bdsicos de la Decision 24.

Asi, en 1983 Colombia modificé
su legislacion sobre inversion extran-
jera, principalmente suspendiendo el
requisito de transformacion en em-
presas mixtas impuesto a las empre-
sas extranjeras, y concediendo exen-
ciones sobre el impuesto a la renta
para los pagos de asistencia técnica
y por préstamos externos. En Peru
también se liberaliz6 la legislacion a

%)

Este argumento es sostenido, por ejemplo, por
Javier Fernandez Riva.

Sergio Bitar en ‘“‘La inversion extranjera cn
América Latina” en E/ Pert frente al capital
extranjero: deuda e inversion. CEPEL, Lima,
Per( 1985.
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partir de 1982, haciéndose mds laxa
en lo concerniente a la remesa de uti-
lidades, que hasta entonces estaba li-
mitada al 200/o. A partir de estas ex-
periencias, ha existido entre los pai-
ses un consenso favorable a modifi-
car la Decision 24 con el proposito
de lograr una revitalizacion de los
flujos de capital directo. As/ las co-
sas, la reglamentaciéon comun ha de-
jado de aplicarse en el Grupo Andi-
no, pero hay acuerdo entre los so-
cios del Acuerdo sobre la importan-
cia de reformarla en el corto plazo
para que se aplique nuevamente de
forma comunitaria una legislacion
sobre la inversion extranjera.

La Corporacion Andina de Fo-
mento se constituyd en 1968 e ini-
cio sus actividades en junio de 1970.
Sus funciones especificas fueron las
de efectuar estudios para identificar
proyectos de inversion en el area an-
dina, proporcionar asistencia técnica
y financiera para la ejecucion de di-
chos proyectos, obtener recursos de
crédito internos o externos, y emitir
bonos que podrian colocarse dentro
o fuera de la subregion. Mds tarde
(1974) se constituy6 el Sistema An-
dino de Financiamiento del Comer-
cio (SAFICO) con el objetivo de
atender las necesidades crediticias del
intercambio intrarregional, con re-
cursos provenientes principalmente
de la colocacion de bonos de corto
plazo y de las Iineas de crédito para
exportacion otorgadas por los pai-
ses miembros.

Durante la década de los setenta,
las operaciones aprobadas por .la



CAF (excluyendo SAFICO) se incre-
mentaron sustancialmente, pasando
de US$46.1 millones a mds de
US$100 millones en 1980. Dichos
recursos se dirigieron en mds de un
600/o a préstamos para ejecucién de
proyectos, en 180/o a lineas de cré-
dito y créditos globales, en 70/o a
préstamos para capital de trabajo y
en cerca de un 29/o a préstamos de
preinversion. El pars que mds recur-
sos recibio fue el Ecuador (200/o del
total de operaciones aprobadas en to-
do el periodo), seguido por Bolivia
(179/0) y Perd (159/0). Indudable-
mente, los recursos de la CAP per-
mitieron la ejecucion de proyectos
de importancia en el drea andina, y
especialmente en los paises de me-
nor desarrollo relativo, quienes los
aprovecharon en forma mds intensi-
va.

Entre 1980 y 1981 las operaciones
aprobadas por la Corporaciéon se re-
dujeron sustancialmente. La razdn
principal de este comportamiento
fueron las condiciones restrictivas vi-
gentes para la otorgacion de los cré-
ditos. Generalmente, las aprobacio-
nes habian estado sujetas a que los
recursos se dirigieran a proyectos es-
pecificos cuyo objetivo se enmarca-
ra dentro del proceso de integracidn.
Ante el eventual fracaso de los otros
mecanismos, los pafses del Grupo se
encontraron en la situacion de que la
mayoria de los proyectos que reque-
rian financiacién no podian llenar es-
te requisito y por consiguiente no
eran susceptibles de financiar con re-
cursos de la CAF. A partir de 1982,
sin embargo, se trataron de liberali-
zar un poco estos criterios, y como
resultado se registré un ligero repun-
te en el monto de operaciones de
la Corporacion.

Por otra parte, las operaciones
aprobadas por el Sistema de Finan-
ciamiento del Comercio experimenta-
ron una disminucién sustancial a par-
tir de 1979. En gran medida, este re-
sultado fue un subproducto del es-
tancamiento del comercio andino,
aunque también puede sefhalarse co-
mo causa la falta de delimitacion de
los objetivos del Sistema. Esto se vio
reflejado en el hecho de que a pesar
de que el colapso del comercio andi-
no fue causado por los problemas de
pagos externos que experimentaban
los parses del Grupo, el sistema SA-
FICO no pudo contribuir decisiva-
mente para evitar dicho colapso.

El Fondo Andino de Reservas, por
su parte, fue una instituciéon creada
con objetivos muy diferentes a los de
la Corporacion. Su funcién especifi-
ca era, por una parte, establecer un
sistema de pagos y compensaciones
similar al hasta entonces existente
dentro del marco de la ALADI vy, por
otra, constituirse en un fondo de re-
cursos de crédito destinados a la fi-
nanciacion de los paises con proble-
mas de balanza de pagos. Las opera-
ciones del FAR han estado dirigidas
principalmente al segundo de estos
objetivos, y en menor medida al
otorgamiento de créditos para finan-
ciar el comercio intrarregional. Es-
tos créditos otorgados para el apoyo
de balanzas de pagos generalmente
han estado condicionados a que du-
rante su utilizacion el pais beneficia-
rio no aplique restricciones a las im-
portaciones provenientes del GRAN.
A partir de 1983 las necesidades por
este tipo de créditos aumentaron
sustancialmente en la regién como
consecuencia de la crisis de la deu-
da externa latinoamericana. El FAR
ha contribuido en alguna medida a la
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solucién parcial del problema, pero
obviamente la magnitud del mismo
requiere de una ampliacién de su
area de influencia, y de la creacion
de mecanismos alternativos que con-
tribuyan en la solucién.

A partir de 1984 se empezaron a
autorizar operaciones con el “Peso
Andino”’, una unidad de cuenta crea-
da para la subregion con el fin de evi-
tar que la restriccién de divisas actua-
ra en contra de las operaciones co-
merciales y financieras de los pafses
miembros. El “Peso Andino” en un
principio debia funcionar como un
Derecho Especial de Giro (DEG)
dentro del drea con el fin especifico
de contribuir a resolver los proble-
mas de financiamiento del comercio
intrarregional. A pesar de que el me-
canismo ha entrado en funciona-
miento, desafortunadamente no pue-
de afirmarse que haya contribuido de
manera decisiva en la recuperacién
de los niveles de comercio o del me-
joramiento del problema de pagos
externos que enfrentan la mayoria
de los pafses del drea.

Como se deduce del recuento an-
terior, la integraciéon andina se en-
cuentra prdcticamente paralizada.
Sin embargo, paraddjicamente hoy
mas que nunca es necesaria, puesto
que de la reactivacién de algunos de
sus elementos, como el intercambio
intrarregional, puede depender la so-
lucion de muchos de los problemas
de pagos externos que afrontan los
pafses del Grupo Andino.

Las posibilidades de la integracién
dependen de factores diferentes en el
corto y en el largo plazo. De inme-
diato, puede pensarse en la reactiva-

16

cion del comercio intrazonal, a través
de la aplicacién de dos tipos de medi-
das basadas en los mecanismos ya
existentes dentro del marco del
Acuerdo de Cartagena. De una parte,
a través de la desgravacion arancela-
ria, logrando acuerdos bilaterales o
multilaterales entre los parlses miem-
bros para la liberacién del comercio
en aquellos productos susceptibles de
negociacién*. De otra, procurando
ampliar la influencia de los esquemas
de financiamiento del comercio en la
region andina. Esto es vdlido no sélo
para las dos instituciones creadas en
el marco del Pacto, sino también pa-
ra los mecanismos existentes a nivel
de la ALADI, como el sistema de pa-
gos y compensaciones y el Acuerdo
de Santo Domingo.

En el largo plazo, no obstante, es
necesario replantear el esquema de
integracién en su conjunto. Para ello
es necesario que los paises que estén
dispuestos a embarcarse en un nuevo
proceso de integracion definan cudles
son sus prioridades y sus restriccio-
nes, puesto que las condiciones ac-
tuales han cambiado sustancialmen-
te con respecto a las prevalecientes a
finales de la década de los sesenta,
cuando se diseno el esquema actual.
Una vez definidas las nuevas priorida-
des, el diseno de un nuevo esquema
debe basarse en la experiencia acu-
mulada hasta el momento y en las
verdaderas posibilidades de aplica-
cion de los sistemas de integracion.

En este mismo sentido la reunién de la Junta
del Acuerdo programada para mayo 12-19/86,
contemplé en su agenda la discusién de la re-
forma de la cldusula de salvaguarda dentro del
mecanismo de la Desgravacién Arancelaria. La
intencién es redirigir los objetivos del meca-
nismo, procurando que se logren negociacio-
nes ‘“producto por producto’ entre los pafses.



Finalmente, tal como lo demues-
tra el fracaso del proceso actual, las
posibilidades de revitalizar la integra-
cion dependen de que los pafses es-
tén dispuestos a asumir sus costos de
cardcter interno en el corto plazo,
con miras a obtener sus beneficios en
el largo plazo.

Durante 1985, las politicas econ6-
micas de todos los pafses andinos es-
tuvieron dirigidas hacia el objetivo
macroecondémico de hacer compatible
el comportamiento de las economias
internas con la situacion de los secto-
res externos. Este objetivo comun no
fue, sin embargo, el resultado de un
esfuerzo concertado, sino el produc-
to de un escenario externo que, espe-
cialmente desde 1982, se tornd des-
favorable a todos los paises de la re-
gién, al producirse el cierre de los
mercados internacionalesde crédito y
presentarse tendencias adversas de
precios y de demanda para los pro-
ductos de exportacion de la region.

Seglin vimos en la seccién ante-
rior, estas restricciones de cardcter
extrarregional no contribuyeron a
fortalecer los procesos de integra-
cién, sino que, mads bien, obligaron a
los parses a relegar dicho objetivo a
un lugar muy secundario dentro de
su lista de prioridades. Ademds, cada
pais enfrentd sus problemas externos
con una optica individual, impuesta
no sélo por una cronologra diferente
de la crisis en cada caso, sino sobre
todo por unas circunstancias internas
diferentes en cada pars, tanto desde

el punto de vista econémico-como
politico.

La diversidad de estrategias de
ajuste fue bien manifiesta durante
1985 y se vio acentuada ademds por
el hecho de que en dos paises se pre-
sentaron importantes virajes de poli-
tica en el curso del ano. En efecto,
en el segundo semestre, en Perd vy
Bolivia se introdujeron nuevos pro-
gramas de politica, con orientaciones
claramente opuestas.

El programa de ajuste adoptado
por las autoridades peruanas fue de
corte heterodoxo y en abierta con-
tradiccién con los lineamientos del
ajuste aconsejado por los organismos
multilaterales de crédito. En el ma-
nejo del sector externo las principa-
les medidas fueron la fijacion de la
tasa de cambio y la determinacion de
destinar Unicamente el 100/o de los
ingresos por exportaciones al pago
del servicio de la deuda. El nuevo go-
bierno peruano fortalecié ademads los
estimulos cambiarios para las expor-
taciones, pero redujo las restricciones
a las importaciones. En el frente in-
terno, la nueva politica se fijo como
objetivos contener la inflacion, ele-
var el poder de compra de los salarios
y reactivar la economia. Para el efec-
to, se crearon programas de gasto pu-
blico, se elevaron los minimos sala-
riales y se impusieron rigidos contro-
les de precios.

En contraste, en Bolivia se aplico
un programa de cardcter claramente
ortodoxo. En cuanto al manejo del
sector externo, se dispuso eliminar
las restricciones cambiarias, reducir
los aranceles y liberar la tasa de cam-
bio. Los objetivos de la politica in-
terna fueron, en primer lugar, permi-
tir que las tasas de interés fluctuaran
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libremente y, en segundo lugar, re-
ducir el déficit fiscal mediante el au-
mento de los precios internos de los
combustibles y la restriccion salarial
en el sector publico.

Las politicas adoptadas en Ecua-
dor y Colombia fueron menos extre-
mas. Sin embargo, en ambos parses la
modalidad del ajuste fue de corte
mds ortodoxo que en el pasado. Asi,
aunque los dos mantuvieron los con-
troles a las importaciones, tendieron
a adoptar politicas mas liberales de
comercio, especialmente en el caso
del Ecuador. Ambos paises acudie-
ron también a un manejo mds acti-
vo del sistema de minidevaluaciones,
si bien éste fue mucho mds pronun-
ciado en Colombia. En el frente in-
terno, tanto Ecuador como Colom-
bia adoptaron politicas de ajuste fis-
cal conducentes a reducir el tamafo
relativo de los déficits del sector pu-
blico sin sacrificar la inversién. En
ambos casos dicha politica se llevo a
efecto elevando sustancialmente los
recaudos tributarios, lo que en Ecua-
dor dio margen para aumentar el gas-
to corriente y concluir el ano con
superavit fiscal.

Finalmente, Venezuela mantuvo
sus politicas de tipo restrictivo con el
propoésito de sanear las cuentas pu-
blicas y mejorar la posicion de en-
deudamiento externo neto del pafs.
Esta orientacién condujo a restrin-
gir nuevamente el gasto publico en
1985, con efectos adversos sobre la
actividad econdmica interna, y a
completar el proceso de devaluacién
administrativa de la tasa de cambio
mediante el traslado de posiciones de
unas listas a otras dentro del régimen
de tasas de cambio diferenciales.
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Como consecuencia de las politi-
cas econdmicas internas y de circuns-
tancias externas adversas, el creci-
miento econdmico en la regién andi-
na, considerada como un conjunto,
fue mds desfavorable que en el aho
inmediatamente anterior (Cuadro 1).
En efecto, durante 1985 el creci-
miento del PIB en el Grupo Andino
no alcanzé el nivel del 19/o en pro-
medio, mientras que durante 1984
habra sido superior al 1.50/o. Bolivia
y Venezuela registraron nuevamente
disminuciones del producto, por
quinto y sexto ano consecutivos res-
pectivamente, mientras que en Ecua-
dor, Pert y Colombia las tasas de cre-
cimiento del PIB fueron sensiblemen-
te inferiores a las del ano anterior..

Este comportamiento del produc-
to regional se debié en su mayor par-
te a una evolucién mas desfavorable
de la demanda, tanto interna como
externa. A la tendencia contractiva
del gasto publico, como medida de
politica para lograr el ajuste, se adi-
cioné un crecimiento inferior del
consumo de los hogares y una caida
de la inversion inducida por la situa-
cién recesiva que ha persistido du-
rante los dltimos anos en todos los
paises del drea (Cuadro 2).

A su vez, el valor de las exporta-
ciones de algunos bienes de gran im-
portancia para los parses de la regién,
como el petrdleo y los metales, dis-
minuyd durante 1985 debido al de-
terioro de los precios en los merca-
dos internacionales. Ello ocasiond la
pérdida de incentivos a la actividad
minera de la region, lo cual se reflejo
en el desempeno de ese sector en to-



CUADRO 1

PAISES ANDINOS:
CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES SECTORES PRODUCTIVOS

1984-1985
(%fo)
Ano Bolivia Colombia Ecuador Per( Venezuela
A. Agricultura 1984 18.7 i 6.7 12.9 0.8
Caza y pesca 1985 Bl 1.8 4.4 2.1 7.0
B. Mineria e 1984 —13.9 24.0 11.9 6.4 15.6
hidrocarburos 1985 —11.9 30.7 8.5 52 14.9
C. Manufactura 1984 —11.7 80 —21 2.8 5.
1985 — 9.0 3.0 0.5 3.4 3.0
D. Construccion 1984 — 6.7 1A LD, 1.5 —344
1985 2.6 0.0 1.5 =132 —174
E. Gobierno 1984 3.1 1.3 00 — 06
1985 2.0 256/ @ s S
F. Resto de sectores 1984 Ol 21 4.9 39 — 409
1985 0:14 1.8 i) ih7i — 3.2
PIB 1984 — 1.1 3.9 4.0 4o ="
1985 — 1.7 2.0 3,2 155 — 04
Fuentes: Véanse los capitulos de los respectivos pafses.
Incluye al sector gobierno.
dos los pafses, con excepcién de Co- cidn registrd menores ritmos de

lombia, donde entraron en operacion
nuevos proyectos de produccion de
carbén e hidrocarburos.

Aunque en comparacion con 1984
las tasas de crecimiento fueron infe-
riores en prdcticamente todos los
sectores productivos, esta tendencia
fue especialmente notoria en las ac-
tividades urbanas, tales como la cons-
truccion y la industria. En efecto, la
produccion  manufacturera crecié
mds lentamente o cayé en la mayoria
de los pafses, con excepcion del
Ecuador, mientras que la construc-

crecimiento en todos los casos, ex-
cepto Bolivia. El menor crecimiento
del sector industrial se debio funda-
mentalmente a la disminucion en la
demanda de los hogares y a los me-
nores niveles de inversion publica vy
privada. El comportamiento de la in-
version fue también decisivo en el
pobre desempeno de la construccion
en todos los paises.

El sector de agricultura, caza y pes-
ca crecié en promedio a tasas muy in-
feriores al promedio de la region en
1984, el cual estuvo muy influido
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CUADRO 2

PAISES ANDINOS:
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL GASTO

1984—-1985
(%/o)
Afo Bolivia Colombia Ecuador Per Venezuela
A. Consumo hogares 1984 ]l 1.0 3.5 42 - 10
1985 0.2 0.5 2.8 0.8
B. Consumo de las 1984 —-09 2.0 =050 =135 —3.7
administraciones 1985 — 2.1 1152 242 4.3
publicas
C. Formacion bruta 1984 —7.6 —-58 9.6 —25 =240
de capital 1985 — 0.1 -10.5 —05 —8.5
D. Exportaciones 1984 2.0 i2:9 i 512 2.2
1985 -13 9.0 12.9 e
E. Importaciones 1984 29 -100 7.9 -20.1 —-0.3
1985 5.0 -14.0 9.5 -12.6
PIB 1984 — 1.1 3.2 4.0 4.7 —14
1985 — . 210 340 ) - 04

Fuentes: Véanse los capitulos de los respectivos paises.

por la recuperacion de la produccion
agricola en Bolivia. En 1985, Vene-
zuela logré un abultado crecimiento
de su produccion agricola, bien por
encima del alcanzado el afio anterior,
gracias a las politicas de estimulo a la
produccion. En Colombia también se
registré una cierta reactivacion agri-
cola, debido principalmente al mo-
derado aumento de la produccién de
algunos bienes de exportaciéon. En
Perd y Ecuador, en cambio, se regis-
traron menores (ndices de crecimien-
to agricola debido a factores climato-
légicos adversos y al deterioro del
consumo de los hogares. Ademais, en
el caso del Perd, la actividad pesque-
ra resultd afectada por la expiracidon
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de contratos internacionales de ex-
ploracion.

También el sector gobierno se ex-
pandié a tasas inferiores a las regis-
tradas en 1984 en todas las naciones
andinas, con excepcién del Ecuador,
que aplicé polrticas relativamente
mads expansionistas hacia fines de
1985. Las tendencias recesivas que
registraron todas las economias de la
region fueron extensivas al resto de
sectores, que incluyen un conjunto
de actividades terciarias de gran im-
portancia relativa en todos los ca-
sos. En particular, cabe senalar que el
comercio tuvo un comportamiento
muy poco dindmico en todos los pai-



ses de la region, reflejando sobre
todo el debilitamiento de las fuentes
de demanda interna.

Los paises andinos se enfrentaron
en 1985 a un panorama externo ad-
verso, caracterizado por los reduci-
dos ritmos de crecimiento de las eco-
nomias desarrolladas, las tendencias
depresivas en los mercados interna-
cionales de productos bdsicos y una
estrecha disponibilidad de recursos
financieros externos.

En 1984 las grandes economias
experimentaron una notable recupe-
racion, que se expreso en una tasa de
crecimiento del 4.90/o para el con-
junto de paises de la OECD. Desafor-
tunadamente, esta tendencia no lo-
gré consolidarse, de forma que en
1985 el crecimiento regresd nueva-
mente a tasas del 2.70/o en conjun-
to. La pérdida de dinamismo de la
actividad econdémica en las grandes
economfas mundiales incidié ade-
mds en el comportamiento de los
precios de los productos bdsicos en
los mercados internacionales, que ya
venfan cayendo desde el ano ante-
rior. En 1985 estas tendencias se vie-
ron agravadas ademads por un nuevo
fortalecimiento del ddlar, especial-
mente en los primeros meses del ano.

Estas circunstancias externas redu-
jeron la efectividad de los esfuerzos
de los paises andinos por aumentar
sus ventas externas, como ya lo ha-
bran hecho en 1984. Con todo,
Ecuador y Colombia, lograron nue-
vos aumentos de exportaciones en
1985, con crecimientos nominales
del 119/0 y el 199/o respectivamente,
y Perd mantuvo sus ingresos por ex-

portaciones practicamente al mismo
nivel del afio anterior. En contraste,
Venezuela y Bolivia no pudieron
compensar las desfavorables tenden-
cias externas, que para ambos fueron
manifiestas sobre todo en importan-
tes caldas de precios para sus pro-
ductos de exportacién, en particular
petréleo y una variedad de metales.
En consecuencia, los ingresos por ex-
portacién se redujeron mds del 100/o
en Venezuela y cerca del 240/o en
Bolivia (Cuadro 3).

El comportamiento de las impor-
taciones estuvo mds directamente
afectado por las politicas que adop-
taron los paises frente a la situacion
de sus economias externas. Como ya
se comentd, Bolivia y Ecuador ten-
dieron a liberalizar los sectores ex-
ternos de sus economias en 1985,
lo cual se tradujo en mayores impor-
taciones en ambos casos. Aunque en
Colombia se suavizaron los controles
a las compras externas, las importa-
ciones registraron una disminucion
apreciable en 1985, debido a que la
mayor concesion de permisos no
alcanzé a manifestarse en mayores
importaciones en términos efectivos,
y gracias también a las menores ne-
cesidades de importacion de combus-
tibles. Por su parte, en Venezuela y
Perd las importaciones se redujeron
por efecto de las menores demandas
de inversion, los controles adminis-
trativos y, posiblemente, las deva-
luaciones de sus monedas (hasta me-
diados del ano, en el caso peruano).

Los resultados de los balances co-
merciales externos de las economias
andinas muestran que no hubo un
patron comdn de comportamiento
en 1985, La Unica mejorfa notable sc
registro en el caso colombiano, que
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CUADRO 3

PAISES ANDINOS:
EVOLUCION DE LAS BALANZAS DE PAGOS
1983-1985
(Millones de ddlares)

Ano Bolivia Colombia Ecuador PerG Venezuela
|. Balance en cuenta 1983 60 1754 —399 283 4427
corriente 1984 151 1677 204 466 5298
1985 — 271 143 199 636 3400°
A. Balance comercial 1983 364 —674 679 1016 3850
1984 373 —521 1411 1397 8585
1985 72 901 1388 1450 7000¢
1. Exportaciones 1983 730 2826 2197 2990 14759
1984 7] 2902 2594 3096 15847
1985 552 3455 2891 3020 14200¢
2. Importaciones 1983 366 3500 1518 1874 6409
1984 349 3423 1183 1699 7262
1985 552 2554 1503 1570 7200¢
B. Balance de 1983 —304 —1080 -—1078 —-823 —3923
servicios y 1984 —222 1156 —-1207 -931 3287
transferencias 1985 —343 —758 —1189 —814  —3600¢
1. Balance de capita- 1983 — 93 37 385 —308 —7318
les, errores y 1984 — 50 389 - 67 —230 -—5600
omisiones 1985 380 283 168 —-268 —1730¢
111, Variacion en re- 1983 SHGE R [ 7417 —58 86 2692
servas internacio- 1984 100 —1288 19 247 23292
nales brutas 1985 109 425 25 318 16704
IV. Saldo de reservas 1983 208 3176 788 1746 144332
brutas 1984 446 1887 756 1992 167622
1985 555 2313 890 2283 184322
Estimativo.
a Incluye reservas del Fondo de Inversiones de Venezuela y de PDVSA.

Fuentes: Véanse las capitulos de los respectivos parses.



hasta el aho anterior era el Gnico pafs
que mantenia déficit en sus transac-
ciones comerciales con el resto del
mundo. Perd y Ecuador no experi-
mentaron cambios de importancia en
sus posiciones comerciales netas,
pero en un caso el valor total del co-
mercio se redujo mientras que en el
otro se amplié. Finalmente, tanto en
Bolivia como en Venezuela se dete-
rioraron los balances comerciales ex-
ternos, debido al pobre desempeno
de las exportaciones.

Los resultados del balance de ser-
vicios financieros y transferencias
muestran un patréon semejante al ob-
servado para los balances comercia-
les, con los mayores deterioros en los
casos de Bolivia y Venezuela, una
mejoria apreciable para Colombia vy
cambios de importancia mas reduci-
da para Ecuador y Perd. Sin embar-
go, es de interés observar que los ba-
lances peruano y boliviano estuvie-
ron influidos por retrasos en el cum-
plimiento de los compromisos de
pago. Perd habra logrado aliviar
temporalmente su situacion median-
te la reprogramacion acordada en
1983. No obstante, ya.en 1985 su
efecto habria sido negativo, impli-
cando un esfuerzo de pago dificil de
satisfacer. En efecto, en el primer se-
mestre las cancelaciones estuvieron
por debajo de lo previsto y posterior-
mente con ¢l nuevo gobierno se de-
clard la limitacion unilateral de los
pagos, favoreciendo una cierta mejo-
ria en el balance de servicios. En el
caso boliviano, entre mediados de
1984 y los primeros meses de 1985
se suspendieron los pagos pendientes
de deuda. Posteriormente se restable-
cieron en forma limitada, con lo cual
se aumento el déficit de este tipo de
pagos en comparacion con el ano an-
terior.

El balance del conjunto de tran-
sacciones corrientes fue positivo en
1985 en todos los paises andinos,
con la excepcién de Bolivia, que no
logré mantener su posicion superavi-
taria de los afos inmediatamente an-
teriores. En contraste, Colombia, que
habia mantenido un déficit persisten-
te desde 1975, alcanzé un moderado
superavit en 1985. Perd también lo-
gré una mejorfa, pero de magnitud
muy modesta, mientras que Vene-
zuela experimentd un deterioro im-
portante que redujo su abultado su-
perdvit en un 369/o con respecto al
afo anterior.

Las entradas netas de capital a los
paises andinos fueron muy reducidas
durante 1985. Bolivia, Colombia vy
Ecuador recibieron recursos financie-
ros que, en conjunto, tan sélo alcan-
zaron US$831 millones. De éstos,
US$380 fueron captados por Bolivia,
quien pudo asi cubrir holgadamente
su déficit corriente. Sin embargo,
una parte importante de este monto
no constituyd en realidad financia-
miento externo, puesto que se logro
mediante ventas de divisas que se en-
contraban en poder del publico. Este
fendmeno también se dio, aunque de
manera forzosa, en el Perd, araiz de
las medidas decretadas por la nueva
administracion. No obstante, la cuen-
ta ncta de capitales ¢n este pars regis-
tré déficit nuevamente, dificultando
el manejo del sector externo. En Ve-
nezucla también se produjo un nuevo
déficit en las transacciones financie-
ras, pero motivado no tanto por di-
ficultades de origen externo, como
por las politicas internas que han
perseguido la amortizacion neta de la
deuda y facilitado las salidas de ca-
pitales privados.
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Sin excepcion, todos los parses
terminaron el afio con una posicion
de reservas superior a la de 1984, y
en tres de ellos —Bolivia, Pert y Ve-
nezuela— mas que suficiente para cu-
brir un ano de importaciones. Segun
hemos visto, este resultado comun se
dio en medio de circunstancias inter-
nas diversas y modalidades de ajuste
diferentes frente a la dificil situacion
externa de 1985,

Como consecuencia de los meno-
res ritmos de actividad econdmica, el
desempleo abierto aumenté en todos
los pafses andinos en 1985, situdndo-
se en promedio por encima del 139/o
(Cuadro 4). Los mayores Indices de
desempleo se presentaron en Bolivia,
Colombia y Venezuela, que registra-
ron tasas bien por encima de sus res-
pectivos patrones historicos. Ade-
mds, el nidmero de personas ocupadas

se redujo en todos los pafses del drea,
[legdndose asi a la peor situacién la-
boral de las ultimas dos décadas en
las naciones andinas.

El deterioro del mercado laboral
se vio agravado ademds por el com-
portamiento de los salarios reales, los
cuales se redujeron en todos los pai-
ses de la regién (Cuadro 5). Las cai-
das fueron mds pronunciadas en Bo-
livia y Perd, donde se presentaron
también las tendencias inflacionarias
mas fuertes, como veremos mds ade-
lante. En respuesta a la aceleracion
de la inflacién, en estos dos parses se
desarrollaron prdcticas mas frecuentes
de ajuste salarial, hasta llegar a perio-
dicidades mensuales en el caso boli-
viano. Sin embargo, tales prdcticas
fueron insuficientes para revertir la
tendencia de deterioro del salario
real, que en esos dos paflses ha persis-
tido por varios anos. No obstante, la
pérdida de poder de compra de los

CUADRO 4
EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO ABIERTO
1982.— 1985
(/o)

Ano Boliviad Colombiab Ecuador® Pergd Venezuela®
1982 {40 9.1 7.0 7
1983 15.0 IETEiTA 11.8 9.2 10.0
1984 16.0 134 8.1 10.9 12.9
1985 19.0 14.0 104 11.8 3.3

Notas y fuentes:

4 Estimativo nacional (Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral).

b

Cuatro ciudades, promedio cuatro trimestres (DANE)

€ Estimativo nacional (Banco Central del Eduardo, 1985 CONADE)

Estimacién para el total del pafs (Ministerio de Trabajo)

€ Nacional urbano, promedio dos semestres (Oficina Central de Estadistica e Informad-

tica).

)
da



CUADRO 5

PAISES ANDINOS:
TASAS DE VARIACION DE LOS SALARIOS REALES
(of)
Ano Bolivia? Colombiab Ecuador€ Perid Venezuela®
1983 52 G —16.6 -39
1984 7.2 1.8 —15.5 ~7.0
1985 -3.2 LE S —15.7 —6.0

Notas y fuentes:

a  Los estimativos disponibles son poco confiables debido a las altas tasas de inflacién.

b Industria, obreros, promedio anual (DANE).

€ Salario minimo vital y complemento de ley (Registros Oficiales)

d  Promedio cuatro trimestres (Instituto Nacional de Estad stica)

€ (Banco Central de Venezuela)

salarios no fue exclusiva de los pai-
ses con ritmos inflacionarios crecien-
tes. En Ecuador y Pera, donde las ta-
sas de inflacion se redujeron ligera-
mente respecto al ano anterior, los
salarios también cayeron, en 11.50/o
y 69/o respectivamente, en el Gltimo
ano. Esta tendencia fue mds modera-
da en el caso colombiano, y aparece
matizada ademds por el hecho de que
durante los anos inmediatamente an-
teriores se habrian elevado las remu-
neraciones reales.

Un tercer factor de deterioro de la
situacion laboral, comun a todos los
parses en 1985, fue la proliferacion
de las actividades informales, inesta-
bles y mal remuneradas, con el con-
secuente aumento del subempleo. De
esta forma, las actividades informa-
les, especialmente las actividades co-
merciales y los servicios personales,
han servido para amortizar la penuria
de empleos, a pesar de no constituir
una fuente alternativa de produccion

e ingreso para la economia en su con-
junto.

La evolucion de los precios al con-
sumidor en las economias del Grupo
Andino estuvo determinado por fac-
tores de diversa indole. En los parses
en los cuales se registraron (ndices de
inflacion moderados, como Colom-
bia, Ecuador y Venezuela, las prin-
cipales presiones se originaron en los
precios de los alimentos y en el rubro
de misceldneos, en el cual inciden las
tarifas de servicios publicos y los
precios de los combustibles (Cuadros
6 y 7). Estos comportamientos se de-
bieron principalmente a factores de
politica interna, tales como el ma-
nejo de las tarifas publicas en Colom-
bia y Venezuela o como la politica
de precios agricolas en este Gltimo
pals. Sin embargo, la insuficiente
produccion agricola por razones cli-
matoldgicas y por la lenta capacidad
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CUADRO 6

PAISES ANDINOS:
TASAS DE INFLACION SEGUN LOS INDICES DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

(%/o)
Ano Boliviad Colombiab Ecuador¢ Perad Venezuela®
1982 123.6 24.0 15.3 729 10.0
1983 375.6 16.6 525 125.0 70
1984 DT 18.3 25:1 111.4 1122
1985 8.170.5 2955 24 4 157.6 119

Notas y fuentes:

4 (Instituto Nacional de Estadistica)

b (DANE)

¢ Area urbana (INEC)

d  Lima (Instituto Nacional de Estadistica)
€ (Caracas (Banco Central de Venezuela)

CUADRO 7

PAISES ANDINOS:
AUMENTOS DE PRECIOS POR GRUPOS DE ARTICULOS DE CONSUMO,

1985
(°/o)
Bolivia Colombia  Ecuador Pera Venezuela

Alimentos 8033.4 AT 27.0 1534 20.8
Vestuario 6638.5 16.3 127 166.2 2.9
Vivienda 9399.7 i555 {5257 108.6 4.5
Misceldneo 10002.3 16.6 28.0 176.3 13.0
TOTAL 8170.5 22.5 24 .4 157.6 11.9

Fuente: Vé€ase cuadro anterior.

de respuesta de los productores tam-
bién contribuyd a elevar los precios,
sobre todo en Ecuador y Colombia.
Frente a estos factores alcistas, es
indudable que la debilidad de la de-
manda interna ejercio el efecto con-
trario, manteniendo la inflacion en
niveles moderados en Ecuador y Co-
lombia, e incluso por debajo de las
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metas oficiales en el caso de Vene-
zuela.

En contraste, los niveles de infla-
cion en Bolivia superaron el 8.0000/o
anual. El altisimo crecimiento de los
precios en este pals no parece asocia-
do con presiones en mercados especi-
ficos de los bienes que integran la ca-



nasta de consumo, sino mas bien con
la acelerada expansion de los medios
de pago derivada de las necesidades
de financiacion del déficit fiscal pro-
ducido por el pobre desempeno de
las exportaciones mineras. Este me-
canismo, que ya se venia usando en
los anos anteriores, condujo a una
tendencia explosiva de precios a me-
dida que el publico optaba por man-
tener en ddlares sus saldos de caja,
reduciéndose por consiguiente la
base gravable por el impuesto infla-
cionario.

Durante 1985, la inflacion boli-
viana registré dos fases diferentes. En
los primeros ocho meses las tasas se
elevaron hasta alcanzar niveles supe-
riores al 10.0000/o anual. Posterior-
mente, el gobierno logré financiar
buena parte del déficit a través del
aumento en el precio de la gasolina,
con lo cual redujo las presiones de
expansion primaria. Ademads, al li-
berar la tasa de cambio indujo una
revaluacion del peso boliviano que
desestimulé la tenencia de ddlares
en poder del pablico y disminuyé el
valor de los que se encontraban en
circulacion. Como consecuencia de
estas medidas la tasa de inflacion se
redujo al 980/o anual equivalente en
los tres dltimos meses del ano.

También en el Perl se registraron
dos periodos diferentes en el com-
portamiento de los precios, que die-
ron como resultado final una tasa del
1570/o para el aho completo. Hasta
el mes de agosto, los precios venian
creciendo a tasas entre el 1809/o y el
2000/o anual, inducidas por el au-
mento del ritmo de devaluacion y la
dolarizacién de la economia, por la
restriccion a las importaciones, el
manejo de los precios controlados y

por los altos costos financieros. En
los dltimos cuatro meses del ano el
ritmo de inflacion se redujo al
24.40/o, en razén de las medidas de
congelamiento de precios, fijacion de
la tasa de cambio y disminucion de
las tasas activas de interés.

El objetivo de reducir los desequi-
librios fiscales ocupo un lugar impor-
tante dentro de las prioridades de po-
[itica econdmica de todos los paises
del drea. En cuatro de los cinco pai-
ses el déficit de operaciones efectivas
del gobierno central se redujo en
1985 (Cuadro 8). En el quinto —Ve-
nezuela—, las cuentas consolidadas
del sector publico ya se encontraban
en superdvit en 1984, como resulta-
do de la politica de austeridad adop-
tada desde tiempo atras. Aunque en
forma menos pronunciada, dicha po-
Iitica se mantuvo también en 1985,
registrandose asf un nuevo saldo po-
sitivo en las operaciones del sector
publico.

El mayor esfuerzo de ajuste lo rea-
liz6 Bolivia, cuyo déficit fiscal en
1984 habia llegado a representar
13.99/o del PIB, como resultado del
deterioro de las ventas externas de
metales, principalmente. Hasta me-
diados de 1985, las autoridades boli-
vianas trataron de contrarrestar este
efecto mediante mayores ritmos de
devaluacion, pero ello incidié desfa-
vorablemente sobre las cuentas pu-
blicas al encarecer el costo de la deu-
da. Entonces se optd por elevar el
precio interno de los combustibles,
lo que dio como resultado una nota-
ble recuperacién de los ingresos, que
pasaron del 3.10/o al 6.90/o del PIB.
A pesar de la efectividad de esta me-
dida, la situacion de las finanzas pu-
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CUADRO 8

PAISES ANDINOS:
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1984—-1985

(9/o del PIB)

Aho Bolivia Colombia Ecuador  Per( Venezuela
A. Ingresos corrientes 1984 3.1 8.2 2.7 116:2 56.6

1985 6.9 94 16.8 7S 531
B. Gastos corrientes 1984 16.42 8.9 117 il 35.1

1985 16.4° 8.3 1345 7.1 355
C. Ahorro (A—B) 1984 —13.3 LT 1.0 1.5 AL

1985 09 33 — 04 176
D. Inversion 1984 0.6 2.6 2.3 4.0 9.5

1985 24 213 3.3 10.7
E. Déficit (C—D) 1984 13.9 3.3 192 5.5 -12.1

1985 9.5 1.3 = 2.9 - 69

Fuente: Véanse los caprtulos de los respectivos paises. Los estimativos de Bolivia provienen del Bo-
letin Estadrstico del Fondo Andino de Reservas, Serie 11 No. 6.

a
b

Incluye amortizacién de deuda interna.

Incluye gastos de capital.

blicas continué siendo muy estre-
cha, y se vio agravada por la decision
de reiniciar los pagos de deuda ex-
terna que estaban suspendidos desde
mediados de 1984. Asi las cosas, la
insuficiencia de recursos obligé al
gobierno a retrasar los pagos inter-
nos, induciendo un financiamiento
de tipo forzoso por parte de los de-
mds agentes de la economia.

El fortalecimiento de los ingresos
fue también una via importante de
disminucion del déficit en el caso co-
lombiano. En efecto, como resultado
de diversas reformas tributarias de-
cretadas en los dos anos anteriores,
los ingresos se elevaron del 8.20/o al
9.40/o del PIB. Ademas, el gobierno
logré reducir los gastos, especialmen-
te los destinados a pago de salarios,
de forma que en definitiva el déficit
se redujo en el equivalente al 20/o del
PIB.
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En el caso peruano, el ¢cjercicio fis-
cal produjo tanto una recuperacion
de los ingresos como una contrac-
cion de los gastos, dando como resul-
tado una disminucion de 2.5 puntos
porcentuales en el tamano relativo
del déficit. La estrategia de reducir el
déficit conteniendo los salarios y la
inversion, que se mantenia vigente a
principios de 1985, fue remplazada
por ¢l nuevo gobierno por una poli-
tica de imposicion selectiva al con-
sumo, menores pagos por servicio de
la deuda externa y aumento del gasto
de cardcter social con miras a crear
empleo.

En Ecuador, el déficit del gobier-
no central se redujo en una propor-
cion semejante a los dos parses
anteriores, a pesar de que su magni-
tud ya era muy reducida, en 1984, El
ajuste se efectud exclusivamente a
través de un fortalecimiento de las



ventas, en especial las de origen
petrolero, cuya magnitud fue sufi-
ciente para sufragar el notable
crecimiento del gasto corriente vy
dejar un superdvit equivalente al
1.10/o del PIB.

Finalmente, Venezuela contras-
ta con los demds pafses por ostentar
un elevado superdvit publico, que re-
fleja la persistencia y profundidad de
las politicas de austeridad adoptadas.
En medio de una gran abundancia de
recursos externos y de una situacion
de aguda recesion econdémica, el su-
perdavit del sector publico llegd al
12.19/o del PIB en 1984. En el ano
siguiente el superdvit cayé a 6.99/o
del PIB, debido tanto al deterioro de
los precios externos del petréleo, que
constituyen la principal fuente de in-
gresos corrientes, como a una mode-
rada recuperacion del gasto en inver-
sion, que finalmente se siguié como
politica en los Gltimos meses de
1985 ante la evidencia del sobreajus-
te fiscal.

En sintesis, la orientacion predo-
minante en el manejo fiscal en los
pafses andinos fue de tipo recesivo,
contribuyendo muy poco al fortale-
cimiento de la demanda vy la activi-
dad econdmica. Sin embargo, con la
Unica excepcion de Bolivia, hacia fi-
nales de afno estas tendencias se sua-
vizaron mediante politicas de recu-
peracion del gasto implicando en va-
rios casos una ruptura con los linea-
mientos del manejo anterior.

La reduccién de los desequilibrios
fiscales facilitd el control monetario
y, en general, disminuyd las presio-
nes de expansion de la liquidez en las
economias andinas. Sin embargo, el

comportamiento de los agregados
monetarios tuvo pocos rasgos comu-
nes entre los distintos pafses (Cuadro
9).

La conexion entre el déficit fiscal
y los medios de pago se manifestd en
forma clara en el caso boliviano. En
los tres primeros trimestres, la ex-
pansién de la base monetaria alcan-
z6 tasas sin precedentes reflejando
las necesidades de financiamiento
publico. Sin embargo, el astronémi-
co crecimiento de la liquidez nomi-
nal no se reflejo en mayores saldos
reales en circulacién, debido a la ne-
cesidad del publico de protegerse
contra el proceso inflacionario y al
atractivo relativo de los activos en
moneda extranjera. Aunque estas
tendencias fueron contenidas con la
estrategia fiscal adoptada en agosto
las cifras para el ano completo refle-
jan en todo caso las elevadas tasas
nominales de crecimiento que preva-
lecieron durante la mayor parte del
anho, asi como una notable disminu-
cion en los saldos reales de los dife-
rentes agregados, con la excepcion de
los cuasidineros, por las razones ano-
tadas.

En el caso peruano, la adopcion
del programa econdmico del nuevo
gobierno también tuvo importante
repercusiones en el frente monetario.
La principal medida adoptada, que
en gran parte fue anticipada por el
plblico, consistié en convertir a mo-
neda nacional los depdsitos denomi-
nados en dolares. Como ademas se
detuvo el proceso de minidevalua-
cion, el efecto de esta medida fue au-
mentar sustancialmente el monto no-
minal de los agregados monetarios
denominados en moneda nacional, a
costa de aquellos en moneda extran-
jera. Asi, al concluir el ano la base
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CUADRO 9

PAISES ANDINOS:

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS MONETARIOS

19841985 (9)o)

Bolivia Colombia  Ecuador Pert  Venezuela

A. Base monetaria

— Nominal 32411 259 28.5 530.5 22.1

— Real —59.6 2.8 3.3 144.1 10.0
B. Medios de pago

— Nominal 5940.5 27.5 23.8 253.6 125

— Real —27.0 4.1 —0.5 36.9 1.4
C. Cuasidineros

— Nomi al 13490.5 352 - 76.8 6.3

— Real 64.3 10.5 - —31.6 —4.2
D. Liquidez (B + C)

— Nominal 7248.0 32.3 — 12027 8.7

— Real —-11.1 8.9 — —14.2 —2.1

Fuente: Fondo Andino de Reservas. Boletin Estadistico Serie 11 No. 6.

monetaria aumentd en unas cinco ve-
ces y los medios de pago en mds de
dos. Como este proceso implicé un
cambio mas pronuriciado en la com-
posicion de la liquidez total que en
su tamano, no es sorprendente que
estos dos agregados registraran au-
mentos reales de importancia, mien-
tras que los cuasidineros se contraje-
ron. Sin embargo, el total de los me-
dios de pago en sentido amplio regis-
tré una carda superior al 140/o en
términos reales, sefalando que el
efecto neto de las medidas indujo de
todas formas una contraccién de la
liquidez.

La evolucion de los indicadores
monetarios registrd menos sobresal-
tos en los paises restantes. En los tres
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casos, la base monetaria se expandio
en términos reales, apoyada princi-
palmente en el aumento de las reser-
vas internacionales. Sin embargo,
unicamente en Colombia el creci-
miento del valor real de la base se
transmitié a los demas agregados mo-
netarios, que crecieron a tasas inclu-
so mas altas, favorecidas por la recu-
peracion de la confianza en la mone-
da nacional. En contraste, aunque
el crecimiento real de [a base mone-
taria fue mucho mayor en Venezue-
la, los medios de pago aumentaron
s6lo levemente en términos reales,
mientras que los cuasidineros tuvie-
ron un retroceso superior al 490/o,
inducido por las politicas de control
a las tasas de interés internas.
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La situacion favorable del sector
externo de la economia ha transfor-
mado radicalmente el clima de opi-
nién empresarial y las bases de la po-
[itica econdmica del pafs. La actitud
de cautela e incertidumbre caracte-
ristica de los dltimos anos ha sido
remplazada por un franco optimismo
sobre el futuro de los negocios.

Por efecto de los mayores precios
pagados a los productores de café,
los indicadores de demanda han
mostrado un gran dinamismo en los
primeros meses de 1986, que se ha
reflejado ya en la evolucién de las
ventas del comercio y en la situacién
de inventarios. Debido a los rezagos
normales, de unos cuatro meses, que
median entre las variaciones de de-
manda y el comportamiento de la
produccion industrial, los niveles de
actividad productiva en los sectores
manufactureros no han experimen-
tado todavia un crecimiento seme-
jante y, en consecuencia, tampoco ha
mejorado aun la situacion del em-

pleo. Sin embargo, la industria cuen-
ta con amplios excedentes de capaci-
dad y un adecuado suministro de in-
sumos que le permitird lograr tasas
muy satisfactorias de crecimiento al
concluir el afo.

k ok 3k

Durante los primeros tres meses
del ano, el pais aplicd una politica
muy efectiva de ventas externas de
café, que le permitiré6 colocar mas
de 3.3 millones de sacos y mejorar
su participacion en el mercado mun-
dial del grano. Ademds, durante ese
perfodo, los precios internacionales
se mantuvieron en niveles elevados,
entre US$2.10 y US$2.60 por libra,
contribuyendo a aumentar los ingre-
sos por este concepto. En abril y ma-
yo estas tendencias se debilitaron de-
bido a la disminucion de las cotiza-
ciones y al menor volumen de ven-
tas, lo que obligd a revisar las previ-
siones optimistas de principios de
ano. Con todo, puede esperarse que
las ventas durante 1986 superen por
lo menos en un 600/o el nivel del ano
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anterior, asegurando un ingreso de
divisas que cubrird ampliamente las
necesidades cambiarias del pars.

A pesar de la abundancia de divi-
sas, las autoridades econdmicas han
considerado en forma acertada que
es necesario defender el nivel actual
de la tasa de cambio real con el fin
de consolidar el desarrollo de las ex-
portaciones menores, mantener la
competitividad de la industria nacio-
nal y prevenir la destorcida futura
del mercado cafetero. Sin embargo,
con ese propdsito han optado por un
manejo inadecuado de la tasa de
cambio que persigue compensar en
periodos muy breves las fluctuacio-
nes de los precios internos o las va-
riaciones de las tasas de cambio de
las monedas de terceros paises, des-
conociendo que los objetivos de un
manejo cambiario realista sélo tienen
validez en el mediano plazo. Esta po-
[ftica induce ademds la aparicion de
un clima de incertidumbre sobre la
tasa de cambio que dificulta la pro-
gramacion de las transacciones exter-
nas y reduce el margen de accion de
los instrumentos cambiarios frente a
eventuales alteraciones en el panora-
ma externo del pars.

Las autoridades han expresado
también en forma reiterada que la
holgura del sector externo no se tra-
ducird en desproteccion a la produc-
cion nacional o en relajamiento de
los controles a las importaciones. Sin
embargo, el presupuesto mensual de
importaciones ha sido ampliado re-
cientemente en un 159/, lo cual pue-
de redundar en pérdidas de mercado
para los productores nacionales, a
menos que se reafirmen los criterios
de proteccion a la industria que en
forma muy eficiente ha venido apli-
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cando el INCOMEX. En las actuales
circunstancias, cuando no hay evi-
dencia de escasez de suministros
importados, y han surgido dudas so-
bre la magnitud y duracion de la bo-
nanza, serfa totalmente inoportuno
suavizar los controles, ya que tal cosa
darfa margen a eventuales demandas
especulativas surgidas de esa misma
incertidumbre.

* 3k 3k

Con miras a reducir las entradas
netas de divisas y facilitar el manejo
monetario, desde hace algunos meses
se eliminaron los plazos minimos de
giro para el pago de importaciones,
se ampliaron los plazos de reintegro
de las exportaciones y se aumentaron
los cupos para la venta de dolares via-
jeros. Ninguna de estas medidas ha
tenido mayor efectividad. Al mismo
tiempo, se han generado otras pre-
siones de expansiéon monetaria por el
ingreso de divisas por exportaciones
de servicios y por la liquidacién de
Certificados de Cambio que se en-
contraban en poder del publico.
Aunque serfa incorrecto afirmar que
la expansién monetaria se encuentra
fuera de control, estas circunstancias
indican que el manejo monetario po-
dria hacerse aun mas dificil en los
préximos meses, a menos que se to-
men medidas correctivas de inmedia-
to. En esta direccion es necesario in-
sistir en la conveniencia de devolver-
les el atractivo a los Certificados de
Cambio para impedir que continte
disminuyendo su saldo de circula-
cion. Con tal fin debe imponérsele
un descuento a su liquidacién en el
Banco de la Republica y créarseles
una demanda entre las entidades que
requieren hacer pagos de deuda en
el exterior. De igual forma, es reco-



mendable el establecimiento de de-
pésitos adicionales y plazos mdximos
de giro para el pago de las importa-
ciones, de forma que se logre una es-
terilizacién de recursos a tono con el
dinamismo de las importaciones.

Todos los analistas han coincidido
en afirmar que las medidas de con-
trol a las tasas de interés han tenido
una gran efectividad. Los rendimien-
tos financieros se han situado dentro
de- los Iimites establecidos y se ha
presenciado un vigoroso crecimiento
de la mayoria de los activos Ifquidos
rentables, demostrando asi que los
controles no han desestimulado el
ahorro financiero ni dado origen a
procesos de desintermediacion finan-
ciera. Ademads, las menores tasas de
interés han facilitado los acuerdos de
restructuracion de los compromisos
con los intermediarios financieros y
han favorecido la disminucién de las
deudas de dudoso recaudo. En conse-
cuencia, seria un total desacierto que
el gobierno se comprometiera a des-
montar los controles, como lo anun-
ci6 el Ministro de Hacienda, puesto
que en todo caso las tasas administra-
das son susceptibles de modificacién
para adecuarlas a los cambios que se
presenten en otras variables econémi-
cas.

% %k ok

En los primeros meses del afo la
Tesoreria ha hecho uso de sus dispo-
nibilidades de liquidez para atender
sus compromisos pendientes de pago.
Esto no ha impedido que gracias al
buen comportamiento de los ingresos
tributario, al mismo tiempo hayan
disminuido sus necesidades de finan-

ciamiento en términos reales. El go-
bierno se ha comprometido ademds
con una politica de gasto para sus Gl-
timos meses de administracion con
miras a lograr la culminacién de nu-
merosos programas en curso. Aun-
que dicha politica despertd inicial-
mente el temor de que podria com-
prometer el manejo macroeconémico
de la préxima administracion, las de-
cisiones de gasto se encuentran ceni-
das a las disponibilidades presupues-
tales previstas y no implican un creci-
miento anormal de las erogaciones.
Desafortunadamente, estas polfticas
de agilizacién de pagos y recupera-
cién del gasto han sido adoptadas en
forma manifiestamente tardia, cuan-
do ya la economia cuenta con otros
elementos propulsores de la demanda
y de la actividad econdmica.

El comportamiento de la actividad
econdmica en 1985 estuvo dominado
por las politicas de ajuste macroeco-
némico que se siguieron con miras a
reducir el desequilibrio en las tran-
sacciones corrientes con el resto del
mundo vy el déficit de las operaciones
del gobierno.

El énfasis del ajuste externo du-
rante 1985 se inclind hacia un mane-
jo mds activo de la tasa de cambio,
produciendo bdsicamente tres efec-
tos sobre el crecimiento econdémico.
En primer lugar, favorecid la recupe-
racion de las exportaciones sensibles
al valor real de la tasa de cambio, ta-
les como los productos agricolas di-
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ferentes de café y las manufacturas.
En segundo lugar, elevéd la remunera-
cién real recibida por los exportado-
res, incluso los de aquellos bienes re-
lativamente insensibles a la situacion
de precios relativos, como los pro-
ductos de la minerfa y el café. Estos
dos efectos fueron favorables al cre-
cimiento econdmico, el primero de
manera directa, al generar una mayor
produccién de bienes de exporta-
cion, y el segundo de manera indi-
recta, al elevar la capacidad de gasto
interno de los perceptores de dichos
ingresos. Sin embargo, en el caso del
café, sélo una minima parte del ma-
yor valor real obtenido por las ex-
portaciones fue recibido por los pro-
ductores, ya que el Fondo Nacional
del Café y, en una proporcién me-
nor, el gobierno, retuvieron los ingre-
sos adicionales, esterilizando asi su
efecto sobre el gasto interno. Frente
a estos dos efectos favorables al cre-
cimiento, la devaluacién produjo
ademds un resultado adverso, por el
hecho de encarecer en términos re-
lativos los bienes importados, redu-
ciendo asi la capacidad de gasto in-
terno de todos los ingresos.

El ajuste externo no se efectud
Gnicamente a través del manejo cam-
biario, ya que las politicas de control
a las importaciones que se habian
venido imponiendo desde 1983, y so-
bre todo en 1984, se mantuvieron
durante 1985. Aunque desde media-
dos del afno, algunos controles se em-
pezaron a suavizar, agilizdndose la
concesién de licencias, ello no alcan-
z6 a reflejarse en las importaciones
efectivamente realizadas durante el
ano, que segln el estimativo provisio-
nal del DANE cayeron en un 149)o
en términos reales con respecto al
ano anterior. Parte de esta contrac-
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cién se debié ademds a las menores
importaciones de petréleo crudo,
que no estdn sujetas a los sistemas de
control de las demas importaciones.

Las politicas de reduccion de im-
portaciones tuvieron un efecto posi-
tivo sobre el crecimiento econémico
en 1985, porque reorientaron la de-
manda hacia las producciones domés-
ticas, permitiendo a su vez la genera-
cién de nuevos ingresos. A pesar de
los temores que se tenian a princi-
pios del afo, la permanencia de los
controles no llevé a que se agravaran
los problemas de abastecimiento de
materias primas que se venian sin-
tiendo con cierta fuerza desde 1984.
Antes bien, como fue analizado en la
Gltima entrega de Coyuntura Econd-
mica, a lo largo del aho la situacién
de abastecimiento se fue mejorando,
hasta situarse en niveles que pueden
considerarse normales.

Por su parte, el ajuste fiscal se apo-
y6 tanto en la contencién del gasto
como en el fortalecimiento de los in-
gresos de origen tributario. Para el
consolidado de todo el sector publi-
co, el principal mecanismo de dismi-
nucion del gasto fue la reduccién de
los salarios reales de los funcionarios
publicos. Esta medida no tuvo efec-
tos directos sobre el volumen de pro-
duccién, ya que no estuvo acompa-
fada de una disminucién del empleo
publico ni de las actividades del sec-
tor gobierno. Sin embargo, si tuvo
efectos desfavorables sobre la deman-
da real, incidiendo por esta via en el
nivel de produccién de los demds sec-
tores. El fortalecimiento de los ingre-
sos tributarios operé de una forma
semejante, pues al elevarse los coefi-
cientes de tributacién sobre las di-
ferentes formas de gasto se redujo la



remuneracion real efectivamente re-
cibida por los factores productivos y
se disminuyé la capacidad de la de-
manda real de los ingresos. Adicio-
nalmente, el aumento en la tributa-
cién real directa tendié también a
deprimir el poder multiplicativo de
demanda de las diferentes fuentes de
ingreso privado.

En sintesis, las politicas de ajuste
generaron un conjunto de efectos
sobre las posibilidades de crecimien-
to de la economia, favoreciéndolo
por el lado de las exportaciones y la
sustitucién de importaciones, y debi-
litindolo a través del encarecimiento
del gasto importado por la devalua-
cién y a través de las medidas de re-
duccién del gasto publico y de recu-
peracién de los ingresos tributarios.
A estos factores desfavorables se su-
moé ademds la caida en la inversién
agregada, por tercer ano consecutivo,
explicable por el clima de recesion e
incertidumbre, y en parte inducida
también por los controles a las im-
portaciones y el encarecimiento rela-
tivo del equipo importado.

Con la ayuda del Cuadro 1, puede
analizarse la importancia relativa que
tuvieron estos factores expansivos o
contractivos en los resultados del cre-
cimiento econémico en 1985.

qgadsi

Las exportaciones menores y, en
menor medida, el consumo del go-
bierno fueron las dos fuerzas expansi-
vas del volumen de gasto en términos
reales en 1985. El primero de estos
factores habria generado por si solo
y de forma directa un crecimiento
del orden del 1.20/o, segin los esti-
mativos provisionales del DANE en
que se basan estos cdlculos. Sin em-
bargo, el efecto expansivo de estos

dos componentes de demanda estu-
vo mds que contrarrestado por el
comportamiento del gasto real en
bienes de inversion, cuya caida fue
equivalente al 1.60/o del PIB, y, en
forma muy marginal, por el ligero de-
terioro que tuvieron las exportacio-
nes de café en términos fisicos. De
esta forma, el gasto real de cardcter
exégeno habria generado una caida
directa de cerca del 0.20/o en el PIB,
aparte de sus efectos inducidos.

Durante 1985 se produjeron alte-
raciones importantes en los precios
relativos de todos los componentes
de demanda. Estos cambios estuvie-
ron asociados basicamente a la deva-
luacién real, estimada a fin de afno en
un 300/0!, y al deterioro real de los
salarios publicos.

El efecto de la devaluacién apare-
ce reflejado en el aumento de la ca-
pacidad de demanda interna de los
ingresos provenientes de las exporta-
ciones cafeteras y de otros produc-
tos. Dicho aumento fue equivalente
al 2.19/o del PIB, lo cual muestra la
magnitud de las transferencias de in-
greso que tendié a generar la deva-
luacién en favor de los exportadores
(Cuadro 1, columna 3). Sin embar-
go, éstos no fueron los ingresos adi-
cionales efectivamente recibidos por
los exportadores por cuenta del cam-
bio en los precios relativos. En el
caso de las exportaciones de café,
como ya se menciond, s6lo una por-
cién minima de dichas transferencias
fue finalmente traspasada a los pro-
ductores, ya que la mayor parte fue
captada por el Fondo Nacional del

1 Véase el Capitulo Sector Externo en la Glti-

ma entrega de Coyuntura Econémica.
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CUADRO 1

COLOMBIA:
FACTORES DE CRECIMIENTO ECONOMICO EN 1985

(%)

Crecimiento de la demanda final originado en:

Componentes Creci-  Cambios en precios  Sustitu-
de demanda miento relativos cion de Total
final real A costo A precios importa- (1)+(3)
exogeno de de ciones +(4)
(1) factores mercado  (4)
(2) (3)
Consumo privado — —-164 —0.05 0.15 0.10
Consumo del gobierno 012 —-0.71 —0.51 - —=0.39
Formacién de capital —1.59 =) 88 =035 060 —1.34
Exportaciones de café? —0.01 0.03 1.30 - 1.29
Exportaciones menores 1.26 0.98 0.82 - 2.08
Importaciones de insumos
y servicios — —098 —0.98 0.98 0.00
Total efectos exégenos —-0.22 —3.20 0.23 1573 1.74
Efecto inducido sobre el
consumo privado 0.31
Total crecimiento del PIB 2.04

Fuente:

y Excepto acumulacién de inventarios de café.

Ajustadas por acumulacidn de inventarios de café.

Café y por el gobierno a través de la
retencion cafetera y del impuesto a
las exportaciones. En cambio, para
las demas exportaciones, las rentas
de la devaluacién fueron reforzadas
por el aumento en los montos reales
pagados a los exportadores a través
del CERT. De esta forma, los pro-
ductores de exportaciones diferentes
de café recibieron una transferencia
por el cambio en los precios relativos
de sus productos proxima al 10/o del
PIB, cifra nada despreciable si se tie-
ne en cuenta que la participacion de
dichas exportaciones en el PIB no
supera el 49/o.
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Al mismo tiempo, la devaluacion
produjo el efecto opuesto sobre el
valor real de los insumos importados.
Aunque este efecto estuvo en parte
amortiguado por la disminucion de
las cotizaciones externas, el encare-
cimiento relativo de los insumos im-
portados disminuyd, también en cer-
ca del 19/o del PIB, el poder de com-
pra interno de los ingresos reales. En
sintesis, la devaluacién produjo un
efecto redistributivo del conjunto
de ingresos internos a favor de los ex-
portadores de bienes y servicios dife-
rentes a café, por aproximadamente
el 10/o del PIB.



En términos relativos, en 1985 se
redujeron los precios de mercado de
la produccién doméstica de bienes de
consumo e inversion y de los servi-
cios del gobierno. En los dos prime-
ros casos esta reduccion fue la con-
traparte del encarecimiento relativo
de los precios de mercado de las ex-
portaciones. El abaratamiento del
precio relativo de los servicios del go-
bierno equivalente a cerca de 0.50/0
del PIB se debié ademds a la caida de
los salarios reales del sector pablico
(que se toman implicitamente como
el precio de dichos servicios).

Estas disminuciones de precios
relativos implican que se contrajo la
capacidad de gasto real de los ingre-
sos generados en la venta de bienes
de consumo e inversién y en la pro-
duccién de servicios del gobierno. Es-
te efecto estuvo reforzado ademds
por la elevacion de todas las formas
de tributacion de origen indirecto,
implicando un aumento en las trans-
ferencias al fisco a cuenta de dichos
ingresos. Segln los estimativos del
Cuadro 1, los mayores impuestos pa-
gados directa e indirectamente por
los bienes de consumo equivalieron
en 1985 a cerca del 1.60/o del PIB,y
los de la inversion al 0.50/0 (colum-
nas 2y 3).

Si la composicion de la demanda
entre bienes nacionales e importados
hubiera permanecido sin cambio al-
guno en 1985, el crecimiento econd-
mico habrfa sido virtualmente nulo.
En efecto, como lo muestran las es-
tadisticas del Cuadro, sin el creci-
miento de demanda originada por la
sustituciéon de importaciones, equiva-
lente al 1.79/o del PIB, los demas fac-

tores exdgenos de crecimiento sim-
plemente se habrian cancelado entre
si.

Si bien es probable que la contrac-
cién en las importaciones inicialmen-
te calculada por el DANE (1490/o) es-
t€ sobreestimada, no hay duda que la
sustitucion de importaciones conti-
nud avanzando en 1985, incluso mas
alld de lo que los analistas esperaban.
A este respecto, en Coyuntura Eco-
nétnica de abril de 1985 se habia
afirmado que “‘esta fuente de expan-
sién de demanda en el corto plazo
puede considerarse muy préxima a
agotarse, ya que las importaciones
solo podrian restringirse adicional-
mente a costa de sacrificar la activi-
dad interna’?. Sin embargo, la susti-
tucién tuvo un papel expansivo se-
mejante al del ano 1984.

En parte, tal cosa se logré con una
profundizaciéon de la sustitucion de
materias primas importadas por otras
de origen nacional, demostrando asf
la capacidad de acomodamiento de la
industria colombiana y, no en menor
medida, las notables mejoras admi-
nistrativas en el otorgamiento de li-
cencias de importacién por parte del
INCOMEX, ya que tal resultado se
consiguié al mismo tiempo que se re-
solvran los cuellos de botella de abas-
tecimiento que venian padeciendo
numerosas industrias hacia fines de
1984 y principios de 1985. Ademais,
el proceso de devaluacion real y el
encarecimiento adicional de las im-
portaciones por la imposicion del
gravamen del 8o/o también facilita-
ron la asignacién de licencias, pues
contribuyeron a disminuir las presio-
nes que se habrian presentado en los
anos anteriores.

Op. cit. pdg. 19.
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Sin embargo, como ocurrié tam-
bién en 1984, la sustitucién de im-
portaciones tuvo lugar a costa nueva-
mente de los proyectos de inversion
intensivos en bienes de capital ex-
tranjeros, del retraso de algunas
grandes obras de inversidn publica y,
posiblemente, de la reduccién de in-
ventarios de bienes importados. Fi-
nalmente, la sustitucion de importa-
ciones de bienes de consumo tuvo un
efecto relativamente moderado, pues
si bien se estima que este tipo de
compras externas continué disminu-
yendo en forma significativa en
1985, su importancia relativa en la
demanda total es muy reducida.

. LLOS ereclios /naucraos

El conjunto de factores anteriores
fue responsable en forma directa de
un crecimiento de la produccion del
orden del 1.70/o durante 1985. Apar-
te de estos crecimientos exdgenos se
generaron otras demandas adiciona-
les de bienes de consumo, dando ori-
gen al crecimiento restante, de apro-
ximadamente 0.30/o. Aunque esta
cifra es muy reducida, resulta sor-
prendente que haya habido algun
crecimiento positivo del consumo
real de las familias, cuando todos los
indicadores tienden a senalar un de-
terioro en la capacidad de gasto pri-
vado. Uno de los factores que causo
este deterioro fue el aumento en la
tributacion. Segln los cdlculos del
cuadro, el aumento de todo tipo de
impuestos indirectos, incluyendo
como tales los excedentes cafeteros
retenidos por el gobierno y las enti-
dades del sector, implicd una dismi-
nucién del poder de demanda de to-
dos los ingresos equivalente al 3.40/o
del PIB (diferencia entre las colum-
nas 2 y 3). Aproximadamente la mi-
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tad de este deterioro fue compensa-
do por la sustitucién de importacio-
nes que, COmMo ya se vio, tuvo un im-
portante efecto de demanda. Sin em-
bargo, tendi6 a ser agravado ademds
por la carda en los volimenes reales
de gasto exdgeno (columna 1) y por
otros tres factores que no aparecen
en estos cdlculos: el aumento de las
tasas reales de imposicidon directa a
las sociedades y las personas®, la
carda de los salarios reales en todos
los sectores econdmicos y el enca-
recimiento relativo de los alimentos.
Todos estos factores habrian sido
consistentes con una cafda del con-
sumo real de las familias, que no se
observa en los estimativos del DA-
NE. Aunque las cifras definitivas de
Cuentas Nacionales podran arrojar
nuevas luces sobre este fendomeno, e
incluso desvirtuarlo, el crecimiento
del consumo muestra en todo caso
que las familias redujeron sus nive-
les reales absolutos de ahorro para
cubrir sus necesidades crecientes de
consumo y que este comportamiento
fue favorable al crecimiento.

En sintesis, el andlisis anterior so-
bre las fuentes de crecimiento en
1985 indica que la sustitucion de im-
portaciones y las exportaciones me-
nores fueron los principales factores
de aumento de la demanda y la pro-
duccién, mientras que la inversion
fue el elemento mds desestimulante.
Ademads, las fuentes de crecimiento
exdgeno encontraron poco espacio
para multiplicarse a través de mayo-
res consumos, dando asi como resul-
tado una tasa de crecimiento muy
moderada.

3 . T
Con un crecimiento de recaudos de renta y

complementarios del 33.6%0 en 1985 se
deduce un aumento real de los impuestos di-
rectos de 89/o,



iento indus-

De acuerdo con las estadisticas de
la Muestra Mensual Manufacturera
del DANE, la produccion industrial
registré un crecimiento del 2.70/o en
1985. Esta cifra es inferior a los esti-
mativos provisionales de Planeacion
Nacional y de la ANDI, que situaban
el crecimiento industrial entre el 4.0
y el 5.00/o. En cambio, se encuentra
dentro del rango inicialmente pro-
yectado por FEDESARROLLO a
principios de 1985* (0.5- 3.09/0 y
estd muy cerca del estimativo que
mantuvo Coyuntura Econémica des-
de su entrega del pasado mes de oc-
tubre (39/o).

Es bien probable que los estimati-
vos mas elevados de Planeacion y de
la ANDI hayan sido influidos por el
buen clima de opinién que prevalecio
entre los empresarios industriales ha-
cia fines de ano. Sin embargo, no re-
sultaban compatibles con la evolu-
cion de las fuentes de demanda que
alimentaron la actividad industrial en
1985. Como se preveia a principios
del ano, debido a la adopcion del
programa de ajuste macroeconémico,
era poco factible que la demanda in-
terna tuviera crecimiento alguno a lo
largo del ano, en razén de la magni-
tud del ajuste fiscal propuesto, que
necesariamente limitaria el desempe-
no de la produccion industrial. El
crecimiento deberia provenir enton-
ces, bien del aumento en el volumen
de las exportaciones manufactureras,
o de una profundizacion en el proce-
so de sustitucion de importaciones
reiniciado en 1983. Sin embargo, era
dudoso que estas dos fuentes pudie-
ran remplazar la falta de dinamismo

Coyuntura Econdmica, abril de 1985,
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de la demanda interna para lograr ta-
sas de crecimiento industriales com-
parables al afno anterior (9.70/0), de-
bido a la reducida importancia de las
exportaciones en los sectores indus-
triales y por las dificultades adminis-
trativas de hacer aln mas restrictivo
cl control a las importaciones sin ge-
nerar cuellos de botella en la produc-
cion.

El ejercicio de descomposicion de
las fuentes de demanda industrial
que se presenta en el Cuadro 2 mues-
tra que, en general, estos temores re-
sultaron bien fundados. En primer
lugar, los cdlculos agregados para to-
da la industria muestran que el com-
portamiento de la demanda interna
fue contrario al crecimiento indus-
trial. Este fendmeno fue particular-
mente notable en los sectores pro-
ductores de bienes de capital, donde
la contraccion de la demanda interna
habria dado origen a una reduccion
de la produccion del 349/o. Natural-
mente, este resultado refleja el dete-
rioro de la inversién que, segin vi-
mos, también es manifiesto en las es-
tadisticas agregadas para toda la eco-
nomia. Sin embargo, es importante
notar que la disminucién de la de-
manda también fue en parte un fe-
némeno inducido por los controles a
las importaciones de bienes no com-
pletamente sustituibles por produc-
cion nacional. Este fue especialmente
el caso del equipo de transporte, in-
cluido el de uso privado, que en esta
clasificacion aparece como parte de
los bienes de capital. Las restriccio-
nes a estas compras externas tendie-
ron a desviar la demanda hacia la
produccién nacional. Sin embargo,
ésta no pudo responder adecuada-
mente, debido por un lado, al cierre
temporal de una de las plantasy por
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CUADRO 2

COLOMBIA:
CONTRIBUCION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE DEMANDA
AL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES EN 1985
(Tasas de crecimiento anual)

Fuentes de demanda

Sustitu-
Demanda ci6nim- Exporta- Total
interna porta- ciones

ciones
A. Bienes de consumo 43 1.6 — 0.4 56
1. Alimentos, bebidas y tabaco 6.6 1.5 - 0.8 This
2. Textiles, confecciones y cuero —-1.9 0.7 1.1 — 0.1
3. Manufacturas diversas —4.3 2.2 —1.2 6.7
B. Bienes intermedios —3.5 6.4 3.3 6.2
1. Madera y muebles —4.2 2.5 4.0 2.2
2. Papel e imprentas 1.6 2.5 —-1.2 2.9
3. Quimicos, plésticos, caucho 0.7 7.3 1.0 9.0
4. Minerales no metdlicos —21.2 8.8 8.3 —4.0
5. Metdlicos bdsicos -1.5 4.8 3.8 7l

C. Bienes de capital

(Maquinaria y equipo de transporte) — 34.6 174 02 —-16.8
TOTAL INDUSTRIA —3.7 5.2 ilii2 207

Fuente: Metodologia de Chenery y estimativos de FEDESARROLLO a partir de informacion
de Encuesta Mensual Manufacturera, Manifiestos de Aduana (DANE), registros de INCOMEX e
Indices de Precios al por Mayor del Banco de la Republica.

otro, a la imposibilidad de ajustarse
completamente a los patrones de de-
manda. Por consiguiente, una parte
de la demanda potencial de este tipo
de bienes se vio racionada, reflejdn-
dose en la disminucidn de esta fuente
de crecimiento para este sector
industrial. Esta forma de raciona-
miento debidé favorecer en cambio a
otros sectores productivos, pues los
ingresos disponibles al menos en par-
te debieron desviarse hacia otras for-
mas de gasto en bienes industriales.

Este efecto podria contribuir a
explicar el crecimiento de la deman-
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da interna de los bienes de consumo,
que segln los cdlculos del cuadro
origind un aumento del 4.30/0 en la
produccién de este grupo de sectores
industriales. Sin embargo, el Gnico
sector de bienes de consumo que tu-
VO un crecimiento positivo fue el de
alimentos, bebidas y tabaco, que
dificilmente podria captar las deman-
das racionadas por la contencién de
importaciones de automodviles vy
otros bienes conspicuos. En realidad,
el dinamismo de las demandas inter-
nas de dicho sector es sorprenden-
te ante el deterioro en términos rea-
les de todo tipo de ingresos laborales



en 1985, y podria estar reflejando
mds bien problemas de tipo estadis-
tico. En efecto, los otros sectores cla-
sificados como bienes de consumo
(textiles, confecciones y cueros, y
manufacturas diversas) sufrieron una
contraccion en la demanda de origen
interno, mds consistente con la evo-
lucion de los ingresos reales de las fa-
milias.

Para el conjunto de sectores de
bienes intermedios la demanda do-
méstica tuvo un efecto negativo,
equivalente al 3.40/o del valor de sus
producciones. Sin embargo, el com-
portamiento fue bastante heterogé-
neo entre los sectores componentes.
Las demandas internas de metales ba-
sicos y de productos quimicos, plds-
ticos y caucho registraron un virtual
estancamiento con respecto a los ni-
veles de 1985. En cambio en los casos
de madera y muebies, y minerales no
netdlicos las demandas internas se re-
dujeron, reflejando el decaimiento de
la actividad urbana hacia la cual se
dirigen porcentajes bastante altos de
estas producciones® .

La disminucién de la demanda in-
terna como fuente de crecimiento in-
dustrial fue mas que compensada por
la sustituciéon de importaciones. De
esta forma, la restricciéon a las com-
pras externas no sélo fue importante
para el desempeno de toda la econo-
mia, seglin vimos en la seccidn ante-
rior, sino que fue decisiva para impe-
dir que la industria registrara tasas
negativas de crecimiento en 1985. La
disminucién de los coeficientes de

5 Segln estadisticas de 1982, el sector de cons-

truccién adquiere el 36%/o del valor bruto de
produccién de la rama de madera y muebles y
el 6790 de la produccién de minerales no me-
tdlicos elaborados. Véase DANE, Cuentas Na-
cionales, Matrices Insumo Producto.

importacion en términos de volumen
fue favorable a todos los sectores in-
dustriales, segln se aprecia en el Cua-
dro 2. Los efectos menos importan-
tes se dieron entre las ramas de bie-
nes de consumo, debido a la reduc-
cion en la participacién de las impor-
taciones en la oferta de este tipo de
bienes. La incidencia de la sustitu-
cion de importaciones fue mucho
mas apreciable para los sectores de
bienes intermedios. En efecto, la ra-
cionalizacion de las compras externas
de insumos industriales generd un
crecimiento del 6.40/o en las produc-
ciones domeésticas de dichos bienes
en 1985. La sustitucion fue especial-
mente favorable para el desempeno
de las ramas de quimicos, minerales
no metalicos y metdlicos bdsicos.
Hay evidencia de que en las dos pri-
meras los controles a las importacio-
nes se aplicaron en forma relativa-
mente moderada en un principio, lo
cual dio margen para una mayor se-
lectividad en 1985°. En los otros sec-
tores productores de bienes interme-
dios, la restricciéon a las importacio-
nes jugd un papel positivo, pero mds
moderado, en el crecimiento.

En general, los controles a las im-
portaciones de materias primas e in-
sumos durante 1985 no causaron tro-
piezos a la produccién. Antes bien,
como lo muestran los indicadores de
la Encuesta de Opinién Empresarial,
los problemas de insuficiencia de in-
sumos tendieron a corregirse a lo lar-
go del ano, hasta llegar a niveles nor-
males segun los patrones historicos.
Por consiguiente, los controles para
este tipo de bienes fueron compati-
bles con el desarrollo de la produc-

6 Véase el capitulo sobre Actividad Econdmica

Sectorial en las entregas de abril de 1985 y oc-
tubre de 1985 de Coyuntura Econémica.
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA
cion y no condujeron a racionar las
demandas. En cambio, como ya se
observo, las restricciones a las impor-
taciones de maquinaria y equipo de
transporte si redujeron posiblemente
las demandas. De ahi que aunque en
este sector la sustitucion de importa-
ciones podria haber sustentado un
aumento del 179/o de la produccion,
esta fuente de crecimiento quedd
contrarrestada por la carda en la de-
manda interna, debido al raciona-
micnto y a otros factores que ya se
senalaron.

Por ultimo, las exportaciones tam-
bién tuvieron un efecto favorable en
el crecimiento industrial en 1985.
Las exportaciones mads dindmicas
fueron las de productos tradiciona-
les, que habian enfrentado proble-
mas ¢n anos anteriores, como pro-
ductos de cuero, confecciones, ma-
nufacturas de madera y cemento. A-
demads, en 1985 se consolidaron algu-
nas nuevas lineas de exportacion, en
especial los productos de la industria
editorial. Aunque el dinamismo de
estos productos fue muy elevado,
con tasas nominales por encima del
299/o en todos los casos’ | su inciden-
cia sobre el crecimiento de los secto-
res respectivos fue mucho mds mo-
derada, debido a la reducida impor-
tancia de las exportaciones en la de-
manda total. Unicamente en el sector
de minerales no metdlicos, que inclu-
ye cemento, las exportaciones tuvie-
ron un efecto destacado (8.390/0). En
la rama de manufacturas de madera y
en metalicos bdsicos también fue im-
portante (4.0 y 3.89/o, respectiva-
mente), pero aun asi en el conjunto
de toda la industria esta fuente de

Véase la entrega de marzo de 1986 (Cuadro
11-6).
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crecimiento solo representd un au-
mento del 1.20/o.

Los resultados de este ejercicio
muestran, en definitiva, que a pesar
de la limitada capacidad de respuesta
de algunos sectores, el crecimiento
de la industria en 1985 fue impulsa-
do bdsicamente por la sustitucion de
importaciones y, en menor medida,
por el buen desempeno de las expor-
taciones. Estos factores permitieron
compensar el deterioro que registro
la demanda interna, dando como re-
sultado un crecimiento positivo, pe-
ro bastante moderado y muy inferior
al que se habra tenido en 1984.

1. EL .COMPORTAMIENTO RE-
\C}ENTE DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA Y EL EMPLEO

A.Evolucion de los indicadores de la
demanda

Durante los primeros meses de
1986, los principales indicadores de
demanda han llegado a los niveles
mds altos registrados desde 1980. La
capacidad de compra del sector pri-
vado ha mostrado un gran dinamis-
mo desde fines de 1985, impulsada
primero por la recuperacion del gasto
publico y luego por los nuevos pre-
cios internos de compra de la cose-
cha cafetera. La notable reactivacion
de la demanda ha dado continuidad a
las tendencias de expansién de las
ventas en el comercio organizado vy
ha reafirmado el clima favorable de
opinion de los comerciantes e indus-
triales sobre el estado de los nego-
cios. Aunque estas condiciones fa-
vorables alin no se habian reflejado
al concluir el mes de marzo en un
fortalecimiento de la actividad pro-
ductiva en los sectores industriales, la



evolucion de los pedidos y los inven-
tarios da base para esperar que ello
ocurra en los meses sucesivos.

Las nuevas tendencias de la de-
manda agregada contrastan con la fa-
se depresiva que se vivié durante la
mayor parte de 1985. En efecto, du-
rante el segundo semestre de ese ano,
las posibilidades de gasto del sector
privado experimentaron un deterioro
apreciable a medida que se avanzaba
en el proceso de ajuste fiscal y se re-
ducia el poder de compra de los sala-
rios. Estas fuerzas depresivas no fue-
ron contrarrestadas por el desempe-
fo del sector externo porque el esti-
mulo que recibieron los sectores ex-
portadores fue moderado frente al
encarecimiento y recuperacion de las
importaciones en relaciéon con los ni-
veles muy deprimidos de los meses
inmediatamente anteriores. El cardc-
ter recesivo de la combinacion de po-
Iiticas adoptada por el gobierno se
hizo asi muy notorio puesto que la
profundizacién del ajuste fiscal supe-
ré ampliamente la mejoria del sector
externo. Ademads, como las transac-
ciones con el exterior continuaban
siendo deficitarias, el encarecimiento
relativo de las divisas implicé una dis-
minucion adicional de la capacidad
de gasto interno del sector privado.

Esta fase de contraccion de la de-
manda se mantuvo hasta el mes de
octubre, aproximadamente. Aunque
en los meses restantes del afo no se
modificaron adn los patrones de po-
Irtica sobre el sector externo de la
economia, si se revirtio en cambio la
politica de contencidn del gasto pu-
blico. Dado que estaba asegurado el
cumplimiento de las metas de ajuste
fiscal establecidas por el gobierno, y
contando con abundantes recursos

de financiamiento, las autoridades
econémicas decidieron entonces ace-
lerar el gasto publico y agilizar los
pagos, especialmente los dirigidos a
programas de inversion. Esta politica
se tradujo en una recuperacién del
poder de compra real del sector pri-
vado.

Por si sola, la nueva orientaciéon de
la politica de gasto habria sido insu-
ficiente para restablecer los niveles
de demanda mads altos alcanzados en
el segundo trimestre de 1985 vy
menos aln para mantenerlos de ma-
nera permanente. En efecto, tan
pronto se inicié6 1986 el dinamismo
del gasto publico volvié a reducirse
en relaciéon con sus niveles de los me-
ses inmediatamente anteriores, no sé-
lo por los factores estacionales nor-
males sino, ademds, por la desacumu-
lacion de obligaciones pendientes de
pago y por la necesidad de cenirse a
los nuevos Iimites fijados a las opera-
ciones de la Tesoreria en desarrollo
del programa de ajuste con los orga-
nismos internacionales. En contraste,
en los primeros meses del ano los re-
caudos tributarios continuaron cre-
ciendo a tasas bastante altas, gracias
a la efectividad de las medidas de
control sobre las retenciones del im-
puesto a la renta y al efecto rezagado
de la devaluacién de 1985 sobre el
monto de los gravdmenes de todo
tipo sobre las importaciones®. Asi las
cosas, el manejo de la politica fiscal
volvié a ser nuevamente contrario a
la expansion de la demanda al iniciar-
se 1986.

No obstante, debido al aumento
en los precios externos del café, espe-

8 vVéase mas adelante la seccién sobre la situa-

cion fiscal.
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cialmente en diciembre y enero, fue
posible mantener el dinamismo de la
capacidad del gasto interno del
sector privado, ya que una parte im-
portante de dicho aumento se trasla-
d6é a los productores de café. En
efecto, el precio interno del grano,
que se encontraba en $23.200 por
carga a principios de diciembre, se
elevo a $24.375 en ese mes, y luego
a $30.000 pesos en enero de 1986.
Adicionalmente, en desarrollo de los
acuerdos logrados entre el gobierno y
el gremio cafetero, se decidié que el
nuevo precio se modificaria periddi-
camente de acuerdo con el creci-
miento del indice de precios al con-
sumidor y que se concederia un so-
breprecio de otros $6.000 por carga,
representados en Titulos de Ahorro
Cafetero.

Los nuevos precios internos del
grano han permitido asi’ mantener las
tendencias favorables de la demanda
registradas desde los Gltimos meses
de 1985. Ademas, como los produc-
tores habian retenido parte de la cose-
cha en prevision del alza de precios
de enero, las ventas internas han teni-
do también un crecimiento importan-
te en los meses iniciales de 1986. Co-
mo este ultimo fendmeno es necesa-
riamente pasajero, posiblemente se re-
flejard en menores voliGmenes de ven-
tas y una cierta contraccion de esta
fuente de demanda en meses sucesi-
vos. No obstante, muy posiblemente
la capacidad de gasto de todo el sec-
tor privado se mantendrd en niveles
altos, favoreciendo el crecimiento de
los sectores productivos.

Las estadisticas mds recientes so-
bre produccion industrial llegan ape-
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nas al mes de diciembre pasado,
cuando la industria se encontraba
aln en una situacién de estancamien-
to. Como se analizé en una sec-
cién anterior, la baja tasa de creci-
miento registrada entonces (2.79/o)
fue bdsicamente resultado de la debi-
lidad de la demanda interna, aunque
mitigada por una sustitucién adicio-
nal de importaciones ocurrida en
1985. Sin embargo, la situacidn ac-
tual difiere en forma importante de
la prevaleciente en ese ano.

Hacia fines del afo pasado se dio
un cambio importante en las expec-
tativas de los empresarios y en su
percepcion sobre la situacién econé-
mica. El mejoramiento en el clima de
los negocios, que ya era palpable en
el mes de noviembre, se afianzd lue-
go al definirse las perspectivas de las
exportaciones cafeteras. Como lo ana-
liz6 Coyuntura Economica en varias
oportunidades, la actitud de cautela
que mantuvieron los industriales du-
rante los dos dltimos anos evitd que
las grandes inestabilidades de la de-
manda se manifestaran con toda su
fuerza en los ritmos de produccion
industrial (Grafico 1-A). Dicha acti-
tud llevé a mantener volimenes altos
de pedidos por atender y a utilizar
los inventarios de productos termina-
dos para amortiguar los cambios en
la demanda. Debido a los rezagos
normales que median entre la evolu-
cién de la demanda y la produccién
industrial, segln los indicadores de la
Encuesta de Opinién Empresarial,
(disponibles hasta el mes de marzo),
la actividad productiva no habia em-
pezado aln a reaccionar. Sin embar-
go, en el primer trimestre de 1986 ya
era evidente un cierto repunte en los
pedidos, consistente con el compor-
tamiento de las ventas y de los inven-
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tarios en el comercio, segiin veremos
enseguida. Por consiguiente, dada la
actitud favorable de los empresa-
rios ante la nueva situacion de de-
manda, hay sobradas razones para es-
perar que la producciéon industrial
aumente de manera apreciable en los
meses sucesivos.

El sector comercio también se
encuentra en una situacion muy fa-
vorable, como no se conocra en los
ultimos cuatro anos. El desarrollo del
comercio se habia visto afectado no
solo por las vicisitudes de la deman-
da, sino también por los controles a
las importaciones, la expansion del
comercio informal y la generaliza-
cion de las ventas directas de fabri-
ca. Por estas razones, los volumenes
de ventas del comercio organizado se
encontraban a principios de 1985 en
uno de sus niveles mas bajos de la dé-
cada actual. Desde mediados de ese
ano y especialmente en el ultimo tri-
mestre, esas tendencias parecen ha-
berse revertido, pues los volimenes
de ventas se recuperaron apreciable-
mente, segln se deduce de un indice
de ventas obtenido a partir de la En-
cuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO. Aunque en prin-
cipio esta nueva tendencia no coinci-
dié con la evolucién de los indicado-
res de la demanda, a partir de no-
viembre empezd a ser apoyada por el
aumento en la capacidad de gasto del
sector privado y en los primeros me-
ses de 1986 ha continuado respon-
diendo a su evolucion.

A medida que se suavizaron las
restricciones que habfian impedido el
desarrollo del comercio organizado,
se mejor6é también el clima de opi-
nion entre los comerciantes. En efec-
to, este indicador mejord en forma
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casi continua durante todo 1985 vy
en los primeros meses ha continuado
ascendiendo en respuesta a los claros
sintomas de recuperacion econémi-
ca. Es de interés observar que el dina-
mismo reciente de las ventas ha sido
enfrentado en parte acudiendo a los
inventarios excesivos de que dispo-
nian los comerciantes. En la actuali-
dad, las existencias de productos dis-
ponibles para la venta se encuentran
en el nivel deseado en promedio por
los comerciantes, de forma que cual-
quier retraso en los nuevos suminis-
tros por parte de los industriales po-
dria dar comienzo nuevamente a un
proceso de restriccion a las activida-
des comerciales. No obstante, si bien
se da por sentado que la demanda
continuard a niveles altos durante el
resto de 1986, se espera que la pro-
duccidon industrial responda adecua-
damente. A ello contribuird, no sé-
lo el clima de opiniéon favorable, sino
también, el hecho de que no se regis-
tran estrecheces en las disponibilida-
des de insumos importados ni cue-
llos de botella por insuficiencia de
capacidad instalada en los sectores
industriales.

C. Empleo

No obstante el repunte registrado
en los niveles de demanda y los ma-
yores volimenes de ventas del sector
comercio en los primeros meses de
1986, los indicadores del mercado de
trabajo continGan mostrando una si-
tuacion preocupante. Segln estima-
tivos para el mes de marzo, la tasa de
desempleo se encuentra en 14.30)o,
levemente por encima del nivel pro-
medio de 1985 (14.10/o).

Las tasas mds altas se registran en
Barranquilla, donde el 160/ de la
poblacion econdmicamente activa



declara estar desempleada, y en Me-
dellin, donde el desempleo llega al
15.10/o. Aunque en estas dos ciuda-
des el nimero absoluto de empleos
se ha reducido con respecto al ano
anterior, estos coeficientes no supe-
ran las prevalecientes en promedio en
1985, gracias a que la participacién
laboral ha disminuido. ElI mismo fe-
némeno ha ocurrido en Cali, incluso
con mds fuerza, lo que ha permitido
que la tasa de desempleo se sitlie en
un nivel sensiblemente por debajo
del registrado a lo largo de 1985.

Estas tendencias no aparecen sin
embargo en el caso de Bogotd. En
esta ciudad, donde los porcentajes de
desempleo habian sido relativamente
bajos en comparacién con las otras
grandes ciudades del pais, la tasa de
desocupacidon se encuentra actual-
mente en su nivel mds alto de las dos
Gltimas décadas, igualando el nivel
promedio de las cuatro principales
ciudades. No obstante, la escalada de
la tasa de desempleo en Bogotd se ha
presentado en un momento de relati-
vo auge de creacién de empleos loca-
les, y no refleja por consiguiente un
agravamiento de la situacion laboral
sino, mds bien, un cambio en las con-
diciones de funcionamiento del mer-
cado de trabajo, posiblemente indu-
cido por unas perspectivas favorables
de la situacién econdmica.

Asl las cosas, aunque los indicado-
res agregados para el conjunto de las
principales ciudades no son alentado-
res, el reciente comportamiento labo-
ral en Bogotd puede ser indicativo
del principio de una fase de recupera-
cion del empleo que ha empezado
por estimular la participacidon labo-
ral impidiendo la disminuciéon inme-
diata de las tasas de desempleo.

De otra parte, el comportamiento
del empleo en los centros urbanos
durante los primeros meses del ano
es consistente con el desempeno de
la produccién industrial que, segin
vimos, alin no ha reaccionado frente
a los estimulos de demanda, debido
al rezago normal entre una y otra va-
riable. Como ademads el empleo in-
dustrial es el componente mds sensi-
ble a las variaciones en los ritmos de
produccion, no es sorprendente que
la situacion de empleo no se haya be-
neficiado todavia del repunte de la
demanda. Sin embargo, como ya lo
observamos, la produccion industrial
empezard a crecer en los préximos
meses, lo cual se traducird rdpida-
mente en una mayor demanda de tra-
bajo que permitird aliviar la actual si-
tuacion laboral.

Desde las primeras semanas del
ano, las autoridades econémicas deci-
dieron reducir significativamente el
ritmo de minidevaluaciones, ya que
segin calculos oficiales desde octu-
bre pasado se habia superado la meta
de recuperar la tasa real de cambio
promedio de 1975°. La desacelera-
cion de la devaluacion coincidio ade-
mas con un periodo de alzas pronun-
ciadas en los precios externos del ca-
fé y la consecuente aparicion de un
clima de confianza sobre las perspec-
tivas del sector externo colombiano.

En estas nuevas circunstancias la
politica cambiaria se ha trazado co-
mo objetivo defender el nivel real de
la tasa de cambio alcanzado en di-

9 Véase Revista del Banco de la Republica, fe-

brero de 1986, Cuadro 5.8.2.
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COLOMBIA:

P Estimativo hasta mayo 16.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA TASA DE DEVALUACION
(Tasas anuales equivalentes)
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Fuente: Banco de la RepUblica y cdlculosde FEDESARROLLO.

ciembre pasado, el mds alto registra-
do desde el establecimiento del ac-
tual régimen cambiario. Cinéndose a
este derrotero, las autoridades eleva-
ron del 21.39/o al 25.79/o el ritmo
de devaluacion anual equivalente en-
tre los meses de enero y marzo, y
en abril lo situaron a la tasa mas alta
del 38.80/o (Grdfico 2). Segun ex-
plicaciones oficiales, estas variaciones
se debieron, de un lado, a los mayo-
res ritmos inflacionarios que se regis-
traron en el pails en los primeros me-
ses y, de otro, a la moderada revalo-
rizacion que registré nuevamente el
délar frente a otras monedas de los
paises desarrollados. En las semanas
siguientes se suavizaron estas ten-
dencias y en consecuencia se redujo
nuevamente el ritmo de devaluacion.

En la actualidad hay un consenso
entre los analistas sobre la conve-
niencia de defender el valor real de la
tasa de cambio para evitar que vuel-
van a aparecer las condiciones de
inestabilidad cambiaria de anos re-
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cientes'®. Sin embargo, tal como lo
ha argumentado Coyuntura Econo-
mica, éste es un objetivo de mediano
y largo plazo que tiene sentido para
permitir el desarrollo gradual de las
exportaciones, para consolidar los
procesos de sustitucion de importa-
ciones y para conjurar la aparicion de
presiones especulativas contra el pe-
so. Ninguno de estos efectos tiene lu-
gar en el término de semanas. Por
consiguiente, es innecesario atar la
devaluacion a las variaciones de los
precios internos o de las tasas de
cambio externas en el muy corto pla-
zo. Tal manejo es contrario al propo-
sito de la estabilidad cambiaria, que
en ultimas es su objetivo, porque
tiende a crear mecanismos de cone-
xion entre el comportamiento de es-
tas variables y las expectativas de de-
valuacion, que terminan reflejandose
en el comportamiento de las tasas de

10 Véase al respecto FEDESARROLLO/FES-
COL, Debates de Coyuntura Econémica No.
1, marzo 1986.



cambio negras y en los movimientos
cambiarios. Como las variaciones de
precios internos en Colombia son
marcadamente estacionales, el merca-
do tenderd a anticipar el movimien-
to de la tasa de cambio oficial que
se reflejard en mayores diferenciales
en la tasa de cambio paralela hacia
los primeros meses del afio, que son
los de mayor inflacion, y en acelera-
miento de los giros y retraso de los
reintegros durante esa misma época.
Aln es prematuro afirmar si tales
tendencias ya se han presentado,
pero en cualquier caso, es claro que
restarian flexibilidad al manejo cam-
biario. Adicionalmente, la regla de
devaluaciéon que ha adoptado el go-
bierno dificulta el control de la in-
flacion en los mayores meses de al-
zas, puesto que tiende a transmitir los
aumentos estacionales, que por lo re-
gular se originan en los alimentos, a
todos los demds bienes y, en conse-
cuencia, a acelerar los procesos de in-
dexacién de precios.

En consecuencia, si bien es acerta-
do el objetivo de defender la tasa de
cambio real, es contraproducente
perseguir este fin en el muy corto
plazo, pues tal manejo termina sacri-
ficando la estabilidad cambiaria vy
propiciando la inflacién. El ritmo de
devaluaciéon debe por consiguiente
estabilizarse de acuerdo con las ten-
dencias de mediano plazo de las dife-
rentes variables que determinan el ni-
vel de las tasas de cambio reales. Una
devaluacién estable no sélo facilita
la programacioén financiera de las em-
presas endeudadas en el exterior y de
los exportadores e importadores, si-
no que reduce la susceptibilidad de
los agentes econdémicos a los fend-
menos que se presentan en el frente
externo de la economia.

Hasta los altimos dias del mes de
mayo, las cotizaciones de los cafés
“otros suaves’’ se mantuvieron por
encima de los US$2.10/lb. en el mer-
cado de Nueva York. La fuerte ten-
dencia alcista iniciada hacia el mes de
noviembre llegd a su punto mas ele-
vado en la semana del 2 al 7 de
enero, cuanto se registré un precio
promedio de US$2.58/Ib. (Cuadro 3
y Griéfico 3). En las semanas inme-
diatamente siguientes los precios ten-
dieron a la baja pero volvieron nue-
vamente a recuperarse hasta la ter-
cera semana de febrero. La libera-
cion de las cuotas de exportacién el
18 de febrero y los anuncios sobre el
posible retiro de Estados Unidos del
acuerdo de cuotas incidieron en la
tendencia descendente que se pre-
sentd posteriormente y que persistid
hasta fines de mayo, cuando por pri-
mera vez en los Gltimos meses las co-
tizaciones se situaron por debajo de
US$2.10/Ib. Es previsible que en las
proximas semanas los precios empie-
cen nuevamente a aumentar debido
a las expectativas de las heladas en
el Brasil hacia mediados del ano.

Frente a esta evolucidén de las coti-
zaciones externas, entre enero y ma-
yo las autoridades modificaron en
cinco oportunidades el precio mini-
mo de reintegro para las exportacio-
nes que realicen los exportadores pri-
vados. Aunque las modificaciones
tendieron a seguir en forma rezagada
las variaciones de los precios exter-
nos, el reintegro minimo se situd en
forma casi permanente por encima
de la cotizacién externa de los “‘otros
suaves’’. A pesar de esta situacion, las
exportaciones de grano lograron ni-
veles extraordinarios, en el pri-
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CUADRO 3

COLOMBIA:
PRECIO INTERNACIONAL DE CAFE SUAVE?
(Centavos de délar por libra de 453.6 gramos)

1983 1984 1985 1986
Enero 128.5 143.1 145.3 235.30
Febrero 112519 1457 143.7 226.57
Marzo 124.3 148.0 141.27 237.62
Abri 124.0 150.4 140.66 224.07
Mayo 128.0 149.9 141.94
Junio 126.4 146.6 141.16
Julio 127.9 143.4 134.31
Agosto 1270 145.3 132.93
Septiembre 11325 141.2 133,07
Octubre 141.2 136.1 140.48
Noviembre 145.5 140.2 154 .85
Diciembre 146.5 140.6 196.77
Promedio 13155 144.2 145.54

a: Precio promedio en Nueva York de los cafés “Otros suaves’’
Fuente: FEDECAFE.

GRAFICO 3 COLOMBIA:
EXPORTACIONES Y PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE
(Enero-abril 1986)
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mer trimestre del ano, con un total
de 3348.4 miles de sacos, un 559/o
por encima de la cifra correspondien-
te a 1985. Los elevados minimos de
reintegro no originaron tampoco un
desplazamiento del mercado de los
exportadores privados, como ocurrié
durante algunas épocas de la bonan-
za cafetera de los anos setenta. El vo-
lumen de ventas de los exportadores
privados tendi6 a seguir mds la evolu-
cién de los precios que la magnitud
de los diferenciales entre el minimo
de reintegro y la cotizacidén externa,
como aparece reflejado en el grdfi-
co.

La razén de este comportamien-
to fue la prdctica establecida segun la
cual la Federacién reconoce al com-
prador externo este diferencial, que
es trasferido a su vez al exportador
privado, quien con €l cubre los mar-
genes negativos de ganancia que de
otra forma arrojarra el negocio''. El
buen desempeno de las exportacio-
nes durante los tres primeros meses
de la bonanza se facilito también por
el manejo que sc dio en Brasil al pre-
cio de reintegro con el fin de limitar
las ventas. Las autoridadés cafeteras
en ese pals se fijaron una meta muy
moderada de exportaciones mensua-
les (un millon de sacos) e incluso op-
taron por la cancelacion de contratos
de futuros para los préximos meses,
en espera de precios mds elevados.

Estas circunstancias fueron apro-
vechadas inicialmente por el pars,
como hemos visto. Sin embargo, en
abril y mayo las ventas se retrasaron,

1 = o
' por ejemplo, segin los cdlculos de Memoran-

do Econdémico, el exportador privado habria
perdido $6.403.91 por cada saco de 70 kilos
exportado en marzo pasado (equivalentes a un
109/o del ingreso bruto de ventas).

COLOMBIA

debido a que las autoridades cafete-
ras colombianas buscaron contener
las tenuencias de los precios exter-
nos imponienao Iimites al diferen-
cial. Esta estrategia resultd ineficaz,
toda vez que los precios continuaron
descendiendo hasta llegar a niveles
por debajo de US$2.0/lb. al finali-
zar mayo. De esta forma, quedé de-
mostrada la imposibilidad de utilizar
los instrumentos de politica cafetera
interna como indicadores del merca-
do externo.

En los meses futuros, cuando Bra-
sil revierta su politica de limitacidon
de ventas, las condiciones de coloca-
cion del grano se volveran mas difi-
ciles, lo cual exigird un manejo mds
agil de los instrumentos cafeteros vy,
en particular, del minimo de reinte-
gro. Sin duda, la alternativa mds sen-
cilla para modificar el reintegro en
los préximos meses serfa atarlo direc-
tamente a la cotizacion externa y su-
primir el mecanismo del diferencial.
De esta forma se impedirfa ademas
que, en caso de que el precio exter-
no se sitle por encima del exigido
para el reintegro, ese margen quede
por fuera del pais, ya que en esta si-
tuacién no existe un mecanismo
opuesto al diferencial que capte las
ganancias extraordinarias de los ex-
portadores privados.

C. Balanza comercial

En el periodo enero-marzo de
1986, por primera vez en la década
actual, el balance comercial segln re-
gistros de INCOMEX arrojo un saldo
trimestral positivo. Como se aprecia
en el Grdfico 4, la politica de restric-
ciones a la concesion de licencias de
importacion logré reducir a un mini-
mo el déficit comercial en el segundo
trimestre de 1984, pero posterior-
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GRAFICO 4

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX
(Datos trimestrales)
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mente la brecha tendié a ampliarse,
especialmente a lo largo de 1985. En
este Gltimo ano el otorgamiento de
licencias se liberalizd considerable-
mente, a pesar de que las exportacio-
nes continuaron creciendo a tasas re-
lativamente modestas en. términos
nominales. Estas tendencias se de-
tuvieron en los tres primeros meses
de 1986, debido tanto a una dismi-
nucion en el valor de las licencias de
importaciéon como sobre todo al ex-
traordinario crecimiento de los regis-
tros de exportacion, gracias a las ven-
tas de café.

La menor concesion de licencias
en el ultimo trimestre ha sido consis-
tente con una disminucién de las pre-
siones para obtener licencias, que re-
fleja la conjugacion de una variedad
de factores. En primer lugar, es im-
portante senalar que el notable cre-
cimiento de los permisos concedidos
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en 1985 debié contribuir a satisfa-
cer demandas que aln se encontra-
ban represadas e incluso debié permi-
tir la reconstitucion de un cierto
acervo precautelativo de licencias,
como parece deducirse del hecho de
que las importaciones realizadas han
venido creciendo mucho mas lenta-
mente. De otra parte, el dinamismo
de algunos rubros de importacién du-
rante 1985 respondié a demandas
reales de cardcter transitorio, que se-
rdn inferiores en 1986. Tal es el caso,
especialmente, de los bienes de ca-
pital, en particular aquellos clasifica-
dos como materiales de construc-
cién, que comprenden parte impor-
tante de las importaciones destinadas
a los proyectos petroleros (Cuadro
4). Finalmente, es factible que el
cambio en la situacion del sector ex-
terno induzca el postergamiento de
algunas demandas de importacién an-
te la expectativa de eventuales reduc-
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CUADRO 4

COLOMBIA

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 1983-1985

Enero-Diciembre
(Millones de ddlares)

1983 ofo 1984 ol 1985 i }32‘3‘/ ‘1333/
I. Bienes de consumo 576.6 11.5 417.1 10.5 435.2 9.3 —27.6 4.35
1. No duradero 344.2 6.8 219.8 55 2354 5.0 —36.1 7.08
2. Duradero 232.4 46 11973 49 199.9 43 —15.1 1.3
1. Materias primas y
productos intermedios 2.527.8 50.2 2.294.1 57.6  2.646.3 564 — 9.2 15.4
3. Combustibles 650.4 12,9 431.9 10.8 433.2 912 —-33.6 0.31
4. Para la agricultura 183.3 3.6 167.7 4.2 206.5 4.4 — 8.5 232
5. Parala industria 1.694.1 33.7 1.694.5 42.5 2.006.5 42.8 0.0 18.4
{11, Bienes de capital 1.865.1 37.1 123241 30.9 1.568.1 334 339 273
6. Materiales de construccion 103.7 2.1 77.6 11 240.1 5.1 —25.2 209.6
7. Para la agricultura 74.0 5 37 0.9 46.9 1.0 —49.7 259
8. Para la industria 1.042.7 20.7 696.0 17.5 854.8 18.2 —-33.3 22.8
9. Equipo de transporte 644.7 12.8 421.3 10.6 426.3 9 —34.6 1%
IV. Diversos 60.7 1.2 39.2 1.0 39.3 0.8 —354 0.28
TOTAL 5.030.2 100.0 3.982.4 100.0 4.688.9 100.0 —20.9 78T

Fuente: INCOMEX



ciones del ritmo de devaluacién o de
los aranceles.

A mediados de abril las autorida-
des econdmicas decidieron elevar de
US$300 a US$345 millones el presu-
puesto mensual de licencias de im-
portacién de cardcter reembolsable
(excepto las realizadas por Ecope-
trol). Si bien en los medios oficiales
se ha insistido que no se abrirdn las
importaciones a bienes suntuarios o a
aquellos sustituibles eficientemente
por produccién nacional, existe el
riesgo de que para llenar el nuevo
presupuesto de importaciones sea ne-
cesario acudir a expedientes liberali-
zadores en contra de la produccién
nacional, ya que actualmente son
muy pocas las demandas represadas y
no existe una presién que esté tradu-
ciéndose en demoras o rechazos ge-
neralizados por razones no protec-
cionistas. En estas circunstancias, es
preciso que se reafirmen los criterios
de defensa de la produccién nacional
que han orientado en forma eficien-
te la politica reciente de importacio-
nes, incluso cuando queden sin utili-
zar parcialmente los presupuestos dis-
ponibles.

Frente al gran dinamismo de los
registros de exportacion de café, cu-
yo crecimiento en el primer trimes-
tre fue del 107.59/o, las otras expor-
taciones reflejan un virtual estanca-
miento respecto al primer trimestre
del ano pasado. En relacién con los
Gitimos meses de 1985, los registros
muestran una cafda muy pronuncia-
da, especialmente en el mes de enero
(359/0), que luego ha tendido a re-
vertirse. Ei continuo deterioro de
los precios externos de los productos
exportados es responsable en buena
medida de estos resultados, ya que
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por esa razon el aumento en el valor
real de latasa de cambio del peso no
ha logrado reflejarse en el precio rela-
tivo de las exportaciones menores
frente a los bienes producidos y con-
sumidos internamente en el pais. Co-
mo se aprecia en el Grdfico 5, los
precios relativos de las exportacio-
nes diferentes del café no han logra-
do superar el nivel que alcanzaron a
mediados de 1984, y en la actualidad
registran uno de sus puntos mas
bajos de los udltimos anos. Las ten-
dencias descendentes de los precios
externos también han afectado a los
productos de importacién, pero en
forma mucho menos pronunciada.
En consecuencia, la relaciéon de
precios de intercambio sin incluir ca-
fé se ha movido fuertemente en con-
tra del pais.

D.Balanza cambiaria y situaciéon de

reservas

Las operaciones cambiarias en los
cuatro primeros meses de 1986 arro-
jaron resultados que se apartan de las
tendencias observadas desde 1980. A
partir de este ano las transacciones
cambiarias asociadas a la cuenta co-
rriente venfan dando saldos negati-
vos, que al menos en parte eran cu-
biertos con entradas de divisas de ca-
rdcter financiero. Este patron apare-
ce invertido en lo corrido de 1986:
el balance en cuenta corriente mues-
tra ya un superdvit de US$349.5 mi-
llones, que se utiliza para pagar
acreencias al resto del mundo. Curio-
samente, como estos pagos superaron
el superdvit corriente, no se produjo
un crecimiento de las reservas inter-
nacionales, como cabria esperar en
las nuevas condiciones del sector ex-
terno. Al contrario, estas cayeron en
US$137.4 millones, debido especial-
mente a que se canceld el crédito de



GRAFICO 5 COLOMBIA:
INDICES DE PRECIOS RELATIVOS DE LOS BIENES COMERCIALIZADOS
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balanza de pagos por US$229 millo-
nes que se habia recibido hace un
ano del Fondo Andino de Reservas
para aliviar las necesidades de liqui-
dez en moneda extranjera.

El cambio de signo en los resulta-
dos de la cuenta corriente no se de-
bidé solamente al comportamiento del
café, ya que los reintegros por este
concepto sélo aumentaron unos
US$334 millones, mientras que el
mejoramiento de la cuenta corriente
en términos absolutos fue de US$567
millones. Antes bien, el moderado
crecimiento de los reintegros cafe-
teros, en comparacién con el dina-
mismo del valor de las ventas sirvio
para impedir que se presentara un su-
perdvit cambiario en cuenta corrien-
te muy superior. Como es sabido, la

Federaciéon convino con el gobierno
agilizar la cancelacion de deudas ex-
ternas (unos US$391 millones), lo
cual ha impedido tener mayores rein-
tegros.

Los otros rubros que han dado ori-
gen al superdvit cambiario en cuenta
corriente han sido las ventas de divi-
sas al Banco de la Republica por con-
cepto de servicios e ingresos persona-
les y los ingresos netos vinculados a
operaciones del sector petrolero. El
primero de estos conceptos (que estd
incluido en el renglon de ingresos y
transferencias en el Cuadro 5) paso
de USS$14.2 millones en el periodo
enero-abril de 1985 a US$115.3 mi-
llones un ano mas tarde. Este dina-
mismo es consecuencia de la nueva
situacion del sector externo, ya que,

57




58

CUADRO 5

COLOMBIA:
BALANZA CAMBIARIA
Ano com- Enero-Abril
pleto 1986/
1985 1985 1986 1985
|. Balance en cuenta corriente 143.5 —2174 3495 -
A. Balance comercial 983.2 290.7 580.1 99.6
1. Exportaciones de bienes 2.829.4 947.0 1.317.2 391
a. Cafe 1557520 548.5 882.9 61.0
~ b. Otros 1.254.4 398.5 4343 9.0
2. Compras de oro 407 4 510 168.7 28.1
3. Importaciones de bienes 2.253.6 788.0 905.8 15.0
a. Petrdleo y gasolina 42.0 0.0 36.6 —
b. Otros 20011186 788.0 869.2 10.3
B. Balance de servicios y otras
transacciones corrientes —839.7 —5080 —230.6 —
1. Servicios de capital (Neto)®  —1.0924 —4215 —4144 Al
a. Ingresos 80.8 26.4 43.6 64.7
b. Egresos 473.2 4479 458.2 2.3
2. Servicios no financieros y
transferencias 109.6 28.0 123.3 3404
a. Ingresos 668 .4 217 2 327.1 50.6
b. Egresos 558.8 189.2 203.8 L
3. Servicios vinculados al
sector energético 143.1 —114.5 60.8 —
a. Ingresosb 4445 452 1483 1225719
b. Egresos® 301.4 159.7 87.5 —45.2
II. Bal nce de capitales 302.3 136.8 —481.7 —
A. Inversion directa 105.0 46.4 140 —324
B. Crédito neto al sector privado 263 —270 —4438 —
C. Crédito neto al sector publico 171.0 117.4 —4509 -
I11. Otros movimientos de divisasd —20.1 —404 — 52 -
IV. Variacion en reservas brutas 4257 —1209 -—-1374 -
V. Saldo en reservas brutas 231341 1.766.5 2.175.6 2310
Z Incluye intereses, utilidades y dividendos.
Incluye ingresos por exploraciéon y explotacién de petréleo (antiguamente denominados ca-
pital petréleo), servicios técnicos y divisas ingresadas para gastos internos del sector mine-
ro.
Z Pagos de petréleo y gas natural para la refinacion.

Operaciones Swap, depdsitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de
oro, pérdidas netas en compraventa de divisas, DEG y pesos andinos.
Fuente: Banco de la Republica.



como se vio en la bonanza pasada y
ha sido analizado empiricamente'?,
este tipo de operaciones son muy
sensibles a los factores que determi-
nan la especulacion a favor o en con-
tra del peso colombiano, como son el
diferencial entre la tasa de cambio
negra y la oficial y el nivel real de la
tasa de cambio. En las circunstancias
actuales esos factores tienden a
desestimular la tenencia de ddlares,
lo cual induce aumentos en las ventas
de divisas por diversos canales al Ban-
co de la Republica.

Por su parte, los servicios vincula-
dos al sector energético son respon-
sables de un mejoramiento por
US$175.3 millones en la cuenta co-
rriente de la balanza cambiaria. Es-
tas operaciones comprenden las com-
pras y ventas de divisas con destino a
las empresas petroleras y mineras pa-
ra cubrir sus gastos internos de ope-
raciéon. En los dltimos meses, el re-
sultado neto de estas transacciones
fue positivo, pues las ventas de divi-
sas al Banco de la Republica se eleva-
ron en razén de las mayores necesi-
dades de liquidez interna de estas
empresas, mientras que las compras
cayeron mds de un 459/o, por efecto
de los menores precios del petrdleo.

La Junta Monetaria adoptd una se-
rie de medidas con miras a reducir
los ingresos netos de divisas por otros
conceptos. En relacién con las opera-
ciones corrientes, se eliminaron los
plazos minimos de giro para el pago
de importaciones y se ampliaron los
plazos de reintegro de las exportacio-
nes. Estas medidas, sin embargo, no
narecen haber producido aun el efec-

12 vease Correa, P. ““Determinantes de laCuenta

de Servicios de la Balanza Cambiaria’, Ensa-
yos sobre Politica Econdmica No. 6, 1984,

to deseado. Los reintegros por expor-
taciones no cafeteras estdn creciendo
mds rdpido que los registros (6.80/o
versus 3.20/o en los tres primeros me-
ses del afo), mientras que lo contra-
rio estd ocurriendo con las importa-
ciones: las licencias para importa-
ciones reembolsables  crecieron
14.30/o y los giros sélo 10.30/o en el
mismo perfodo. Ademds, para el caso
de las importaciones hay que tener
en cuenta que durante el afo pasado
se acumuld un volumen apreciable de
giros pendientes de pago, debido a
que rigieron plazos minimos de pago
que impidieron realizar los giros en el
momento en que lo hubieran desea-
do los importadores. Actualmente
parece estar ocurriendo lo contrario,
pues la eliminacién de dichos plazos
no haproducido el dinamismo espera-
do en los egresos por importaciones.
Estos comportamientos indican que
los instrumentos escogidos no han si-
do los mads eficaces y que deberian
reforzarse con otras medidas para fa-
cilitar el manejo monetario, como se
discute mads adelante.

Hasta el momento, los mejores re-
sultados de la cuenta corriente no se
han reflejado en aumentos del saldo
de reservas internacionales brutas, ya
que, como se menciond, las operacio-
nes de capital también cambiaron de
signo, volviéndose deficitarias. Esto
se debid a la cancelacion del crédito
del Banco de la Repuiblica con el
Fondo Andino de Reservas, y a una
ampliaciéon del déficit de operacio-
nes de capital oficial, que parece es-
tar reflejando en parte la decisidn de
politica de aplazar algunos desembol-
sos y acelerar pagos, y en parte una
acumulacion de obligaciones sobre
deudas contratadas en los Ultimos
anos.
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA
V.LA SITUACION FISCAL

A.Evolucion reciente

De acuerdo con la tendencia ini-
ciada en los Gltimos meses de 1985,
el gasto publico se ha comportado de
forma bastante dindmica en los pri-
meros meses de 1986. Este dinamis-
mo contrasta con la politica de con-
tencidon a ultranza que se siguié a
principios del afio anterior, y la cual
Ilevd a un retraso de los pgos y a una
importante acumulacién de depdsi-
tos al cierre de la vigencia fiscal. En
este contexto, no resulta sorprenden-
te el crecimiento de 519/o observado
en la totalidad de los pagos de Teso-
reria en el acumulado de los tres
primeros meses del afo (Cuadro 6).
Ademds, el hecho de que el creci-
miento del gasto desde el punto de
vista de causacion sea inferior
(42.69/0) indica que no se estdn acu-
mulando presiones crecientes de pa-
go sobre la Tesorerfa, sino, mas bien,
que ésta ha hecho uso de su holgada
posicién de liquidez de principios del
afo para atender compromisos pen-
dientes. Esto es especialmente valido
para los gastos de funcionamiento,
cuyos pagos han aumentado en
460/o, a pesar de que los giros han
crecido a una tasa del 21.3%/o, com-
patible con los aumentos de salarios
decretados para 1986. En el caso de
la inversién, en cambio, el crecimien-
to de los giros resulta mucho mas ele-
vado (123.69/o), en razén de que so-
bre este rubro se basé en gran medi-
da la politica de retrasar la causacion
del gasto en 1985.

Los ingresos corrientes de la Na-
ciéon han mostrado un gran dinamis-
mo en los primeros meses del ano.
Con excepcion del impuesto a la ga-
solina, todos los tributos de impor-
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tancia han crecido a tasas muy supe-
riores al ritmo de inflacién, impli-
cando asi un nuevo fortalecimiento
de los coeficientes de tributacion
(Cuadro 7).

.En el caso de los impuestos de
renta y complementarios el dinamis-
mo ha sido generado, principalmen-
te, por el sistema de retenciones,
que, al igual que en 1985, ha crecido
a tasas muy elevadas. Hay alguna evi-
dencia de que este comportamiento
puede haber implicado un aumento
de las retenciones comparativamente
mds elevado para los ingresos labora-
les bajos y medios, que para los al-
tos'®. Sin embargo, el aumento ex-
perimentado por las retenciones en
los primeros meses de 1986 debe
atribuirse ademds a la eficacia que
han tenido hasta el momento las me-
didas administrativas y el nuevo régi-
men de sanciones para los infractores
de las normas de retencion.

El total de impuestos a las ventas
ha aumentado por encima del 449)o
en los primeros meses del ano. Los
recaudos de origen externo han sido
mds dindmicos que los provenientes
de las transacciones internas (73.9 y
36.60/0, respectivamente), en razén
de que los primeros han sido impul-
sados por las mayores tasas de cam-
bio y por la ampliacién en la base
de calculo del gravamen'*. El creci-
miento del valor en délares de las im-
portaciones tan sélo ha jugado hasta

: ;. z . .
13 vgase el Informe Financiero de la Contraloria

General de la Repdlblica de marzo de 1986,
pp.21-22.
14 E| Decreto 2666 de 1984 vigente desde el mes
de marzo de 1985 incluyd en la base todos los
derechos de importacién, no solamente el im-
puesto de aduanas.



CUADRO 6

COLOMBIA:
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Enero-Marzo
(Millones de pesos)

Operaciones efectivas

Causacion del gasto!

Var. Var.
1985 1986 ojo 1985 1986 ok
I. Ingresos corrientes
netos 67.306 112.450 67.1 83.795 134.836 609
II. Gastos corrientes P04 1313 570 82092 G143 30y
A. Gastos de fun-
cionamiento 61.540(F1891792 10459 1l /65 T 337 F 1 8203
B. Intereses de la
deuda 9.147 19.002 107.7 16.365 31.716 93.8
C. Otros pagos 1.437 4.419 207.5 — — —
I1l. Ahorro — 4818 — 763 1697 23.403
IV. Inversion 21.580  28.713 33.1 6.984 15.619 123.6
V. Déficit 26399 29476 11.7 5287 71784

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (UIP-DAF, a partir de estadisticas de la Tesore-
ria General de la Republica) e Informe Financiero de la Contraloria General de la Repiblica.

L' No incluye giros contra reservas.

ahora un efecto marginal en este
comportamiento.

El aumento en la tasa de cambio
promedio para el primer trimestre
del ano (48.69/o) también se ha refle-
jado en los ritmos de crecimiento de
los recaudos de aduanas y recargos
(59.89/0), en el impuesto del 89/o so-
bre las importaciones (238.80/0) y en
el gravamen del 6.50/o sobre las ex-
portaciones de café (180.50/0). Sin
embargo, en el caso del impuesto del
80Jo, el gran aumento que muestran
las cifras se debe a que el recaudo se

retrasé a principios del ano anterior
por razones técnicas; en tanto gue el
impuesto ad-valorem sobre café ha si-
do favorecido también por la evolu-
ciéon de los reintegros (41.30/o), im-
pulsados por el comportamiento de
los precios externos.

Gracias al gran dinamismo de los
ingresos tributarios, la expansion del
gasto corriente y de inversion del go-
bierno central en los tres primeros
meses del ano no dio lugar a un creci-
miento del déficit en términos reales
ni causo problemas de financiamien-
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CUADRO 7

COLOMBIA:
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS)
Enero—Marzo
(Millones de pesos)

1985 1986 Var. %)o
Renta y complementarios 15.442 29.562 91.4
— Impuesto a la renta 2.384 3.925 64.7
— Retenciones, anticipos y remesas  13.058 25.637 96.3
Ventas 34.056 49.088 441
— Internas 217,137 37.057 36.6
— Importaciones 6.819 12.032 73.9
Aduanas y recargos 10471 16.735 59.8
Gasolina 9.433 10.888 154
Timbre Nacional 3.437 4.654 354
CIF 89/o importaciones 2.213 7.499 238.8
Ad-valorem café (6.5%/0) 2.649 7.430 180.5
Otros! 8.736 12:917 479
TOTAL RECAUDOS BRUTOS 86.437 138.773 60.5

1

Comprende CIF 29/o importaciones, pro-turismo 59/o, timbre salidas al exterior, € ingresos

no tributarios (tasas y multas, rentas contractuales y fondos especiales).
Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (UIP, DAF) a partir de /nformes Mensuales de

Recaudos, DIN.

to. En efecto, el déficit actual es me-
nor en cerca de un 100/o en términos
reales al registrado hace un afno vy,
por consiguiente, se encuentra muy
por debajo del de 1984 y anos ante-
riores. También son notables los
cambios que han ocurrido en su pa-
tréon de financiamiento (Cuadro 8).
Mientras que en los primeros meses de
1985 la Tesoreria se vio en la nece-
sidad de utilizar completamente el
cupo ordinario de crédito en el Ban-
co de la Replblica, en lo corrido de
1986 ha podido acudir a otras fuen-
tes, en particular al mercado finan-
ciero interno y a sus propios depo-
sitos.
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A través de la colocacion de TAN
se ha obtenido en los tres primeros
meses de 1986 un financiamiento de
unos $19.000 millones, equivalentes
a cerca de dos terceras partes del dé-
ficit. La importancia de este finan-
ciamiento resulta mas notoria si se
observa que para lograrlo ha sido pre-
ciso elevar el saldo de titulos en cir-
culaciéon por encima de los $100.000
millones, cuando en marzo del ano
pasado se encontraba en unos
$36.100 millones. Una parte impor-
tante de la colocacién reciente ocu-
rrio en el mes de enero, aparente-
mente ante las expectativas que cred
el gobierno de que se reducirfan las



CUADRO 8

COLOMBIA:

FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL

Operaciones efectivas
Enero-Marzo
(Millones de pesos)

1985 1986 Var. %o

A. Crédito Interno Neto 31.943 13.571 — 575
1. Banco de la RepuUblica

(cupos de crédito) 24976 - — 100.0

2. Mercado financiero 10.012 19.292 92.7

— Bonos 1rkoas) 186 — 852

— TAN 8.759 19.106 118.1

3. Amortizaciones (menos) 3.045 5.720 879

B. Crédito Externo Neto —3.716 —12.335 2319

1. Desembolsos 1.547 1.839 18.8

2. Amortizaciones 5.264 14.174 169.3

C. Variacion de depdsitos (menos) 1.828 — 28.240 L

D. Total financiacién neta 26.399 29.476 a7

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (UIP-DAF) a partir de estad isticas de la Tesore-

ria General de la Republica.

tasas de interés. Posteriormente las
nuevas colocaciones han sido relati-
vamente moderadas. Sin embargo, se-
gun estadisticas de la Contraloria, ha
seguido manteniéndose el patron de
distribucion observado desde 1984
de acuerdo con el cual la mayor par-
te de los TAN son adquiridos por las
entidades descentralizadas. Asr, al
concluir el mes de marzo, el 720/o se
encontraba colocado entre dichas en-
tidades.

A pesar del mayor financiamien-
to recibido a través de TAN, la Teso-
reria ha tenido que hacer uso de sus
propios depdsitos en cuantias muy

importantes en los primeros meses de
1985, para compensar los recursos de
crédito externo primario y los défi-
cits de financiamiento dejados por
las operaciones de crédito externo.
En efecto, la maduraciéon de los pla-
zos de amortizacién en el presente
ano ha obligado a triplicar los pagos
al exterior, que s6lo en una minima
parte estan siendo cubiertos por nue-
vos recursos de origen externo. En
consecuencia, el gobierno nacional se
encuentra en una situacion en que es-
ta forzado a sustituir recursos de cré-
dito externo por interno cuando €s-
tos representan un costo comparati-
vo mds elevado.
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La polirtica de contencién de la in-
version que tan severamente se aplico
durante la mayor parte de 1985 dio
lugar a importantes retrasos en los
programas de inversion oficial. Hacia
los meses de octubre y noviembre pa-
sados, ante la evidencia de que posi-
blemente se sobrepasarian las metas
sobre financiamiento pdblico del
programa de ajuste, el gobierno deci-
dio revertir esa politica de conten-
cion. En efecto, en los Gltimos meses
del ano se acelerd el gasto en inver-
sion, logrdndose compensar comple-
tamente la contraccion real de los
meses anteriores, hasta llegar final-
mente a un crecimiento en términos
reales del orden del 40/o en relacién
con el ano anerior, segln estadisticas
de causacion' . El gobierno ha mani-
festado su decisién de continuar con
esta politica de recuperacion del gas-
to en inversion en 1986, haciéndola
extensiva ademas al sector descentra-
lizado. Asr, “a pesar de la reduccion
prevista para 1986 en la inversion pu-
blica del sector minero como conse-
cuencia de la culminacién de proyec-
tos, el aumento en la inversion del
sector central (400/0) y en las demds
ramas del sector descentralizado hard
que la inversion pablica consolidada
crezca en cerca de 59/o en términos
reales, conservando su participacion
en el producto’’'® .

En desarrollo de dicha politica, el
gobierno se ha comprometido con
una serie de gastos prioritarios de in-

B g A
15 véase Coyuntura Econdmica, marzo 1986,

pp. 25-29.

16 “Programa Macroecondmico 1986. Crecimien-
to con Estabilidad”, documento DNP 2238,
en Revista de Planeacion y Desarrollo, marzo
1986, p. 24.
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version para los ultimos cien dias de
su administracion que implicardn pa-
gos por unos $157.000 millones en cl
periodo de enero-agosto por concep-
to de inversion del sector central y
las  entidades descentralizadas'”.
Aunque esta decisién fue objeto de
criticas por considerarse que podria
comprometer el manejo macroeceno-
mico y el control monctario y de
precios, conviene observar que el
monto citado representa menos del
600/o de los presupuestos correspon-
dientes asignados para todo el ano.
Ademds, tan solo unos $40.000 mi-
[lones provendrdn del Presupuesto
Nacional, generando pagos efectivos
de la Tesoreria. De otra parte, el pro-
grama de inversiones no implica la
iniciacion de nuevos proyectos ni la
realizacion de gastos no presupuesta-
dos. En otras palabras, la decision
oficial persigue, simplemente, impe-
dir el marchitamiento del gasto y la
pardlisis de los programas de gobier-
no al final de su administracion.

Es posible ademds que esta estra-
tegia sufra algunos tropiezos debido
a dificultades de finar.ciamiento pre-
supuestario. Segln las estimaciones
oficiales, los faltantes ascienden a
$27.600 millones, la mayor parte de
los cuales corresponden al Presupues-
to Nacional, especialmente por con-
trapartidas de crédito externo o coo-
peracion técnica. Algunas adiciones
estdn sujetas ademas al primer
desembolso del crédito “‘Jumbo’’,
que se ha retrasado por las dificulta-
des que han tenido algunas entidades
publicas para cumplir sus compromi-
sos de deuda externa. Otras depen-
den también del desembolso del cré-

17 presidencia de la Repulblica, Departamento
Nacional de Planeacion. En la recta final, abril
21 de 1986.



dito sectorial agropecuario del Banco
Mundial, que dificilmente podria
conseguirse antes del mes de junio.

En sintesis, si bien es loable la de-
cision de concluir numerosos progra-
mas prioritarios de gasto y evitar el
anquilosamiento de la gestion puablica
al final del gobierno, es improbable
que ello se traduzca en undinamismo
inusitado del gasto o en una nueva
ampliacién del déficit fiscal, como lo
temian algunos observadores. A este
respecto conviene notar que el go-
bierno ha mantenido como meta una
reduccién adicional del déficit conso-
lidado, oficialmente estimado en el
4.40/o del PIB en 1985, al 20/o en el
afio en curso, y que el buen compor-
tamiento previsible de los ingresos
tributarios para el sector central per-
mitird una ligera recuperacién real
del gasto en inversidn sin causar una
ampliaciéon del déficit del gobierno
central como proporcidon del PIB'®.

VI. EL CONTROL
Y FINANCIERO

MONETARIO

A.Evolucion de los agregados mone-
tarios

Todos los indicadores senalan que,
al margen de las variaciones estacio-
nales, la economia ha dispuesto en
los ultimos meses de montos crecien-
tes de liquidez real. En efecto, las ta-
sas de crecimiento en afio completo
de los principales agregados moneta-
rios se encontraban todas por enci-
ma del 320/o al concluir el mes de
abril pasado (Cuadro 9).

Estas tendencias empezaron a ma-
nifestarse en los dos ultimos meses

18 yéanse las previsiones de ingresos y gastos del

gobierno central en la entrega anterior de esta
revista, marzo de 1986, pp. 29-33.

del afo pasado, y han mostrado algu-
na aceleracién posteriormente. Asf,
el crecimiento anual de la base mone-
taria, que se situaba en 25.99/o al fi-
nalizar 1985, se elevd al 32.39)o a fi-
nes de abril, impulsado casi exclusi-
vamente por el comportamiento de
las reservas internacionales. Este di-
namismo se ha transmitido sin excep-
ciéon a los demds componentes de la
liquidez a disposicion del publico. La
liquidez creada por el sistema banca-
rio ha venido avanzando a tasas mds
aceleradas que la propia base mone-
taria, y otro tanto ha ocurrido con
los cuasidineros y con el conjunto de
activos Iiquidos rentables. La facili-
dad con que las fuerzas expansivas
primarias han encontrado espacio en
el conjunto de agregados monetarios
es sintomdtica del robustecimiento
de las operaciones financieras de to-
do el sistema, alentadas posiblemen-
te por la recuperacién del clima de
los negocios y por los aumentos que
ya ha experimentado la demanda.
Ademas, el hecho de que el dinamis-
mo se haya extendido, incluso con
mds fuerza, a activos liquidos renta-
bles con tasas de interés controladas,
muestra que la disminucién de los
rendimientos financieros no ha inci-
dido en forma desfavorable sobre la
intermediacion de los flujos de aho-
rro ni, posiblemente, creado presio-
nes que disminuyen la efectividad de
los controles.

A pesar del dinamismo de la liqui-
dez en los Gltimos meses, no ha desa-
parecido el patrén estacional de com-
portamiento de la base monetaria, se-
gun el cual la expansién que se gene-
ra en los Gltimos meses de cada ano
tiende a ser revertida durante los
primeros meses del afio siguiente. En
efecto, durante los cuatro meses de
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CUADRO9

COLOMBIA:
INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ
(Millones de pesos)

A. Base monetaria
— Reservas internacionales
(en pesos)
— Crédito primario bruto
— Pasivos no monetarios (menos) |
— Moneda de tesorerfa
B. Liquidez secundaria
C. Medios de pago (A + B)
D. Cuasidineros
E. Oferta monetaria ampliada (C + D)

1986 la base monetaria se ha reduci-
do en cerca de $60.000 millones,
equivalente a un 14.50/o de la liqui-
dez primaria disponible en diciembre
pasado. Esta contracciéon se ha dado
a pesar de que las operaciones
corrientes de la balanza cambiaria se
han convertido en importantes facto-
res de expansion, cosa que no ocu-
rria desde 1980. Sin embargo, este
canal de expansion ha sido mds que
compensado por el comportamiento
de las demads fuentes de variacion de
la base monetaria (Cuadro 10).

El principal rengléon de contrac-
cién han sido las operaciones mone-
tarias del Emisor, originadas princi-
palniente en la colocacién de titulos
y en el aumento de las obligaciones
con el sector privado, estos ultimos
por el importante crecimiento re-
gistrado en los depdsitos de giro para
el pago de importaciones (mds de
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Saldos a fin de: Var.
Abril 1985 Abril 1986 O/o

266.426 352.590 323
185.691 383.917 106.8
296.855 321.233 8.2
219.684 353.451 60.9
il 8.272 15.3
194.494 264.009 35.7
460.920 616.601 33.8
831.673 1.136.615 36.7
1.292.592 1,753.216 35.6

$21.000 millones). Aunque la coloca-
cion de titulos del Banco de la Repd-
blica ha sido responsable de una con-
traccion muy cuantiosa, que sobre-
pasa los $51.000 millones en lo corri-
do del ano, ese esfuerzo no ha afecta-
do directamente la liquidez en poder
del publico, puesto que tales titulos
han sido vendidos en su inmensa ma-
yorfa a la Federacion Nacional de
Cafeteros y a los bancos. La Federa-
cion ha adquirido Titulos Canjeables
por unos $15.000 millones y Titulos
de Participacion por $43.000 millo-
nes en desarrollo de los acuerdos sus-
critos entre el gremio cafetero y el
gobierno a principios del ano. Por su
parte, el sistema financiero ha adqui-
rido Trtulos de Participacion por mas
de $15.000 millones, haciendo uso
de los excedentes de recursos de que
ha gozado en estos primeros meses.
La colocacidon de titulos entre el pu-
blico para fines de control monetario



CUADRO 10

COLOMBIA:
ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA
SEGUN SECTORES ECONOMICOS
(Primer trimestre de 1986)
(Millones de pesos)

I. Sector Gobierno

A. Crédito del Banco de la Republica

B. Crédito Externo
Il. Sector Privado

A. Crédito del Banco de la Reptblica

B. Crédito Externo

I11. Operaciones Monetarias del Emisor
IV. Saldo corriente de la balanza cambiaria

V. Otros
VI. Variacion de la base monetaria

—10.371
31.460
— 41.831
—71.061
—65.189
— 5.872
— 76.864
66.636
32.045
—'59:615

Fuente: Banco de la Reptblica y cdlculos de FEDESARROLLO.

ha sido minima (unos $6.000 millo-
nes) y se ha visto sobrepasada en va-
rias veces por la liquidacidn de Certi-
ficados de Cambio que se ha venido
registrando recientemente. En efec-
to, la reduccion del ritmo de devalua-
cién ha disminuido el atractivo de es-
tos papeles, lo cual ha generado una
presiéon expansiva adicional sobre la
base monetaria y ha dificultado el
control de la liquidez. EI monto de
los Certificados liquidados en los
cuatro primeros meses de 1986 supe-
ré los $25.000, y quedan aln en cir-
culacién otros $47.000 millones que
implican una fuente potencial de cre-
cimiento monetario.

La segunda via de contraccién mo-
netaria en lo corrido del afo han sido
las operaciones de crédito del sector
privado, entre las cuales estdn inclui-
das las transacciones del FAVI con el

Banco de ia Republica. Este mecanis-
mo de contraccidon primaria se ha
presentado en repetidas ocasiones ha-
cia los primeros meses de los Gltimos
anos, debido a la aparicién de cuan-
tiosos excedentes de liquidez en las
corporaciones de ahorro y vivienda.
En los cuatro primeros meses de
1986, el FAVI fue contractivo en
unos $53.500 millones, resultantes
principalmente de pagos efectuados
por $11.900 millones y de la suscrip-
cién de titulos de excesos de liquidez
por $34.700 millones. La causa de
estos excesos ha sido no sélo el gran
dinamismo de las captaciones de las
CAV sino, también, una cierta acti-
tud de cautela de estos intermedia-
rios con respecto al efecto que ha-
brian de producir sobre sus opera-
ciones las medidas de control de las
tasas de interés, lo que limitd el cre-
cimiento de sus colocaciones.
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Por daltimo, el sector gobierno se
constituyé también en canal de con-
traccion monetaria en los primeros
meses de 1986. Este comportamien-
to implica un cambio importante con
respecto a los patrones de los Gltimos
anos, cuando el gobierno aparecia
como una fuente muy importante de
expansion de la liquidez. La contrac-
cién causada por las operaciones del
gobierno se ha debido bdsicamente a
que las amortizaciones de la deuda
externa han sobrepasado el desem-
bolso de nuevos recursos de origen
externo para financiar los proyectos
de inversiéon publica. Este es un fe-
némeno que se observa usualmen-
te hacia fines de cada gobierno, co-
mo efecto del ciclo de ejecucion de
los programas de crédito externo que
han sido contratados en los primeros
anos de la administracién. Sin em-
bargo, en la actual coyuntura se estd
reflejando ademds la decisién del go-
bierno de retrasar algunos programas
de inversion y, posiblemente, un cier-
to empefo en acelerar los pagos de
los créditos mds onerosos para con-
tribuir al manejo monetario durante
la actual fase de recuperacion del sec-
tor externo.

B. La politica monetaria durante los
primeros meses de la bonanza ca-
fetera

La politica monetaria en los me-
ses recientes ha estado guiada, de una
parte, por las metas trimestrales pre-
viamente acordadas con el Fondo
Monetario Internacional y, por otro,
por las directrices trazadas en mate-
ria de instrumentos monetarios por
las autoridades econdémicas desde co-
mienzos del afo para hacer frente a
las presiones originadas en la bonan-
za cafetera.
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Al finalizar el primer trimestre de
1986, se habia superado en cerca de
US$70 millones la meta prevista pa-
ra el saldo de reservas. Por otro lado,
la contraccion primaria generada por
el sector bancario fue inferior en cer-
ca de $41.300 millones a la meta fi-
jada. De esta forma, y a pesar de que
el sector publico fue ligeramente mds
contractivo que lo previsto ($5.900
millones), en los tres primeros meses
del afio se presentaron presiones de
expansidon monetaria que no lograron
ser controladas adecuadamente para
conseguir las metas buscadas.

Las razones de este comporta-
miento se encuentran en la seleccidn
de instrumentos monetarios y la
oportunidad con que se han usado
para enfrentar las presiones de creci-
miento de la liquidez primaria. De
acuerdo con el ‘““Plan de control a la
inflacion”’*® expuesto por las auto-
ridades econdémicas, el énfasis del
manejo monetario se ha puesto en la
colocacién de titulos del Banco de la
Repiblica y en una variedad de me-
didas que buscan sustituir recursos
de origen externo por interno.

Las operaciones con titulos se han
desarrollado mediante dos modalida-
des: los Titulos de Participacion rein-
troducidos en los primeros meses del
ano (Resolucién 28 de la Junta Mo-
netaria) y los Tritulos Canjeables por
Certificados de Cambio, que ya ve-
nian siendo utilizados por las autori-
dades monetarias, si bien mds bien
con propdsitos cambiarios, para es-
timular el ingreso de recursos de cré-
dito de las entidades oficiales. Aun-
que el objetivo explicito del gobier-

12 Hugo Palacios, “Sembrar la Bonanza y el Plan
de control a la Inflacién”, Cali, marzo 14 de
1986.



no ha sido el de efectuar la contrac-
cion mediante operaciones de merca-
do abierto, de libre negociacion, en
realidad sélo una fraccién menor de
las colocaciones de los Trtulos de
Participacion se ha hecho de esta for-
ma. Segun se menciond arriba, el
grueso de las adquisiciones, tanto de
estos papeles, como de los Trtulos
Canjeables los ha hecho la Federa-
cion de Cafeteros, lo que ha implica-
do mas bien una esterilizacion direc-
ta de los recursos de la bonanza, es
decir, no mediada por el mercado
monetario en sentido estricto.

La autoridad monetaria también
ha autorizado la colocacion de otras
dos clases de titulos, no ya directa-
mente para fines de contraccion mo-
netaria, sino con el propdsito de fi-
nanciar las operaciones de crédito del
Fondo Financiero Agropecuario. Se
trata de los Titulos Financieros Agro-
industriales que podrdn colocarse por
$20.000 millones (Resolucion 32,
J.M.) y los Titulos de Fomento Ca-
fetero hasta por $5.000 millones
(Resolucién 36, J.M.). Estos dltimos
serdn suscritos por la Federacion de
Cafeteros con destino al financia-
miento de las actividades de renova-
cion, zoqueo y beneficio del café, se-
glin habra sido acordado con el gre-
mio cafetero.

El otro grupo de disposiciones, a-
doptadas en estos primeros meses de
bonanza se ha dirigido a reducir el
ritmo de acumulacion de reservas in-
ternacionales, induciendo la sustitu-
cion de recursos de origen externo
por interno. Con este fin se han to-
mado las siguientes medidas:

i) Se autorizo el pago anticipado de
deuda externa (Resolucion 11 .
M.) y se redujo el rendimiento de
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los Titulos Canjeables por Certi-
ficados de Cambio con el fin de
desestimular el desembolso anti-
cipado de créditos externos con
destino a las entidades del sector
publico (Resoluciones 16 y 30,
J.M.).

ii) Se eliminaron los plazos minimos
de giro al exterior para el pago de
las importaciones y se suprimio
el requisito de obtener financia-
miento externo con el mismo fin
(Resolucion 17, J.M.).

iii) Se ampliaron los plazos mdximos
de reintegro de divisas provenien-
tes de exportaciones (Resolucion
24 ].M.).

iv) Se elimind el depdsito previo exi-
gido para la adquisicién de ddla-
res viajeros y se elevaron los cupos
por persona para este tipo de
egreso cambiario (Resolucion 33,
].M.).

v) Se autorizé la venta de divisas a
los establecimientos financieros y
se elevd del 59/o al 89/o de sus
tenencias en moneda extranjera,
el I'mite mdximo permitido de
posicién propia (Resolucion 21,
.M.

Las estadisticas de balanza cam-
biaria para los cuatro primeros meses
del afno indican que estas medidas
han tenido efectos muy moderados
hasta el momento. Asf, aunque es
apreciable la disminucion en los in-
gresos de capital oficial (US$56 mi-
llones), como se observd en la sec-
cion anterior este resultado es atri-
buible sélo en parte a las medidas co-
mentadas. Tampoco se observa una
agilizacion importante en los giros
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por importaciones en relacion con el
crecimiento de los registros y con el
potencial de giros pendientes de las
importaciones del ano anterior. De
igual manera, no se encuentra nin-
gln efecto importante en los rubros
de ingresos por exportaciones para
turismo o con destino a fortalecer la
posicién propia de los bancos. Al
mismo tiempo, sin embargo, los rein-
tegros de café han aumentado
US$334 millones y,como erade espe-
rarse ante los menores ritmos de de-
valuacién y la disminucion del pre-
cio relativo del délar paralelo frente
al oficial, han crecido rdpidamente
lo ingresos por servicios personales
(US$101 millones), segun se discutio
en la seccion sobre el sector externo.

En sintesis, aunque la politica mo-
netaria ha estado bien dirigida, algu-
nos de los instrumentos escogidos pa-
ra disminuir las presiones de origen
cambiario no han sido lo suficiente-
mente efectivos en el corto plazo. En
cambio, se han dejado sin utilizar
otros que en la bonanza pasada de-
mostraron tener una mayor efectivi-
dad, como los cambios en los coefi-
cientes de depdsitos de giro, los pla-
zos mdximos de pago a las importa-
ciones y los Certificados de Cambio
con descuento, entre otros*®. Cabe
insistir en que la pérdida de atrativo
de estos papeles ha generado por afa-
didura una presion adicional de ex-
pansion, que ha hecho mas dificil el
manejo monetario.

La politica financiera reciente

La principal preocupacion de la
politica financiera ha continuado
siendo la ya crénica debilidad del sis-

20 -
Véase al respecto Coyuntura Econdmica, mar-

70 1986, pp. 126-131.
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tema financiero. En esta materia, las
medidas de politica econémica se
han dirigido a tres objetivos: aumen-
tar la rentabilidad de los interme-
diarios financieros, estimular su ca-
pitalizacion y reducir las deudas de
dudoso recaudo.

Con el objeto de aumentar la ren-
tabilidad del sistema, desde el ano
pasado se decidié que los Titulos de
Fomento Agropecuario devengarian
un interés adicional de 7 puntos has-
ta el 31 de diciembre de 1986. De
igual forma, se autorizd a los bancos
a invertir hasta 7 puntos del encaje
en Titulos de Capitalizacion Finan-
ciera con destino al Fondo de Capi-
talizacion, lo que en 1985 les produ-
jo ingresos por $5.500 millones®! . El
reciente restablecimiento de los Ti-
tulos de Participacién, que pueden
ser suscritos por los bancos, ha sido
una medida favorable para elevar su
rentabilidad, puesto que les ha per-
mitido colocar sus excedentes de li-
quidez por periodos relativamente
cortos y a tasas remunerativas, facili-
tanto asi el proceso de asignacion del
crédito. También puede considerarse
que la introduccién del sistema de
aceptaciones bancarias contribuye al
proposito de mejorar la rentabilidad
de los intermediarios. Las acepta-
ciones son compromisos de pago fu-
turo por parte de los bancos sobre le-
tras a su favor por concepto de ope-
raciones comerciales ciertas, de las
cuales ellos derivan un rendimiento
por otorgar el aval (Resolucién 29
de 1986, J.M.).

Con respecto al objetivo de la ca-
pitalizacién, las principales medidas

21 ygase el discurso del Ministro de Hacienda

ante la Asamblea de ANIF, “El sistema finan-
ciero ante el Renacer de la Confianza”, abril 8
de 1986.
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se relacionan con la utilizacion de los
recursos del Fondo de Capitalizacion
y con la reciente creacion del Fondo
de Garantias, destinado a resolver los
problemas de solvencia de los esta-
blecimientos financieros. Asr, a fines
de 1985 la autoridad monetaria redu-
jo los Iimites de participacion accio-
naria exigidos para tener acceso a
los recursos del Fondo de Capitali-
zacidon con destino a inversiones en
acciones de instituciones financieras.
Esta disposicién tuvo, sin embargo,
efectos modestos, por la falta de a-
tractivo de las acciones ante la baja
rentabilidad bancaria.

Eh diciembre pasado se cred el
Fondo de Garantras de los Estableci-
mientos Financieros (Ley 117 de
1985), a través del cual se llevd a
cabo en las primeras semanas de
1986 la nacionalizacion de las enti-
dades del Grupo Grancolombiano,
las cuales se encontraban enfrentadas
a un grave problema de descapitaliza-
cién que, en ausencia de medidas co-
rrectivas, habria exigido su liquida-
cion. Paralelamente, en virtud del
acuerdo del gobierno con el gremio
cafetero se obtuvieron recursos por
cuantia de $40.000 millones con des-
tino al Fondo, con base en los cuales
se habran aprobado, a fines de mar-
zo, capitalizaciones por $24.340 mi-
Ilones.

El tercer objetivo de la politica fi-
nanciera ha sido la recuperacién de la
cartera del sistema y la disminucion
de las deudas de dudoso recaudo. La
magnitud de este problema es mani-
fiesta en el hecho de que, para fines
de 1985, el 14.30/o de la cartera de
los bancos comerciales estaba cons-
tituida por dudoso recaudo y bienes
recibidos en dacién. Ademads, en esa
misma fecha, el valor de las deudas

N~ A
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de dudoso recaudo que no estaba cu-
bierta por provisiones practicamente
doblaba el capital pagado y reserva
legal de los bancos?®? .

La autoridad monetaria ha busca-
do que la recuperacion de la cartera
se¢ haga a través de acuerdos de res-
tructuracion con los deudores, que
implican compromisos de capitaliza-
cién (Resoluciones 52 y 58 de 1985,
J.M.). Estas medidas parecen haber
surtido efecto a partir del mes de no-
viembre, fecha en la cual se detuvo la
tendencia ascendente que mostraban
las deudas de dificil cobro. Posterior-
mente, entre fines de diciembre vy fi-
nes de marzo, se registré una reduc-
cion apreciable en este tipo de deu-
das, las cuales pasaron de $121.500
millones a unos $96.500 millones en
ese perfodo. Desafortunadamente,
las tendencias posteriores no permi-
ten asegurar la continuidad de este
proceso. Ademas, como lo han sefa-
lado otros analistas, “la recuperacion
parcial de una cartera de dificil co-
bro (...) no implica una situacion tan
favorable como parecen senalar las
estadisticas (...) ya que la reversion
de las provisiones sélo se efectlia una
vez y la restructuracién de las deudas
implica unas condiciones y unos pla-
zos menos favorables para los ban-
cos”eY,

La evidencia empirica sugiere, no
obstante, que la recuperaciéon econé-
mica y la reciente reduccion en las
tasas de interés (véase mas adelante)
pueden tener un efecto favorable en
la calidad de la cartera bancaria. En

22 yéase Estrategia Econdmica y Financiera,

mayo de 1986.

“Memorando de Coyuntura Econdémica Co-
lombia. Abril de 1986, Lecturas de Econo-
mia, No. 19 enero-abril 1986, pdg. 286.
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efecto, el deterioro de la cartera du-
rante los ultimos anos parece haber
estado asociado a la disminucién de
los ritmos de produccion de las em-
presas por debajo de sus niveles nor-
males de utilizacion de capacidad vy
al encarecimiento del crédito en tér-
minos reales*® . En la medida en que
estas circunstancias tiendan a mejo-
rarse, perderd impulso el proceso de
deterioro de la cartera y se facilitara
la restructuracion de las deudas.

D.Primeros efectos de los controles a
las tasas de interés

Todos los analistas han coincidido
en afirmar que las recientes medidas
de control a las tasas de interés (De-
cretos 272, 273, 274 de 1986 y Re-
solucion 8, de 1986, J.M.) han teni-
do una gran efectividad. Las tasas de
interés de captacién de CDT han ten-
dido a situarse incluso por debajo de
los Ifmites establecidos; los menores
rendimientos se han hecho extensi-
vos a los papeles de libre negocia-
cion en la bolsa y han favorecido un
cierto repunte en las cotizaciones de
las acciones® . A pesar del temor que
se tenia inicialmente sobre la posi-
ble aparicion de mecanismos encu-
biertos para elevar la remuneracién
de las captaciones, han sido muy es-
casos los indicios sobre tales prdcti-
cas.

Los menores rendimientos no han
impedido que se presente un creci-
miento vigoroso en la mayoria de los
activos Ifquidos rentables, incluso su-
perior al de los medios de pago (Cua-

2% vease el caprtulo sobre Moneda y Crédito en

la entrega de Coyuntura Econdémica octubre
de 1985.
25 véase Estrategia Econdémica y Financiera,
abril de 1986.
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dro 11). Entre los principales activos
financieros, solamente dos muestran
ritmos de crecimiento inferiores a las
tasas de inflacion. Uno de ellos son
los depdsitos de ahorro, que han cre-
cido 23.39/o en los cuatro primeros
meses del ano. Sin embargo, sus tasas
de rendimiento nominal no fueron
afectadas por las disposiciones re-
cientes, de modo que este comporta-
miento solo podria atribuirse indirec-
tamente a la nueva politica por un
posible efecto inducido de reacomo-
dacion y racionalizacion de los porta-
folios de los individuos*®. El otro ac-
tivo que ha experimentado un retra-
so en términos reales son los pagares
de las companias de financiamiento
comercial, lo cual puede ser atribui-
ble al hecho de que los controles re-
dujeron mds fuertemente las tasas de
estas captaciones que las de otros ac-
tivos. Sin embargo, las captaciones
de las companias de financiamiento
ya venian registrando en el pasado
tasas de crecimiento relativamente
moderadas (23.69/0 en 1985, por
ejemplo).

En los demads activos, el dinamis-
mo de las captaciones ha sido muy
satisfactorio, incluso por encima de
las expectativas de los intermedia-
rios. Tal parece haber sido el caso de
los depositos de las corporaciones de
ahorro y vivienda, que han dispuesto
de un volumen de recursos por enci-

26 p ¢ Zosd »
Algunas teorifas microecondmicas senalan que

los individuos sélo corrigen formas de com-
portamiento relativamente ineficientes cuan-
do se acumulan un minimo de circunstancias
externas que los obligan a replantearse deci-
siones pasadas. (Véase Leibenstein, H. “Micro-
economics and X-Efficiency Theory”, Bell, O.
y Kristol, ., The Crisis in Economic Theory ,
Basic Books, 1981). Este podria ser el caso de
algunos individuos que tenfan ahorros en mo-
dalidades comparativamente poco rentables,
como las cuentas de ahorro.



CUADRO 11

COLOMBIA:
ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES

A. Sistema financiero
— Depbsitos de ahorro
— Depésitos a término
Depésitos CAV
— Captacion Cras. de Financia-
miento Comercial
Cédulas hipotecarias
Certificados Eléctricos
Valorizables
— Otros!
B. Trtulos del Banco de la Republica
— Certificados de Cambio
Trtulos Canjeables
Titulos de Participacién
— Trtulos Agroindustriales
C. Titulos del Gobierno Nacional
— Trtulos de Ahorro Nacional
— Bonos de Desarrollo Econémico
D. Total Activos Liquidos Rentables

|

|

Saldos a fin de: Var.
Abril 1985 Abril 1986 9/
946.457 1.279.762 3582
127.649 183.214 2303
318.751 413.043 30.5
385.273 540.359 404
7143173 86.079 20.6
29.600 40.524 24.0
10.812 16.037 48.3
2.999 506 — 83.1
93,524 181.175 93.7
50.685 47483 — 6.3
34.205 53.354 56.0
2 64.722
8.650 15616 87.6
41.770 99.131 137.3
41.462 99.131 139.1
308 -
1.081.751 1.560.068 44.2

Fuente: Banco de la Repuablica.

Viejos Trtulos de Ahorro Cafetero y Bonos Cafeteros.

ma de los Iimites aceptabies de
acuerdo con su capital pagado vy re-
serva legal, y las cuales han tenido
importantes excedentes de liquidez,
como se menciond anteriormente.

De acuerdo con estimativos del
sector financiero, los controles pue-
den tener alguna incidencia desfavo-
rable sobre la rentabilidad de los in-
termediarios. Para el sistema banca-
rio, se calcula que los madrgenes fi-
nancieros disminuirian en $7.660 mi-
llones al ano (equivalentes a un

27%/o del total) debido a que, si
bien se mantuvo el margen de inter-
mediacion sobre los CDT, disminuyé
el obtenido de los recursos de ahorro
y de depdsitos a la vista como efecto
de la baja en las tasas de colocacion.
Para las corporaciones de ahorro y
vivienda el margen financiero global
se reducirfa del 4.249/o al 4.099/)o,
(unos $2.000 millones, aproximada-
mente), porque aunque se mantuvo
el margen tedrico, en la prdctica el
margen efectivo se reducird, dados
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los métodos de liquidacion de intere-
ses sobre las cuentas de ahorro?”

A pesar de estos efectos desfavo-
rables sobre la rentabilidad del siste-
ma, no cabe duda que el resultado
final sobre los intermediarios debe
ser positivo, en el largo plazo, a tra-
vés del mejoramiento en la calidad de
la cartera y la recuperacion de la de-
manda para proyectos de inversion
real con viabilidad econémica.

Dado el éxito de las medidas de
control de las tasas de interés, serfa
un total despropdsito comprometer-
se con un eventual desmonte, ya que
las tasas controladas también son sus-
ceptibles de modificacion y porque
"lo cierto del caso es que las tasas de
interés siempre han sido manejadas
en Colombia, sea por el gobierno o
por el oligopolio de intermediarios fi-
nancieros, y que su nivel obedece
mds a razones intitucionales o se re-
fiere mds al pasado inmediato que a
mecanismos de mercado’’?® .

VIl. PRECIOS

Los estimativos mds recientes so-
bre el comportamiento de los precios
han confirmado que las alzas que se
presentaron en los tres primeros me-
ses del ano se debieron a factores es-
tacionales y a los aumentos en las ta-
rifas de transporte y combustibles, y
no, como habian argiiido algunos
analistas, al elevado ritmo de creci-
miento de los agregados monetarios
desde los dltimos meses de 1985.

27 Asociacion Bancaria, “Comentario - Decretos

Nos. 272, 273 y 274 de enero 24 de 1986;
Resolucién 8 de enero 22 de 1986”.

28 Hommes, R. “La baja de las tasas de interés:

¢Un triunfo del pragmatismo?’, Estrategia
Econémica y Financiera, abril de 1986, p. 13.
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En efecto, las tasas de variacion
mensual de los precios han dismi-
nuido desde el 3.150/o registrado en
enero y febrero hasta la cifra ne-
gativa de —0.79/o alcanzada en el
mes de mayo, contrariando las ten-
dencias recientes de expansion de la
liguidez. El principal causante de es-
te comportamiento han sido los ali-
mentos, debido a que por razones es-
tacionales la oferta se reduce al
principiar el ano hasta cuando entran
al mercado las cosechas principales
en los meses de mayo y junio. Es im-
portante observar, sin embargo, que
aun cuando en el Gltimo afo se ha
mantenido este patron estacional, las
alzas de los cuatro primeros meses
fueron relativamente elevadas vy
muy semejantes a las que se presenta-
ron en esos mismos meses de 1985,
cuando la tasa de crecimiento de los
precios de los alimentos registré una
fuerte escalada. No obstante, en el
mes de mayo el crecimiento de di-
chos precios fue muy inferior al del
ano anterior, debido tanto al buen
comportamiento de la oferta domés-
tica como, posiblemente, a una rea-
pariciéon del contrabando de alimen-
tos desde Venezuela, favorecido por
la situacién de la tasa de cambio del
bolivar en los mercados libres.

Es importante recordar que las ele-
vadas alzas de precios de los primeros
meses del ano no se debieron exclu-
sivamente a la evolucién de los ali-
mentos, aunque éste fue su principal
causante. Debido a que el gobierno
decidié aplazar las alzas de las tari-
fas de transporte y de los combus-
tibles para el mes de enero, a princi-
pios de afo se presentaron tasas
inusualmente elevadas de crecimien-
to de los precios de los servicios. A-
demas, el encarecimiento de los com-
bustibles se transmitié luego a otros



precios, incluyendo por supuesto los
mismos alimentos.

Frente a las variaciones de precios
de los alimentos y los servicios, los
otros componentes de la canasta de
consumo han mantenido una relativa
estabilidad. En particular, los bienes
industriales y los arrendamientos han
registrado crecimientos moderados,
suavizando asi el comportamiento de
todo el Indice de precios. Aunque la
estabilidad de los precios de las ma-
nufacturas es una consecuencia de
los mecanismos de fijacion de precios
utilizados por los industriales, hay
evidencia de que los ajustes realiza-
dos en los afos pasados desde inicia-
da la recesién en 1982 implicaron

una disminucién sustancial de sus
margenes de ganancia, que podria
tratar de revertirse en el futuro en la
medida en que se reactive la produc-
cién y se logren niveles mds altos de
utilizacién de capacidad. Por otro la-
do, es reconocido que las reducidas
tasas de ajuste anual de los arrenda-
mientos registradas desde 1983 (alre-
dedor de 109/0) han sido factibles
también por la debilidad de la de-
manda vy el deterioro de los ingresos
familiares. En consecuencia, cabe es-
perar que la inminente recuperacion
de la economia tienda a estimular los
precios de estos componentes de la
canasta de consumo y a alterar la es-
tructura y caracteristicas de la infla-
cién en el mediano plazo.
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En 1985, Bolivia registrd, por sex-
to ano consecutivo, una tasa de creci-
miento negativa y batio todos los ré-
cords de inflacién con un incremento
de los precios al consumidor proéxi-
mo a 9.0009/o. El acelerado deterio-
ro de los sectores econdmicos del
drea ‘‘visible”” o formal de la econo-
mia contrasté con el desarrollo de
actividades que escapan a la obser-
vacion estadrstica y al control de las
autoridades.

La crisis econémica por la que
atraviesa Bolivia se encuentra estre-
chamente ligada al deterioro de su
sector externo y a su estilo de desa-
rrollo. El agotamiento de los yaci-
mientos en explotacion de minera-
les, particularmente de estafo e hi-
drocarburos, la evolucién desfavo-
rable de sus precios en los mercados
internacionales y el pesado servicio
de la deuda externa no solamente
provocaron graves dificultades de
balanza de pagos, sino que también
incidieron negativamente en el con-
sumo, el ahorro y la formacion bruta

de capital fijo e incrementaron no-
tablemente el déficit fiscal.

En agosto de 1985, el nuevo go-
bierno boliviano, dirigido por el doc-
tor Victor Paz Estenssoro, puso en
marcha un severo plan de ajuste es-
tructurado en torno al congelamien-
to salarial, la suspension de las inver-
siones en el sector publico, la libera-
lizacién del comercio internacional y
la eliminacién de restricciones cam-
biarias. El aspecto mds importante de
la nueva politica de ajuste fue, sin
embargo, la instrumentalizacién de la
venta interna de hidrocarburos como
medio de absorcion de liquidez. Los
resultados de este programa de ajus-
te, desde el punto de vista de la infla-
cion y de la estabilidad cambiaria
fueron favorables, pero su incidencia
sobre la produccion, el empleo y las
condiciones de vida de la poblacion
fue negativa.

Las perspectivas de corto plazo
para la economia boliviana no son
optimistas. Para el mediano y largo
plazo, Bolivia necesita ejecutar trans-
formaciones estructurales profundas,
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que se enfrentan a la negativa de im-
portantes grupos de presiéon y a la
incomprensiéon de los principales or-
ganismos internacionales de financia-
miento.

Una de las caracteristicas funda-
mentales del tipo de desarrollo eco-
némico de Bolivia ha sido la concen-
tracion de esfuerzos en el desarrollo
y consolidacion del sector exporta-
dor: en la minerfa, primero y, pos-
teriormente, en el sector de hidrocar-
buros. En sus inicios, este esquema
dio como resultado un estilo de desa-
rrollo que no exigia distribuir ingre-
sos que alimentaran el mercado de
consumo interno, y que favorecra la
concentracion de la infraestructura
vial y el bajo desarrollo agricola.

La estrechez del mercado interno
de consumo inducra, desde el punto
de vista microeconémico, la tradicio-
nal renuencia del sector privado a in-
vertir sus excedentes en actividades
econdmicas orientadas al consumo
nacional. Hasta 1952, ano de las
grandes transformaciones, esta acti-
tud condujo a que cerca de la mitad
de los ingresos originados en la ex-
portacién de minerales fuese coloca-
da en el exterior, principalmente en
Europa y los Estados Unidos, impli-
cando la descapitalizacion del parls.

En 1952, con la Revoluciéon Na-
cional liderada por el actual presi-
dente de Bolivia, Dr. Victor Paz Es-
tenssoro, se inicié un proceso de im-
portantes transformaciones, en el
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marco de las cuales se decretd la na-
cionalizacion de las minas y la re-
forma agraria. En lo econémico, el
gobierno planted el doble desafio de
diversificar la produccion y generar
un mercado interno de consumo. El
proyecto de diversificacion de la
produccion se basaba, esencialmente,
en el desarrollo del sector manufac-
turero, que seria viable por la expan-
sion del mercado interno de consu-
mo como resultado del mayor ingre-
so de las familias a que darra origen
la reforma agraria y el mismo pro-
ceso de industrializacion.

Para la ejecucion de este proyec-
to, se planted el control estatal de los
sectores estratégicos de la economfa:
mineria e hidrocarburos, una partici-
pacion modesta del sector publico en
el resto de la economia y el desarro-
Ilo de una nueva clase empresarial, al
amparo del Estado, con un conteni-
do politico “nuevo” que la diferen-
ciara de la existente hasta entonces.

De esta manera se dio inicio al
funcionamiento de una economia
mixta con preponderancia del sector
publico. Puesto que la nueva clase
empresarial privada no constituia
una prolongacién de la clase feudal
ni de la antigua burguesia, su capita-
lizacion fue efectuada a través de un
complejo sistema de captacién de in-
gresos del sector publico, los cuales
eran generados, esencialmente, en las
empresas estatales orientadas a la ex-
portacion.

La implantacion de esos mecanis-
mos de transferencias de ingresos sig-
nificé el establecimiento de relacio-
nes acentuadas de dependencia entre
el sector publico y el sector privado
y una alta vulnerabilidad de la econo-



mia a las fluctuaciones del sector ex-
terno.

La transferencia de ingresos del
sector publico al sector privado, en
el marco de las politicas de fomento
y diversificacion de la produccidn, se
estructurd en torno a los siguientes
mecanismos:

a) Se dio una sustitucion de los tribu-
tos a los que normalmente estd su-
jeto el sector privado, por impues-
tos, aranceles y regalias sobre el
comercio exterior y la explotacién
de materias primas (minerales e hi-
drocarburos); es decir, por diferen-
tes formas de gravdamenes de las
empresas publicas. Por este meca-
nismo, el presupuesto del Tesoro
General de la Nacién (TGN) y los
precios internos se hicieron muy
sensibles a las fluctuaciones del
sector externo.

b) Se disefiaron mecanismos de sub-
venciéon a la produccién de cier-
tos bienes y a la exportacién de
productos no tradicionales.

(@]
~

El TGN transfirié al sector priva-
do, a través del Banco Central, una
parte de los recursos de endeuda-
miento captados del exterior, asu-
miendo el riesgo crediticio y, en
ciertos casos, las diferencias de
cambio.

El Estado cedié al sector privado
empresarial parte del impuesto in-
flacionario generado por el crédito
del Banco Central. Las Iineas cre-
diticias creadas por esta institu-
cién a favor de las empresas priva-
das tuvieron un papel destacado
en la concepcién y prdctica de las
politicas de fomento a la produc-
cién.

(@]
—

La expansion del crédito interna-
cional en la década del setenta permi-
tié consolidar los mecanismos ante-
riores, puesto que permitio financiar
dos terceras partes del déficit del
TGN originado en las exenciones tri-
butarias y arancelarias, y en las sub-
venciones al sector privado. Alrede-
dor de la mitad del total de la deuda
externa publica tuvo ese destino, lo
que dejé saldos reducidos para la for-
macion bruta de capital fijo. El en-
deudamiento externo del TGN vy el
destino que se le dio fueron factores
que contribuyeron a acentuar la de-
pendencia del presupuesto publico a
las condiciones externas de los mer-
cados de capital.

Los créditos externos recibidos
por el TGN para financiar su déficit
fueron convertidos por el Banco Cen-
tral en moneda nacional. El exceden-
te de liquidez generado de esta mane-
ra fue reabsorbido por la venta libre
e irrestricta de divisas al publico. En
forma subyacente a ese mecanismo,
se suponfa que los compradores de
moneda extranjera la esterilizarian,
ya sea a través de la importacion de
bienes y servicios, ya sea por su colo-
cacion en el exterior.

La implantacion de ese mecanis-
mo, que finalmente tenia un objetivo
antiinflacionario, tuvo dos conse-
cuencias importantes: de una parte,
el establecimiento de una relacidn de
dependencia entre la evolucidn de los
precios internos y la disponibilidad
de divisas y, de otra, la persistencia
de unas significativas exportaciones
de capital.

Con el fin de frenar este ultimo fe-
némeno, se autorizo al sistema ban-
cario a recibir depdsitos en ddlares,
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con tasas de interés mds elevadas que
las vigentes en el exterior y, en con-
secuencia, se le autorizd, también, a
otorgar créditos en moneda extranje-
ra. Este sistema, como mecanismo de
esterilizacion de liquidez, tuvo un
éxito relativo, ya que rdpidamente la
moneda extranjera se convirtio en un
medio de pago interno, con caracte-
risticas similares a la moneda nacio-
nal, excepto para las transacciones
menores.

Los principales resultados y conse-
cuencias de ese conjunto de opciones
de polrtica econdmica, vigentes des-
de 1952, considerablemente expandi-
das en la década del setenta, y que
constituyen importantes elementos
para comprender la génesis de la
crisis actual y el comportamiento de
la economia, fueron los siguientes:

a) El esfuerzo de inversién realizado
por el sector privado no estuvo en
correspondencia con los importan-
tes incentivos que recibid: entre
1970 y 1977, gener6 el 610/o del
ahorro, pero solamente el 469/o de
la formacion bruta de capital; en-
tre 1978 y 1980, contribuyd con
el 8490/o del ahorro y Unicamente
con el 390/o del esfuerzo de inver-
sion.

b) En el propdsito de diversificar la
produccidn, las inversiones desti-
nadas al sector exportador, en par-
ticular a la mineria, se hicieron ca-
da vez mas insuficientes en rela-
cién con el ritmo de agotamiento
de los yacimientos en explotacion.

c) La oferta abundante y generosa de
divisas fue uno de los factores que
permitié el desarrollo del sector
manufacturero basado en la utili-
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zacion de insumos importados y el
uso intensivo de capital. Se acen-
tud la vulnerabilidad de este sector
a las fluctuaciones del sector
externo.

d) Los diferentes mecanismos de apo-
yo al sector empresarial privado
no estuvieron al alcance del peque-
Ao campesino del drea tradicional.
Sin embargo, la produccion del
sector agropecuario registré un rit-
mo de crecimiento similar al PIB,
de alguna manera favorecido con
el incremento de la demanda
emergente del desarrollo de los
otros sectores de la economia.

e) Hasta la crisis del sector externo a
fines de los anos setenta, los me-
canismos implantados tuvieron
éxito en mantener tasas de creci-
miento relativamente elevadas,
alrededor del 690/o anual, con redu-
cidas tasas de inflacion. Sin embar-
go, las dificultades del sector ex-
terno desde fines de los seterita
dieron origen a un crecimiento
lento, primero, y negativo, des-
pues, y propiciaran la aparicion de
las altas tasas de inflacion que Bo-
livia conocié en los ultimos anos.

f) En el campo politico, es interesan-
te sefalar que la nueva clase em-
presarial que surgiéo a partir de
1952, paulatinamente llegd a tener
preponderancia en el partido que
impulsé la Revolucién, el Movi-
miento Nacionalista Revoluciona-
rio, el cual nuevamente gano las
elecciones en 1985. Esta observa-
cién es relevante para comprender
los aspectos politicos subyacentes
en las medidas de ajuste implanta-
das ese ano.



mia boliviana.

A finales del afio 1985, las estad s-
ticas oficiales registraban un panora-
ma absolutamente deprimente de la
economia boliviana: en el curso de
los ultimos cinco afos, el PIB habia
caido en cerca del 300/o, el Ingreso
Nacional Disponible mds aln, las ta-
sas de inflaciéon bordeaban el
9.0000/0 anual, y se presentaban in-
quietantes incrementos en la desnu-
tricion infantil y en la desercion es-
colar. Todo ello, en el drea ‘‘visible”
de la economia, es decir, en la regis-
trada por los organismos pertinentes.
Frente al evidente deterioro de los
sectores formales o visibles de la eco-
nomia, emergieron, enmarcados en el
arsenal de estrategias de sobreviven-
cia de la poblacién, numerosas activi-
dades al margen de las tradicionales y

de la observacidon estadistica, inser- -

tas, en lo que en Bolivia se denomi-
na, ‘“‘sector informal’’, entendiéndo-
se por €ste al conjunto de actividades
que escapan al control de las autori-
dades y/o al registro estadistico. En-
tre €stas, cabe mencionar al contra-
bando de exportacion e importacion
y el narcotrafico, que de alguna ma-
nera amortiguaron el peso de la cri-
sis, por lo menos desde el punto de
vista de los grandes agregados ma-
croecondmicos.

En los primeros meses del presente
ano, los técnicos del Banco Central
se dieron a la tarea de revisar com-
pletamente las cuentas nacionales
desde 1980, incluyendo, en particu-
lar, la produccién de coca en las
cuentas del sector agropecuario. Este
ejercicio arrojé una nueva vision de
la evolucidon de los grandes agregados
de la economia boliviana, si bien to-
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davia deja al margen una parte signi-
ficativa de la actividad “informal”’, lo
cual constituye una dificultad impor-
tante para el andlisis de la coyuntura
reciente.

Un segundo obstdculo en la inter-
pretacion de las estadisticas econd-
micas es aquél resultante del uso de
deflactores y tipos de cambio en pre-
sencia de altas tasas de inflacidén vy
aguda inestabilidad cambiaria. Una
tercera dificultad emerge de la susti-
tucion creciente de la moneda nacio-
nal por divisas como medio de pago
interno, lo cual incide en el andlisis
de la evolucion de la masa monetaria
definida en sentido amplio.

En vista de las observaciones ante-
riores, el conjunto de cifras que se
presentan en este capitulo, a pesar de
estar originadas en fuentes oficiales,
estdn, sin embargo, sujetas a modifi-
caciones, producto de futuras revisio-
nes de las cuentas nacionales, mone-
tarias y de balanza de pagos.

Ill. LA CRISIS DEL SECTOR EX-
TERNO Y LA CRISIS ECONO-

r\-‘i ! C /5‘

A.El comportamiento de los sectores
minero y de hidrocarburos

El esfuerzo de diversificacion de la
produccion realizado entre los afos
cincuenta y setenta y la presidn
tributaria sobre las empresas publicas
llevaron —como se menciond ante-
riormente— a un escaso nivel de in-
versiones en los sectores minero y de
hidrocarburos frente al ritmo de ago-
tamiento que registraban los yaci-
mientos en explotacién. En el sector
de la minerra estatal, las inversiones
en exploracion, explotacién o mo-
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dernizacién tecnoldgica fueron redu-
cidas. Paulatinamente, el Estado am-
plié su politica de concesiones de ex-
plotacién al sector privado.

El insuficiente esfuerzo de inver-
sion en ambos sectores tuvo como
consecuencia el deterioro acelerado
de la produccién: a partir de 1978 la
disminucién de la produccién de pe-
tréleo obligd a suspender las expor-
taciones de este producto; en 1985,
la producciéon de minerales llegd a
s6lo el 55.49/o del nivel registrado en
1975. La evolucion de ambos secto-
res, que pueden ser considerados co-
mo estratégicos dentro de la econo-
mia boliviana, figura en el Cuadro 1.

La situacién de la minerfa se vio
ademas fuertemente agravada por la
continua depresion de los precios a
partir del ano 1980 como lo registran
en forma dramdtica las cifras del
Cuadro 2. En sus inicios, Bolivia, co-
mo la mayor parte de los grandes ex-
portadores de minerales, asocio la de-
presion del mercado a la crisis eco-
némica mundial, aceptando el su-
puesto de que la recuperacion de la
economia de los paises del centro
provocaria la reposicién de los pre-
cios a través del llamado efecto “lo-
comotera” o efecto de “‘arrastre”.
Sin embargo, a partir de 1984 v,
muy particularmente, en los Gltimos
meses de 1985, la continua depresion
de precios y, en algunos casos, como
el del estafo, su acelerado deterioro,
pusieron en evidencia que la respues-
ta de los paises del centro a la crisis
de los anos anteriores habia sido un
proceso dindmico de sustitucion tec-
noldgica. Hay quienes califican este
proceso de innovacion, en relacidn
con su impacto sobre la economia
boliviana, como el fin de la era del
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CUADRO 1

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA
PRODUCCION DE MINERALES
E HIDROCARBUROS
(Base 1975 = 100)

i Tl Hidrocar-
Ao Mineria Biiros
1980 101.9 69.0
1981 98.1 73.5
1982 85.9 79.1
1983 88.0 74.1
1984 69.3 722
1985 554 70.8

Fuente: Banco Central de Bolivia (Ultima
Revisién, 27/3/86).

estafo. En efecto, en los primeros
meses de 1986, el precio de este mi-
neral continuaba su movimiento des-
cendente y se agudizaba la incerti-
dumbre sobre el futuro de su merca-
do internacional.

Las exportaciones totales de mine-
rales apenas llegaron a los US$263.5
millones en 1985, un 399/o por deba-
jo del ya deprimido nivel del ano an-
terior. Este fendmeno planteé muy
serios problemas a la empresa minera
estatal, COMIBOL. La obsolescencia
tecnoldgica, el agotamiento de los
yacimientos, altos costos fijos y una
fuerte inflexibilidad del uso de facto-
res, sobre todo del trabajo, en rela-
cién con los niveles de produccion,
incidieron en un comportamiento ad-
verso de los costos. Este fendmeno,
acompanado de precios bajos de ven-
ta, dieron origen a un importante dé-
ficit operacional en COMIBOL. Boli-



CUADRO 2

BOLIVIA:
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES MINERALES DE EXPORTACION
(Base 1980 = 100)

Estano Cobre Plomo Zinc Wolfran Antimonio Plata
1983 77 73 47 103 65 61 54
1984 73 65 48 127 55 102 40
1985 71 64 44 109 45 96 29

Fuente: Banco Central de Bolivia.

via tiene diferentes opciones para ha-
cer frente a la crisis externa; sin em-
bargo, su ejecucion implica impor-
tantes inversiones de capital y/o
dificiles decisiones politicas. Entre
dichas opciones se pueden mencio-
nar las siguientes:

a) Intentar la explotacién de nuevos
yacimientos, incursionando en una
gama mds amplia de minerales
(oro, potasio, litio), lo que signifi-
carfa seguir manteniendo a la mi-
neria como uno de los pilares bdsi-
cos de la economia boliviana.

b) Buscar el desplazamiento relativo
de la minerra por otros sectores de
la economia, en particular, la agri-
cultura.

c¢) Intentar la reduccién de los costos
variables como una forma de redu-
cir el déficit del sector, opcion que
bviamente no es vdlida para el
nediano y el largo plazo.

Bolivia posee importantes reservas
de gas, pero se enfrenta a graves pro-
blemas de comercializacion. En
1985, las ventas a la Argentina signi-

ficaron US$373 millones, llegando a
ser el primer rubro de exportaciones

de Bolivia. No obstante, el convenio
con la Argentina fenece en 1992 vy
son pocas las posibilidades de lograr
su renovacién. Si bien todavia estd
pendiente un posible convenio con el
Brasil en este dominio, no existe de-
masiado optimismo en su ejecucion
en el corto plazo.

Desde principios de los anos
ochenta, Bolivia se encontré frente a
compromisos externos imposibles de
cumplir. A ello contribuyeron el uso
del crédito externo en la década del
setenta, orientado en gran medida al
financiamiento del déficit del TGN,
el acortamiento de los plazos de ven-
cimiento, la recomposicidon de su es-
tructura con una mayor participa-
ciéon de los compromisos sujetos a
tasas variables de interés que aumen-
taron en los primeros anos de la dé-
cada, las renegociaciones poco favo-
rables y, finalmente, el deterioro de
las exportaciones.

En 1984, el gobierno del Dr. Her-
ndn Siles Suazo declard, unilateral-
mente, la suspensién del servicio de
la deuda, amortizaciones e intereses,
a la banca privada extranjera; sin em-
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bargo, esta suspension se hizo efecti-
va, Unicamente, en forma parcial. En
1985, con el advenimiento del go-
bierno del Dr. Victor Paz Estenssoro,
Bolivia manifestd su intencién de
honrar sus compromisos, esperando
con esa declaracion, que marcaba un
viraje politico importante en la posi-
cién boliviana, captar nuevos crédi-
tos. La respuesta de los posibles fi-
nanciadores fue manifestar su simpa-
tia por la nueva politica boliviana,
pero sin llegar a otorgar financia-
mientos frescos. La iniciativa tomada
en el seno de las Naciones Unidas de
crear un Fondo de Emergencia para
Bolivia se inscribié, también, en ese
marco.

El gobierno del Dr. Paz Estensso-
ro, desde agosto Gltimo, no escatimé
ningln esfuerzo para lograr un con-
venio de contingencia con el Fondo
Monetario Internacional, que supues-
tamente facilitaria las negociaciones
con los acreedores y, eventualmente,
permitiria obtener nuevos créditos.
La politica de ajuste implantada des-
de entonces respondié a muchos,
aunque no a todos, los criterios per-
manentemente sostenidos por esta
institucion. No obstante, hasta el pri-
mer trimestre de 1986 no habia sido
posible llegar a ningln acuerdo.

En los dltimos tres anos, Bolivia
erogo por concepto del servicio de Iz
deuda externa alrededor de US$3C.
millones anuales en promedio, dejan-
do sin pagar una parte significativa
de sus compromisos. En 1985, el
total de sus compromisos sobrepasa-
ban los US$1.200 millones, es decir,
cerca del 2009/o del valor de sus ex-
portaciones. EI Cuadro 3 registra la
evolucion de las principales cuentas
de la balanza de pagos. Alli se puede
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apreciar el deterioro sostenido de las
exportaciones  registradas y el
enorme peso de la renta neta de fac-
tores externos, constituida, esencial-
mente, por intereses de la deuda.

La crisis del sector externo tuvo
importantes repercusiones de carac-
ter real, fiscal y monetario. Su inci-
dencia en el sector real fue mdaltiple:
por un lado, debido a la gran exoge-
neidad de la mayor parte de las va-
riables de cuenta corriente de balan-
za de pagos, incluyendo su saldo ne-
to, las compras externas de bienes
fueron utilizadas como variable de
ajuste. Ello implicé un descenso ace-
lerado del volumen de importaciones
con repercusiones en la produccion
interna, particularmente en el sector
manufacturero, y en la formacion
bruta de capital fijo, fuertemente de-
pendiente de la compra de maquina-
rias y equipos del exterior. En 1985,
la empresa estatal de minerales, CO-
MIBOL, tuvo importantes dificulta-
des para la importacién de materia-
les y herramientas de reposicion. Por
otra parte, el servicio de la deuda ex-
terna, al situarse en aproximadamen-
te el 89/o del PIB, redujo considera-
blemente el ingreso nacional dispo-
nible, con efectos negativos en el
ahorro y el consumo. Como resulta-
do de la menor disponibilidad de
ahorro, tanto doméstico como exter-
no, la formacién bruta de capital re-
gistré decrementos acelerados, arras-
trando en su calda al PIB y al em-
pleo. La reduccion del consumo inci-
dié en los niveles de produccién a
través de la demanda, muy particu-
larmente en los sectores agropecuario
no exportador y manufacturero.



CUADRO 3

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1980 — 1985
(Millones de délares)

1980 1981 1982 1983 1984! 1985!

Exportaciones (FOB) 9422 9124 827.7 7551 724.5 623.8
Importaciones (CIF) 6784 9754 5775 5447 491.6 5519
Balanza comercial 263.8 — 63.0 250.2 2104 2329 79
Renta de factores externos —330.6 —4364 —476.2 5109 —4469 —4229
Transferencias unilaterales

netas 59.5 39.6 45.5 106.2 88.5 80.0
Cuenta corriente — 7.3 —4598 —-180.8 —1943 —-1255 —-271.0
Cuenta capital® 321.1 4893 30.3 380.2 226.5
Reservas 5851723 102.1 -312.6 —100.1 —-109.0
Errores y omisiones —372.3 —201.8 48.4 126.7 — 1.2 233.3

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Segln Gltima revisiéon (BCB - 10/3/86).
Incluye financiamiento excepcional.

En el sector fiscal, el deterioro del
comercio internacional y el servicio
de la deuda externa incidieron, por
un lado, en los ingresos y, por otro,
en los gastos. La estructura de las re-
caudaciones fiscales y el destino que
se dio al crédito externo fueron res-
ponsables de ese fenomeno. El creci-
miento del déficit fiscal y de su
financiamiento monetario ejercieron
presion sobre los precios, provocan-
do la depreciacion en términos rea-
les de las recaudaciones internas y
una mayor evasion fiscal originada
en los rezagos tributarios. Ambos fe-
némenos tuvieron un efecto retroali-
mentador del déficit fiscal. El déficit
del TGN, que en los Gltimos anos lle-
go a ser cuatro veces superior al de
COMIBOL, fue financiado en gran
medida, hasta agosto 1985, con cré-

ditos del Banco Central, fendmeno
que explica, en parte, la gran expan-
sion de la masa monetaria en los ulti-
mos anos.

En una primera fase, que cubre el
periodo comprendido entre noviem-
bre de 1979 y agosto de 1985, la de-
valuacion fue el instrumento privile-
giado para hacer frente a las dificul-
tades del sector externo. Sin embar-
go, en el caso boliviano, el primer ob-
jetivo de las devaluaciones no fue
mejorar el sector externo, debido a la
particular estructura de sus exporta-
ciones, sino disminuir el déficit fis-
cal.
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En este doble enfoque, las deva-
luaciones buscaron compensar al sec-
tor exportador tanto por el alza
interna de precios como por lacaida
de los precios internacionales de ex-
portacién. En el primer caso, se tra-
taba de mantener constante el poder
de compra de la divisa, mientras que
en el segundo, se buscaba incremen-
tarlo, lo que implicaba, fundamental-
mente, una modificacién de los tér-
minos de intercambio entre el sector
exportador y el resto de la econo-
mia. Los resultados fueron dramdti-
cos en ambos sentidos: no se pudo
mantener constante el poder de
compra de la divisa, ni muchos me-
nos incrementarlo, puesto que la evo-
lucién de precios fue mds acelerada
que las devaluaciones y éstas se cons-
tituyeron, a su vez, en factores infla-
cionarios.

En una segunda fase, que se inicio
con el nuevo gobierno en agosto de
1985, se eliminaron todas las restric-
ciones cambiarias, se rebajaron los
aranceles a las importaciones, se eli-
minaron las restricciones existentes
al comercio internacional de bienes y
servicios y se decretd la flotacion de
la tasa de interés y del tipo de cam-
bio, con intervenciones del Banco
Central. Con estas medidas se espera-
ba, y en alguna manera se logro efec-
tivamente, captar para el sector for-
mal de la economialas divisas que cir-
culaban en el mercado negro, pro-
ducto de las exportaciones no regis-
tradas. Como subproducto de estas
medidas y otras de cardcter antiinfla-
cionario, se logré una estabilizacién
relativa del tipo de cambio, con un
efecto positivo sobre la especulacion,
pero con incidencias negativas para el
sector exportador formal, puesto que
el proceso de estabilizacion implicé

88

pérdidas sucesivas en el poder de
compra de la divisa. Este ha sido un
punto de discrepancia entre los crite-
rios sostenidos por el F.M.l. y el ac-
tual gobierno que se plantea como
un obstdculo para el logro de un
acuerdo.

Es interesante observar que en
ninguna de las dos fases de politica
econdmica se tomaron medidas espe-
cificas en relacion con los volimenes
de produccién del sector exportador
o dirigidos a diversificar la gama de
exportaciones.

Las observaciones anteriores en re-
lacién con el sector externo concier-
nen exclusivamente al drea formal o
visible de la economia. Como se
mencion6 anteriormente, el sector
informal, es decir, aquél que escapa a
la observacidn estadfstica, registrd en
los Gltimos anos una expansién sin
precedentes, como respuesta a la cri-
sis en el drea formal.

Si bien por cuestiones de metodo-
logia normalmente existen discrepan-
cias entre la balanza de pagos, las
cuentas nacionales y las monetarias,
su magnitud en el caso de Bolivia
permite suponer que en parte se ori-
ginan en actividades no oficialmente
registradas, en particular en el con-
trabando, en el comercio de estupe-
facientes y en el movimiento privado
de capitales.

El Cuadro 4 pone de manifiesto
los resultados de las operaciones del
sector externo estimados, por una
parte, con cuentas nacionales y mo-
netarias y, por otra, por balanza de

pagos.



CUADRO 4

BOLIVIA:
DIVERGENCIAS ENTRE CUENTAS NACIONALES, MONETARIAS
Y BALANZA DE PAGOS, 1985
(Millones de délares)

Cuentas Balanza
Nacionales y de Diferencia

Monetarias Pagos
1. Cuenta corriente 31.0 —271.0 302.0
2. Cuenta capital 78.0 146.7 — 68.7
3. Errores y omisiones — 233.3 —233.3
4. Reservas int. (—) —109.0 —109.0 —

Fuente: Elaboracién propia con base en Cuentas Nacionales (Revision 27/3/85)
Cuentas monetarias y Balanza de Pagos, Banco Central de Bolivia.

Este cuadro arroja una diferencia
de US$302 millones en el saldo en
cuenta corriente de las operaciones
externas como resultado de los dife-
rentes registros de exportaciones del
sector agropecuario: segln balanza
de pagos, las exportaciones de este
sector no significaron, en 1985, mds
del 59/o del total de ventas al extran-

jero, mientras que segin la matriz in-
sumo-producto, llegarian al 199jo.
Estas cifras, junto con la evolucion
reciente de la estructura de exporta-
ciones, segin ambas fuentes, se en-
cuentran detalladas en los Cuadros 5
y 6. Estas estadisticas ofrecen una
nueva vision del comportamiento del
sector externo boliviano. Aunque las

CUADRO 5

BOLIVIA:
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES REGISTRADAS
EN BALANZA DE PAGOS
(CIF en millones de ddlares)

Variacion

1983 1984 1985 1985(0/o)
A. Tradicionales 767.4 752.9 642.2 95
Minerales 347.3 364.0 263.5 39
Hidrocarburos 420.1 388.9 378.7 56
B. No tradicionales 50.1 29.2 30.5 5
Total 817.5 728.1 672.7 100

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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CUADRO 6

BOLIVIA:
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
SEGUN CUENTAS NACIONALES'

(Porcentajes)

1981 1982 1983 1984 1985

a) Bienes 78 78 76 76 76
Agricultura 6 9 11 13 19
Mineria 20 15 15 13 11
Hidrocarburos 18 19 20 20 19
Manufactura 34 35 30 30 27

b) Servicios bdsicos ) 2 2 2 2
¢) Servicios no bdsicos 20 20 22 29 22
Total 100 100 100 100 100

1

Fuente: Banco Central de Bolivia.

cifras provenientes de las cuentas na-
cionales y monetarias presentan un
panorama menos negativo que las de
balanza de pagos (Cuadro 4), es nece-
sario poner énfasis en el hecho de
que los excedentes generados en ba-
lanza comercial por el sector infor-
mal, a pesar de los esfuerzos realiza-
dos por el gobierno para captarlos,
tienen, en gran medida, un destino
desconocido y en consecuencia no
constituyen elementos significativos
que contribuyan a suavizar el estran-
gulamiento del sector externo for-
mal.

Hiperinflaciones como las registra-
das en Bolivia, del orden de 9.0009/o
anual, estdn asociadas normalmente
con fuertes tasas de expansion mone-
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Segdn Ultima Revisién Cuentas Nacionales (27/3/86, BCB).

taria, que a su vez se explican, al me-
nos parcialmente, por otras variables
econémicas. El Cuadro 7 registra la
evolucién de los principales indicado-
res monetarios y financieros desde
1980.

Hasta agosto de 1985, la acelerada
evolucion del crédito neto al sector
publico se origind en la necesidad de
financiar su déficit, en permanente
incremento, debido a la crisis del sec-
tor externo y a las transferencias im-
plicitas y explicitas de ingresos al
sector privado. A partir de esa fecha
se desaceleré considerablemente el
crecimiento del crédito neto al sector
publico, ya que, de una parte el défi-
cit disminuy6 gracias a la nueva poli-
tica de venta interna de hidrocarbu-
ros y de otra, se redujo la necesidad
de financiarlo monetariamente debi-
do a los créditos involuntarios capta-
dos del sector privado. Mediante el



CUADRO 7

BOLIVIA:
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PUBLICO
Y AL SECTOR PRIVADO
(Indices base 1980 = 100)

Crédito neto Crédito Base Crédito Masa
al sector a Moneta- al sector Monetaria

publico bancos ria privado (My)
1980 100 100 100 100 100
1981 128 120 118 126 128
1982 648 528 464 492 427
1983 2.194 1.357 1.418 1.034 1.152
1984 23.283 24 354 24.341 14.153 17.260
1985 282.168 2.294.795 1.663.686 1.728.744 1.467.625

Fuente: Banco Central de Bolivia (Marzo, 1986).

aumento del precio interno de los
hidrocarburos a niveles ligeramente
superiores a los internacionales, con
una demanda poco eldstica al precio,
el Estado logré conseguir importan-
tes superdvit. para la empresa estatal,
Yacimientos Petroleros Fiscales Boli-
vianos, Y.P.F.B. que fueron congela-
dos en depésitos en el Banco Central.
La expansiéon de dichos depdsitos
compensé considerablemente el cre-
cimiento del crédito bruto a las dos
principales unidades deficitarias del
sector publico: el TGN y COMIBOL.
Por otra parte, el sector publico fi-
nancié una parte importante de su
déficit simplemente postergando el
pago de sus obligaciones, operacién
que constituyd, en los hechos, una
forma de crédito involuntario otorga-
do por el sector privado (familias y
empresas).

Mientras que el comportamiento
del crédito al sector plblico estuvo
estrechamente asociado a otras varia-

bles econémicas, la acelerada evolu-
cién del crédito del Banco Central al
sistema bancario se insertd en la vieja
concepcidon de otorgar incentivos al
sector privado, que se ha mantenido
vigente a pesar de la crisis y la infla-
cion, posiblemente por razones po-
Irticas. A partir de agosto de 1985,
la importancia en la evoluciéon de la
base monetaria del crédito a los ban-
cos se acentudé notablemente como
resultado de la implantacién de un
sistema —poco comln— de redes-
cuento automdtico. ElI Cuadro 7
muestra que el crecimiento de la base
monetaria, al ser mas acelerado que
el de la masa monetaria (M, ), cons-
tituyd motor de la expansion de esta
altima.

Un elemento nuevo en materia
monetaria, que no ha sido suficiente-
mente tratado hasta el presente, es la
paulatina insercién, en el conjunto
de medios internos de pago, de mo-
nedas extranjeras con un grado de li-
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quidez y aceptabilidad semejante al
de la moneda nacional. Teniendo
esas caracterfsticas, la moneda ex-
tranjera en manos del puablico es
parte de la masa monetaria en senti-
do amplio, si bien su contabilizacién
es obviamente dificil. Las consecuen-
cias de la dolarizacion de la econo-
mia han sido mdaltiples. En relacion
con la inflacién vy la politica econé-
mica es posible mencionar las sj-
guientes:

a) Al proteger una parte de la econo-
mia contra la inflacién, la base im-
ponible se redujo y, en consecuen-
cia, el impuesto inflacionario so-
bre la parte restante tendié a ser
mayor.

b) Un efecto semejante se observd
con las devaluaciones cuando éstas
intentaron modificar los términos
de intercambio entre el sector ex-
portador, esencialmente publico, y
el resto de la economia.

c) En forma subyacente a los dos me-
canismos anteriores, se encontra-

ba, obviamente, la evolucién tanto
del precio de la divisa como de los
precios internos induciendo una
expansién ‘“‘automadtica’’ de la ma-
sa monetaria en sentido amplio.

Si bien la expansion del crédito
doméstico y la dolarizacién de la
economia son los factores principa-
les que explican el acelerado creci-
miento de los precios en los Gltimos
anos, no son los Gnicos. También es
posible asociar este fendmeno a las es-
tructuras oligopdlicas y monopséni-
cas de la oferta y la demanda que
activaron mecanismos de retroali-
mentacion del alza de precios, en vir-
tud, precisamente, de las presiones
inflacionarias existentes (se conoce
comUnmente este fendmeno con el
nombre de “especulacién”).

Los Cuadros 8 y 9 registran la evo-
lucién trimestral de los precios al por
mayor y al consumidor durante
1985. Como se puede apreciar en
ambos cuadros, las tasas de inflacion
en los tres primeros trimestres fueron
sumamente elevadas, batiendo todos

CUADRO 8

BOLIVIA:
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR EN 1985
(En porcentajes)

Trimestres General  Agropecuarios Industriales Importaciones
| 47517 553.04 587.35 362.15
I 217.18 173.96 178.24 282.60
11 237132 317:22 326.36 135155
AY 309 22.10 28.08 39.02
Ano completo  7.952.4 9.017.4 10.404.9 5.698.3

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
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CUADRO 9

BOLIVIA:
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR EN 1985
(En porcentajes)

Trimestres! General Alimentos Vivienda Indumentaria Diversos
| 496.22 446.40 642.29 587.72 626.41
1 205.03 236.70 131.43 146.26 169.35
1 355.29 356.14 382.04 326.02 361.59
v 18.56 17.18 31.19 7.67 28.43
Afo completo 8.170.52 8.033.45 9.399.70 6.638.45 10.002.27

L Al final de cada trimestre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadrstica (INE).

los récords de la América Latina. A
partir del cuarto trimestre, debido a
medidas econdmicas de agosto, su
ritmo de crecimiento registré una
disminucién significativa.

En 1985, la produccién doméstica
fue un 119/o inferior a la registrada
en 1980 y 1.739/o a la de 1984. Prdc-
ticamente todos los sectores del drea
formal de la economia registraron
importantes disminuciones: la mine-
ria apenas logré el 540/o de lo que
producia en 1980 y 200/o menos que
en 1984; el sector manufacturero
alcanzé el 619/o de su nivel de 1980
y, en relacion con 1984, registré una
disminucién de 8.969/o; el sector de
hidrocarburos disminuy6 su produc-
ciéon en 1.969/o en el Gltimo aho
(Cuadro 10).

El sector agropecuario registrd en
1985 una tasa de crecimiento de
3.079)o, inducida, esencialmente, por

el crecimiento de la produccién des-
tinada a la exportaciéon. La expan-
sién de este rubro de la produccién
agropecuaria explica, por lo menos
parcialmente, el ligero incremento re-
gistrado por la construccién y los ser-
vicios. La evolucién de la estructura
de la producciéon del sector agrope-
cuario es uno de los aspectos mds in-
quietantes del comportamiento de la
economia boliviana (Cuadro 11). El
consumo de las familias y la deman-
da intermedia —mayoritariamente re-
lacionada con la elaboracién de ali-
mentos— han sido desplazados por la
produccién para la exportacién o pa-
ra la elaboracion de productos expor-
tables entre los cuales ocupan lugar
destacado la coca y sus derivados. El
comportamiento de la produccién
destinada al consumo de las familias
y al consumo intermedio estd estre-
chamente ligado a la evolucién del
ingreso nacional disponible y su dis-
tribucién. A su vez, el aumento de la
produccién transable ha tenido ori-
gen en el deterioro de los otros secto-
res de la economia y en la expansién
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CUADRO 10

BOLIVIA:

INDICES DE EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(Base 1980 = 100)

Variacién
1984 1985 1985
(°/0)
1. Bienes 81 78 — 4723
Agropecuaria 93 95 3.07
Minerfia 68 54 —20.00
Hidrocarburos 105 103 — 1.96
Manufactura 68 61 — 8.96
Construccion 84 87 2.61
2. Servicios bdsicos 142 144 1.20
3. Servicios no bdsicos 97 98 0.38
Producto Interno Bruto 91 89 — 1.73

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB - 27/3/86)

de la demanda en los parses del cen-
tro. Este fenémeno ha generado una
mayor concentracion del ingreso y
una distorsiéon en la estructura de la
oferta de bienes y servicios. Sin em-
bargo, ha tenido efectos multiplica-
dores en la economia, sobre todo, en
el comercio.

A pesar del aparente éxito de la
politica antiinflacionaria implanta-
da en agosto, las tasas nominales de
interés han registrado una fuerte in-
elasticidad a la nueva situacion de
precios, arrastrando las tasas reales
a niveles inaccesibles para el sector
productivo formal e incidiendo en
los ritmos de produccién y empleo.

Como se aprecia en el Cuadro 12,
que registra la evolucion del produc-
to interno bruto por tipo de gasto,
en 1985 se registraron importantes
disminuciones de la formacién bruta
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de capital fijo y del consumo final de
la administracién publica. En parte,
estos fendmenos se originaron en las
medidas de politica econémica desti-
nadas a contraer el gasto publico, ya
que a partir de agosto se suspendie-
ron las inversiones y se disminuyd el
empleo en el sector puablico.

En 1985, el volumen de las im-
portaciones, seglin cuentas naciona-
les, registré un incremento del 59/o,
atribuible a la disminucién de la ofer-
ta de bienes agropecuarios para con-
sumo interno, a la pérdida de compe-
titividad de la industria manufacture-
ra por los altos costos de energia y
transportes y a la politica de
apertura de mercado, vigente desde
el mes de agosto. Las diferencias
existentes entre la informacién pro-
porcionada por balanza de pagos y
cuentas nacionales permiten con-
cluir que una parte significativa de



CUADRO 11

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL DESTINO
DE LA OFERTA AGROPECUARIA
(En porcentajes)

Consumo Consumo  Exportaciones of
erta

Afio  Intermedio  Privado (FOB)

1981 100 100 100 100
1982 102 102 143 107
1983 85 70 167 80
1984 85 88 216 94
1985 83 87 295 96

Fuente: Cuentas Nacionales (BCB - 27/3/86).

CUADRO 12

BOLIVIA:
INDICES DE EVOLUCION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Base 1980 = 100)

Variacion

1984 1985 1985

(°/o)

Consumo final hogares 97 98 0.2
Consumo final Adm, publica 89 87 —2.1
Form. bruta de capital fijo 78 78 —0:1
Exportaciones FOB 102 100 -1.3
Importaciones CIF 101 106 5.0
Producto Interno Bruto 91 89 —1.7

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB 27/3/86).

las importaciones entraron de contra-
bando, no obstante la rebaja de aran-
celes decretada expresamente con el
fin de controlarlo.

Como consecuencia del deterioro
del sector formal de la economia vy

de la eliminacién de las normas lega-
les que protegian el empleo, la tasa
de desempleo abierto llegd, en 1985,
a la cifra récord del 199/o de la fuer-
za de trabajo, que representa alrede-
dor de 380.000 trabajadores (Cua-
dro 13). Esta tasa de desempleo
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CUADRO 13
BOLIVIA:

EVOLUCION DEL DESEMPLEO

Ui Tasa de
Ano Desocupados Desempleo’
1980 105.900 6
1981 180.500 10
1982 200.700 11
1983 277.600 15
1984 303.200 16
1985 370.900 19

Desempleo abierto Gnicamente.

Fuente: Ministerio del Trabajo y Desarro-
Ilo laboral.

abierto resulta especialmente elevada
para una economia como la bolivia-
na, donde la falta de consolidacion
de las relaciones laborables de cardc-
ter capitalista facilita normalmente
que el desempleo abierto sea absorbi-
do por diferentes formas de sub-ocu-
pacién o quede encubierto como des-
empleo disfrazado.

La expansién de la produccion
agricola transable y los efectos indi-
rectos que generd en la economia
provocaron la sustitucién de empleo
al interior del sector informal y algin
grado de absorcion de la fuerza de
trabajo que por su escasa preparacion
no era susceptible de ocuparse en el
sector formal. La absorcién laboral
de este ultimo sector fue minima.

La politica salarial que rigié hasta
agosto de 1985, consistia en conce-
der reajustes equivalentes al costo
de la vida con una periodicidad varia-
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ble que fluctuaba entre T mes y 6
meses o 1 ano. Teniendo en cuenta
las altas tasas de inflacion prevale-
cientes, los reajustessalariables, inclu-
so de cardcter mensual, no lograban
impedir la pérdida de una parte signi-
ficativa del poder de compra de los
salarios entre perfodos de ajuste.

En agosto de 1985, los salarios en
el sector publico fueron congelados a
sus niveles nominales de junio, lo que
significd que a finales de ano, sus va-
lores reales apenas llegaron al 379/o
de lo que fueron en 1980. En el sec-
tor privado, la evolucién fue menos
dramdtica, pero no se alejé demasia-
do de la del sector publico. Indepen-
dientemente de la politica de empleo
implantada a partir de agosto, el bajo
poder adquisitivo de los salarios,
sobre todo frente al alto costo del
transporte, contribuyo a que muchos
trabajadores abandonaran sus fuentes
de trabajo, en la conviccidon de estar
subvencionando sus empleos.

La evoluciéon de los salarios y la
situacion del empleo dieron lugar,
antes y después de las medidas de
agosto, a fuertes tensiones de cardc-
ter social. Antes de agosto, con el go-
bierno de la Unidad Democrdtica Po-
pular, U.D.P., si bien la situacién no
era tan dramdtica, los trabajadores
reclamaban de un gobierno que con-
sideraban suyo medidas que permi-
tiesen distribuir en forma equitativa
el peso de la crisis. A partir de agos-
to, la dureza de las medidas y la reac-
cion popular obligaron al gobierno a
hacer uso de la coercién policial y
militar para mantener la tranquilidad
en el pais. Obviamente, estos proble-
mas de cardcter social y laboral tam-
bién tuvieron impactos negativos en
los niveles de produccién.



En el Cuadro 14 se registran los
flujos de fondos de los grandes sec-
tores macroeconémicos para 1985.
Aunque, por las razones anotadas
en la Seccion |l, estas cifras se en-
cuentran sujetas a revision, son ilus-
trativas sobre el orden de magnitud
de los principales flujos sectoriales y
de las circunstancias en las que se
desempend la economia boliviana
durante 1985.

La lectura de este cuadro muestra
una relaciéon ahorro/PIB baja, del or-
den del 110/o, que resulta explicable
por el deterioro del ingreso nacional
disponible en razén de la caida del
PIB, del mayor servicio de la deuda
externa y de la resistencia de las
familias a disminuir sus niveles de
consumo. Sin embargo, el nivel de
formacién bruta de capital fue mds
bajo adn, del orden de 9.79/o, arro-
jando como resultado un superdvit
global de la economia boliviana del
1.20/o del PIB. Este fendmeno se en-
cuentra aparentemente explicado por
la expansion de la produccion agrico-
la transable y por su escasa insercion
en el resto de los sectores de la eco-
nomia. Mientras que el sector plbli-
co registro desahorros equivalentes al
7.10/o del PIB, el sector privado
generd ahorros por aproximadamen-
te el 15.79/o del PIB. Sin embargo, la
formacién bruta de capital tuvo un
comportamiento opuesto al del aho-
rro, ya que el sector publico asumié
el 579/o del total, consoliddandose asf
la tendencia de los anos anteriores.
Esta observacion es ilustrativa sobre
la efectividad del conjunto de politi-
cas orientadas a fomentar la inver-
sion en el sector privado y a dismi-

CUADRO 14

BOLIVIA:
FLUJO DE FONDOS, 1985
(En porcentaje del PIB)

I.  Ahorro y formacion bruta de capital
A. Diferencia entre ahorro ¢

inversion 1.2
1. Ahorro 10.9
— En el sector publico — 7.1
— En el sector privado 1557
— Sin clasificar 2.3
2. Formacion bruta de capital 9.7
— En el sector publico 545
— En el sector privado 4.2
B. Financiamiento - 1.2
1. Préstamos del exterior 3.0
— Al sector publico 5.6
— Al sector privado — 4.8
— Al sector bancario 22
2. Reservas internacionales netas — 4.2
— Del Banco Central — 58
— De los bancos restantes 1.6
Il. Sector publico
A. Diferencia entre ahorro e
inversién —12.7
1. Ahorro - 7.1
2. Formacion bruta de capital 5.6
B. Financiamiento 12:7
Crédito del Banco Central 0.7
Crédito del sector privado 6.3
Crédito externo 5.7
111. Sector privado
A. Diferencia entre ahorro e
inversién 11.5
1. Ahorro .57
2. Formacién bruta de capital 4.2
B. Financiamiento b
Activos financieros netos — 04
Créditos al sector publico — 6.3
Crédito externo — 4.8

Fuente: Elaboracién propia (preliminar).
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nuir el déficit del sector publico, par-
ticularmente, el del TGN.

El superdvit global de la economia
boliviana, equivalente a unos US$31
millones, contribuyé a financiar la
acumulacion de reservas internacio-
nales que por US$109 millones se re-
gistro en 1985. La parte restante fue
financiada mediante un saldo neto de
préstamos externos (US$78 millo-
nes), logrado a través del sector pu-
blico (US$147 millones) y los bancos

(US$57). Los recursos remanentes de
estas captaciones fueron utilizados
por el sector privado, cuyas operacio-
nes financieras dieron origen a salidas
netas de capitales por US$126 millo-
nes, que incluyen la demanda de divi-
sas destinadas a transacciones co-
rrientes internas.

Por su parte, la acumulacién de re-
servas internacionales tuvo su origen
en un incremento de US$152 millo-
nes en las tenencias netas del Banco
Central, frente a una disminucion de
US$43 millones en las reservas en po-
der de los bancos. La politica de li-
bre cambio implantada en el mes de
agosto y el desahorro de las familias
posiblemente favorecieron la recupe-
racion de reservas observada durante
1985.

A pesar de las enérgicas politicas
de contraccién del gasto y de venta
interna de hidrocarburos implantadas
en el mes de agosto, el déficit del sec-
tor publico llegé al 139/o del PIB.
Los siguientes fueron los rasgos mds
distintivos del financiamiento de di-
cho déficit:

a) Contablemente, el crédito neto del
Banco Central (crédito bruto me-
nos depdsitos) apenas cubrid el
50/o de las necesidades de finan-
ciamiento. Sin embargo, esta cifra
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estd afectada por la revalorizacion
del depdsito que desde la década
del setenta el gobierno colocd en
el Banco Central, en calidad de fi-
deicomiso, con recursos prove-
nientes de crédito externo, con el
fin de que esta institucion los co-
locase en el sector privado. En
ocasién de cada devaluacion, estos
fondos crecen en términos nomi-
nales, disminuyendo asi el valor
del crédito neto otorgado por el
Banco Central, a pesar de ser inco-
brables por el gobierno.

b) A partir del mes de agosto, una
parte importante del déficit del
sector publico fue financiada con
créditos involuntarios del sector
privado, a través de la politica de
mantener importantes rezagos
entre los vencimientos de las obli-
gaciones y los pagos respectivos,
sobre todo, en materia salarial.

c) El financiamiento recibido del sec-
tor privado (empresas y familias)
se gencrd parcialmente en el mis-
mo Banco Central, a través de los
créditos otorgados a este sector,
los que significaron un poco me-
nos del 29/o del PIB.

Las grandes unidades deficitarias
del sector publico fueron el TGN vy la
COMIBOL, mientras que Y.P.F.B.
arrojé un superavit significativo, que
fue congelado en el Banco Central.
Esta operacion significd asi implici-
tamente que el Y.P.F.B. contribuyd
al financiamiento del resto del sector
publico.

Finalmente, el superdvit registrado
por el sector privado, emergente de
su bajo nivel de inversiones, estuvo
asociado a la disminucion de la de-
manda, al crédito involuntario al



sector publico y a la mantencién de
activos monetarios dolarizados como
resultado de la inflacion y de la
incertidumbre sobre la evolucidn
de la economia.

En resumen, las politicas que se
implantaron en 1985 para disminuir
el déficit del sector publico fueron
las siguientes:

a) Devaluaciones y alzas de precios
administrados como una forma de
modificar los términos de inter-
cambio entre el sector pablico y el
privado en un intento de captar in-
gresos reales de este Gltimo. En la
politica de precios administrados
revistieron una particular impor-
tancia los hidrocarburos.

b) Congelamiento salarial y despidos
masivos de trabajadores.

c) Suspensién de las nuevas inversio-
nes.

d) Recorte drdstico del presupuesto
de educacion y salud.

Con el fin de financiar el déficit
sin recurrir al Banco Central, se in-
tenté obtener un empréstito forzoso
sobre el valor evaluado del patrimo-
nio del sector privado. Sin embargo,
esta medida no recibié el apoyo del
parlamento y en consecuencia no se
hizo efectiva.

SOBRE LAS
LA ECO-

REFLEXIONES
ECTIVAS DE
NOMIA BOLIVIANA

La crisis econémica boliviana es,
sin lugar a dudas, algo mds que una
crisis meramente coyuntural o la sim-
ple consecuencia de la crisis econo-
mica mundial. A nivel estructural,
Bolivia se enfrenta a tres grandes de-
safros:

BOLIVIA

1. La necesidad de disenar e implan-
tar una nueva prelacién de secto-
res productivos, teniendo en cuen-
ta el deterioro del sector mineroy
la dificil situacion del sector exter-
no.

2. La urgencia de redistribuir ingre-

sos y ampliar la infraestructura ba-
sica como formas de impedir el
acelerado deterioro de las condi-
ciones de vida de la poblacién y de
abrir el mercado interno a la pro-
duccién agricola.

3. La urgencia de modificar la estruc-
tura y el nivel de los ingresos del
TGN, con el fin de contrarrestar el
efecto del deterioro del sector ex-
terno y poder expandir el gasto so-
cial en circunstancias donde el
analfabetismo y los problemas de
salud son importantes.

Cada uno de estos puntos, ademds
de los problemas que plantean a nivel
técnico-econdmico, implican impor-
tantes decisiones politicas que no es
previsible que puedan ejecutarse en
el corto plazo.

El esfuerzo de estabilizacion lleva-
do a cabo por el gobierno en el se-
gundo semestre 1985, si bien ha teni-
do un relativo éxito en desacelerar
la inflacion y mantener estable el
tipo de cambio, ha tenido como con-
traparte, como muchas otras politi-
cas de estabilizacion, la recesion, el
desempleo y un mayor deterioro de
las condiciones de vida de la pobla-
cion. La politica cambiaria, la aper-
tura del comercio exterior, la dismi-
nucién del ingreso de las familias,
constituyen importantes Obices para
la expansion de la agricultura en su
sector tradicional y moderno y para
la expansion de la industria manufac-
turera.
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La situacién de precios en los mer-
cados internacionales de minerales y
las escasas inversiones previstas para
exploracién y/o modernizacién no
permiten prever una recuperacién del
sector minero en el corto plazo: sin
embargo, existe la perspectiva de una
explotacién masiva de oro y la intro-
duccién de minerales nuevos en la
gama de produccion de Bolivia.

Se puede prever que la produccién
de gas, con pequenas fluctuaciones al
alza o la baja, se mantendra, hasta fi-
nales de la década, aproximadamente
en sus niveles anteriores como conse-
cuencia de la importancia de las re-
servas y el convenio con la Argenti-
na. Sin embargo, el futuro de la pro-
duccion a largo plazo es incierto, de-
bido a que dicho convenio —como se
menciond anteriormente— fenece cn
1992 y existe mucho pesimismo so-
bre la posibilidad de concretar un
convenio en este sentido con el Bra-
sil. En lo que concierne al petréleo,
existe mucha expectativa sobre la
probabilidad de descubrir nuevos ya-
cimientos; pero, es bien factible que
la caida de precios desincentive las
inversiones de exploracidén en el cor-
to plazo.

Las tasas reales de¢ interés proba-
blemente se mantendrdan todavia
elevadas hasta finales de 1986, por
encima de las tasas de rendimiento
en el sector real, como consccuen-
cia de la lentitud del ajuste en el
mercado  financiero por la incerti-
dumbre sobre la evolucion de los pre-
cios. Este fendmeno y la apertura del
mercado no permiten prever la reac-
tivacion de la inversion privada en el
corto plazo. Ademds, a nivel inter-
nacional, existe todavia mucho es-
cepticismo sobre la posible revitali-
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zacion de lineas de credito a favor de
Bolivia, lo que dificultard la recupe-
racion de la inversidn.

Frente al deterioro de la mayor
parte de las actividades en el sector
formal o visible de la economia, es
posible esperar una mayor expansion
del pequeno comercio y de las dife-
rentes modalidades del sector infor-
mal al margen de la ley. Esta expan-
sion podra arrastrar consigo, tal co-
mo sc manifestd en el pasado, tasas
de crecimiento positivas en la cons-
truccién y los servicios.

En los primeros meses de 1986, el
gobierno puso a consideraciéon del
parlamento un proyecto de reforma
tributaria basado, esencialmente, en
impuestos al consumo vy al patrimo-
nio. Este proyecto fue rechazado por
grandes sectores de la poblacién y su
ejecucion parece de dificil aplica-
cién, por las complejidades prdcticas
que implica.

Los conflictos sociales producidos
por los drdsticos recortes en los pre-
supuestos de educacién y salud, por
el congelamiento salarial y por la po-
['tica de empleo, podrian llevar al go-
bierno a realizar importantes modi-
ficaciones en su politica econdmica.
Las posiciones publicas de los viejos
sectores del partido gobernante, nos-
tdlgicos de las grandes transforma-
ciones sociales de 1952, se alinean en
este mismo sentido. Sin embargo, las
presiones para el cambio se enfren-
tan a dos importantes escollos: la
predominancia politica de grupos de
presion reacios a las transformacio-
nes que demanda el pals y la posi-
cion intransigente de importantes or-
ganismos de financiamiento interna-
cional.
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El crecimiento de la economia
ecuatoriana ha dependido tradicio-
nalmente de las oscilaciones del co-
mercio mundial y, consecuentemen-
te, de los resultados alcanzados en las
cuentas externas de la nacién. Des-
pués de un ciclo expansivo de las ex-
portaciones, gracias a la evolucién fa-
vorable de los términos del intercam-
bio y a la creciente importancia que
adquirié la actividad petrolera, la
economia ecuatoriana sufrié desde
1982 el impacto de la recesién inter-
nacional, a través de la reduccidn de
la demanda de sus exportaciones, la
elevacion de las tasas reales de inte-
rés en los mercados internacionales,
el cierre del crédito externo y el
abultado servicio de la deuda exter-
na. A ello se agregd, en 1983, la ca-
tdstrofe de las inundaciones que de-
teriord el aparato productivo y pro-
vocd una caida estrepitosa del 69/o
del PIB per cdpita de ese ano, colo-
cindolo en un nivel similar al de

* Con la financiacién de la Fundacién Konrad
Adenauer.

1977. La recuperaciéon alcanzada en
1984, debido principalmente al cre-
cimiento del sector agropecuario
(6.70/0) y de la actividad petrolera
(11.89/0), permitié un aumento del
1.10/o en el PIB per cdpita de ese afno
y ello contribuyé a un prudente opti-
mismo en los prondsticos de 1985.

Segln las proyecciones del Plan
Nacional de Desarrollo, durante el
perfodo 1985-88 el sector externo de
la economia ecuatoriana deberfa lo-
grar una expansién media del 5.79/o
anual para que el conjunto de las ac-
tividades econdmicas internas pue-
dan crecer a un ritmo anual acumu-
lativo del 3.50/o, algo superior a la
tasa de crecimiento de la poblacién
(2.99/0). En esa perspectiva, el
Plan apunta al fortalecimiento de las
actividades productivas de bienes
exportables, principalmente petré-
leo y bienes primarios tradicionales,
que deberian alcanzar tasas de cre-
cimiento del 49/o y 69/o, en su or-
den, superiores a las tasas de varia-
cion previstas para los sectores y
subsectores que se orientan al mer-
cado interno.
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De acuerdo con esas previsiones,
las exportaciones de bienes y servi-
cios tendrian que absorber el 230/o
del PIB, proporcién que resulta simi-
lar a la alcanzada hasta 1977 en un
contexto de intercambio internacio-
nal menos desfavorable que el actual.
Por su parte, las importaciones de
bienes y servicios deberran satisfacer
hasta el 210/o de la demanda interna,
es decir, una proporcion similar a la
que registro en 1983 cuando se im-
pusieron drdsticas restricciones a las
compras en el exterior, debido a la
crisis del sector externo y la catdstro-
fe de las inundaciones. Sin embargo,
—aceptando como vdlidas las metas
del Plan—, el PIB per cdpita de 1988
en términos reales serfa equiparable
solamente al de 1978.

Entre 1985 y 1988, los ingresos
totales de divisas estimados en el
Plan deberian alcanzar un promedio
anual de US$4.234 millones, de los
cuales las exportaciones de bienes y
servicios contribuirdn con un 769/o,
esto es, US$3.232 millones anuales.
El servicio de la deuda externa
(amortizacién e intereses) absorberd
el 430/o de las exportaciones y el
330/o de los egresos totales de divi-
sas.

Ante la improbabilidad de recupe-
rar los niveles de crédito externo al-
canzados hasta 1981, y debido a la
escasa contribucién que podrian sig-
nificar los flujos de inversiones ex-
tranjeras directas —pese a la politica
oficial de apertura externa— los mo-
vimientos de divisas estardn supedi-
tados, como es obvio, a la dudosa
reactivacion del comercio mundial y
a las fluctuaciones de precios del pe-
troleo y los productos tradicionales
en los mercados de los parses indus-
trializados, con los que se realizan
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mas de dos terceras partes de las
transacciones corrientes.

En ese contexto, la economia
ecuatoriana de 1986 seguird apremia-
da por las vicisitudes del sector ex-
terno y las finanzas publicas, el des-
empleo creciente y la posible reacti-
vacion de la inflacion.

En los resultados alcanzados en
1985 se destacan como hechos signi-
ficativos el crecimiento del 109/o en
las exportaciones de bienes, una
notable reduccion del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos —de US$245 millones a US$85
millones— y un extraordinario incre-
mento de los ingresos corrientes fis-
cales, del orden del 709/o. Sin embar-
go, es necesario tener en considera-
cion que en el mismo afo el inter-
cambio exterior tuvo un deterioro de
US$1.300 millones, a través de las
exportaciones (US$600 millones) e
importaciones (US$700 millones),
con respecto a los valores de 1980, y
que, asimismo, el PIB per cdpita no
petrolero se redujo en el 0.20/0 y la
produccién agricola de consumo in-
terno cayd en el 19/o.

La incidencia de la actividad pe-
trolera en la economia nacional se
manifiesta, entre otros aspectos, en
una participacién del 169/o en el Pro-
ducto Interno Bruto, del 679/o en las
exportaciones de bienes y del 469/o
de la disponibilidad bruta de divisas.
De igual forma, el financiamiento del
sector publico depende en el 689/o
de los resultados de la actividad pe-
trolera. Puesto que las proyecciones
de balanza de pagos e ingresos presu-
puestarios de 1986 se basaban en el
supuesto de que el precio por barril
serfa de US$25, es obvio que la cai-



da brusca de las cotizaciones en los
mercados internacionales obligard a
un reordenamiento de las cuentas ex-
ternas y del gasto publico y que todo
ello representard un escollo de enor-
me significacién para las perspectivas
econémicas y financieras de este
afo.

En la mejor hipdtesis de precios
del crudo que permite la coyuntura,
esto es, un promedio de US$12 por
barril, el PIB de 1986 apenas alcan-
zard una variacién del 10/o; el con-
sumo de los hogares tendrd una caida
del 2.00/0 y el indice de desocupa-
cion aumentard del 10.4900 al
12.20/0. Respecto a las previsiones
del Plan de Desarrollo, los ingresos
de divisas por exportaciones experi-
mentarian una reduccién del 3390/o,
mientras que la disminucién de los
ingresos fiscales en el Presupuesto
General del Estado serian del orden
del 2090/o respecto de los montos
aprobados a comienzos del ejercicio.

II.LACTIVIDAD ECONOMICA GE-

NERAL
A.Los resultados de 1985

Desde los inicios de su gestion en
agosto de 1984, la preocupacién fun-
damental de las autoridades econd-
micas y del gobierno ha venido apun-
tando sistemdticamente a favorecer
el crecimiento de las exportaciones y
la liberalidad del mercado en el senti-
do mds amplio posible.

En un ambiente no exento de ten-
dencias especulativas, las primeras
iniciativas gubernamentales de sep-
tiembre de 1984 estuvieron encami-
nadas a suprimir el programa de mi-
nidevaluaciones y sustituirlo con un

ECUADOR

proceso que aceleré los ajustes de
precios en el mercado libre de cam-
bios y sobredevalué la moneda na-
cional. La nueva politica de re-
gulacién de precios internos consis-
tid en la eliminacién de varios ar-
ticulos que constaban en la lista de
bienes sujetos a fijacion de precios
al consumidor o a determinacién de
mdrgenes de ganancia; y, en el caso
de los productos agricolas de tempo-
rada, se introdujo la innovacién de
fijar los precios al productor antes de
iniciarse la siembra, con el pretexto
de regular la rentabilidad frente a
expectativas de elevacién de los cos-
tos de produccion. A finales de 1984
se ajustaron los precios internos de
los diferentes tipos de gasolina, que
habfan permanecido estabilizados
desde octubre de 1982, lo cual gene-
ré efectos en costos y precios a partir
de enero de 1985 y reacelerd las pre-
siones inflacionarias.

La politica de remuneraciones que
se venia aplicando desde 1983 impli-
caba la revision semestral del salario
minimo vital y otras regulaciones
destinadas a sostener el nivel de la
demanda de los bienes y servicios ba-
sicos. Desde el ajuste de enero de
1984, que habia compensado la in-
flacion registrada en los dltimos seis
meses de 1983, se acumuld un retra-
so de 14 meses hasta marzo de 1985
y la tasa de aumento de las remune-
raciones vitales que se aprobo en esa
fecha no cubrié la desvalorizacién
acumulada en ese perfodo.

La elevacion de las tasas de inte-
rés, autorizada en diciembre de
1984, signific6 un aumento de 2
puntos respecto a la ultima regula-
cion precedente (junio de 1984) vy
fue acompanada de la creacién de las
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“pdlizas de acumulacién’, que es un
instrumento de captacion de ahorro
interno con tasas de interés flotante.
No obstante, el inicio de las opera-
ciones de captacion de recursos se
produjo recién en abril de 1985, en
un contexto de contraccion progresi-
va de los medios de pago para desace-
lerar las presiones inflacionarias.

Dentro de las nuevas orientaciones
de la politica gubernamental, las ex-
pectativas econdmicas de comienzos
de 1985 residian en el ritmo de ex-
pansiéon que pudiera alcanzar la de-
manda global. Como es obvio, la res-
triccion de la demanda de bienes y
servicios originada en el desfase de
los ajustes salarios, asi como la con-
tracciéon y encarecimiento de los cré-
ditos para capital de trabajo, afecta-
ban las perspectivas de la demanda
final e intermedia; mientras que, de
otra parte, la anunciada reduccién
del gasto presupuestario en términos
reales —cuestion que resultaba muy
coherente con la postura ideoldgica
de las nuevas autoridades—, amena-
zaba reducir la importancia del sec-
tor publico en la demanda global.

En general, la actividad econémi-
ca del primer semestre de 1985 se
caracterizé por una tendencia a la
desaceleracion del crecimiento inter-
no. El manejo de las variables mone-
tarias —regulacién del crécico y ele-
vacion de las tasas de inteies— perse-
guia la desaceleracion de la inflacion
y el sostenimiento de los depdsitos
de ahorro, reduciendo asi los nive-
les de liquidez que habran alcanzado
una notable expansion hacia finales
de 1984. A la contraccién originada
por las medidas de regulacion del sis-
tema financiero se sumaron otros
factores que incidieron en el escaso
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dinamismo de las actividades inter-
nas. Ademds del propdsito de alcan-
zar excedentes de caja en el sector
fiscal, la aprobacién tardia del Presu-
puesto General del Estado incidi6 en
la ejecucion de programas y obras de
las agencias gubernamentales, agra-
vdndose el retraso que ya se habia
advertido durante el Gltimo trimestre
de 1984.

La falta de financiamiento y de ca-
pacidad de organizacion y gestion pa-
ra impulsar los nuevos programas de
vivienda popular incidieron en la es-
casa recuperacion de las actividades
de la construccion, pues a pesar del
entusiasmo oficial en materia de edi-
ficaciones, la mayor parte de la inver-
sién publica se orientd a la continua-
cion de proyectos iniciados bajo an-
teriores administraciones.

Finalmente, aunque las condicio-
nes climatoldgicas no fueron tan ad-
versas como en anos anteriores, los
resultados de algunas cosechas de
temporada de productos de consu-
mo interno estuvieron afectados por
problemas de sequias y heladas en la
region interandina, con repercusiones
en la economia del sector campesino
y en las tendencias inflacionarias del
grupo ‘‘alimentos y bebidas”.

En ese orden de cosas, la actividad
econdmica general de 1985 quedaba
sujeta a los impulsos provenientes del
comercio exterior, particularmente
de la oferta exportable y las tenden-
cias de precios en los mercados inter-
nacionales. En ausencia de problemas
de producciéon que pudieren afectar
las cosechas de productos tradiciona-
les, el sobreestimulo cambiario y cre-
diticio a las actividades exportadoras
facilité la expansion de las ventas



externas; mientras que en la actividad
petrolera se intensifico la tasa de ex-
traccion diaria de crudo, hasta exce-
der los Ifmites técnicos de los pozos
de explotacién, con el fin de com-
pensar el deterioro de los precios in-
ternacionales y la probabilidad de su
debilitamiento en el corto plazo.

Por cierto, los resultados alcanza-
dos en exportaciones excedieron las
previsiones de comienzos de ano, con
un significativo incremento de los
productos tradicionales (299/o), pro-
ducto del mar (139/o) y servicios
prestados (110/o), en tanto que las
ventas de petroleo y derivados sola-
mente crecieron en el 50/o.

En el segundo semestre de 1985 se
modificaron algunas tendencias rece-
sivas de la economia y ello contribu-
yo a mejorar los resultados finales de
1985. Se normalizo la actividad agro-
pecuaria de consumo interno, a pesar
de ciertas condiciones climatoldgicas
adversas en la region interandina;
la ejecucion del Presupuesto General
del Estado se vio favorecida por el in-
cremento extraordinario de los ingre-
sos fiscales y el gasto de funciona-
miento del Gobierno Central crecid
en el 520/o; hubo una ligera tenden-
cia a la recuperacién de la ocupacion
y la desaceleracion de la inflacion
—entre agosto y noviembre— estimu-
16 el crecimiento del consumo inter-
no, aunque perseverd el menor creci-
miento relativo de la liquidez y el
crédito.

Las primeras estimaciones oficiales
sefalaron una tasa de variacién anual
del 2.79/o durante los diez primeros

meses de 1985, atribuyéndose al pe-
tréleo un crecimiento del 3.69/o v al
resto de la economia un 2.49/o. Den-
tro de tales cdlculos, los sectores pro-
ductores de bienes y servicios bdsicos
habrian registrado una expansion
del 2.29/o, debido a la desaceleracion
de las actividades agropecuarias, ma-
nufactureras y de la construccion,
que aportan el 380/o a la formacion
del PIB".

De acuerdo con estimaciones mds
recientes®, la tasa de crecimiento
econdmico de 1985 habria superado
el 3.29/o, lo cual se atribuye particu-
larmente a la recuperacién advertida
durante el segundo semestre. En
cualquier caso, la tasa de variacion
anual de las actividades productivas
se ubicaria por debajo de los resulta-
dos alcanzados en 1984 (4.10/)o).

En la apreciacion de CORDES, el
'ndice de crecimiento del valor agre-
gado bruto de 1985 habrra alcanzado
el 39/o, inferior al 40/o del ano 1984,
debido a la menor actividad de los
sectores productivos y a la desacele-
racion del sector petrolero.

El volumen de extraccién de cru-
do superd los 100 millones de barri-
les, con una tasa diaria que se elevo
progresivamente desde un promedio
de 265.000 barriles hasta 290.000
barriles, excediendo en el 90/o la pro-
duccion total de 1984.

El precio promedio del crudo de
exportacion se situd alrededor de
! CONADE — Secretaria General de Planifi-
cacion.

2 Banco Central del Ecuador.
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CUADRO 1

ECUADOR:
AGREGADOS BRUTOS SECTORES, 1983-1985
(Tasas de crecimiento 9/o)

1985 1984 1983

Valor agregado bruto a
precios de productor 3.0 4.0 (2.0)
1. Petréleo2 8.5 11.8 26.0
2. Excluido petréleo 2.2 2.8 (5.2)
2.1 Sectores bdsicos 2.1 1.8 (5.2)
2.2 Otros sectores 2.2 N (3.5)

a

Petroleo crudo, gas natural y refinacién. ( ) Tasa negativa.

Fuente: 1983-1984 Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 1985. Estimacién de COR-

DES.

US$26 por barril, un 50/o menos que
el promedio de 1984, y el precio de
los derivados (residuo) en US$23 por
barril, un 99/o menos que el prome-
dio del ano anterior.

Se estima que el volumen de ex-
portaciones de crudo y derivados su-
peré los 69 millones de barriles, lo
que representa un incremento del
110/o respecto al volumen exporta-
do en 1984.

A pesar de su menor intensidad de
crecimiento durante 1985, el sector
petroleo  habria representado el
14.50/o del valor agregado bruto, ma-
yor que el 13.99/o senalado en las es-
timaciones oficiales de 1984.

Sectores basico

Segln se muestra en el Cuadro 2,
el mayor crecimiento del valor agre-
gado generado por los sectores bdsi-
cos obedece a una ligera recupera-
cion del sector manufacturero y a la
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expansion alcanzada por las activi-
dades de la construccién, en contras-
te con la desaceleracién de los demds
sectores, particularmente el agrope-
cuario que genera el 140/o del valor
agregado total.

A pesar de su pequena participa-
cién en la formacién del PIB (69/o),
esta actividad registra tasas de cre-
cimiento muy significativas debido al
inicio (1983) y desarrollo de las ex-
plotaciones auriferas en las minas de
Nambija, al sureste del pars. En 1985
se habria estabilizado el impulso ini-
cial alcanzado en anos anteriores,
con una tasa de 99/o, inferior al
14.80/o de 1984.

b) Sector agropecuario

Aunque las condiciones climatol6-
gicas generales no fueron adversas,
las heladas y sequia de comienzos de
ano afectaron algunos cultivos de las



CUADRO 2

ECUADOR:

SECTORES BASICOS: AGREGADC BRUTO, 1983-1985
(Tasas de crecimiento ©/o)

1985 1984 1983
Sectores bdsicos 2.1 1.8 (5.2)
a) Minerfa 9.0 14.8 55.1
b) Agropecuario 4.4 6.7 (14.6)
¢) Manufacturasa 0.5 (2.1) (0.1)
d) Electricidad, gas y agua 6.0 19.8 16.3
e) Construccién {15 (2.5) (8.9)
f) Transporte y comunicaciones 1.4 3.0 (1.4)

() Tasa negativa
a  Excluye refinacidn de petrdleo

Fuente: 1983-84 Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales 1985. Estimacion de COR-

DES.

zonas centrales de la Sierra, particu-
larmente la papa, el maiz suave y las
leguminosas. Al mismo tiempo, la
menor pluviosidad relativa en ciertos
sectores de la Costa disminuy6 los
rendimientos esperados en arroz y
maiz duro. En algunas dreas se vio
diminuida la condicién de los pastos.

En 1985, la evolucién econdémica
del sector agropecuario estuvo influi-
da principalmente por las decisiones
de la politica gubernamental. Las ac-
tividades que se orientan hacia el
mercado interno fueron objeto de
medidas contradictorias, a la postre
perjudiciales, como por ejemplo las
polrticas de precios ‘‘realistas’ en un
contexto de contraccion de la de-
manda interna, restricciones del apo-
yo crediticio y progresivo abandono
de los programas de comercializacién
y asistencia técnica antes destinados
a los sectores campesinos.

Como se hizo notar en otra opor-
tunidad® , buena parte de la produc-
cion agricola destinada al consumo
interno proviene de pequenos pro-
ductores y es altamente sensible a la
existencia de precios de sustentacion
al momento de la cosecha, precisa-
mente por la defectuosa estructura
de comercializacion que impide una
razonable retribuciéon de sus exce-
dentes. La falta de colocacién de ta-
les excedentes, o el precio a la baja
que determinan los intermediarios
son factores de contraccion de la su-
perficie cosechada.

Como se indica en el Cuadro 3, la
tasa de variacién anual del subsec-
tor agricola pudo superar el 59/o de-
bido al mayor crecimiento de los
productos tradicionales de expor-

Al respecto véase Apuntes Técnicos No. 3,
“El sector agropecuario’”’, CORDES, octubre
1985.
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CUADRO 3

ECUADOR:
AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR AGROPECUARIO, 1983-1985
(Tasas de crecimiento 9/o)

1985 1984 1983
Sector Agropecuario, total 4.4 6.7 (14.6)
Subsector agricola 5.2 11.1 (28.1)
— Banano, café, cacao 12,7 10.2 (35.9)
— Otras producciones agricolas (1.1) 11.6 (23.5)
Produccién animal 2.9 3.3 (1.7)
Silvicultura, tala y corta 1.8 (7.3) (0.9)
Caza y pesca 8.5 14.8 265

() Tasa negativa

Fuente: 1983-1984 Banco Central del Ecuador - Cuentas Nacionales 1985. Estimacién de

CORDES.

tacion (13.59/0). Al contrario, la pro-
duccién agricola destinada al consu-
mo interno cayo6 en el 1.19/o en con-
traste con la notable recuperacion de
1984, luego de la catdstrofe de 1983.

En el caso de la produccién ani-
mal, la tasa anual de 2.90/o, inferior
al 3.30/o de 1984, estaria explicada
por los factores de contraccion que
actuaron sobre la demanda interna.
La produccion ganadera, avicola y
otros tipos de crianza animal son su-
mamente dependientes del compor-
tamiento de la demanda interna. En
tal sentido, la nueva politica guber-
namental de no intervenir en la fija-
cién de los precios internos, unida a
factores como la disminucién del po-
der de compra de los asalariados, la
contraccién de la liquidez y el enca-
recimiento del crédito, han sido de-
terminantes de la menor expansion
del subsector.

El subsector de silvicultura, tala y
corta muestra una expansién del
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1.89/o, después de las caidas de 1983
y 1984. Se estima que este creci-
miento corresponde a la reactiva-
cién de las actividades de construc-
cién y a la ligera recuperacién del
sector manufacturero. Uno de los
factores limitantes de la explotacion
forestal ha sido el cierre del mercado
subregional andino.

A pesar de la menor actividad
registrada en la produccion de cama-
rones, debido a la escasez de larva
principalmente, se estima que el sub-
sector pesca y caza ha experimenta-
do una tasa de variacion del 8.590/o,
inferior al 14.80/o que se observd en
1984.

Sin duda alguna, la desigual inten-
sidad de crecimiento de los subsecto-
res y ramas agropecuarias pone en
evidencia la orientacion hacia el exte-
rior que caracteriza a la coyuntura de
1985, junto a la desaceleracion de la
demanda interna.



En términos generales, los resulta-
dos ligeramente positivos que alcan-
z6 el sector manufacturero en 1985
corresponden a la desaceleracién de
las tendencias inflacionarias durante
la mayor parte del segundo semestre
(agosto-noviembre), la reduccién de
inventarios en algunas ramas vy el pe-
queno repunte de la ocupacién provo-
cado por las obras publicas y edifi-
caciones. De cualquier manera, la
pérdida de dinamismo del sector in-
dustrial se manifiesta en su contribu-
cién decreciente a la formacion del
valor agregado total, con el 18.59/o
estimado en 1985, frente al 209/o
que alcanzo hasta 1983.

Algunos factores de contraccidon
que incidieron en los anos 1983 vy
1984 todavra perseveraron en 1985,
aunque con menor intensidad: las
restricciones crediticias del exterior
y su encarecimiento, la falta de fi-
nanciamiento para capital de trabajo
y la escasez de divisas para importa-
ciones de bienes intermedios y mate-
rias primas. A pesar del estimulo
cambiario que significaron las sucesi-
vas devaluaciones de 1984 y 1985, el
proteccionismo de terceros paises y
el debilitamiento del mercado subre-
gional andino han limitado las ventas
externas de productos manufactura-
dos. A todo ello se sumé el reiterado
anuncio gubernamental de modificar
los aranceles y liberalizar la oferta de
manufacturas extranjeras, con el ar-
gumento de volver eficiente y com-
petitiva la actividad industrial.

Segun se muestra en el Cuadro 4,
los porcentajes de utilizacion de la
capacidad instalada evolucionaron
positivamente durante el primer se-
mestre de 1985 en comparacién con

similar perfodo de 1984, excepto en
el grupo de bienes de capital. Al con-
trario, en diciembre de 1985 se ad-
vierte una menor utilizacion de capa-
cidad en bienes de consumo inmedia-
to e intermedio, respecto a los indi-
ces de 1984.

El comportamiento de la produc-
cién industrial por ramas de activi-
dad muestra asimismo tendencias po-
sitivas pero discretas en alimentos,
tabaco, textiles y cuero, papel, qui-
micos, productos metdlicos y otras
industrias manufactureras. Al con-
trario, las ramas de bebidas, made-
ra e industrias metalicas registraron
tasas negativas de variacion anual.

Luego de la puesta en marcha del
Proyecto Hidroeléctrico Paute y el
Sistema Nacional Interconectado,
que expandieron notablemente el
crecimiento del sector energia en
1983 y 1984, los resultados de 1985
muestran una tendencia a la estabili-
zaciéon de su ritmo de variaciéon
anual. No obstante, el indice de ex-
pansién del Gltimo ano denota el di-
namismo de estas actividades que
han llegado a representar el 2.60/o
del PIB de los sectores bdsicos.

Después de sucesivas caidas en
1983 y 1984 como consecuencia de
la contraccion del gasto de capital
del sector publico, del encarecimien-
to del crédito y de la inflacion de
costos de los principales insumos re-
queridos por esta actividad, el sector
de la construccidn presentd signos de
recuperaciéon al final de 1985.
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CUADRO 4

ECUADOR:
SECTOR MANUFACTURERO: UTILIZACION DE CAPACIDAD
INSTALADA 1984 — 1985

(%/o)
Diciembre Junio
Grupos de bienes 1985 1984 1985 1984
Consumo inmediato 63.4 722 58.0 48.5
Consumo duradero 68.7 68.7 70.4 65.9
Uso intermedio 70.0 73.6 69.7 69.3
De capital 54.4 53,7 69.4 71.5
Total del Sector 67.1 71.9 65.8 61.4

Fuente: Banco Central del Ecuador, Encuestas de Coyuntura.

Elaboracion: CORDES.

Los factores que explican la reacti-
vacion de la construccién son la con-
tinuacién de las obras de infraes-
tructura contratadas en administra-
ciones anteriores y que habian expe-
rimentado retrasos durante el Gltimo
trimestre de 1984 y principios de
1985; la contratacién de nuevas
obras publicas y la normalizacién de
los egresos efectivos del Presupuesto
General del Estado, y la ejecucion de
nuevos programas de vivienda a pesar
de la falta de financiamiento y los re-
trasos en la ejecucion del Plan Techo.

De acuerdo con las estadisticas
disponibles sobre edificaciones pro-
yectadas y segln resultados de las
encuestas de coyuntura, las activi-
dades de la construccién han obser-
vado comportamientos y tendencias
desiguales en las principales ciudades
del pars (Quito, Guayaquil y Cuen-
ca).

En la ciudad de Quito, que registra
el 540/o de la edificacién proyectada,
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la actividad privada muestra una ten-
dencia creciente en el ritmo de ejecu-
cién de obras, con moderado incre-
mento del personal ocupado y una
considerable elevacién de costos res-
pecto de las tendencias que muestra
la contratacién de obras publicas. El
rasgo mas sobresaliente ha sido la
tendencia al autofinanciamiento de
las empresas grandes, a pesar de los
constantes reclamos por demoras en
el pago de planillas y las dificultades
de abastecimiento de repuestos para
la maquinaria y equipos.

En el caso de Guayaquil, con el
320/o de la edificacion proyectada,
la mayor intensidad de las activida-
des ha correspondido a obras publi-
cas, mientras que ha disminuido el
volumen de contratos para construc-
cién de obras privadas por falta de fi-
nanciamiento a través de préstamos
bancarios.

De manera similar a la tendencia
registrada en Quito, la mayor eleva-



cion de costos de construccion co-
rresponde a las obras privadas, sec-
tor sobre el cual prevalecen expecta-
tivas negativas en cuanto a niveles de
actividad.

La ciudad de Quito registra la me-
nor proporcion del volumen de edi-
ficacion proyectado (149/0) y mues-
tra tendencias desfavorables en todos
los indicadores de actividad. La cons-
truccion de obras publicas ha perse-
verado en la tendencia decreciente
que se advirtiéo desde comienzos de
1985, con efectos preocupantes en
los niveles de ocupacion de la mano
de obra. Asimismo, en la construc-
cion de obras privadas se senala una
disminucién del volumen de contra-
tos, el encarecimiento de los costos
de construccion vy dificultades de
abastecimiento en algunos materia-
les, acompafados de menor financia-
miento bancario.

El subconjunto de servicios que se
agrupa bajo esta denominacion alcan-

z6 una tasa de variacion del 2.290/o,
con resultados positivos en sus tres
componentes: comercio y finanzas,
servicios gubernamentales y otros
servicios.

Igual que en 1984, la expansidn
de los servicios fue superior al ritmo
de crecimiento de los sectores pro-
ductores de bienes y servicios bdsi-
cos, y de similar intensidad que el
conjunto de actividades no-petrole-
ras (Véase Cuadro 1). No obstante,
segln se indica en el Cuadro 5, el
subsector comercio y finanzas ha
desacelerado su crecimiento respecto
a 1984, mientras el subsector de ser-
vicios gubernamentales ha superado
notablemente las tendencias austeras
de 1983 y 1984. Por cierto, la esti-
macioén del 2.60/o en el crecimiento
del valor agregado de los sectores gu-
bernamentales, muy por encima del
1.49/o y 1.30/o de los afios anterio-
res, esta reflejando la extraordinaria
expansion del gasto de las adminis-
traciones publicas y particularmente
del Gobierno Central, como conse-
cuencia de los resultados alcanzados

CUADRO 5
ECUADOR:
OTROS SECTORES: AGREGADOS BRUTOS,
1983 — 1985
(Tasas de crecimiento /o)

1985 1984 1983
Otros sectores 250 207 (3.5)
a) Comercio y finanzas 2.0 3.4 (6.5)
b) Servicios gubernamentales 2.6 1.4 1.3
c) Otros servicios? 25 20 3.2

() Tasa negativa.
a

Neto de servicios bancarios imputados.

Fuente: 1983 — 1984 Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales.

1985 — Estimacion de CORDES.

113



en materia de financiamiento presu-
puestario y de la multiplicacién de
entidades burocraticas.

En 1985, las exportaciones de bie-
nes y servicios alcanzaron la cifra
mas alta desde 1981, cuando totali-
zaron US$3.000 millones. Segln se
resume en el Cuadro 6, el monto de
las ventas externas de 1985 ascendio
a US$3.260 millones, 9.70/o mds que
en 1984, debido a una mayor contri-
bucién de los productos no petrole-
ros y los servicios; sin embargo, en
términos comparativos, el crecimien-
to de 1985 fue menos intenso que
la recuperacion excepcional de 1984
(10.69/0).

Las exportaciones de petroleo
crudo se expandieron en 8.70)o, tasa
superior a la de 1984 debido al incre-
mento de los volimenes colocados
en el exterior y a una lenta disminu-
cién del precio internacional. Las
ventas de derivados cayeron en el
350/0 en razén del deterioro de los
precios externos y el debilitamiento
del mercado internacional. En con-
junto, las ventas de hidrocarburos au-
mentaron en 590/o, por debajo del
5.990/o de 1984, y disminuyeron su
proporciéon en el total de bienes al
6790/o, en contraste con el 700/o de
1984.

Los productos tradicionales (ba-
nano, café y cacao) alcanzaron un
monto de US$590 millones debido
a la recuperaciéon del banano vy el ca-
cao. En el primer caso, el aumento
de 39.79/o respecto del valor expor-
tado en 1984 obedecié a una expan-

114

sion del 250/o en volumen (alrededor
de 1.2 millones TM), a pesar de las
tendencias variables de los precios in-
ternacionales; en tanto que las ventas
de cacao y elaborados registraron un
total de US$216 millones y un incre-
mento del 480/o debido al mayor vo-
lumen de cosechas y al mejoramiento
de los precios internacionales. Las
ventas de café registraron una varia-
cién muy modesta (59/o) en relacion
con sus resultados de 1984, debido,
entre otros factores, a la contraccion
de las exportaciones de elaborados y
a la caida de precios que tuvo lugar
durante los primeros nueve meses de
1985. En conjunto, los productos
tradicionales elevaron su participa-
cién en el total de bienes, del 170/o
al 219/o.

Las exportaciones de productos
del mar crecieron con intensidad si-
milar a la de 1984, a pesar de la
caida registrada por el rubro de ca-
marones (550/o del total del ren-
glén), debido a problemas de pro-
duccién (escasez de larvas y encareci-
miento de los créditos). Ello se debid
al extraordinario impulso que tuvie-
ron los volimenes de captura y la
produccién de elaborados, con un
crecimiento superior al 500/o en va-
lor corriente.

La carda de las exportaciones de
otros productos se debié principal-
mente al deterioro de los precios in-
ternacionales y a los problemas de
colocaciéon que experimentaron el
aztcar (reduccion de la cuota), los
productos de la madera (mercado
subregional andino) y otros renglo-
nes menores de bienes industrializa-
dos, que cayeron en 149/o.

Las compras totales de bienes vy
servicios no-financieros superaron los



CUADRO

6

ECUADOR:

EXPORTACIONES DE BIENES Y

SERVICIOS, 1983 — 1985

(Millones de délares)

Tasas de variacion (9/o)

1985 1984 1983 1985/84 1984/83

1. Petréleo 1485l 6719 1.639 8.7 2.4
2. Derivados de petréleo 101 156 94 (35.3) 66.0
3. Subtotal, petréleo y
derivados 1.926 1.835 1738 5.0 5.9
4. Banano 190 136 153 39.7 R
5. Café 184 175 149 ST (17.4)
6. Cacao y elaborados 216 146 35 48.0 3 a7
7. Subtotal, tradicionales 590 457 337 2941 35.6
8. Productos del mar 260 231 206 12.6 121
9. Otros 94 99 72 (5.1) 3755
10. Total de bienes 2.870) 221622 2.348 9.5 1157
11. Servicios prestados 390 350 340 114 2.9
12. Total de bienes y servicios 3.260 2972 2.688 9.7 10.6

( ) Tasa negativa.
Fuente: Banco Central del Ecuador, Balanza de pagos.
Elaboracion: CORDES.

US$2.600 millones, un 8.50/0 mis b)
que en 1984; sin embargo, a excep-
cién de las importaciones de bienes

de capital y equipos de transporte,

los demds rubros mostraron tasas
moderadas de variacién anual.

Las tendencias de las importacio-
nes de bienes y su composiciéon por
grupos pueden resumirse asf:

a) Las importaciones del sector priva-
do tuvieron un crecimiento del
3.49/o y representaron el 930/o del  «¢)
total; las importaciones del sector
publico tuvieron una caida del
199/o y disminuyeron su propor-
cién en el total del 119/o al 79/o.

Las importaciones de bienes de
consumo acrecentaron su partici-
pacién en el total, del 8.50/0 al
13.30/0; con una variacion anual
del 6.59/0 en el grupo de bienes de
consumo inmediato, mayor que la
del grupo de bienes de consumo
duradero (59/o), y ambas notable-
mente superiores a las tasas de
1984 (4.80/0 y 30/, respectiva-
mente).

Los bienes no indispensables (Lis-
ta Il del Arancel) tuvieron un cre-
cimiento del 340/o, en contraste
con la caida del 4.490/o que alcanzé
el resto de bienes (Lista I).
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CUADRO 7

ECUADOR:
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1983 — 1985
(Millones de délares)

Tasas de variacion (/o)

L i e e

1. Bienes de consumo 325 306 261 6.2 7.2

2. Combustibles 138 128 237 7.8 (46.0)

3. Lubricantes 18 16 19 11255 (15.8)

4. Materias primas 778 745 558 4.4 33.5

5. Bienes de capital? 464 372 333 24.7 1157
6. Total importaciones de

bienes 17231 IS 617 1.408 10.0 11.3

7. Servicios no-financieros 885 837 719 5.7 16.4

8. Total bienes y servicios 2.608 2.404 2,127 8.5 13.0

()

a

Tasa negativa.

Incluye equipos de transporte.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Balanza de pagos.

Elaboracion: CORDES.

d) Las importaciones de materias pri-
mas disminuyeron su ponderacion
en el total, del 579/o al 479/o, con
desiguales ritmos de contraccidon
segln los sectores de destino. Asi,
los insumos para la construcciéon
descendieron del 30/o al 1.69/o; las
materias primas industriales del
490/o al 400/o, y las destinadas a
la agricultura del 59/o al 4.59)o.

Segln se desprende de la informa-
cion estadistica precedente (Cuadros
6y 7), el comportamiento favorable
de las transacciones cortientes no-fi-
nancieras significo un superdvit de
US$625 millones, c¢quivalentes al
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200/o de las exportaciones totales de
1985.

El pago de intereses de la deuda
externa (US$762 millones) represen-
t6 el 230/o de los ingresos totales por
exportaciones y el 400/o de las ven-
tas de petroleo de 1985, a pesar de
su carda de 99/o respecto al desem-
bolso de 1984 (US$836 millones); lo
cual, como es obvio, compromete
notablemente los resultados de las
cuentas externas y las posibilidades
de crecimiento econémico del pafs.
AsT, pues, a pesar de la reduccion de
las tasas de interés y de los beneficios
parciales de la renegociacion de la
deuda externa, los desembolsos de
1985 fueron equivalentes a los de
1982 (sin renegociacion) y superiores
en el 79/o a los de 1983.



CUADRO 8

ECUADOR:
BALANZA DE PAGOS: DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE
Y SU FINANCIACION, 1983 — 1985
(Millones de ddlares)

Tasas de variacién (o/o)

Conceptos 1985 1984 1983 1985/84 1984/83
1. Transacciones corrientes no-
financieras (neto)? 677 588 585 15.1 0.5
2. Servicios financieros® (Neto)  (762)  (836) (711) (8.9) 17.6
3. Saldo de la cuenta corriente (85) (248) (126) (65.7) 96.8
4. Cuenta de capitales (Neto) 110 267 68 (58.8) 292.6
4.1 Inversion directa 60 50 50 20.0 —
4.2 Crédito al sector ptiblico 499 794 1.506 (37.2) (47.3)
4.3 Crédito al sector privado (80)  (493) (959) (83.8) (48.6)
4.4 Otros capitalest (369)  (84) (529)  339.3 84.1
5. Variacion de la reserva (25) (19) 58 31.6 305.3

a
b
c

Incluye transferencias.
Intereses de la deuda externa, solamente.

Incluye atrasos en reembolsos y discrepancia estadistica.

Fuente: Banco Central del Ecuador, Balanza de pagos.

Elaboracién: CORDES.

Los ingresos netos de capitales en
1985 alcanzaron un total de US$110
millones, dos quintas partes de lo re-
gistrado en 1984. La mayor parte co-
rrespondié a créditos en favor del
sector publico (US$ 499 millones)
para compensar las salidas netas a
cargo del sector privado. Si se dedu-
cen unos US$283 millones por con-
cepto de reembolsos atrasados, la sali-
da de capitales de corto plazo alcan-
z6 unos US$86 millones.

El hecho mas sobresaliente de las
finanzas publicas de 1985 fue la acu-
mulacion de un superdvit de caja

equivalente al 10/o del PIB corriente
de dicho afho, a pesar de la extraordi-
naria expansién de los gastos totales
del Gobierno Central que llegaron a
representar el 160/o del PIB, partici-
pacién superior al 149/o promedio
del perfodo 1982-1984.

Por supuesto, el notable incremen-
to de los ingresos presupuestarios se
debio a que en el transcurso de 1985
se expidieron diversos instrumentos
legales y reglamentarios destinados a
financiar el gasto presupuestario®.
En lo fundamental, tales arbitrios
han acrecentado la dependencia del

4 " .
iLa elevaciéon de los precios internos de los

combustibles (28 diciembre 1984) rindid efec-
tos importantes en el financiamiento presu-
puestario de 1985.
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CUADRO 9

ECUADOR:
SITUACION FINANCIERA DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO?
1984 — 1985
(Tasas de variacién anual y estructura porcentual)
Estructura Tasas de
Conceptos porcentual® variacion®
1985 1984 1985/84 1984/83
A. Ingresos corrientes brutos: 100.0 100.0 83.0 64.2
— Petroleros 60.0 46.8 133.3 61.7
— No petroleros 39.0 51.1 40.7 60.2
— Transferencias 1.0 2.1 (9.3) 395.0
B. Ingresos corrientes netos 99.3 99.9 81.8 66.0
C. Egresos corrientes 744 89.5 5210, 44.0
— Gastos de funcionamiento 42.8 49.8 57.1 323
— Otros gastos corrientes 14.3 26.2 45.9 77.4
— Intereses de la deuda publica 7.3 21.8 46.0 50.8
D. Egresos de capital 19.0 17.2 101.8 448
E=(C+D) Egresos corrientes y de capital 93.4 106.7 81.8 65.9
F=(B—E) (Déficit) o Superdvit de caja 5.9 (6.7) 158.8 (51.0)

4 Operaciones efectivas.

b

¢ En millones de sucres de cada afo.
() Negativo.

Fuente: Ministerio de Finanzas.
Elaboracién: CORDES.

financiamiento gubernamental en las
rentas y recursos de origen petrolero,
a la vez que han disminuido la im-
portancia relativa de los ingresos tri-
butarios no-petroleros, como se
muestra en el Cuadro 10.

Sin embargo, la ejecucion del pre-
supuesto general del Estado no tuvo
un comportamiento homogéneo. En
el primer semestre de 1985 se sintid
el efecto de la restriccion en el gasto
efectivo, particularmente el destina-
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Todos los porcentajes estdn referidos a los ingresos corrientes brutos.

do a inversion, y el retraso en la
aprobacion del presupuesto parecid
ser una justificaciéon razonable. Adi-
cionalmente, la intencionalidad de la
politica fiscal se orientd a reprimir
los desembolsos efectivos para ate-
nuar las presiones inflacionarias que
se habian intensificado durante el
primer trimestre, tanto por el reajus-
te de los precios internos de los com-
bustibles que habra entrado en vigen-
cia al finalizar el mes de diciembre,
cuanto por la onda expansiva del



CUADRO 10

ECUADOR:
ESTRUCTURA DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO
1983 — 1985
(%/o)

Conceptos 1985 1984 1983
Ingresos corrientes (1+2+3) 100.0 100.0 100.0
1. Ingresos petroleros 59.7 46.8 47.6
2. Ingresos no-petroleros 393 51.1 52.4
2.1 Tributarios 37.2 48.1 50.2
a) Comercio Exterior 12.8 174 1719
b) Impuesto internos 24 .4 30.7 32.7
2.2 No-tributarios 2.1 2.9 2
3. Transferencias 1.0 2.1 —

Elaboracion: CORDES.
Fuente: Presupuesto General del Estado.

crédito que otorgod el Banco Central
al sector privado, en el Gltimo trimes-
tre de 1984.

En el segundo semestre, la expan-
sion de los egresos corrientes incluyd
los reajustes salariales (aprobados en
marzo), la puesta en operacién de
nuevas dependencias creadas por el
Gobierno Central y las contrataciones
de personal que usualmente tienen
lugar con la aprobacién del presu-
puesto general del Estado. Se reacti-
vO la ejecucion de obras publicas que
habian acusado una gran lentitud
desde el Gltimo trimestre de 1984 vy
puso en marcha la contratacién de
proyectos y actividades de inversion,
En la medida en que se habia estabi-
lizado el precio internacional del cru-
do y se acrecentaba la tasa de extrac-
cion y el volumen de exportaciones,
los ingresos fiscales crecian a su vez
a un ritmo mayor que el gasto total,
a efectos de alcanzar las metas finan-

cieras previstas en los compromisos
con el FMI.

Si nos atenemos a la estructura de
los presupuestos aprobados, que re-
flejan la intencionalidad del gasto
desde un punto de vista formal, los
mayores incrementos de las asigna-
ciones de 1985 han favorecido a los
gastos de funcionamiento y a las asig-
naciones provinciales, en detrimento
de las dreas gubernamentales dedica-
das a desarrollo econémico vy social.
En el primer caso, los gastos de fun-
cionamiento incluyen, como es ob-
vio, las asignaciones para los diversos
organos del Estado, la administraciéon
central del Gobierno Nacional y los
servicios de seguridad (Policia vy
Fuerzas Armadas); en tanto que las
asignaciones provinciales estdn cons-
tituidas por recursos cuya distribu-
cion resuelven los legisladores para
obras y servicios locales que se reali-
zan al margen del Plan de Desarrollo.
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CUADRO 11

ECUADOR:
EGRESOS DEL PRESUPUESTO
GENERAL DEL ESTADO,
1984 — 1985
(Tasas de variacion anual)

Actividades 1985 1984
Servicios generales 53.0 46.0
Desarrollo econémico 46.9 84.7
Desarrollo social 34.0 41.9
Obras de interés

provincial 100.0 21.4
Deuda publica 25.3 553

Fuente: Presupuesto General del Estado.
Elaboracion: CORDES.

De acuerdo con el resumen del Cua-
dro 11, la situaciéon comparativa en-
tre 1984 y 1985 inclina la tendencia
del gasto hacia esta clase de activida-
des.

Hasta 1984, segln las estimaciones
oficiales, el conjunto de entidades
que componen el sector publico
generé un gasto equivalente al
29.20/o del PIB de dicho ano. El pre-
supuesto general del Estado represen-
taba el 469/o del gasto total, por lo
cual el resto del sector publico debia
alcanzar un nivel de actividad equiva-
lente al 169/o del PIB.

Para el ejercicio fiscal de 1985, las
proyecciones oficiales de las autori-
dades gubernamentales esperaban
que los egresos totales del sector pu-
blico alcanzaran el 300/o del PIB,
con una participacion creciente del
presupuesto general del Estado
(539/o del total), y que los ingresos
del ““resto del sector publico’” supera-
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ran a los gastos totales en una frac-
cion equivalente al 0.50/o del PIB.

Aunque no se ha podido disponer
de informacién actual y detallada so-
bre el sector publico consolidado al
cierre de 1985, las estimaciones rea-
lizadas por CORDES sugieren que la
situacion financiera del ‘“‘resto del
sector publico” implicé un déficit de
caja cercano al 219/o de sus ingresos
anuales, por las razones siguientes:

a) Hasta 1984 los déficits parciales
del presupuesto general del Estado
y del Fondo Nacional de Participa-
ciones (FONAPAR) eran compen-
sados por los superdvits generados
en el resto del sector publico, lo
cual hizo posible que el resultado
de las operaciones del sector publi-
co consolidado arrojara un equili-
brio financiero satisfactorio.

b) A partir de 1985, buena parte de
las reformas legales y administrati-
vas tendientes a financiar los ma-
yores egresos del presupuesto ge-
neral del Estado han implicado re-
duccién de recursos a una serie de
entidades del resto del sector pu-
blico, e inclusive a los participes
de las rentas petroleras.

c) Durante el segundo semestre de
1985 el crecimiento de los egresos
corrientes del sector publico mar-
chdé a un ritmo similar que el cre-
cimiento del gasto del Gobierno
Central.

d) La traslaciéon de una parte de la
deuda publica de diversas entida-
des seccionales y descentralizadas
al Presupuesto General del Estado
pudo significar un mejoramiento
de la situacién financiera indivi-



CUADRO 12

ECUADOR:
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO?, 1985
(9/o de los ingresos corrientes)

Sector Presupuesto del
Conceptos Pablico Estado en el

Total sector publico
A. Ingresos corrientes 100.0 61.0
" — Petrdleo y derivados 588 64.4
— Tradicionales 41.2 55.8
B. Egresos corrientes 74.5 64.5
— Gastos de funcionamiento 56.2 64.3
— Intereses deuda publica 18.3 65.8
C. Ahorro en cuenta corriente 2555 49.8
D. Gastos de capital® 37.2 25.4
E. Déficit 11.7 -

a  Gector plblico en conjunto: incluye Gobierno Central; excluye entidades financie-

ras del sector publico.

b Excluye amortizacién de la deuda.

Fuente: Ministerio de Finanzas y estimativos de

CORDES.

dual de tales entidades, pero no al-
teré la condicion general del
sector publico consolidado;y,

e) los compromisos contraidos por
las entidades publicas, particular-
mente en lo relativo a gastos de ca-
pital, han mostrado tendencias de
crecimiento superiores a las previ-
siones oficiales de comienzos de
ano.

Al tenor de estas consideraciones,
el déficit del “‘resto del sector publi-
co” implicaria una magnitud proxi-
ma al 29/o del PIB de 1985, es decir,
un resultado poco satisfactorio seglin
los compromisos contrardos con or-
ganismos internacionales y acreedo-
res del exterior.

La estructura productiva de la eco-
nomia ecuatoriana ha perdido capa-
cidad de generacion de puestos de
trabajo, a pesar de la menor relacion
porcentual de la PEA sobre la pobla-
cién total. Antes de la crisis de 1982-
83 se consideraba que la tasa de cre-
cimiento del empleo habia descendi-
do progresivamente del 2.70/o al
2.10/o anual, frente a una tasa del
2.80/o de crecimiento de la fuerza de
trabajo disponible. En el periodo
1980-84 la tasa media de crecimiento
del empleo se contrajo al 0.90/o debi-
do al impacto de la crisis en el bienio
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1982-83; v, en términos generales, la
tendencia reciente de la economia
apunta a una modalidad de creci-
miento basada en el incremento de la
productividad antes que en la expan-
sion del empleo.

Como es obvio, la actividad econo-
mica de 1985 no contribuyé al creci-
miento de la ocupacion en términos
significativos. En el sector rural la
reduccion de la superficie cosechada
y el minimo crecimiento de la pro-
duccion agricola de consumo interno
sugieren una evolucion lenta y mds
bien desfavorable de la actividad pro-
ductiva y la situacion ocupacional.
En el sector manufacturero, que ge-
nera el 160/o del empleo, los indices
de los dos primeros trimestres de
1985 no implicaron mejoria alguna
en relacion con igual periodo de
1984 vy, al contrario, se observd un

exceso de solicitudes de empleo res-
pecto de las necesidades de las em-
presas. En el altimo trimestre de
1985 se registrd una caidadel 2.59/o,
en contraste con la expansion del
1.10/o anotada en igual periodo de
1984 respecto a 1983.

A pesar de la mejoria relativa de
las actividades econdmicas en el se-
gundo semestre de 1985, la tasa de
variacién anual del empleo no habria
alcanzado el 19/o con base en la
hipdtesis de 3.20/o de crecimiento
del PIB, lo cual implica un indice de
desempleo abierto del 10.590/o, supe-
rior al 8.10/o de 1984. El indice de
subempleo estimado en 1984 alcan-
zaba el 299/o de la PEA, es decir que
hacia 1985 el indice de ‘““desempleo
equivalente” afecté al 410/o de la
PEA total.

CUADRO 13

ECUADOR:
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS REMUNERACIONES
DE LOS EMPLEADOS: 1981 — 1985

(%))
Sectores econémicos 1985 (e) 1984 1983* 1982 1981
Actividades directamente productivas 38.9 41.3 32.6 44.0 43.9
— Petréleo y refinacion 3.6 33 2:0 155 15
— Sectores bdsicos 353 380 30.4 42.5 42.4
Resto de actividades 61.1 58.7 67.4 56.0 56.1
— Servicios gubernamentales 36.1 342 30.7 29.0 29.4
— Otros servicios 25.0 24.5 36.7 27.0 26.7
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

a

En 1983 cayé la actividad econdmica general por la catdstrofe de las inundaciones.

Fuente: 1981 — 1984 Banco Central, Cuentas Nacionales.

1985 — Estimaciones de CORDES.
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Segln la tendencia observada en
los Gltimos afos, los servicios guber-
namentales han acrecentado progresi-
vamente su contribucién en las remu-
neraciones totales generadas por el
sistema econdmico, del 290/o (1981)
al 360/o (1985); en tanto que los sec-
tores bdsicos han descendido del
420/o al 359/o en el mismo perfodo.
En otras palabras, el empleo ha ten-
dido a concentrarse en el sector pu-
blico y los servicios en general, y con
ello la dindmica de los salarios y re-
muneraciones de los empleados se ha
desplazado progresivamente desde
los sectores directamente producti-
vos hacia las actividades terciarias.

En 1985 las remuneraciones de los
empleados representaron alrededor
del 219/o de la renta interna de los
factores, esto es, una disminucién de
1.4 puntos respecto de 1984. No
obstante, la tasa de variacién anual

en valores corrientes fue del orden de
2490fo, superior al 220/o de la estima-
cion de 1984. Aunque este Ultimo in-
dicador sugiere un menor deterioro
relativo entre 1984 y 1985, las remu-
neraciones de los empleados fueron
el elemento de menor dinamismo en
la formacion del ingreso, como se
muestra en el Cuadro 14.

Los salarios minimos vitales per-
manecieron inalterados desde el 1o.
de enero de 1984 hasta el lo. de
marzo de 1985. En esa Gltima fecha
entré en vigencia un mrnimo de
S/. 8.500 mensuales (28.80/o mds
que el minimo de 1984 fijadoen S/.
6.600 mensuales), lo cual significo
un promedio mensual de S/.8.183
y una elevacion del 24.00/o en rela-
cién con el promedio de 1984. Los
demads salarios comprendidos entre el
minimo vital y un mdximo de S/.
16.000 se beneficiaron de un incre-
mento absoluto similar, esto es,
S/. 1.900 mensuales, aunque en to-

CUADRO 14

ECUADOR:
REMUNERACIONES DE LOS EMPLEADOS EN LA RENTA INTERNA
DE LOS FACTORES, 1981 — 1985
(Participacién y tasas de variacién, 9/o)?

1985 (e) 1984 1983 1982 1981
Remuneraciones de empleados
como 9o de la renta interna 20.8 224 26.5 31.6 33.3
Tasas de variacion anual
— Remuneraciones 24.5 293 1342 14.0 12.4
— Renta interna de factores 54.0 413 35.1 20.3 17.5

a

A partir de valores en sucres corrientes de cada afo.

Fuente: 1981 — 1984 Banco Central, Cuentas nacionales.

1985 — Estimacion de CORDES.



CUADRO 15

ECUADOR:
SALARIOS MINIMOS VITALES POR CATEGORIAS,
1984 — 1985
(Sucres corrientes y tasas de variacion)

; ) Promedios anuales Aumentos
Categorias salariales 1985 1984 (/o)
a) Minimos vitales urbanos

1. General 8.183 6.600 24.0
2. Artesania 5.767 4.600 25.4
3. Pequena industria 6.250 5.000 25.0
4. Servicio doméstico 3.750 3.000 25.0
b) Trabajadores agricolas
1. Sierra 5.733 4.400 30.0
2. Costa 6.250 5.000 25.0
3. Oriente 6.250 5.000 25.0

Fuente: Registros oficiales.
Elaboracion: CORDES.

dos los casos se aplico el principio de
imputabilidad de los aumentos acor-
dados entre empleados y trabajado-
res durante 1984 y los que se acor-
daren en 1985.

La tasa de inflacion acumulada de
enero a diciembre de 1985 alcanzo
el 24.40/o, evidenciando una ligera
desaceleracion respecto de la tasa
acumulada en igual perfodo de 1984
(25.19/0).

La fuente inflacionaria mds impor-
tante correspondié al grupo “ali-
mentos y bebidas” seguido del gru-
po ‘‘misceldneos’”’, cuyas contribucio-
nes fueron del 460/o y 309/o, respec-
tivamente.

Las tendencias inflacionarias de
1985 tuvieron dos fases claramente
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diferenciadas: una primera de acele-
racion, iniciada en noviembre de
1984 y que se prolongd hasta julio
de 1985, en un contexto recesivo
que afectd el crecimiento de la eco-
nomia y debilitdo la demanda inter-
na, y una segunda de disminucion del
ritmo inflacionario, que empezd6 en
agosto de 1985 y concluyd en no-
viembre del mismo ano.

El conjunto de politicas guberna-
mentales aplicadas desde septiembre
de 1984 significé una reactivacion de
las tendencias inflacionarias que em-
pez6 a sentirse desde noviembre de
ese ano, como lo corroboran una ta-
sa acumulada del 25.19/o (en diciem-
bre) en contraste con la tasa acumu-
lada hasta octubre (199/o), y poste-
riormente la tasa mensual de enero
de 1985 (6.49/0).

Ademads de estos factores, es me-
nester reconocer que en el primer se-



CUADRO 16

ECUADOR:
CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DEL IPC
A LA INFLACION ANUAL, 1984 — 1985

(%/o)

Grupos Contribucién Participacion (/o)

1985 1984 1985 1984
Alimentos y bebidas 11.2 11.0 46.0 43.8
Vivienda 3.2 4.7 13.1 18.7
Indumentaria 237 2.8 110 11.2
Misceldneos 73 6.6 29.9 26.3
Total IPC 244 25.1 100.0 100.0
Fuente: INEC.

Elaboracién: CORDES.

mestre de 1985 se registraron feno-
menos climdticos adversos a la pro-
duccién agricola de diversos bienes,
que causaron impacto en los respecti-
vos precios al consumidor. Por cier-
to, el retraso de los reajustes salaria-
les y la modesta tasa de aumento de
las remuneraciones vitales —ya que
no cubrié la desvalorizacién acumu-
lada en 14 meses— atenuaron la in-
tensidad de la tendencia alcista de
precios que tuvo lugar en este perfo-
do.

Las tasas de variacion mensual del
IPC empezaron a perder intensidad
desde agosto (Cuadro 17), dando la
impresién de que, en ausencia de fac-
tores exdgenos® | se iniciaria una nue-
va fase de desaceleracion del ritmo
inflacionario.

Nuevas medidas de politica econémica no in-

cluidas en las previsiones de los agentes econé-
micos; factores climdticos adversos para la
produccidn agricola, etc.

En cierto modo, esta tendencia a
la estabilizacidén de los ajustes de pre-
cios sugerfa que, ademds de superar
los factores climdticos adversos para
determinadas cosechas, la economia
ecuatoriana habfa absorbido hasta
julio los efectos inflacionarios de las
medidas aplicadas por el nuevo régi-
men durante el Gltimo cuatrimestre
de 1984 y primeros meses de 1985.
Desde tal perspectiva, el reajuste de
los precios de bienes y servicios de
consumo tenderfa a normalizarse y a
disminuir sus tasas de variacion hasta
fines de ano, por lo menos.

Sin embargo, otros elementos de
juicio permiten senalar que esta desa-
celeracion del ritmo inflacionario es-
tuvo propiciada por el contexto rece-
sivo de la economia. La meta de cre-
cimiento de 1985 se fij6 a comien-
zos del ano en el 2.59/o, por debajo
de la expansion global de 1984, que
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CUADRO 17

ECUADOR:
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(AREA URBANA), 1984 — 1985
(Porcentajes de variacion)

Tasas Tasas

Meses Anuales Mensuales

1985 1984 1985 1984
Enero 29.9 49.7 6.4 2.4
Febrero 29.1 48.8 12 1.8
Marzo 28.3 48.0 1.8 2.5
Abril 28.8 447 2.9 2.5
Mayo 28.8 36.9 12 1.2
Juni: 30.4 30.3 2.0 0.7
Julio 30.9 252 1.6 152
Agosto 28.8 22.6 0.2 9
Septiembre 27.9 19.9 0.9 1.6
Octubre 25.8 19.1 0.6 2.2
Noviembre 23.8 22.9 1.3 3.0
Diciembre 24 4 2551 2.2 1.7
Fuente: INEC,

Elaboracién: CORDES.

registré una tasa de 4.10/o. En esas
circunstancias el consumo de los ho-
gares no deberra crecer por encima
del 29/o, en tanto que los resultados
de 1984 habran significado un creci-
miento del 3.5Y/o. En sus lineas fun-
damentales, la nueva politica econ6-
mica se habia orientado a comprimir
el crecimiento de la demanda inter-
na, como lo corrobora, entre otros
aspectos, el desfase de catorce meses
en el reajuste salarial y su incremento
porcentual inferior a la tasa de infla-
cién acumulada en ese periodo.

La reactivacién de las tendencias
inflacionarias en el mes de diciembre
situd la tasa de este mes (2.29/o) en-
tre las mds altas de 1985, después de
la tasa mensual de enero (6.490/0) y
abril (2.99/0). Segin se indicé en el
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Cuadro 16, las principales presiones
se concentraron en los grupos “‘ali-
mentos y bebidas” y “misceldneos”’
y en casi todos estos casos el ajuste
de precios correspondié a los efectos
de medidas gubernamentales, como
la autorizacidn de alza de precios del
azlcar, el arroz y la leche, la nueva
elevacién de las tarifas eléctricas, la
regulacién de precios de los cigarri-
llos y las revisiones de precios de los
medicamentos.

El comportamiento de ambos gru-
pos representé una contribucién del
1690/o a la formacién de la tasa global
del IPC de 1985, superior al 709/o de
1984. Es decir, el conjunto de ‘‘ali-
mentos y bebidas’ y ‘“‘miscelaneos”’
representados en la canasta de bienes
y servicios del IPC fueron responsa-
bles de 18.5 de los 24.4 puntos que
registra la tasa de inflacién anual de
1985.

En cumplimiento de un programa
de estabilizacion financiera acordado
con los acreedores del exterior®, la
autoridad monetaria se propuso re-
ducir la inflacién a una tasa del 200/o
anual y lograr una meta de 30/
anual en el crecimiento del PIB du-
rante 1985.

Después de una fase expansiva del
medio circulante que se inicié en sep-
tiembre de 1984 y se prolongd hasta
enero de 1985, la primera caracterfs-
tica de la politica monetaria fue el ri-
guroso control de la oferta moneta-
ria, al extremo de disminuir su tasa
de variaciéon anual desde el 429/o en
enero hasta el 23.80/o en diciembre,
como se resume en el Cuadro 18.

% Economic Development Memorandum, Di-
ciembre 1984,



CUADRO 18

ECUADOR:
MEDIO CIRCULANTE Y OPERACIONES DE CREDITO
DEL BANCO CENTRAL, 1984 — 1985
(Tasas de variacién anual)

Medio circulante

Trimestres

Operaciones de créditos?

1985 1984 1985 1984
Enero - Marzo 38.1 27.2 7.5 47.2
Abril - Junio 35.7 28.2 49 52.1
Julio - Septiembre 30.2 34.8 24 50.6
Octubre - Diciembre 222 43.8 8.8 26.2
Promedio anual 31.6 33.5 59 44.0

a

Excluye: crédito al gobierno y entidades oficiales, asi como el crédito de estabilizacién.

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacién Estadistica.

Elaboracién: CORDES.

La segunda caracterf(stica de las ac-
ciones de estabilizacion monetaria y
financiera fue la reduccion del crédi-
to del Banco Central desde una tasa
de variacion anual del 440/o en 1984,
al 5.90/o en 1985, con lo cual se con-
trajo notablemente el nivel de liqui-
dez, se atenuaron .as presiones infla-
cionarias y, por cierto, se afectd el
desenvolvimiento de las actividades
productivas internas.

Ademds de las restricciones im-
puestas a las operaciones de crédito,
su encarecimiento en dos puntos (di-
ciembre, 1984) contribuy6 a mejorar
la situacion de las tasas reales de in-
terés en las operaciones de bancos
privados e instituciones financieras,
a medida que se reducran las presio-
nes inflacionarias. La apertura de las
“polizas de acumulacidén’, con tasas
de interés superiores a la tasa legal’,
hizo posible la captaciéon y coloca-
cion de recursos financieros en mon-
tos crecientes, a tasas reales positivas.
Entre marzo y diciembre de 1985 se

logré acumular por esta via S/.
31.900 millones, equivalentes al
330/o del crédito normal del Banco
Central contabilizado en diciembre
de dicho ano.

Los depésitos totales en el sistema
bancario ascendieron a $113.541 mi-
llones en diciembre de 1984 a S/.
150.119 millones en diciembre de
1985, lo que implica una variacion
anual del 320/o. En este resultado, tu-
vieron una gran incidencia los depési-
tos de ahorro, que crecieron el 640/o
y llegaron a representar el 300/o de
los depdsitos en moneda nacional.
En términos comparativos, el creci-
miento del “cuasi-dinero’’ fue mucho
mds intenso que el de la oferta mone-
taria en sentido estricto que se situd
ligeramente por debajo del ritmo de
aumento de los precios en 1985.

7 P i , zie
Segun la regulacion que cred las “polizas de

acumulaciéon”, las tasas de interés debian ser
“flotantes”. La falta de antecedentes en esta
clase de transacciones llevo a los bancos priva-
dos a ‘“concertar’’ tasas referenciales que se
ajustan periédicamente.
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CUADRO 19

ECUADOR:
TASAS DE INTERES REALES EN LAS OPERACIONES ACTIVAS DE LOS
BANCOS PRIVADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS,
Y EN LAS POLIZAS DE ACUMULACION DE HASTA 180 DIAS PLAZO,
1984 — 1985
(Promedios trimestrales)

! Operaciones activas® Pélizas de acumulacion®
fimest s 1985 1984  90-119 120-149 150-179
Enero - Marzo (6.1) (29.8) ol L =
Abril - Junio (63) | (183) 40 4.5 40
Julio - Septiembre (6.2) (3.6) 17.0 7.5 17.0
Octubre - Diciembre (1.7) (3.3) 12.2 12.6 13.0

2 Bancos privados e instituciones financieras: las tasas de interés para las operaciones pasivas son

menores en 3 puntos.

b Las operaciones se iniciaron en abril de 1985. Las tasas de interés para captacién de recursos
pueden ser hasta 40/o menos que las tasas de interés para colocacién de recursos.

Fuente: Banco Central del Ecuador - Informacidn estadistica.

Elaboracién: CORDES.

La caida de los precios del petré-
leo en el mercado mundial ha mo-
dificado radicalmente las perspecti-
vas de la economia ecuatoriana para
1986 y, en ausencia de definiciones
gubernamentales y medidas correcti-
vas, ha originado un ambiente de in-
certidumbre entre los agentes eco-
némicos. Diversos sectores de opi-
nién han senalado que el periodo
electoral previo a los comicios del
lo. de junio explica la ausencia de
informaciones oficiales sobre las de-
cisiones de politica econdmica que se
aplicardn, seguramente, durante el
segundo semestre. En cierto modo,
los resultados financieros favorables
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de 1985 han permitido a las auto-
ridades econémicas sortear los prime-
ros efectos de la crisis del petréleo
sin mayores complicaciones. No obs-
tante, los hechos econémicos y datos
referenciales que se analizan a con-
tinuacion sugieren condiciones su-
mamente criticas para la economia
ecuatoriana en lo que resta del pre-
sente ano.

En la hipdtesis de un precio pro-
medio de US$12 por cada barril de
petréleo y suponiendo unincremento
del volumen de exportaciones que
absorba la totalidad de la mayor pro-
duccién de crudo —cuyo aumento se
ha estimado en un 490/o—, los ingre-



CUADRO 20

ECUADOR:
INDICADORES DE EXPANSION DEL SISTEMA MONETARIO, 1984 -- 1985
(Millones de sucres y tasas de variacion anual)

Millones sucres Tasa de

Eahceptos 1985 1984 variacién (9Jo)
I. Oferta monetaria (1 + 2) 138.080 111.530 23.8
1. Emisién primaria 46.526 37.845 22.9
1.1 Reserva monetaria 18.607 11.346 64.0
1.2 Crédito interno 2049719 26.496 54
2. Dinero secundario 91.554 73.685 24.3
I1. Depdsitos totalesd 150.119 113.541 322
1. Moneda extranjera 6.099 4316 413
2. Moneda nacional 145.020 109.225 32.8
a) Monetarios? 95.258 76.134 25.1
b) A plazos© 3.795 4.096 (7.3)
c) Ahorros 42.839 26.081 64.3
d) Interbancarios 3.128 2.014 743

2 Bancos privados y Banco Nacional de Fomento (BNF).

Excluye depésitos de entidades oficiales en el BNF.
c

Incluye depdsitos de garantia.
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: CORDES.

sos de divisas por este concepto se re-
ducirdn en US$960 millones respecto
de los contabilizados en la balanza de
pagos de 1985. Esto significa una
caida del 509/o en los ingresos de di-
visas petroleras y del 330/o de las ex-
portaciones de bienes de 1985, que
exige un extraordinario esfuerzo de
compensacion para no afectar la ca-
pacidad de pagos internacionales del
pais.

Se ha estimado que la recupera-
cion de las ventas de banano, las
perspectivas favorables en el merca-
do internacional del café y un ligero

deterioro en las ventas de cacao vy
elaborados (debido esto dltimo a las
proyecciones de menores precios vy
menor volumen de cosechas durante
1986) podrian generar ingresos adi-
cionales entre US$100 millones vy
US$160 millones, es decir alrededor
de un 209/o adicional con respecto a
las exportaciones de productos tradi-
cionales en 1985. Asimismo, una
proyeccion optimista de las exporta-
ciones de productos del mar permite
calcular ingresos adicionales del
189/o, esto es, US$ 46 millones, lo
cual generaria una compensacion to-
tal de US$200 millones por exporta-
ciones no-petroleras.
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Se ha desestimado que puedan lo-
grarse incrementos significativos en
las ventas externas de otros produc-
tos por la persistencia de los factores
negativos que incidieron en los resul-
tados de 1985. En el mejor de los ca-
sos, los eventuales beneficios de tales
exportaciones compensarian  las
disminuciones de ingresos en las ven-
tas de servicios al exterior que se ve-
rian afectadas en alrededor de US$ 8
millones.

Las importaciones de bienes regis-
traron en 1985 un crecimiento del
100/o respecto de los valores co-
rrientes del ano anterior debido al
deterioro de los términos del inter-
cambio. Los precios unitarios (FOB/
TM) de la mayoria de los bienes im-
portados tuvieron una elevacion pro-
medio del 1190/o, factor que con-
trarresté la caida del 19/o en el vo-
lumen de importaciones de 1985,
segin se desprende de los datos ofi-
ciales sobre comercio exterior. Des-
pués del significativo recorte de im-
portaciones no-indispensables que se
aplicé entre 1982 y 1984, la estruc-
tura actual de las compras externas
muestra qJe no hay posibilidades de
reducciones significativas, a menos
que se sacrifique una expectativa mi-
nima de crecimiento de las activida-
des productivas que demandan insu-
mos y bienes de capital del exterior.
De otra parte, las reformas arancela-
rias expedidas por el gobierno a co-
mienzos del ano y la apertura de las
importaciones de vehiculos significa-
rian —de acuerdo con estimaciones
oficiales— un egreso adicional de di-
visas en el orden de US$30 millones
durante el resto del ano. Aun en la
hipétesis de una menor tendencia in-
flacionaria en los precios internacio-
nales, las demds importaciones de
bienes deberian caer en 39/o en vo-
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lumen para mantener el mismo nivel
de egresos de divisas de 1985, esto
es, US$1.720 millones.

Las importaciones de servicios tu-
vieron en 1985 una carda del 1.50/0
(US$26 millones), debido principal-
mente a la disminucién de las tasas
de interés internacionales y el reajus-
te de la deuda externa renegociada.
Suponiendo la concurrencia de simi-
lares tendencias durante 1986 y la
presencia de medidas restrictivas en
los desembolsos por otros servicios,
el ahorro de divisas por estos concep-
tos podria alcanzar los US$70 millo-
nes, con lo cual se tendrian egresos
de servicios por US$1.540 millones,
que incluyen US$740 millones del
servicio de la deuda externa (489/o
del total).

A la luz de las estimaciones prece-
dentes, se requerird un total de US$
680 millones en ingresos netos de
capital para compensar el déficit en
cuenta corriente y no afectar la re-
serva monetaria internacional. La
magnitud de este esfuerzo parece im-
probable por las siguientes considera-
ciones: a) los ingresos netos de capi-
tal en la balanza de pagos de 1985 as-
cendieron a US$100 millones, luego
de incluir los resultados de la renego-
ciacion de la deuda externa, mientras
que las proyecciones oficiales han
mencionado un monto de US$530
millones por este concepto hasta fi-
nales de 1986; b) la reserva moneta-
ria internacional neta ha experimen-
tado caidas del 5.59/0 mensual pro-
medio en enero y febrero de 1986,
situdndose en el equivalente de 1.3
meses de importaciones (respecto a
febrero, US$130 millones), mientras
que las obligaciones a corto plazo del
Banco Central ascienden a unos US$



570 millones (5.5 meses de importa-
ciones); ¢) no existen condiciones ex-
ternas favorables para la reapertura
del crédito internacional privado.

B. Finanzas publicas

Los ingresos presupuestarios ordi-
narios de 1986 fueron originalmente
estimados en S/. 198.375 millones,
incluyendo una participacion del
5790 (S/. 113.016 millones) de los
recursos originados en la produccién
y comercializacion (interna y exter-
na) del petréleo. Luego de ajustar ta-
les previsiones con las nuevas cifras
de produccion de crudo vy el tipo de
cambio que rigen después de la apro-
bacién del presupuesto® | y suponien-
do el precio promedio de US$12 por
barril de crudo, se calcula que los in-
gresos petroleros del Presupuesto Ge-
neral del Estado se verdn reducidos
en el 450/o de su previsién original
(S/. 51.000 millones). Por otra parte
las estimaciones originales de egresos
han sido incrementadas en alrededor
del 119/o por el efecto de las alzas
salariales vigentes desde el 1o. de
enero de 1986 y los compromisos de
gastos contraidos en el primer tri-
mestre.

Para compensar la disminucién de
ingresos originada en la caida del
precio del petréleo, se ha estimado
que los impuestos a las importacio-
nes, derechos arancelarios y recargos
de estabilizacion monetaria podrdn
experimentar un incremento de S/.
1.500 millones, gracias a la devalua-

8 Para la aprobacién del presupuesto se habia

considerado una tasa de extraccion de
283.000 barriles, un tipo de cambio de S/.95
y un precio promedio de US$25.50. Las mo-
dificaciones a tales supuestos consisten en un
volumen de 300.000 barriles diarios y un tipo
de cambio de S/.108 por délar.

ECUADOR

cion que empezd a regir a fines de
enero. De otra parte, segun declara-
ciones oficiales, la apertura de las im-
portaciones de vehiculos (que entrd
en vigencia a fines de marzo dltimo)
podria generar ingresos fiscales del
orden de S/. 11.000 millones. Se pre-
sume que una nueva elevacion de los
precios internos de los cigarrillos y
productos de consumo masivo que
producen significativos ingresos al
fisco aseguraria un incremento adi-
cional de S/. 1.000 millones en las re-
caudaciones tributarias, aparte de la
reforma legal que elevd del 60/o al
109/o el impuesto a las transacciones
mercantiles para financiar el nuevo
régimen de remuneraciones de los
servidores puablicos.

Este conjunto de medidas imposi-
tivas indirectas podria totalizar un
incremento de ingresos corrientes
tradicionales de S/. 13.500 millones
en el mejor de los casos, o sea, una
compensacion del 269/o de la pér-
dida de ingresos petroleros, a cambio
de un drenaje de US$30 millones en
la balanza comercial y la consiguien-
te presion inflacionaria interna en el
IPC.

La otra fuente de financiamiento
compensatorio ha sido identificada
en el “seguro de riesgo cambiario”
que establecié la Junta Monetdria
conjuntamente con la autorizacion
de importar vehiculos, en lugar de re-
glamentar la selectividad de las com-
pras en el exterior. Se trata de un re-
cargo de 300/o sobre el precio FOB
de las importaciones amparadas en
la lista Ib del arancel aduanero vy el
250/o sobre igual precio de las impor-
taciones amparadas en las listas la y
I1, con el pretexto de garantizar la es-
tabilidad del tipo de cambio a los im-
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portadores. Su vigencia implica una
modificacion parcial de la paridad in-
ternacional del sucre que cumple el
propdsito primordial de acrecentar
los ingresos fiscales. Este arbitrio,
que ha sido cuestionado en el orden
juridico, reportaria segin datos ofi-
ciales unos ingresos adicionales entre
S/. 9.000 y 11.000 millones, equi-
valentes al 209/o del desfinancia-
miento petrolero, a costa de un enca-
recimiento de los bienes importados
(principalmente bienes intermedios y
materias primas industriales) y su
traslado consiguiente a los precios de
los productos finales.

Las estimaciones precedentes per-
miten inferir que, en el supuesto op-
timista de alcanzar las recaudaciones
adicionales asi concebidas, habria to-
davia un saldo no financiado de S/.
27.500 millones, equivalente al 249/o
de los ingresos ordinarios del presu-
puesto original. Cabe observar sin
embargo que el ejercicio de la atribu-
cion legal de recortar administrativa-
mente el 50/o del presupuesto apro-
bado ha permitido al Ministerio de
Finanzas reducir la magnitud de los
gastos deficitarios.

El impacto financiero de la crisis
petrolera también afecta al resto de
entidades del sector publico. De a-
cuerdo con las estimaciones origina-
les, basadas en un precio de US$
25.0 por cada barril, el 480/o de los
ingresos generados por la actividad
petrolera, debrian destinarse al resto
de participes del sector publico, con
un monto aproximado de S/. 75.000
millones.

Con base en la misma hipdtesis de
US$12 por cada barril, y teniendo
en cuenta los ajustes en los volume-
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nes de produccion y exportaciones
y en el tipo de cambio después de
enero de 1986, habria una disminu-
cion del 30.50/o en los ingresos de
fuente petrolera de tales entidades,
que quedarian en alrededor de S/.
53.000 millones. No se conoce con
precision el cardcter de las medidas
correctivas que aplicard el gobierno
para compensar el déficit resultante.

Con excepcion de las ramas y ac-
tividades productoras de bienes ex-
portables, todos los indicadores dis-
ponibles muestran tendencias de de-
bilitamiento en la produccién interna
y la oferta global.

La imposibilidad de compensar el
déficit de la cuenta corriente con el
incremento de las exportaciones no-
petroleras y el ingreso neto de capi-
tales obligard a la contraccion de las
importaciones en términos reales, sin
perjuicio de las medidas de encareci-
miento adicional que puedan adop-
tarse en el resto del ano. La reapari-
cién de tendencias deficitarias en las
cuentas del sector publico implicard,
con toda seguridad, un debilitamiento
de la inversion y del empleo induci-
do por ella. Asimismo, la reduccion
del ingreso disponible propiciada por
las medidas compensatorias de la po-
Irtica fiscal incidira particularmente
en los niveles de consumo de los ho-
gares y en el comportamiento de las
actividades manufactureras orienta-
das al mercado interno.

Suponiendo que el sector petrole-
ro alcance una expansion del 590/o
anual y que las exportaciones no-pe-
troleras logren una tasa de variacion
del 109/o, es poco probable que el



CUADRO 21

ECUADOR:
ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LOS
SECTORES PRODUCTIVOS Y EL PIB, 1985 — 1986
(Tasas de variacion)

1986a 1985

1. Sectores bdsicos 0.8 241
a) Mineria 50 8.8
b) Agropecuario 3.5 4.4

¢) Manufacturas (1.5) 0.5

d) Construccion 0.5 1.5

e) Electricidad, agua y gas 2.9 6.1

f) Transporte y comunicaciones 0.9 11

2. Resto de sectores 0.5 21
a) Comercio y finanzas 0.8 1.9

b) Servicios gubernamentales (0.7) 2.6

c) Otros servicios 0.8 0

3. Valor agregado sin petréleo 0.7 211
4. Petréleo 5t 8.5
5. Producto Interno Bruto 1.4 3.2
6. Importaciones (2.0) a5
7. Oferta y demanda globales 1.0 4.3
8. Consumo total (i1L5) 3.0
9. Formacioén bruta y capital 1.0 4.0
10. Demanda interna (il 3.3
11. Exportaciones 8.0 12.5

a

() Tasa negativa
Fuente y Elaboracion: CORDES.

crecimiento del PIB global exceda
una tasa del 1.59/o anual.

El valor agregado del sector agro-
pecuario podria crecer en el 3.50/o
debido a las condiciones favorables
de los productos de exportacién,
aunque se advierten perspectivas de
menor actividad en produccién ani-
mal, silvicultura y produccion agrico-
la de consumo interno. Es probable
que el sector manufacturero registre
una carda del 1.59/o, luego de su lige-

Con base en un precio de US$12 por barril de petréleo.

ra recuperaciéon de 0.50/o en 1985,
por las limitaciones de crédito y las
dificultades de abastecimiento de in-
sumos que inciden en la oferta indus-
trial y debido también a la carda de
la demanda de los hogares. El sector
de la construccion podria desacelerar
su crecimiento del 1.50/0 (estimado
en 1985) al 0.59/o, siempre que no se
debilite la formacién de capital de las
administraciones publicas y no decai-
ga la ejecucién de programas de vi-
vienda; no obstante, otras estimacio-
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nes consultadas por CORDES han
previsto una caida del 19/o.

En el resto de actividades se prevé
que el ritmo de crecimiento se limita-
ra a una tasa del 0.59/o, dada la inci-
dencia de los servicios gubernamenta-
les en la formacion del valor agre-
gado de este sector.

En ausencia de politicas de redis-
tribucion del ingreso y reactivacion
del gasto interno se estima que el
consumo de los hogares podria ex-
perimentar una caida del 29/o; la va-
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riacion prevista de la demanda inter-
na sefala una caida del 1.10/o si se
intensifican las condiciones recesi-
vas y se contrae el nivel de gasto real
de las administraciones publicas.

La formacién bruta de capital fijo
se verd afectada tanto en el sector
publico cuanto en el resto de agen-
tes, por los problemas del sector ex-
terno, los ajustes presupuestarios del
sector publico y el encarecimiento
del crédito; todo lo cual hace prever
una variacién poco significativa de la
inversion, alrededor del 19/o, consis-
tente con el cardcter recesivo de la
coyuntura actual.

COLOMBIA
LLEGASEGURO Y A TIEMPO
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Los resultados preliminares indi-
can que 1985 fue un ano de reducido
crecimiento econémico (1.50/0), por
debajo de la tasa de aumento de la
poblacién (2.69/0). De esta forma, se
ha registrado una nueva caida del
producto per capita, que se sitGa ya
a niveles equivalentes a los de veinte
anos atrds. Si bien la tasa de creci-
miento obtenida es baja e inferior a
la de 1984 (4.79/0), se compara favo-
rablemente con el decrecimiento ex-
perimentado en 1983 (—11.80/0).
La evolucién del producto por tipo
de gasto (Cuadro 1) indica que el
origen de tan reducida tasa de cre-
cimiento se encuentra en la caida de
la inversion bruta interna, tanto pu-
blica como privada, esta ultima por
tercer ano consecutivo, y en las bajas
tasas de crecimiento del consumo
privado y de las exportaciones. Con-
tribuyen en cambio positivamente a
la expansion del consumo publico y

* Este trabajo fue realizado con el apoyo de la
Fundacién Friedrich Ebert del Peru.

la importante contraccion de las im-
portaciones.

La evolucién trimestral del pro-
ducto muestra que después de la
fuerte carda ocurrida entre el tercer
y cuarto trimestres de 1983, se produ-
jo una expansion sostenida hasta el
tercer trimestre de 1984 (Grdfico 1).
El dinamismo de la produccién fue
comun a todos los grandes sectores
econémicos durante ese perfodo, pe-
ro posteriormente fue mantenido
Gnicamente por el sector primario
hasta el segundo trimestre de 1985.
Entre tanto, la tendencia dominante
entre los sectores secundarios y ter-
ciarios fue hacia la baja, hasta el ter-
cer trimestre de 1985. En los dltimos
meses del ano, estas tendencias se re-
virtieron, registrandose tasas positi-
vas de crecimiento en los tres grupos
de sectores (Grafico 2).

De manera simplificada, este des-
envolvimiento de la economia pe-
ruana puede explicarse por el com-
portamiento diferenciado de los tres
grandes sectores econémicos. La pro-
duccion del sector primario se de-
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CUADRO 1

PERU:
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES PRODUCTIVOS
Y POR TIPO DE GASTO
(Miles de Intis de 1970 y variaciones porcentuales)

Variacién ©/o Prt(;)‘;zc-
1983 1984 1985 84/83 85/84 86/85
Agropecuario 41.222 44.886 46.180 8.9 2.9 2.9
Pesca 2.099 4.028 3.758 919 — 6.7 5.2
Minerfa 29.910 31.838 33.508 6.4 59 1.8
Manufactura 66.601 68.474 70.789 2.8 3.4 7.8
Construccion 15.368 15.603 13.539 e ==1] 8} 6.0
Gobierno 27.066 27.066 26.795 00 — 1.0 1.0
Otros 127.051  132.063 134.248 319 1.7 4.6
Producto Interno
Bruto 309.317 323.958 328.817 4.7 1.5 4.5
Consumo privado ~ 213.034 222.058 223.933 4.2 0.8 7.9
Consumo publico 40.851 35.339 36.875 —13.5 43 —-36
Inversién Bruta
Interna 46.757 45.609 41729 - 25 — 85 71
— Inversién bruta
fija 50.257 46.609 41629 — 73 —-10.7 1.3
Publica 29.095 26.933 23069 — 74 —-143 - 23
Privada 21.162 19.676 18560 — 7.0 — 5.7 54l
— Variacién de .
existencias —3.500 —1.000 100 — - -
Exportaciones de
bienes y servicios 55.400 58.270 58.888 512 1.1 -84
Importaciones de
bienes y servicios 46.725 37.318 32608 —20.1 —126 —-10
Producto Interno
Bruto 309.317 323958 328.817 4.7 1165 4.5

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

termina por la demanda internacio-
nal y por las condiciones de oferta de
los sectores agropecuario y pesquero.
El sector secundario, bdsicamente ur-
bano, responde a la demanda vy al ni-
vel de las remuneraciones salariales
reales', en tanto que el comporta-
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miento del sector terciario es expli-
cado por los efectos inducidos de los
otros sectores.

L La politica arancelaria y paraarancelaria y la

politica de gasto publico resultan también fac-
tores explicativos importantes del nivel de
produccién del sector secundario.
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De acuerdo con lo anterior, el in-
cremento en el nivel de produccién
en los tres primeros trimestres de
1984 estuvo claramente asociado al
aumento de los sueldos y salarios rea-
les (Grdfico 3). Posteriormente, en-
tre el tercer y cuarto trimestre de
1984, la recaida en la actividad pro-
ductiva coincidié con la aceleracidn
de la devaluacién, que implico una
depresion de los sueldos y salarios
reales. Entre el cuarto trimestre de
1984 y el primero de 1985 el nuevo
incremento de la produccion se pro-
dujo gracias a la politica de restric-
cion de importaciones iniciada a fina-
les de 1984, que promovid, principal-
mente, la expansién de las ramas de
quimica diversa, material de trans-
porte, caucho, productos metdlicos,
maquinaria y equipo, maquinaria y
aparatos eléctricos.

La recuperacién fue interrumpida
en el primer trimestre de 1985. Entre
este momento y el tercer trimestre
de 1985 se produjo una nueva reduc-

cién del nivel de produccién, debido
nuevamente a la aceleracién en la de-
valuacién en el tipo de cambio a una
tasa anualizada de mds de 2600/o.
Sin embargo, el nivel de produccién
se reanimd una vez mads a partir del
cuarto trimestre, por los efectos ex-
pansivos de la politica econdmica
aplicada por el nuevo gobierno, cu-
yos lineamientos contrastan clara-
mente con las vigentes hasta enton-
ces.

En efecto, en los primeros siete
meses del ano, los conductores de la
politica econémica habfan tenido co-
mo objetivos implicitos la defensa de
las reservas internacionales, el au-
mento de la rentabilidad de los secto-
res exportadores y el control mone-
tario con miras a contener el proceso
inflacionario. En contraste, el nuevo
gobierno plante6 como objetivos el
crecimiento autosostenido y la re-
duccién de la marginalidad. Para tal
efecto decidio aplicar un programa
de reactivacion del aparato produc-
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tivo y una mayor utilizaciéon de la ca-
pacidad instalada ociosa, basada ini-
cialmente en la desaceleracién drdsti-
ca de las presiones inflacionarias a

la reduccién de tributos, el incremen-
to del gasto publico y la postergacion
de los pagos de la deuda externa.

través de la fijacion del tipo de cam-
bio. y la reducciéon de los principales
costos, especialmente financieros, y
posteriormente en el incremento de
la demanda a través del aumento de
las remuneraciones del sector privado,
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A pesar de que diferentes modelos
tedricos indican que estas politicas
se encuentran bien orientadas, las
perspectivas para 1986 y los anos
sucesivos no son del todo promiso-
rias. El entorno externo serd adverso
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en la medida en que las exportacio-
nes se vean nuevamente deprimidasy
las presiones de los acreedores sean
mayores. Por el lado interno, la poli-
tica descansa en una confianza exce-
siva en el sector privado, que proba-
biemente no contribuird al creci-
mientc ni a la mejoria de las finanzas
publicas. La politica econémica pare-
ce también guiarse por criterios in-
mediatistas, dejando de lado una ver-
dadera estrategia de crecimiento don-
de se definan programas de accion
para enfrentar de manera coherente
los cuellos de botella para los préxi-
mos anos. Ademads, se ha adoptado
una politica fdcil de importaciones
con el objeto de reducir las presiones
de demanda que el mismo gobierno
estd creando, sin tomar medidas que
conduzcan a reducir los problemas
estructurales de insuficiencia créni-
ca de divisas ni a corregir las tenden-
cias de desequilibrio en la balanza de
pagos, por la incapacidad de los sec-

tores productivos. Aunque muchos
de los problemas han sido afortuna-
damente detectados, las posibilida-
des de éxito de la politica se cifran
en la capacidad de ejecucion y en la
oportunidad con que se tomen las
medidas necesarias.

En 1985, la produccion agrope-
cuaria crecio en 2.79/o, por el repun-
te de la actividad pecuaria, la cual au-
mentd en 5.90/o. Por su parte, la pro-
duccion agricola tuvo un muy ligero
crecimiento (0.99/0). En efecto, el
ano agricola 84-85 se inici6 con cier-
tos problemas: por un lado, el primer
perfodo de siembras (agosto-diciem-
bre) se caracterizé6 por la baja des-
carga de los rios, principalmente en
el norte del pafs, por lluvias irregula-
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CUADRO 2

PERU:
PRODUCCION AGROPECURIA - PRINCIPALES PRODUCTOS
(Miles de toneladas métricas y tasas de variacién porcentual)

1984 1985 Va’f)“i"’“
/o
Sub-sector agricola
Papa 1.463 1.590 8.7
Arroz 1.156 963 —-16.7
Algodén 203 291 433
Café 92 93 1.1
Maiz amarillo duro 571 496 —13.1
Cana de azucar 6.988 7.425 6.2
Sub-sector pecuario
Carne de ave 181 202 11.6
Carne de vacuno 103 101 - 19
Carne de porcino 54 54 0
Carne de ovino 19 19 0
Leche 780 809 3.7
Huevos 66 78 18.2
Produccion agricola 108 109 0.9
(Indice del valor real)
1979 = 100
Produccion pecuaria 118 125 5.9

(Indice del valor real )
1979 =100

Fuente: Ministerio de Agricultura, Banco Central de Reserva del Peru.

re en la sierra centro y sur y por la
presencia de heladas y granizadas du-
rante noviembre y diciembre. En el
segundo periodo (enero-julio) se re-
gularizaron las lluvias, pero la escasa
precipitacion fluvial en la sierra norte
afectd la siembra en dicha zona (Cua-
dro 2).

En adicion a lo anterior, los bajos
precios de compra por la reduccidn
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en la demanda determinaron una me-
nor produccion, especialmente de
arroz y de maiz, cuyas dreas de culti-
vo fueron en parte utilizadas para ob-
tener una mayor cosecha de algodon.
La produccién de papa se incremen-
té en 8.79/o como consecuencia del
mayor hectaraje sembrado y la mejor
calidad de la semilla utilizada en los
departamentos de Puno, Apurimac,
Junin y Cuzco. La produccién de ca-



fia de azlcar crecié en 6.20/o gracias
al mayor rendimiento obtenido en
los departamentos de la Libertad vy
Lima.

Por su parte, el crecimiento de la
oferta pecuaria se sustentd en la ma-
yor producciéon de carne de ave
(11.69/0), gracias a las exportaciones
realizadas a la Union Soviética y al
Ecuador. Influyd en este resultado la
reduccion de aranceles a la importa-
cién de maiz amarillo duro, principal
insumo alimenticio en la cria de aves
Las producciones de huevos y leche
también se incrementaron. En cam-
bio, se mantuvieron constantes las de
carnes de porcino y ovino, y decrecio
la produccion de carne de vacuno.

Las perspectivas para el sector en
1986 no son muy halaglienas. Se si-
guen presentando desérdenes clima-
tolégicos e hidrologicos y se obser-
van reducciones apreciables en las
dreas sembradas entre agosto y di-
ciembre para la mayorra de los pro-
ductos, que se reflejardn en la pro-
duccion del primer semestre de
1986. Sin embargo, a partir de febre-
ro se ha aplicado una nueva politica
para el sector que contempla el esta-
blecimiento de precios de refugio y
de garantia remunerativos para los
principales productos del sector, la
reduccion de los costos para los pro-
ductores (financieros, de los fertili-
zantes y de los combustibles), ma-
yores facilidades crediticias, etc. La
eficacia de estas medidas dependerd
de la capacidad y modalidad de eje-
cucién del programa.

La produccién pesquera disminu-
y6 en 6.70/o con respecto al ano an-
terior. Tuvo incidencia en este resul-

tado la disminucién de la pesca para
consumo humano en 13.69/o, debido
a la escasez de la sardina y al venci-
miento del contrato con la flota so-
viética (Cuadro 3). En lo que atane a
la pesca de cardcter artesanal, se dic-
taron algunas medidas para reactivar
este sector. Asf, se dispuso la exone-
raciéon del pago de derechos arance-
larios a las importaciones de partes y
piezas para motores de embarcacio-
nes destinadas a este tipo de activi-
dad. Se cre6 con el nuevo gobierno el
Fondo de Reactivacion de la Flota
Pesquera con un monto inicial de
I/. 42 millones?. Paralelamente, se
estd dotando de infraestructura ade-
cuada (muelles, atracaderos flotan-
tes, mercados, etc.) a las zonas de
mayor actividad pesquera, tales
como Paita, Chimbote, llo, etc.

Dentro de las medidas para apoyar
el sector oficial, se dispuso que la
Empresa Publica Peruana de Servi-
cios Pesqueros (EPSEP) conformarala
flota de pesca para consumo humano
sin necesidad de licitaciones; las im-
portaciones para este fin han sido
exoneradas de gravdmenes arancela-
rios.

Durante 1986 debe entrar en ope-
racion la nueva empresa FLOPESCA
que contard con las embarcaciones
que estaban en poder de algunas ins-
tituciones financieras que las recibie-
ron como pago de deuda vencidas
(Banco de la Nacién, Banco Indus-
trial, etc.). Sin embargo, mientras du-
re el proceso de acondicionamiento
de las embarcaciones, EPSEP aplicara
el convenio concertado con la empre-

El Inti (1) es la nueva unidad monetaria intro-
ducida paulatinamente a partir del segundo
trimestre de 1985. Es equivalente a 1.000 so-
les de oro.
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CUADRO 3

PERU:
PRODUCCION PESQUERA
(Miles de toneladas métricas y tasa de variacion porcentual)

1984 1985 Variacion
0/0
Consumo humano
Conservas 149 101 —322
Fresco 186 184 — 1.1
Congelado 181 140 —22.7
Seco-salado 33 29 —12.1
Harina y aceite
Anchoveta 23 1072 4560.1
Otras especies 2711 2044 —24.6
Consumo humano 81 70 —13.6
(Indice del valor real)
1979 =100
Harina y Aceite T3 114 09
(Indice del valor real)
1979 = 100
TOTAL 94 80 Sl

Fuente: Ministerio de Pesqueria, Banco Central de Reserva del Perd.

sa cubana FLOCUBA, la cual debe
entregar todo el pescado extraido.
Dicho convenio caduca en junio de
1986.

La producciéon minera tuvo un cre-
cimiento moderado (5.29/o) debido a
la mayor produccién minera metdlica
y al aumento en la explotacién de
petréleo (Cuadro 4). Sobresale la ma-
yor produccién de cobre, zinc, plata
y hierro. Cabe mencionar que el
9390/o de la produccion de cobre lo
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realiza la gran minerra, destacdndose
la empresa Southern Peru con sus
unidades Toquepala y Cuajone. En
cuanto a la produccion de plata, el
680/o lo produce la mediana y pe-
quefa minerfa, sobresaliendo la em-
presa Buenaventura con el 179/o del
total. La empresa estatal Centromin
Perd produjo el 279/o.

Por su parte, la produccién petro-
lera crecidé en 2.19Jo, siendo la em-
presa estatal Petroperd el principal
productor. La rescisiéon de los con-
tratos con las companias extranjeras



CUADRO 4

PERU:

PRODUCCION MINERA DE PRINCIPALES PRODUCTOS
(Miles de unidades y variaciones porcentuales)

1984 1985 Variacién
0/0

Cobre TMF 376 397 5.6
Plomo TMF 205 20 29
Plata Kg. F. 1758 1878 6.8
Zinc TMF 559 589 54
Hierro TMF 2723 3200 7.5
Petréleo millones/
barriles 67.4 68.8 2.1
Mineria metdlica 97 103 6.2

(Indice del valor real)

1979 =100
Petroleo 96 98 2.1

(Indice del valor real)

1979 = 100
TOTAL 97 102 5.2

Fuente: Ministerio de Energia y Minas, Banco Central de Reserva del Perd.

repercutié en la produccion de es-
tas empresas en el cuarto trimestre.

Las perspectivas para el sector en
1986 no son muy claras. De un lado,
se prevé una expansion en la deman-
da internacional, aunque a precios
muy bajos para la mayorra de los
productos, incluido el petrdleo. De
otro, se estima que la rentabilidad ge-
neral de las empresas se va a reducir
por el efecto de los precios interna-
cionales y la politica cambiaria —an-
te niveles inflacionarios que conti-
ndan siendo mds o menos elevados—,
afectando de manera mds drdstica a
las empresas de la mediana y la pe-
quena mineria.

La produccion del sector manu-
facturero se incrementd en 3.40/o
en 1985. Las industrias se transfor-
macién de productos primarios cre-
cieron en 4.30/o, destacdndose azu-
car refinada (20.39/0), harina de pes-
cado (199/o) y metdlica bdsica no fe-
rrosa (6.00/o). El resto de la industria
presenté una menor tasa de creci-
miento, equivalente al 2.390/o.

En el rubro de bienes de consumo
registraron tasas negativas el subsec-
tor de alimentos (—1.69/0), tabaco
(=11.99/o) y calzado (—4.19/0), en
tanto que crecieron la harina de pes-
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cado (13.8), bebidas (5.49/0) y texti-
les (8.79/0). Para el caso de las ramas
correspondientes a bienes interme-
dios registraron tasas negativas papel
(—8.29/0), quimica industrial
(—3.99/0), caucho (—0.39/0), vidrio
(—10.09/0) y minerales no metdlicos
(—2.39/0). Lograron tasas de creci-
miento positivas el sector de quimi-
ca-otros (6.39/o) y pldstico (8.89/o).
La produccion de petréleo refinado
se mantuvo prdcticamente sin cam-
bio respecto al aho anterior (0.30/0).
Por su parte, todos los sectores de
bienes de consumo duradero y de ca-
pital crecieron a tasas positivas, des-
tacdndose material de transporte
(279/0), metdlica bdsica (100/o) vy
maquinaria y aparatos eléctricos
(89/0). (Cuadro 5).

Si se analizan las variaciones por-
centuales de un trimestre a otro en el
ano 1985, se puede constatar que
entre el primero y el segundo trimes-
tres se presentd una fuerte caida, de
4.50/0, que se explica principalmente
por la disminucién de los sueldos y
salarios reales y por la reduccion
del crédito real hacia los sectores
productivos. En el tercer trimestre la
produccion continué descendiendo,
en 3.80/o respecto al trimestre ante-
rior, esta vez como resultado de la
nueva politica de control de precios
que desestimuld la acumulacién de
inventarios por parte de los comer-
ciantes y en consecuencia redujo
temporalmente los pedidos al sector
industrial. Por esta razén, el incre-
mento de la demanda promovido por
el nuevo gobierno no se tradujo de
inmediato en una reactivacion de los
niveles de piroduccién. Sin embargo,
ya para el cuarto trimestre se aprecia-
ba un crecimiento del 8.90/o, como
consecuencia de los incrementos de
sueldos y salarios reales.
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Las perspectivas de los sectores in-
dustriales para 1986 son poco unifor-
mes. Para el rubro de bienes de con-
sumo no duradero se espera que se
expandan los niveles de produccion,
dada la recuperacion de los sueldos
y salarios reales y los altos niveles de
capacidad instalada ociosa. En cam-
bio, en el caso de los bienes interme-
dios, la capacidad ociosa es mucho
menor, puesto que las ramas de qui-
mica industrial y petréleo refinado
estdn produciendo casi al 1000/o de
su capacidad instalada. Por consi-
guiente, las posibles expansiones de
demanda tendrdn que cubrirse con
importaciones en el corto plazo, con
sus consecuentes efectos sobre la ba-
lanza comercial.

Respecto a los rubros que corres-
ponden a bienes de consumo dura-
dero y de capital, se tiene también
un margen para expandir la produc-
cién, pero el cual puede inducir im-
portantes demandas de importacion,
especialmente si el crecimiento se
concentra en bienes de consumo du-
radero para los grupos de altos ingre-
sos, cuyo componente de insumos
importados es muy elevado.

Finalmente, en relaciéon con la ac-
tividad manufacturera para la expor-
tacidn, se prevé que se reduciran lige-
ramente los niveles de produccién de
1985 en virtud de la expansion de la
demanda interna, la contraccién de
los mercados internacionales y el de-
terioro en el tipo de cambio real.

La actividad constructora se con-
trajo 13.20/o en 1985, como resulta-
do de la reduccion del 149/o en los
gatos de inversion publica y la persis-
tente depresién de la construccion



CUADRO 5

PERU:
INDICES DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA
(1973 = 100 y tasas de variacion porcentuales)

1984 Var. %o 1985 Var. %/o
Esteletra ) i O T IVER R Citios e R T e T VL e cleios
19811 i 4 : R & 8 2 3
trim.  trim.  trim.  trim. 12 meses trim.  trim.  trim.  trim. 12 meses
31X Harina de pescado 2.7 133 165 88 159 159.0 201 59 133 226 13.8
311-2Alimentos 11.8 72 76 101 101 5.0 93 81 92 79 — 1.6
313 Bebidas 10.5 110 102 137 122 - 97 139 114 113 129 54
314 Tabaco 3.0 112 107 124 135 - 27 101 96 96 129 —-11.9
321 Textil 9.8 68 87 94 94 — 47 83 97 95 99 8.7
324 Calzado 0.9 37 45 43 42 - 21 32 44 44 39 — 41
341 Papel 1.8 73 77 76 66 - 1.8 77 64 68 58 — 82
351 Quimica (ind.) 5.6 191 236 236 218 245 209 214 207 216 — 3.9
352 Quimica (otros) 7.4 86 95 7 85 —-19.3 94 106 75 90 6.3
353 Petrdleo refinado 4.2 137 142 155 134 10.6 145 146 154 126 03
355 Caucho 1.8 85 121 123 125 8.1 103 143 108 100 — 0.3
356 Plastico 205 113 123 82 112 0.8 130 138 83 115 8.8
362 Vidrio 1.0 127 129 96 96 59 115 97 103 87 —10.0
369 Minerales no metalicos 33 87 94 86 88 — 144 91 92 69 93 =723
371 Metdlica bdsica 2.9 93 132 117 148 16.9 141 123 135 141 10.0
372 Metilica bdsica
no ferrosa 11.0 192 194 196 197 109 207 201 206 212 6.0
381 Productos metdlicos 29 86 70 63 64 0.3 82 71 74 64 2.8
382 Magquinarias y equipo 3.3 48 95 119 7 24.7 55 13 118 72 74
383 Maquinaria y aparatos
eléctricos 50 66 82 78 83 29 81 94 7 87 8.0
384 Material de transporte 2.2 33 22 21 39 g 49 35 21 42 27.0
Diversas 6.4 69 70 56 84 — 54 79 73 52 83 38
TOTAL 100.0 95 103 105 109 2.8 110 105 101 110 3.4

' Estructura con precios relativos de 1973.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

privada. El monto de las obras publi-
cas licitadas a nivel nacional disminu-
y6 en 650/o en el periodo enero-no-
viembre de 1985. La reduccién pudo
haber sido mayor, de no ser por la li-
citacion para la construccion de des-
embarcaderos en Arequipa, Ancash e
Ica en el marco del Programa de In-
fraestructura Pesquera Artesanal de-
sarrollado por el Ministerio de Pes-
querfa, asf como por el dinamismo
de las obras municipales de repara-
cion de postes y calzadas realizadas
por el Inverment (Fondo de Inversio-
nes Metropolitanas).

La construccion privada continud
deprimida, lo cual se refleja en la dis-
minucién del monto de licencias de
construccion (360/o) como conse-
cuencia, entre otras razones, de la re-

duccion del apoyo crediticio del Ban-
co Central Hipotecario y del encare-
cimiento de los materiales de cons-
truccion (1699/o). Al respecto cabe
mencionar que en el cuarto trimestre
de 1985 se observd una ligera dismi-
nucion en dicho indice como conse-
cuencia del congelamiento de pre-
cios y de la reduccion acordada en el
precio del cemento.

Puede preverse un crecimiento del
60/o en la actividad constructora
para el presente ano, como resultado
de la expansion de la economia. Adi-
cionalmente cabe esperar una impor-
tante recomposicion en la construc-
cion publica, ya que de acuerdo con
las nuevas disposiciones, el Ministe-
rio de Transportes y Comunicacio-
nes se limitard a las obras de mante-
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nimiento de vfas, y las obras nuevas
serdn ejecutadas por las corporacio-
nes que dependen del Ministerio de
la Presidencia en coordinacién con
los municipios. Por otra parte, la cons-
truccion de vivienda urbana ha deja-
do de ser una prioridad en la politica
del Ministerio de Vivienda, que con-
centrard sus esfuerzos en obras de
mejoramiento en el drea rural.

La distribucién del ingreso en el
Perd entre 1981 y 1984 tuvo cam-
bios de cardcter regresivo en contra
de las remuneraciones salariales y en
favor de la renta, los intereses y las
utilidades de las empresas. En una
perspectiva histérica puede observar-
se que los picos mds altos alcanzados
por las utilidades, renta e intereses
corresponden a los anos 1979 vy
1984, que son precisamente los mds
bajos para el rubro de remuneracio-
nes y los ingresos de los trabajadores
independientes. Asimismo, si se toma
como base el ano de 1960, se aprecia
que los componentes de las ganancias
han ganado 20 puntos del ingreso na-
cional en contra de las remuneracio-
nes y el ingreso de los independien-
tes. La evidencia disponible y las
perspectivas para 1985 y 1986 sugie-
ren que 1985 debid ser el ano pico de
la participacion de las ganancias en el
ingreso nacional, y que 1986 podria
ser un ano de reversiéon en estas ten-
dencias, si se logra producir una re-
cuperacion de los sueldos y salarios
reales.

La estructura general de la pobla-
cion econdmicamente activa en el

148

Perd se ha mantenido inmodificada
en el periodo 1983-1985, siendo el
sector de agricultura, silvicultura, ca-
za y pesca, el que concentra la mayor
parte de la poblacién econémicamen-
te activa (300/o), seguido por los ser-
vicios, el comercio y la manufactura.
Esta estructura refleja claramente las
distorsiones de la economia peruana
y la incapacidad del sector manufac-
turero para absorber mano de obra y
cumplir un rol dindmico en el merca-
do laboral. Ademds, debe considerar-
se que el rubro de servicios no inclu-
ye el empleo informal, que es muy
importante en el caso peruano, lo
que fdcilmente elevarfa la participa-
cién de ese sector por encima de la
correspondiente al sector primario.
Si se examinan mds detalladamente
las estadisticas de 1984 y 1985 se
observa, sin embargo, que los secto-
res del producto material, especial-
mente el agropecuario y la manufac-
tura, han perdido participacion en la
demanda laboral, mientras que las
actividades de establecimientos fi-
nancieros, comercio y servicios han
ganado importancia relativa como
proveedores de fuentes de empleo
(Cuadro 6). El crecimiento de la de-
manda laboral en estos sectores ha
sido sin embargo insuficiente para
detener el continuo incremento de la
tasa de desempleo abierto desde
1983 a 1985 y la permanente dismi-
nucién del porcentaje de la PEA ade-
cuadamente ocupada (Cuadro 7).

Las tasas de crecimiento trimestra-
les de los sueldos y salarios reales re-
velan que en el tercer trimestre de
1984 se dio una recuperacion de las
remuneraciones per cdpita, que se
explica esencialmente por la desace-
leracién en la devaluacion del tipo de
cambio. Después de una fuerte caida



CUADRO 6

PERU:
POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA ESTIMADA
SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD, 1983-1985

Rama de actividad

S 1983 %/o 1984 O/o 1985 %o

econdmica
TOTAL 6.151.6 100.0 6.351.3 100.0 6.555.5 100.0
Agricultura, silvicul-
tura,’cazay pesca 2.362.2 38411 2.381.7737.51:2.399,3 36.6
Mineria 123.0 2.0 1334 2.1 144.2 25
Industria manufacturera 652.1 10.6 666.9 10.5 681.8 10.4
Electricidad, gas y agua 18.5 0.3 19.1 0.3 9. 0.3
Construccion 239.9 39 241.3 3.8 242.5 3.7
Comercio 848.9 13.8 889.2 14.0 937.4 14.3
Transportes 264.5 4.3 273.1 4.3 281.9 4.3
Establecimientos
financieros 147.6 24 152.4: 11204 163.9 2.5
Servicios 1.4949 243 1.594.2 251 1.684.8 25.7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

en el tercer trimestre de 1985 vuelve
a darse una recuperacion, asociada a
las politicas del nuevo gobierno, con-
sistentes en fijar el tipo de cambio,
congelar precios y aumentar los suel-
dos y salarios, incluido el minimo le-
gal, que a diciembre de 1985 llegd a
I/. 540. Para el cuarto trimestre se
dispuso que tanto los empleados co-
mo los empleadores quedaban exclui-
dos del campo de aplicacién del im-
puesto a las remuneraciones (29/o de
la remuneracion bruta mensual), y se
dispuso asimismo que aquellos traba-
jadores cuyas remuneraciones no ex-
cedieran de 1/. 1980° quedarian
exentos del pago de este impuesto.

No obstante este conjunto de me-
didas, y aunque se presentdé una re-

3 Equivalente al 4400 de la unidad impositiva

tributaria.

cuperacion en los sueldos y salarios
reales después de agosto, en prome-
dio en 1985 se registré una reduc-
cion en los indices de remuneracion.
Los sueldos cayeron 8.69/o y los sa-
larios 15.69/o en Lima Metropolita-
na (Cuadro 8). Asimismo, los ingre-
sos de los trabajadores independien-
tes, estimados a través del indice de
precios de los servicios intensivos en
mano de obra disminuyeron 1.49/o
en valores constantes.

En el primer trimestre de 1986 el
salario minimo legal se elevd a 1/.750
mejorandose su capacidad de compra
real, toda vez que dicho incremento
se acompafno de otras medidas de po-
[itica econdémica.

Para el afio 1986 no se prevén in-
crementos importantes en el empleo
privado, dados los bajos niveles de
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CUADRO 7
PERU:
COMPOSICION DE LA POBLACION
ECONOMICAMENTE ACTIVA (PEA)
(Valores porcentuales)

1983 1984 1985
Desempleo abierto 92 10.9 11.8
Sub-empleo 53.3 54.2 54.1
Empleados adecuadamente 37.5 349 34.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0
Fuente: Ministerio de Trabajo.

CUADRO 8
PERU:

PROMEDIO GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS
REALES EN LIMA METROPOLITANA
(Intis constantes de 1979 y vaciaciones porcentuales)

Tasas de crecimiento
respecto al trimestre
anterior (/o)

Ano y mes Salarios Sueldos Salarios Sueldos
reales reales reales reales

1982 Febrero 28.8 48.48 - —
Mayo 28.2 47.10 - 2.1 —28
Agosto 28.5 47.27 -1.1 0.4
Noviembre 28.2 46.21 —1.1 —2.2

1983 Febrero 26.1 44 71 —74 —3.2
Mayo 24.3 40.50 —6.9 —94
Agosto 22.2 37.81 — 8.6 — 6.6
Noviembre 2919 38.87 —0.0 2.8

1984 Febrero 20.7 38.92 — 6.7 0.1
Mayo 19.8 3591 —4.3 — 7.7
Agosto 20.1 37.49 ileS 4.4
Noviembre 19.5 36.58 — 3.0 —24

1985 Febrero 177 35.09 -9.2 —4.1
Mayo 16.5 32.41 — 6.8 — 7.6
Agosto 16.2 33.26 —-1.8 2.6
Noviembre 171 35.66 5.6 7.2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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inversion, la reducida elasticidad em-
pleo-producto, y la actitud desfavo-
rable de los empleadores frente a las
disposiciones de estabilidad laboral.

En relaciéon con el empleo del sec-
tor publico, el nuevo gobierno ha
creado el Programa de Apoyo al In-
greso Temporal (PAIT), cuya finali-
dad es generar empleos trimestrales
con el dnimo de activar el consumo y
lograr el mejoramiento urbano en las
zonas mds necesitadas y con mayor
concentracion de desempleo. Con
una inversién de 1/. 109.8 millones
este programa ha generado 30.565
empleos temporales, el 250/o en las
ciudades de Piura, Chiclayo, Trujillo
y Chimbote, y el 759/o restante en
Lima Metropolitana. Durante el pri-
mer trimestre de ejecucién —octubre
a diciembre de 1985— se desarrolla-
ron cinco programas: recoleccién y
limpieza, rearborizacién urbana, pin-
tado de fachadas, saneamiento bdsico
y rehabilitacion de accesos y cami-
nos. Se prevé que en 1986 el progra-
ma se extenderd a un ndmero mayor
de actividades. La inversién prevista
es de 1/.600 millones que deberdn
generar 111.593 empleos en 17 ac-
tividades en las regiones prioritarias
ubicadas en su mayoria en el deno-
minado ““Trapecio Andino”’, al sur
del pafs.

No obstante, este programa tiene
una incidencia muy limitada sobre el
total del desempleo: por ejemplo, Vi-
lla el Salvador registra un total de
610/o de desempleo y subempleo, del
cual sélo el 4.70/o se beneficiard del
programa. Ademds, muchos de los
programas desarrollados no pueden
repetirse, la remuneracion es modes-
ta y sélo puede abarcar a un miem-
bro de la familia necesitada. Final-

mente, se trata de un programa de
muy corto plazo, pero que estd ge-
nerando expectativas de continuidad
entre los actuales beneficiarios, que
no podrdn ser satisfechas en el me-
diano y menos adn en el largo plazo.

En el afio 1985, las operaciones
del sector publico no financiero de-
terminaron que el déficit econdmico
ascendiera a I/. 6.671 millones, que
equivalen a 4.20/o del producto in-
terno bruto. Este porcentaje es sin
embargo, considerablemente inferior
al registrado en 1984, cuando el dé-
ficit representé el 7.40/o del PBI
(Cuadro 9).

Por su parte, el déficit correspon-
diente al gobierno central se redujo
tanto por mayores ingresos como por
menores gastos de inversion. La pre-
sidon tributaria se incrementd por la
mayor recaudacién de los impuestos
a los combustibles y a las importacio-
nes, en tanto que la reduccion en los
gastos de capital fue el elemento res-
ponsable de la disminuciéon de los
egresos. Las empresas publicas en
conjunto también redujeron su défi-
cit, gracias a los menores niveles de
inversion realizados, especialmente
en el caso de Electroperi y ENACE
(Empresa Nacional de Edificaciones).

El financiamiento del déficit pu-
blico se realiz6 en su mayor parte
con recursos externos de largo plazo.
El crédito neto del sistema financiero
al sector publico fue negativo, debi-
do principalmente a los depdsitos
efectuados por las empresas publicas;
sin embargo, el otorgado al gobierno
central fue positivo. Respecto al en-
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CUADRO 9

PERU:

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO:
ENERO-DICIEMBRE

1984 1985

Mill. 1/. O/o PBI Mill. 1/. 0/o PBI
SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO —4.352 —-74 —6.671 —4.2
GOBIERNO CENTRAL —20917 —-5.0 —4.698 —-29
— Ingresos 9.646 16.4 27.661 145
—  Gastos 12.563 21.4 32.359 20.4
RESTO SECTOR
PUBLICO —1.435 —24 —-1.973 —-1.3
—  Empresas piblicas — 1.531 —2.6 —2.302 —1.5
—  Otras entidades 96 0.2 329 0.2

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

deudamiento interno, la colocacién
neta de bonos fuera del sistema ban-
cario ascendié a |/. 787 millones, en
su mayor parte por los denominados
bonos de desarrollo.

En 1985 el déficit del gobierno
central como proporcién del PIB se
redujo en 2.1 puntos respecto al ano
anterior. Por el lado de los ingresos,
este resultado se vio favorecido por
el mayor rendimiento de los grava-
menes a los combustibles y a las im-
portaciones por efecto de las mayo-
res tasas impositivas y de la devalua-
cién. Con respecto a los egresos se
presentaron reducciones en términos
reales en los gastos de capital, debido
tanto a la necesidad de reducir el dé-
ficit pablico como al limitado acceso
al financiamiento externo.
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Los ingresos del gobierno mostra-
ron una mejora en relaciéon con el
aho anterior. Con respecto al PIB,
representaron el 180/o. En dicho re-
sultado ha influido principalmente
la mayor captacioén real de impuestos
a los hidrocarburos y al comercio ex-
terior. En el primer caso, por incre-
mentos en la tasa de impuesto selec-
tivo al consumo y en el segundo, por
la politica de mini-devaluaciones
aplicada durante el primer semestre
y las reformas arancelarias durante
el segundo.

Con respecto a los ingresos por
tipo de impuestos (Cuadro 10), se
destacan en primer lugar el compor-
tamiento de los impuestos a la renta
y al patrimonio, cuya recaudacién
decayé en términos reales en un
109/0. No obstante el recaudo superd
el nivel estimado en el presupuesto,



CUADRO 10

PERU:

INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL:
ENERO/DICIEMBRE
(Millones de Intis de 1985)

1984 1985
Ejecutado fretipue Ejecutado*
tado
Ingresos
Impuesto a la renta 3.740 3.030 3.382
Impuesto al patrimonio 739 436 661
Ingresos netos del
comercio exterior 5.618 4.382 6.433
Ingresos por combustibles 6.112 7.540 9.492
Impuestos a la produccion
y consumo 4.765 3.840 4.849
Otros ingresos 4.349 1.311 2721
TOTAL 25.368 20.589 27.661
Gastos
Gastos corrientes 27.142 20.679 27.021
Gastos de capital 6215 4.085 5.216
Amortizaciéon deuda
interna y externa 11.319 1.039 12.006
TOTAL 44.676 25.803 44.243

*  Preliminar

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

debido entre otros factores, a la am-
pliacién de la base gravable y a la
modificacién en las normas de pago
de este impuesto por parte de las per-
sonas jurrdicas. La base imponible
del impuesto Unico a la renta incluyo
en el campo de su aplicacién a las
rentas de cuarta (honorarios profe-
sionales) y quinta categorias (por rela-
cion de dependencia), que en similar
perfodo de 1984 estuvieron conside-
radas en el dmbito del impuesto a las
remuneraciones. Por otro lado, en
febrero de 1985 se dispuso un au-
mento de los pagos mensuales por

concepto del impuesto a la renta de
las personas juridicas.

La modificacion del régimen del
impuesto a las remuneraciones afec-
to el rendimiento real de este tribu-
to. En el mes de octubre se excluyd a
los empleadores del pago de este im-
puesto? y se dispuso que abonaran a
sus trabajadores una asignacion espe-
cial equivalente al monto que les hu-
biere correspondido pagar.

4 Latasaera equivalente al 20/o del ingreso bru-

to.
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También se presentaron reduccio-
nes en los impuestos al patrimonio
en términos reales, como consecuen-
cia de que el impuesto de alcabala y
registro pasé a ser recurso de los go-
biernos locales. Por su parte, la
mayor recaudacion en el impuesto al
patrimonio empresarial se debio a las
modificaciones respecto al régimen
de pago de este tributo contempla-
das en la Ley de Financiamiento.

La recaudacién por ingresos netos
del comercio exterior se incremento
en 170/o en términos reales, siendo
importante la recaudacion por los
impuestos a la importacién. A este
respecto cabe mencionar el aumento
en la sobretasa arancelaria de 10 a
150/o del valor CIF de las importa-
ciones. En contraste, la recaudacion
por la comercializacién interna de
productos importados se redujo de-
bido a la disminucion de la tasa pro-
medio del impuesto a las ventas. Los
tributos a la actividad exportadora
también fueron superiores a los del
afio previo, lo cual se explica tanto
por el aumento de la base gravable
en moneda nacional como por la ma-
yor tasa efectiva.

La recaudacién por los impuestos
a la produccién y consumo, exclu-
yendo combustibles, se mantuvo al
mismo nivel del ano anterior. Influyé
en este resultado la mayor captacion
por el Impuesto General a las Ventas,
en tanto que aquella por el impuesto
selectivo al consumo mostré una lige-
ra contraccion. Cabe sefalar que el
impuesto a los intereses y comisiones
bancarias, ror cuyo concepto se re-
caudaba I/. 300 millones en prome-
dio, fue eliminado en agosto de 1985
con el objeto de reducir presiones
adicionales sobre los costos financie-
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ros de las empresas endeudadas. Los
impuestos a la produccién y al con-
sumo derivados de los combustibles
fueron equivalentes al 3490/o de los
ingresos del gobierno central de
1985, mostrando una tasa de creci-
miento real del 5590/o en relacidén con
1984, por efecto de la politica de
elevacion del precio de los combusti-
bles.

Finalmente, se presentd una re-
duccién del 399/o en términos reales
en la recaudacién por otros ingresos
tributarios, que incluye los recursos
correspondientes a amnistia tributa-
ria, impuestos a las transacciones
cambiarias, depdsitos efectuados por
empresas publicas (ENCI y ECASA)
por la comercializacion de alimentos
importados (cuenta ‘‘recuperacion de
alimentos”) y por las transferencias
al Tesoro de las utilidades del Banco
Central de Reserva.

En cuanto hace a los egresos del
gobierno central, se observa que el
total de gastos decayo ligeramente en
términos reales (10/o) y que su ejecu-
cion representé el 280/o del PIB. Los
gatos corrientes se incrementaron, es-
pecialmente los referidos a la defensa
nacional, que crecieron 90/o en tér-
minos reales, y al pago de intereses,
mientras que los gastos de capital se
redujeron en términos reales.

La evolucién de los egresos por
principales rubros indica que los pa-
gos por remuneraciones cayeron en
términos reales (49/o). Aunque du-
rante 1985 se concedieron aumentos
generales y especificos, los trabaja-
dores del gobierno central vieron re-
ducir su ingreso real en 1190/o. Sin
embargo, en el marco de la politica
econémica del nuevo gobierno se



viene intentando revertir la tendencia
de deterioro de los ingresos de los
trabajadores del sector publico. Asf,
en dos oportunidades se les ha incre-
mentado en un porcentaje mayor
que a los del sector privado, incidien-
do aln mds en los ingresos de los
profesores del sector.

Los gastos de capital se redujeron
en 1690/o en términos reales; aquéllos
para formacion bruta directa de capi-
tal cayeron en 199/o, en tanto que
las transferencias de capital fueron
menores en 1290/o. La inversién del
perfodo fue canalizada especialmente
al desarrollo de los siguientes proyec-
tos:

— Irrigacién Majes-Sihuas y Jequete-
peque-Zana.

— Proyecto especial Huallaga Central
y Bajo Mayo.

— Carreteras Olmos-Corral Quemado
y la Marginal de la Selva.

— Proyecto de Conservacion Vial.
— Programa Sectorial Agropecuario.

Respecto a las transferencias, des-
tacan aquellas canalizadas a las Cor-
poraciones Departamentales de De-
sarrello. También se transfirieron re-
cursos a la Empresa Nacional de
Transporte Urbano, ENATRU-PE-
RU, al Banco Industrial y a los go-
biernos locales —municipales—
(1/. 182, 57 y 97 millones respectiva-
mente).

La cobertura de los gastos de capi-
tal provino en un 399/o del ahorro
externo, en 120fo de los Fondos de
Inversion y de Contrapartidas Finan-
cieras y en un 490/o del Tesoro
Publico.

Finalmente, los pagos financieros
(amortizacién e intereses) se incre-
mentaron 40/o en términos reales, lo
cual se explica por la concentracién
de vencimientos de la deuda externa,
asi como por el mayor tipo de cam-
bio. En efecto, el servicio de la deuda
del Gobierno Central que correspon-
dra atender ascendié a US$1.536 mi-
llones, de los cuales US$997 millones
equivalran a amortizacion y US$539
millones a intereses. Sin embargo,
del monto total adeudado se pagd so6-
lo US$320 millones. US$191 millo-
nes corresponden a refinanciacion
(“alivio”) y los US$1.025 millones
restantes constituyen el servicio pen-
diente de pago. El servicio de la deu-
da interna se incrementéd 420/o en
términos reales, tanto por la atencidn
de los intereses como por la reden-
cion de los bonos de reconstruccién,

El déficit del conjunto de empre-
sas publicas experimentd una reduc-
cién de 1.1 puntos porcentuales en
términos del PIB respecto al afo an-
terior, al pasar del 2.69/0 a 1.50/o. El
financiamiento se realizé principal-
mente con recursos externos de largo
plazo, dado que aquellos de corto
plazo presentaron una amortizacion
neta.

Entre las principales empresas pu-
blicas, cabe destacar el caso de Petro-
leos del Perd (Petroperd), que mejo-
ré notablemente su resultado de ope-
raciones, incrementando en 1 punto
porcentual del PIB su superdvit eco-
némico. Ese desempeno se explica
fundamentalmente por los continuos
reajustes de precios® en los produc-

5 El incremento de precios superd ampliamente

el ritmo de inflacion del afio.
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tos comercializados por esta empre-
sa y por el mayor volumen exporta-
do gracias a la abundante disponibi-
lidad del petréleo a mds bajo precio a
raiz de la rescisiéon de contratos con
las empresas petroleras extranjeras.
Dicha rescision le permitié a Petrope-
ri contar con la produccién total del
pafs a cambio de una tarifa determi-
nada por el costo de extraccion.

En el caso de las empresas comer-
cializadoras de insumos (ENCI) vy ali-
mentos (ECASA) la politica de pre-
cios condujo a que la relacion pre-
cio/costo se incrementase a 0.956
y 0.946 frente a una relacién en
1984 de 0.925 y 0.886, respectiva-
mente, reduciéndose asi el subsidio
real otorgado por dichas empresas.

Finalmente, conviene sefalar que
la empresa que mostrd el mayor dé-
ficit econémico fue Electroperd
(I/. 2.438 millones), debido a su
cuatioso programa de gastos de capi-
tal (1/. 3.083 millones) que represen-
tan aproximadamente 1.99/o del PIB.

Las medidas dictadas en el mes de
febrero de 1986 dan base para pro-
yectar un déficit cercano al 890/o del
PIB en 1986. Mediante las disposicio-
nes recientes se ha reducido el im-
puesto general a las ventas del 110/o
al 60Jo, se han rebajado ciertos dere-
chos arancelarios y los impuestos se-
lectivos a los combustibles para uso
industrial, y se tiene un programa de
expansion del gasto mds o menos
apreciable para el sector agropecua-
rio. Esta tendencia no es peligrosa
en s’ misma, ya que el déficit adicio-
nal puede ser acomodado a través de
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la expansion de la actividad producti-
va. Asi, si se expande el déficit del
sector publico teniendo como corre-
lato un aumento de la actividad pro-
ductiva y un mejor uso de la capaci-
dad instalada, la situacién es en todo
sentido favorable.

De otro lado, si la expansion del
gasto y del déficit se origina en los
rubros de formacion bruta de capital,
no se tiene necesariamente un impac-
to negativo, ya que al igual que en el
sector privado, no es imperioso que
la inversion se encuentre autofinan-
ciada por el propio sector publico.
Antes bien, puesto que el sector pri-
vado tiene una actitud poco activa
en relaciéon con la inveisién, lo pro-
pio es que el Estado asuma tales fun-
ciones, canalizando los excedentes de
ahorro de un sector a otro. El aspec-
to critico de este manejo consiste en
desarrollar mecanismos para captar
en forma no inflacionaria dichos ex-
cedentes, pues la simple inyeccién
de dinero facilita los aumentos de
precios a través del incremento de los
madrgenes de ganancia, propiciando
asi el proceso inflacionario. Una
forma alternativa es la elevacion de
fos impuestos directos a las ganan-
cias, que permite apropiarse de los
excedentes de forma no inflaciona-
ria® y revertir ademads las distorsio-
nes de la estructura impositiva que
actualmente afectan a los asalaria-
dos.

La otra cuestion de crucial impor-
tancia es la reduccion del componen-
te importado del gasto publico, con

5 El andlisis de las estadisticas muestra que la
presion tributaria sobre las utilidades ha caido
de 320/o en 1968 a 90/o en 1984 y que la in-
versién privada ha caido de 1200/o en 1960 a
menos de 230/o de la utilidad de las empresas
en 1984,



el fin de evitar que se filtren hacia el
exterior los efectos expansivos del
gasto publico y se deteriore la balan-
za comercial. La reorientacion del
gasto oficial hacia la produccién na-
cional no sdlo eleva los efectos mul-
tiplicadores de la inversion y el gasto,
sino que a su vez permite la genera-
cion del ahorro interno necesario
para financiarlo. Desafortunadamen-
te, las perspectivas en esta drea no
son positivas. Aunque la politica de
[imitacion de los compromisos de
deuda externa brinda cierto margen
de accion, dicho espacio ha sido cu-
bierto por un programa de importa-
ciones del sector publico adn de ma-
yor magnitud. De otra parte, es pre-
visible que la politica de expansion
del gasto tropiece con dificultades de
financiamiento interno, tal como se
analiza en la seccion de moneda y
crédito.

El saldo de la balanza comercial
experimentd una recuperacion del
90/o con respecto a 1984, situdndose
en un nivel de US$1.097 millones.
Este resultado no se debe al desem-
peno de las exportaciones, sino al
descenso del valor de las importacio-
nes por la politica de aceleracion de
la devaluacién en el tipo de cambio
practicada hasta julio de 1985. Dicho
descenso logré incluso compensar la
cafda que experimentaron las expor-
taciones en 1985 (Cuadro 11).

El valor de las exportaciones de-
crecio en US$181 millones respecto
al nivel de 1984, debido fundamen-

talmente al comportamiento desfavo-
rable de los precios externos de los
productos tradicionales, lo que indu-
jo una pérdida que puede estimarse
en US$215 millones. El sector mads
perjudicado fue el minero, cuyas ex-
portaciones cayeron en US$190 mi-
llones. En cambio las exportaciones
agricolas y de petrdleo y derivados lo-
graron un ligero incremento en US$
30 y US$28 millones, respectivamen-
te.

Como resultado de la caida del
1390/0 en el monto de las exportacio-
nes mineras, su participacion en el
total exportado se redujo de 439/o
en 1984 a 409/o en 1985. Las caldas
de precios en los mercados externos
se vieron reforzadas ademds por me-
nores volumenes embarcados, salvo
en los casos del cobre y del hierro, el
primero por el inicio de las operacio-
nes de la Empresa Tintaya y la ma-
yor produccion de Southern Peru, y
el segundo gracias a la ampliacion de
los mercados de Corea del Sury Yu-
goslavia.

La carda mds notable en las expor-
taciones mineras se presenté en el
caso de la plata refinada (US$88 mi-
llones), debido tanto a la reduccién
de su cotizacién como al menor volu-
men embarcado (27 y 169/o respecti-
vamente). Cabe mencionar que -l
desplome de la cotizacién de la plata
fue el resultado de la acumulacién de
existencias en los mercados interna-
cionales y de la reduccién reciente de
las tasas de interés en el mercado
mundial.

Las exportaciones de petréleo vy
derivados mostraron un ligero repun-
te respecto al ano previo (59/o), ya
que el mayor volumen embarcado
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CUADRO 11

PERU:
BALANZA DE PAGOS

(Millones de US délares corrientes)

1984 1985
| Balanza cuenta corriente 221 66
A. Balanza comercial 1.007 1.097
1. Exportaciones FOB 3.147 2.966

Productos tradicionales 2.420.7 22476

Harina de pescado 137.3 116.8
Volumen 401 499

Precio (US$/TM) 242.4 2337

Algodon 22.8 523
Volumen 246 633

Precio (US$/LB) 92.6 82.4

Azlcar 488 24.8
Volumen 116 65

Precio (USS/LB) 19.4 17.5

Café 126.0 151.4
Volumen 51 60

Precio (US$/LB) 112.7 1159

Cobre 441.9 464.1
Volumen 337 354

Precio (US$/LB) 59.5 59.5

Hierro 57.8 72.0

Volumen (mill. TLN) 4.2 49

Precio (USS/TLN) 13.9 13530

Plata refinada 227.3 139.4

Volumen (mill. oz. troy) 26.0 22.4

Precio (US$/oz. troy) 8.5 6.2

Plomo 233.2 200.4
Volumen 180 171

Precio (US$/LB) 58.7 53.0

Zinc 340.8 268.7
Volumen (mill. TM) 512 461

Precio (USS/LB) 30.2 26.4

Petréleo crudo y derivados 6183 645.6

Volumen 241 27.0

Precio (US$/b) 256 239

Otros 166.5 111.3

Productos no tradicionales 726.3 718.9
2. Importaciones FOB —2.140 —1.869
B. Servicios financieros —1.165 —-1.010
3. Sector Publico — 806 — 707
4. Sector Privado — 359 — 303
C. Servicios no financieros - 221 — 148
D. Pagos de transferencia 158 127
Il Capitales a largo plazo 1.189 601
E. Sector publico 1.392 779
5. Desembolsos 1.221 658
6. Refinanciacion 499 201
a. De amortizacion 418 182
b. De intereses 81 19
7. Amortizacién —1.636 —1.329
8. Otros capitales 1.308 1.249
F. Sector privado - 203 - 178
|11 Balanza neta bdsica (I + 11) 968 667

G. Capital a corto plazo,

errores y omisiones - 721 — 349
1V Balanza de pagos (111 + G) 247 318

Cta. Corriente/PBI (9/o) - 1.3 0.5

Fuente: BCRP - Sub-gerencia del sector externo.



compensé las reducciones de precio.
Los mayores volimenes exportados
fueron posibles gracias a que Petro-
perd incrementé su produccién en
119/o a tiempo que el consumo inter-
no se reducia ante el fuerte aumento
de precios.

Con respecto a las exportaciones
de petrdleo es de interés senalar que
en agosto pasado la nueva adminis-
tracion dejo sin efecto los contratos
petroleros existentes con la Occiden-
tal Petroleum, Belco Petroleum y el
Consorcio Oxy-Bridas, estipulando
un plazo de 90 dias para su renego-
ciacion. Paralelamente, dicté medi-
das para garantizar el nivel de pro-
duccion de crudo y proteger la dis-
ponibilidad de divisas.

En particular, autorizé a los ex-
contratistas continuar operando, con
la condicién de que toda la produc-
cién se entregase a la empresa esta-
tal de Petréleo (Petroperd), quien,
como contrapartida, les retribuiria
un precio minimo por barril que cu-
bria parte de sus costos de opera-
cion. Paralelamente, el Banco Central
restringié las remesas al exterior au-
torizando sélo los pagos de présta-
mos y de servicios por un monto
maximo equivalente a la retribucion
de Petroperu. Las remesas de utilida-
des y por depreciacion fueron sus-
pendidas.

Luego de 120 dias de negociacio-
nes, la Occidental Petroleum firmé
un acuerdo de bases con Petroperd,
el Consorcio Oxy-Brydas logré con-
tinuar sus operaciones en las mismas
condiciones anteriores y la Belco Pe-
troleum dejo de operar en el pafs, al
no llegar a un acuerdo satisfactorio
con el gobierno.

El pobre desempefio del conjunto
de exportaciones mineras en 1985, se
vio en parte compensado por el com-
portamiento de las exportaciones de
productos agricolas, las cuales expe-
rimentaron un incremento de 159/o
respecto al ano 1984. El mayor cre-
cimiento lo registraron las ventas de
algoddn y café, que se incrementaron
1260/o y 200/o respectivamente, en
el primer caso debido al fuerte incre-
mento en el volumen embarcado
(1579/0). En este resultado jugd pa-
pel importante la modalidad del pago
de la deuda externa en especie a los
paises socialistas. También cabe men-
cionar la efectiva campana de comer-
cializaciéon iniciada por la Junta Na-
cional del Algoddn con el propésito
de recuperar los mercados de China y
Francia, entre otros. Respecto al ca-
fé, el aumento de las exportaciones
fue propiciado por el mayor volumen
exportado, asi como por la recupera-
cién de precios, especialmente en el
cuarto trimestre de 1985, a raiz de
las sequias sufridas en el Brasil. Por
altimo, es de interés observar que las
exportaciones de azlcar cayeron
alrededor de 500/o, por efecto de la
reduccién de nuestra cuota azucare-
ra en el mercado estadounidense y
por los menores precios.

En relacidon con las exportaciones
no tradicionales, cabe resaltar que a
pesar de la favorable politica cam-
biaria, que elevd el tipo de cambio
real hasta el segundo trimestre de
1985, éstas decrecieron un 19/o res-
pecto a 1984.

Las importaciones realizadas du-
rante 1985 alcanzaron un valor de
US$1.869 millones, inferior en 139/
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al del ano previo. Este resultado fue
posible por la disminucién de las ad-
quisiciones de todo tipo de bienes.
Asl, las de consumo cayeron un
399/0, sobre todo del sector privado
por el efecto de la politica cambia-
ria, y en menor medida del sector pu-
blico. A esto se anade el efecto de las
medidas arancelarias y para-arancela-
rias adoptadas por el nuevo gobierno
en el segundo semestre de 1985. La
compra de bienes intermedios deca-
y6 en 120/o, principalmente por la
menor importacién de insumos ali-
menticios tales como trigo y aceite
de soya. En el caso de los bienes de
capital, las menores importaciones
se debieron bdsicamente a la contrac-
cién de la inversiéon publica. En su-
ma, tanto el sector privado como el
sector publico redujeron sus compras
al exterior (en US$202 millones y
US$69 millones, respectivamente).

Durante 1985, el tradicional défi-
cit en la balanza de servicios financie-
ros se redujo en 1390/o debido a la
suspensién temporal de los pagos por
compromisos de la deuda externay a
la disminucién en las tasas de interés
en el mercado internacional. De ma-
nera similar, el déficit en la balanza
de servicios no financieros se redujo
en US$74 millones. El origen de esta
reducciéon fue principalmente el
menor volumen de comercio, por
efecto del cual se redujeron los egre-
sos por concepto de transporte, fle-
tes, etc. Sin embargo, también coad-
yuvo en este resultado el mayor in-
greso por concepto de turismo recep-
tivo (US$22 millones).

Los menores desembolsos de la
deuda publica redujeron el ingreso
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neto de capitales en alrededor de
509/o, de suerte que el nivel alcanza-
do durante el ano fue de sélo US$
536 millones. Sin embargo, los capi-
tales privados de largo plazo registra-
ron una mejora por US$25 millones,
por el menor flujo negativo de la in-
versién directa. Este dltimo compor-
tamiento se debid esencialmente a la
reduccién de las remesas a raiz de la
suspension temporal dispuesta por el
gobierno al ser rescindidos los con-
tratos petroleros a fines de agosto.

Durante 1985 las reservas interna-
cionales netas del sistema bancario se
incrementaron en US$318 millones,
alcanzando un nivel de US$1.421 mi-
llones. Debe senalarse que en la evo-
lucién de esta variable se observaron
dos periodos claramente definidos.
Durante el primero, que se extendid
hasta el mes de julio, se presentd una
pérdida de US$235 millones. En el
segundo, que se inicié con el actual
gobierno y la aplicacion del progra-
ma de emergencia, se registré un in-
cremento de US$553 millones.

Durante el primer periodo, la pér-
dida de reservas se debié fundamen-
talmente al retiro que efectud el pu-
blico de sus certificados y depositos
en moneda extranjera que mantenia
en el sistema bancario. Dicha “co-
rrida” se produjo por la incertidum-
bre respecto al futuro en previsién a
las medidas que el gobierno entrante
tomaria respecto a dichos certifica-
dos ya que existia el temor, a la pos-
tre justificado, de que dichos depdsi-
tos perderfan su convertibilidad. Por
otro lado, en el primer perfodo se
acordé una menor valuacién del oro



no monetario en la boveda del Banco
Central de Reserva (BCR), debido a
la cafda en su cotizacion internacio-
nal, lo cual implicé una reduccién de
US$100 millones en el monto de re-
servas.

A partir de agosto, las medidas
que se adoptaron para proteger las
cuentas externas y para desdolarizar
la economia produjeron una recupe-
racion de las reservas internaciona-
les. De este modo, el nuevo sistema
de compra de los excedentes del mer-
cado financiero y la conversion vo-
luntaria a moneda nacional de los de-
positos y certificados en moneda ex-
tranjera se constituyeron en las fuen-
tes bdsicas del incremento de reservas
del BCR. La segunda disposicion dio
origen a que entre agosto y diciem-
bre se convirtieran US$572 millones
a moneda nacional, un 259/o de los
cuales se tradujo en un incremento
en las reservas internacionales, dado
que el 750/o restante se encontraba
ya depositado en el BCR bajo la
forma de encaje. Finalmente, en este
segundo periodo, también contribu-
yé a incrementar las reservas el saldo
positivo de la balanza comercial cam-
biaria y la reduccion de egresos tales
como la remisién de utilidades y ser-
vicios de las companrias petroleras,
que fueron suspendidas, y como el
pago de la deuda externa, que se re-
dujo segun la posicién del nuevo go-
bierno de limitarlo al 109/o del valor
de las exportaciones.

Los resultados de las transaccio-
nes externas en 1986 estardn influi-
das en forma importante por las pers-
pectivas desfavorables de las expor-
taciones. En efecto, se prevé que las

ventas externas disminuirdn un 99/o
con respecto a 1985, lo que equivale
a unos US$268 millones. Se estima
que las exportaciones de hierro cae-
rdn un 9.50/o y las de zinc 27.19/o
debido a las tendencias de los precios
externos. Por su parte, las ventas de
petréleo crudo y derivados se reduci-
rdn un 609/o por efecto del desplome
que han experimentado las cotizacio-
nes externas, bajo el supuesto de que
se mantenga un precio promedio de
US$12.5 por barril, y previendo un
comportamiento dindmico de la de-
manda interna. Para los productos no
tradicionales, las perspectivas son
mas alentadoras, con crecimientos es-
perados entre el 9.60/0 y 11.30/o.

Frente a estas previsiones para las
exportaciones, pueden plantearse
tres escenarios alternativos de com-
portamiento de la economia y la po-
Iitica econdmica interna, que deter-
minarian los resultados de los demds
rubros de la balanza de pagos en
1986:

Se supone que el afo terminara
con un tipo de cambio de 1/.16.57, al
cual se llegard después de dos deva-
luaciones del 90/o cada una, en los
meses de julio y octubre. En este es-
cenario la inflacion podrfa situarse
alrededor del 600/o, dando como
resultado una pérdida del valor de
paridad cambiaria real del 19.79/o.
Un crecimiento del PIB del orden del
30/o seria consistente con estos su-
puestos.

Alternativamente puede suponerse
un escenario en el cual se mantiene
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inmodificado el tipo nominal de
cambio, y en consecuencia la infla-
cién es mds moderada (500/0), el cre-
cimiento un poco mds rdpido
(4.59/0), pero se produce un deterio-
ro mayor en la paridad del tipo de
cambio (289/o). Puede suponerse que
en este escenario se incrementan adi-
cionalmente las importaciones en
US$100 millones.

Un tercer escenario, relativamente
probable, es aquel en el que se dan
las circunstancias del primero, pero
ademds se aumentan las importacio-
nes como en el segundo.

En adicidn a estos supuestos alter-
nativos, en todos los casos se consi-
dera que el gobierno mantiene su po-
Irtica de destinar sélo el 100/o del
ingreso por exportaciones para el pa-
go de deuda publica externa de me-
diano vy largo plazo (excluyendo de
ese porcentaje los pagos efectuados
en especie). Se supone ademds que
las remuneraciones de los trabajado-
res dependientes se incrementaran en
69/o en términos reales a diciembre
de 1986 y que los precios controla-
dos se moverdn en linea con el tipo
de cambio.

Los resultados de estas simulacio-
nes aparecen en el Cuadro 12. Como
se puede apreciar, sélo en el primer
escenario podrfa mantenerse el nivel
de reservas. En los otros dos escena-
rios, que son mas realistas, se ten-
drran pérdidas de reservas. Es impor-
tante notar que estos dos escenarios
contemplan un incremento adicional
de s6lo US$100 millones por concep-
to de importaciones de alimentos,
que es la cantidad minima que se ha
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considerado, ya que el Ministerio de
Agricultura ha solicitado mds de US$
400 millones. Esto indica que en rea-
lidad no se podrd evitar en 1986 la
pérdida de reservas.

Como se anoté arriba, todos los
escenarios suponen que sélo el 100/o
del ingreso por exportaciones se des-
tina al pago de la deuda externa.
Para evitar la pérdida de reservas in-
ternacionales en los escenarios 2 y 3
se tendria que destinar al servicio de
la deuda externa sélo el 5.360/o vy el
6.710/o del ingreso total de exporta-
ciones, respectivamente (excluyendo
obviamente los pagos en especie).
Por consiguiente, dada la coyuntura
actual no se podria pagar siquiera
el 100/o planteado por el gobierno
si se busca mantener las reservas in-
ternacionales. En estas circunstan-
cias, la mejor salida para el pafs y los
acreedores consistiria en acudir a la
modalidad del pago en especie con
nuevos productos de exportacion, lo
que facilitaria la apertura de nuevos
mercados.

La deuda externa a diciembre de
1985 totalizé US$13.794 millones,
reflejando un incremento de 39/o res-
pecto al afo anterior. El mayor en-
deudamiento de largo plazo explica
este incremento, dado que la deuda
de corto plazo mantuvo su tendencia
decreciente a lo largo del afo por el
recorte realizado por los acreedores y
por el menor nivel registrado de im-
portaciones.

El coeficiente que relaciona la
deuda externa total con el PBI se in-
crementd en 1985 en 16 puntos por-
centuales, llegando a representar el



CUADRO 12

PERU:
PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS 1986
(Millones de US délares corrientes)

Escenario Escenario Escenario
1 2 3

| Balanza cuenta corriente — 386.6 — 5483 — 511.6

A. Balanza comercial 560.7 429.0 460.7

1. Exportaciones FOB 2.698.3 2.686.0 2.698.3

2. Importaciones FOB —2.137.6 —2.2570 —2.237.6

B. Servicios financieros — 8440 — 8440 — 844.0

3. Sector publico — 5730 — 573.0 — 573.0

4. Sector privado — 271.0 — 2710 — 271.0

C. Servicios no financieros — 2203 — 2503 — 2453

D. Pagos de transferencia 117.0 117.0 117.0

I1. Capitales a largo plazo 485.0 485.0 485.0

E. Sector publico 655.0 655.0 655.0

5. Desembolsos 470.0 470.0 470.0

6. Refinanciacion 0.0 0.0 0.0

a. De amortizacion 0.0 0.0 0.0

b. De intereses 0.0 0.0 0.0

7. Amortizaciéon —1.444.0 —1.444.0 —1.4440

8. Otros capitales 1.629.0 1.629.0 1.629.0

F. Sector privado 170.0 170.0 170.0

111 Balanza neta bdsica (I + 1) 99.0 — 11163.3 —  26.6
G. Capital C. plazo y errores

y omisiones — 620 — 620 — 620

IV Balanza de pagos (I + G) 37.0 — 1253 — 886

Nota:

— Se supone que el pago del 109/o sobre el total de exportaciones es igual para todas las versio-
nes, ya que la diferencia de las versiones A y C respecto a la B es s6lo de menos de US$ 1 mi-
llén.

— Se incluyen los servicios financieros totales previamente concertados, aunque a través de la
partida de otros capitales se consideran como ingresos las partidas que no van a ser cubiertas.
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9590/o del producto. Sin embargo, ca-
be sefialar que la mayor parte de este
aumento no se debid al crecimiento
del saldo, sino al efecto de la deva-
luacion del tipo de cambio sobre el
valor del PBI expresado en ddlares.

Aunque la deuda publica total ex-
perimenté un crecimiento del 89/o,
las entradas netas de capital de largo
plazo para el sector publico (US$779
millones) fueron inferiores al afo an-
terior’. La reduccién respecto a
1984 se debid a que los nuevos des-
embolsos disminuyeron en US$563
millones por la abrupta carda de los
provenientes de la banca internacio-
nal y de los proveedores.

Respecto al servicio de la deuda, la
cuantia causada durante 1985 ascen-
dié a US$2.067 millones, 169/0 me-
nos que en 1984 debido a la reduc-
cion de las tasas de interés interna-
cional. Sin embargo, el servicio pa-
gado fue de sélo US$617 millones,
realizado en su mayoria en el primer
semestre del ano, e incluyendo US$
160 millones de pagos en especie.

La politica de endeudamiento has-
ta mayo de 1984 habia dado priori-
dad al pago de la deuda externa y a
las renegociaciones periddicas, a cos-
ta de la actividad econémica domés-
tica. Aln asf, dada la gravedad de la
crisis econdmica, entre mayo de
1984 y julio de 1985 no se logrd
cumplir cabalmente con los compro-
misos externos. En dicho perfodo,
los vencimientos del servicio con la
banca, el Club de Paris y los provee-
dores sin seguro de exportacién se
venian contabilizando como ‘‘refi-
nanciados’’ en virtud del acuerdo rea-

Lo concertado en 1984 fue US$1.392 millo-
nes.
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lizado entre el Pert y dichos acreedo-
res en 1984.

A partir de agosto de 1985, el nue-
vo gobierno da un vuelco total a la
politica de tratamiento de la deuda
externa. Desde entonces se suspen-
den los pagos por cualquier concepto
de la deuda externa hasta definir la
nueva politica. A principios de 1986
se ratifica oficialmente la denomina-
da “tesis peruana”, que limita el pa-
go de la deuda al 100/o del total de
ingresos por exportaciones, en la mo-
dalidad de pagos en efectivo. (Una
parte de la deuda ha sido previamen-
te negociada para ser pagada en espe-
cie). No obstante, la capacidad de pa-
go del pais es tan limitada que existe
el riesgo de que no pueda siquiera al-
canzarse dicho 109/o, como se anali-
20 arriba.

Es de interés sefalar, sin embargo,
que la banca internacional acreedo-
ra, que ha sido mucho mds abierta
que el Fondo Monetario Internacio-
nal, ha estado mds dispuesta a nego-
ciar cambios en las modalidades de
pago y ha llegado incluso a conside-
rar la posibilidad de aceptar los pagos
en especie.

De igual forma, ha presentado pro-
puestas a los gobiernos de sus paises
para efectuar cambios, tanto en el
sistema financiero como en las politi-
cas comerciales, que faciliten el pago
de la deuda, las cuales como es sabi-
do no han encontrado respuesta fa-
vorable. A pesar de ello, el tratamien-
to al Perd ha sido exigente. Las rela-
ciones con el Fondo Monetario se
han ido deteriorando ante su persis-
tente actitud fiscalizadora y su insis-
tencia en la aplicacion de politicas
econémicas recesivas, que fueron
causa de la agudizacidn de la crisis en



los afos pasados. Asimismo, por la
politica del actual gobierno, de re-
chazo directo al papel del Fondo Mo-
netario Internacional, se puede afir-
mar que prdcticamente las relaciones
entre dicha institucion y el gobierno
peruano son nulas. En estas circuns-
tancias, el Perd probablemente va a
ser declarado ‘“‘valor deteriorado’ e
“inelegible”, lo que anularia toda
posibilidad de acceso al crédito de
fuentes privadas y de los organismos
internacionales conexos al FMI. El
gobierno peruano, previendo alguna
posibilidad de embargo, ha moviliza-
do todas sus reservas de oro hacia el
Peru.

Dentro de este contexto, las varia-
ciones en las tasas de interés interna-
cionales resultan prdcticamente irre-
levantes en la coyuntura actual, ya
que para el caso peruano sélo afecta-
rian los registros contables y no los
pagos efectivos que estdn supedita-
dos al monto de los ingresos por ex-
portaciones. En cualquier caso, es
evidente que la situacién de la deuda
externa peruana sélo podrd empezar
a despejarse en la medida en que se
recuperen las exportaciones, actual-
mente limitadas por la depresién de
las cotizaciones externas y las medi-
das proteccionistas adoptadas sobre
todo por Estados Unidos.

Durante 1985, pueden distinguirse
dos etapas claramente diferenciadas
en la conduccion de la politica mo-
netaria en el pais. Hasta el mes de
julio se mantuvo el proceso de dolari-
zacion de la economia, en tanto que
el crédito al sector privado y la liqui-
dez en moneda nacional se redujeron
en términos reales. En la segunda, a

partir de agosto, se inicid el proceso
de reversion de estas tendencias.

El progreso de la dolarizacién, im-
pulsado por la fuerte devaluacion de
la moneda peruana y por el elevado
fndice inflacionario que hacfa poco
atractivos los ahorros en moneda na-
cional, limitaba la disponibilidad real
de fondos en moneda nacional para
financiar la actividad productiva.
Ademas, antes de asumir el nuevo go-
bierno, se habfan generado expectati-
vas sobre la disponibilidad de los de-
pOsitos en moneda extranjera (M/E)
que a su vez repercutian negativa-
mente en las cuentas externas, ya
que el retiro masivo de estos depdsi-
tos implicaba una reducciéon de las
reservas internacionales. En efecto,
no obstante la rentabilidad de los de-
pdsitos en moneda extranjera, entre
diciembre de 1984 y julio de 1985 se
habran retirado del sistema financie-
ro mas de US$343 millones.

Tal como se preveia al asumir el
nuevo gobierno dispuso la congela-
cion del tipo de cambio y de la
disponibilidad de divisas en el siste-
ma financiero con miras a revertir la
tendencia a la dolarizacién. Como
ademds el Banco Central de Reserva
intervino adquiriendo ddlares a un ti-
po de cambio mds alto, fue posible
mantener un nivel apropiado y cre-
ciente de reservas internacionales a
partir de agosto.

Paralelamente a la estabilizacion
nominal del tipo de cambio se resol-
vid la congelacion de precios y se re-
dujo el costo del crédito, imponién-
dose tasas activas efectivas mdxi-
mas® . Las tasas activas fueron reduci-

8 Anteriormente sélo se fijaban las tasas activas

maximas nominales.
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CUADRO 13

PERU:
DEUDA EXTERNA TOTAL

(Millones de US ddlares)

1984 1985 1986
I. Largo plazo 12.059 12.677 13.178
1. Sector publico 9.731 10.510 11.165
2. Banco Central de Reserva 862 825 760
3. Sector privado 1.466 1.342 1.253
Il Corto plazo publico y privado 1.330 [T 1.096
1. Créditos comerciales y
financieros 946 782 702
2. Sistema bancario 384 335 394
11l Deuda externa total 13.389 13.794 14.274
IV Coeficientes (9/0)
1. Deuda publica
externa/PBI 57.5 727, 60.4
2. Deuda externa total/PBI 79.0 95.5 77.3
3. Crecimiento de la deuda
publica externa 16.7 8.0 6.2
4. Crecimiento de la deuda
externa total 6.9 3.0 3.5

Fuente: MEF-DGCP; BCRP, Subgerencia del Sector Externo.

das paulatinamente hasta el 400/o
anual, logrdndose incrementar la ren-
tabilidad de los depdsitos en moneda
nacional.

Como resultado de las medidas
tomadas, y con el objeto de evitar un
desmesurado crecimiento de la liqui-
dez en moneda nacional, con sus
probables efectos inflacionarios, se
incrementaron las tasas de encaje de
los depdsitos en moneda nacional.

Si bien la oferta monetaria se ex-
pandié nominalmente en 12290/o, el
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agudo proceso inflacionario experi-
mentado —158.30/o— trajo como
consecuencia la reduccién de la li-
quidez en términos reales, reduccién
que hubiera podido ser mayor de no
haberse producido, en los dltimos
meses del afio, una recuperacion en
los niveles de liquidez real al reducir-
se el ritmo inflacionario.

Asf, la liquidez total se redujo en
220/o en términos reales en el perfio-
do enero-julio. Dentro del total de la
liquidez, aquella en moneda nacional
experimentd la mayor reduccidn
(309/0). Este resultado se debid a
que los elevados indices inflaciona-



rios produjeron un deterioro de las
tasas reales de interés, ante la impo-
sibilidad de ajustar las tasas nomina-
les al ritmo de la inflacién por los
efectos que ello habria producido so-
bre los costos de las empresas endeu-
dadas. Como consecuencia se des-
alenté la tenencia de activos en mo-
neda nacional. Al mismo tiempo, el
ritmo de devaluacion hizo que la ren-
tabilidad de los depdsitos en moneda
extranjera se incrementase, produ-
ciendo asi un desplazamiento de la
demanda hacia estos depésitos. En
efecto, el cuasidinero en moneda ex-
tranjera llegd a representar a finales
de julio el 579/o de la liquidez total,
mientras que en los meses de diciem-
bre de 1983 y diciembre de 1984
daba cuenta del 41 y el 499/o respec-
tivamente (Cuadro 14).

La continua dolarizacion de la
economia se tradujo ademads en una
disminucién progresiva del control
monetario, en inestabilidad en las re-
servas internacionales netas, en des-
viaciones del crédito en moneda na-
cional y en incrementos de los costos
financieros, debido al efecto de la de-
valuacion en el tipo de cambio sobre
los crecientes créditos en moneda ex-
tranjera. Se calcula que el efecto del
costo de oportunidad del capital (ta-
sa de interés) sobre la.inversién y la
influencia de la devaluacién sobre las
tasas de interés fueron responsables
de una disminucion de entre 2 y 3
puntos en el ritmo de crecimiento
del PIB? .

Las medidas econdémicas que se to-
maron a partir de agosto, tales como
el control de precios, la fijacién del

% Germién Alarco y Carlos Otero, “La dolariza-
cién en el sistema financiero’’, Lima-Per(,
Fundacién Ebert, octubre 1985.

tipo de cambio, y el congelamiento
de la disponibilidad de divisas de los
depdsitos y certificados en moneda
extranjera'®, permitieron una rever-
sién de estas tendencias que caracte-
rizaban el desarrollo de la liquidez.
El fendmeno més notorio fue la drds-
tica desdolarizacién de la economfia,
tanto porque se incrementaron los
rendimientos reales de los depdsitos
en moneda nacional como por la eli-
minacion de las mini-devaluaciones.
Esto indujo la reconversién masiva
a moneda nacional del componente
en moneda extranjera de la liquidez,
de tal modo que en los Ultimos cinco
meses del afo se redujeron en un
monto aproximado de US$396 mi-
llones de cuasidineros en moneda ex-
tranjera. La participacion de la liqui-
dez en moneda nacional se incremen-
té asi al 700/o del total de la oferta
monetaria. A esto hay que anadir
que la intervencién del BCR en el
mercado financiero dio como efecto
la conversiéon de US$352 millones!! .
Como resultado, la liquidez en mo-
neda nacional se incrementd en
769/o en términos reales.

Al reducirse paulatinamente la in-
flacién, las tasas de interés del siste-
ma financiero se redujeron en tres
oportunidades a partir de agosto. No
obstante, los ahorristas se vieron be-
neficiados porque el rendimiento real
efectivo de los depdsitos mejord en
relacion con los meses anteriores.

10 £ retiro de estos depdsitos en moneda nacio-

nal se haria al tipo de cambio-venta estableci-
do por el mercado Gnico de cambios (MUC)
mds el 30/o. Sin embargo, en relacién con el
mercado finariciero habia una pérdida de
aproximadamente 200/o.

El BCR inicié la compra de moneda extranjera

a 1/.17.50 por délar, precio superior al que re-
gia en el mercado de ese momento.
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CUADRO 14
PERU:

LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
(Millones de Intis corrientes)

1983 1984 1985 Var. anual 1985

D'tc)'rzm' D';'fem- Marzo Junio Julio Se[;)t::m- D';'reem' Absoluta ojo
Reservas internacio-
nales netas 1.944 6.283 8.054 10.905 10.807 14.536 19.806 131523 21523
(Millones de US$) (856) (1103) (977) (973) (868) (1043) (1421) (318) (28.83)
Otras operaciones netas
con el exterior —2.096 —3.744 — 5.606 — 6.446 —7.104 — 7.754 — 7.705 3.961 105.80
Crédito interno 8:223 ~16:522 21.890 24.419 26.584 28.480 30.133 13.611 82.38
Sector publico 3.172 2.529 1.725 3 1.736 401 — 2495 —5.024 198.66
Sector privado 7.199 15910 21.229 23.341 26.648 30.335 32.746 16.836 105.82
Otras cuentas netas —2148 —-1917 —1.064 —925 —1.800 — 2.256 — 188 1.799 93.84
Liquidez 8.071 19.061 24.338 28.878 30.287 35.262 42.234 23.173  121.57
Dinero 1.992 4.541 5.035 5.761 6.960 10.119 14.953 10412 229.29
Circulante 1.107 2.491 2.682 3.281 4,318 5,398 8.106 5,615 22541
Depdsitos a la vista 885 2.050 2.353 2.480 2.642 4.721 6.847 4797 234.00
Cuasidinero
Cuasidinero en moneda
nacional 2.766 5.090 5.457 6.599 6.985 10.341 14.476 9386 184.40
Cuasidinero en moneda
extranjera 3.313 9.430 13.851 16.518 16.342 14.802 12.805 3.375 35.79
(Millones de US$) (1459) (1656) (1680) (1474) (1313) (1602) (918) (— 738) (—44.56)
Liquidez en moneda
nacional 4.758 9.631 10.592 12.360 13.945 20.460 29.429 19.798 205.57

Fuente: Banco central de reserva del Perd.



Asi, los depdsitos a plazo que redi-
tuaban —2.69/o en julio, incrementa-
ron su rendimiento real a —0.5%/o en
diciembre, permitiendo a los ahorris-
tas mantener con una pérdida mucho
menor el valor real de sus depdsitos.
Adicionalmente, para fomentar los
ahorros, se crearon los certificados
de depdsitos de fomento con una
tasa efectiva mensual de 2.50/o, la
mds alta del mercado, lo que deter-
mind un rendimiento real para di-
ciembre de —0.39/o.

Por efecto de las medidas analiza-
das, los componentes de la liquidez
del sistema financiero experimenta-
ron una importante recomposicion
en este perfodo, ya que el dinero
se incrementd en 1159/o y el cuasi-
dinero en moneda nacional en
1079/o, mientras que la liquidez en
moneda extranjera se contrajo en un
220/o. Puede afirmarse que a partir
de agosto de 1985 la evolucién de la
liqguidez ha mantenido una tendencia
uniforme, observdndose una paulati-
na recuperaciéon real. Es de esperar
que si se mantienen el menor ritmo
inflacionario y la mayor rentabilidad
relativa de los depdsitos en moneda
nacional, se podrd avanzar aun mds
en el proceso de desdolarizacién y de
expansion real de la liquidez.

El crédito bancario al sector publi-
co se redujo drdsticamente en 1985:
430/o en términos constantes. En ci-
fras nominales se redujo en 1/.7.950
millones, y dentro de este total, el
otorgado en moneda nacional dismi-
nuyé en 1/.4.902 millones. Este re-
sultado se debi6 sobre todo al incre-
mento de los depdsitos del gobierno
en el Banco de la Nacién con fondos

generados en la recaudacién de im-
puestos y en la colocacién de bonos
de desarrollo. También debe sefalar-
se que en julio se revirtiéo contable-
mente el crédito hacia depdsitos ne-
tos.

Entre agosto y diciembre la deu-
da neta del gobierno central con el
sistema bancario continué redu-
ciéndose. El otorgado en moneda na-
cional disminuyé en 1/.1.382 millo-
nes a consecuencia de mayores depo-
sitos por recaudacion tributaria. En
este periodo, también se incremen-
té el crédito neto en moneda extran-
jera en US$58 millones por las
deudas asumidas por el gobierno, co-
rrespondientes a la Corporacion Pe-
ruana de Vapores y a Electroperq,
ambas de propiedad del Estado.

El financiamiento neto al resto del
sector publico también registré un
descenso entre enero y julio (1/.461
millones) explicado por los mayores
depdsitos del Instituto Peruano de
Seguridad Social (IIPSS), de los or-
ganismos descentralizados, los go-
biernos locales y de Petroperu. Asi-
mismo, el crédito neto en moneda
extranjera se redujo en US$39 millo-
nes por los mayores depdsitos en el
BCR por concepto de refinanciacion
de la deuda de empresas publicas,
especialmente la de Petroperd.

A partir de agosto, la disminucién
del crédito neto del sistema bancario
al resto del sector publico se acentud
(1/.2.673 millones en moneda nacio-
nal y US$91 millones en moneda ex-
tranjera), como resultado de fuertes
aumentos en los depdsitos, destacdn-
dose nuevamente el efectuado por
Petroperd (1/.1.550 millones). En
efecto, esta empresa estuvo deposi-
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tando en el Banco de la Nacion los
recursos correspondientes a la com-
pra de crudo que por la rescision de
los contratos petroleros no fueron
entregados a las companias petrole-
ras extranjeras. Otras empresas publi-
cas también incrementaron sus depé-
sitos en el Banco de la Nacién (IPSS,
Empresa de Comercializacién de In-
sumos ENCI, Empresa de Comercia-
lizacion de Arroz ECASA vy Siderar-
gica del Perd SIDERPERU). Hay que
remarcar ademas que ENCI viene rea-
lizando depdsitos en el Banco Agra-
rio para el Fondo Nacional de Mejo-
ramiento de Recursos Agropecuarios.
Los depdsitos en moneda extranjera
del resto del sector publico por con-
cepto de refinanciaciéon de la deuda
también se incrementaron en US$60
millones.

El crédito real del sistema banca-
rio a la actividad privada se redujo en
230/, revirtiéndose asi la tendencia
del afio anterior. En términos del sis-
tema financiero, el crédito real hacia
el sector privado se redujo en 200/o
en 1985, frente a un decrecimiento
de 20/o en 1984.

La mayor parte de esta reduccién
se produjo en el periodo enero-julio,
particularmente en lo que se refiere
al crédito en moneda nacional. Du-
rante los meses posteriores, la reduc-
cién real fue de s6lo 49/o (29/o en el
caso del sistema financiero) explica-
da por el cambio experimentado en
la conduccién de la politica moneta-
ria. Aunque en el perfodo agosto-di-
ciembre se observé un marcado creci-
miento de la liquidez en moneda na-
cional (6990/o en términos reales),
esto no significd un incremento sus-
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tantivo en el financiamiento, excepto
en el mes de diciembre. La explica-
cion radica en el incremento decreta-
do en el encaje marginal para la
banca comercial (de 50 a 759/0) y a
la practica adoptada por la banca de
mantener depdsitos voluntarios en el
Banco Central de Reserva mds alld de
los requerimientos legales, sobre
todo durante los primeros meses de
aplicacion del programa econdémico
por razones de seguridad y rentabili-
dad.

No obstante, como resultado del
cambio en la composicion de la li-
quidez, el crédito real en moneda na-
cional durante agosto-diciembre se
expandié en 99/o, en tanto que el de-
nominado en moneda extranjera se
contrajo en US$100 millones.

Desde el inicio del programa eco-
némico del gobierno aprista, el fi-
nanciamiento real continué contra-
yéndose, aunque a tasas decrecientes,
excepto en el Gltimo mes del afio,
cuando se registré un notable creci-
miento real del orden del 1009/o.

La base monetaria —emision pri-
maria— tuvo un fuerte incremento en
términos reales en 1985 (1449/o).
Sin embargo, esta evolucién no se
dio de manera homogénea, pues en el
periodo enero-julio la base monetaria
decayd en 180/o en tanto que se ex-
pandié en 1979/o en el periodo agos-
to-diciembre (Cuadro 15).

En términos nominales, la expan-
sién ocurrida en el primer perfodo se
debid al apoyo otorgado por el Insti-
tuto Emisor a la actividad producti-
va interna y de exportacién. Asf, el
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CUADRO 15
PERU:

EMISION PRIMARIA
(BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU)
(Millones de Intis corrientes)

1983 1984 1985 Variacion 9fo
Diciem- Diciem- . - Septiem- Diciem- Dic.84 Dic./85
bre bre Narzg Jupg o bre bre Dic. 83/ Dic./ 84/
| Reservas internacionales 2.020 6.048 8.645 10.876 11.184 15.947 20.813 217.2 22480
(Millones de US$) (889) (1125) (1048) (971) (894) (1144) (1493) (26.5) (32.71)
Il Crédito al sector
publico 1.338 —1.405 —3.840 —7.261 —6.367 —7.811 —-8.095 —-205.0 —0—
Banco de la Nacion 24 830 1.118 1.285 737 861 847 3.358.3 2.05
Directo 1.314 -2.235 —4958 —8.546 —7.164 —8.672 —8.942 —270.1 —0—
111 Crédito a la banca
de fomento 981 1.901 2.320 2.764 2357 3.141 3493 93.8 83.75
Agrario 529 1.027 1.313 1.504 1.543 1.639 1.938 94.1 88.70
Industrial 324 739 829 1.045 1.032 1.194 1.160 128.1 5697
Minero 26 158 —0— —0— 215 —0— —0— 507.6 —0—
Resto 2 135 178 215 15 308 395 6.650.0 19259
IV Créditos a la
banca comercial 259 972 1.427 2.042 2424 2.705 2.660 2753 173.66
Resto —2.671 31 42 111 4,428 134 136 101.2 338.71
V Emisidn primaria 1.819 3.504 4,163 5.145 5962 13.553 22.093 92.6 530.51
Circulante 1.107 2.502 2.695 3.297 4318 5.400 8.144 126.0 325.50
Reservas bancarias 671 937 1.376 1.692 1.558 5.374 13.946 39.6 1388.37
Otros depdsitos 41 65 92 156 86 2.779 3 58.5 9538

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.



Banco Central emitié 1/.1.591 millo-
nes al monetizar los recursos extran-
jeros provenientes de los créditos de
cuentas de avance (“advance
account”’) para la exportacién no tra-
dicional. Ademds, el Banco Central
emitid 1/.875 millones para el siste-
ma financiero nacional, que fueron
destinados principalmente al sector
agrario. El saldo positivo de la balan-
za comercial cambiaria contribuyd
también a expandir la emisién pri-
maria, mientras que las operaciones
derivadas del apoyo de deuda ex-
terna, la recuperacién de inversiones
petroleras y mineras y los depdsitos
de refinanciacién de la deuda exter-
na, entre otras, tuvieron un efecto
contractivo sobre la base monetaria.
Como resultado final la emisién pri-
maria en este periodo se incrementd
en 1/.2.458 millones.

A partir de la aplicacion del pro-
grama de emergencia del gobierno
aprista, se produjeron cambios en la
evolucion de la emisidon primaria.
Asi, en este periodo, la base moneta-
ria crecié principalmente por la con-
versién a intis de depdsitos y certifi-
cados en moneda extranjera (US$
572 millones) y por la compra de di-
visas en el mercado financiero por
parte del BCR (US$351 millones).
Solamente por el primer concepto,
la base monetaria se expandié en un
monto de 1/.8.240 millones, siendo
el mes de agosto el de mayor mo-
vimiento (1./3.696 millones).

Como puede apreciarse, fueron los
factores de origen externo los que
originaron la casi totalidad del incre-
mento en la base monetaria. Los fac-
tores de origen interno, tales como el
apoyo a la banca de fomento y la re-
muneracion a los fondos mantenidos
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en encaje en el Banco Central, contri-
buyeron apenas al 49/o de la expan-
sién total.

Con el objeto de contrarrestar la
expansién de la base monetaria, las
autoridades econdémicas procedieron
a incrementar la tasa promedio de
encaje de 200/o en julio a 729/o en
diciembre, logrando con ello reducir
el multiplicador de 2.10 en agosto a
1.25 al culminar el ano (en diciem-
bre de 1984 era de 2.48).

Las reservas internacionales entre
diciembre de 1984 y diciembre de
1985 se elevaron en US$318 millo-
nes, observdndose también dos pe-
riodos claramente diferenciados en
esta evolucion. ElI Banco Central y
el Banco de la Nacién fueron las ins-
tituciones del sistema que contribu-
yeron en forma mas positiva al in-
cremento de las reservas internacio-
nales, mientras que la banca comer-
cial y la banca de fomento tuvieron
una contribucién negativa.

Tal como se deduce del panorama
del sector externo analizado en una
seccién anterior, es muy probable
que en 1986 se comiencen a perder
reservas internacionales. De otro la-
do, la aceleracién en el proceso in-
flacionario observada en los prime-
ros meses de 1986 (superior al 49/o
mensual) y la reduccién en las tasas
de interés activas y pasivas en febrero
del presente ano han dado origen a
tasas de interés pasivas que en térmi-
nos reales son negativas en mds del
190/o anual. Ante dicho panorama,
y dado que los ahorros se determinan
fundamentalmente por la evolucién



del ingreso real, es muy probable que
en 1986 se produzca un incremento
del ahorro de la economia, pero no
en el ahorro financiero. De tal forma,
puede ocurrir un proceso de desinter-
mediacion del sistema financiero, ya
que los recursos de ahorro tenderdn a
ser transferidos en especial hacia la
adquisicion de activos fisicos'?. Adi-
cionalmente, las medidas dictadas en
febrero del presente afo tienen un
alto costo fiscal en la medida que re-
ducen los ingresos (impuestos a la
produccion, al consumo y a las im-
portaciones) e incrementan los gas-
tos. En esa direccién, y ante un mer-
cado financiero internacional cerra-
do, es muy probable que se produzca
una expansion importante del crédi-
to hacia el sector publico.

Ante dichas circunstancias las po-
sibilidades de polrtica se limitan,
bien a responder pasivamente a los
requerimientos tanto del sector pu-
blico como del sector privado, o
en forma alternativa a restringir las
disponibilidades de recursos para el
sector privado, con los consiguientes
efectos recesivos sobre el aparato
productivo. Las Unicas salidas frente
a este dilema son reducir el ritmo
inflacionario hasta niveles compati-
bles con las tasas de interés, o acudir
a la emisién masiva de bonos u obli-
gaciones con un rendimiento mds ele-
vado por parte de las instituciones fi-
nancieras del Estado.

Al mes de diciembre de 1985, la
variacion acumulada anual en el indi-

12 Esto podria ocurrir aun con la hipdtesis de
altos niveles de inversién promovidos por ta-
sas de interés activas reales negativas.

ce de precios al consumidor de la
ciudad de Lima llegé a 158.30/o. Sin
embargo, a partir de septiembre del
mismo ano el crecimiento de los pre-
cios mostré una significativa desace-
leracién, debido al efecto de la apli-
cacién del programa de congelamien-
to de precios (Cuadro 16). Asi, mien-
tras que durante los siete primeros
meses del ano se tuvo una inflacion
de 107.19/o en los cinco meses del
nuevo gobierno fue de 24.70/o.

La evoluciéon trimestral del indice
de precios al consumidor indica
igualmente que en el primero y se-
gundo trimestres de 1985 se dieron
las tasas acumuladas y promedio mads
elevadas y que las mayores alzas co-
rrespondieron a los productos con-
trolados (Cuadro 17). Durante el
cuarto trimestre, cuando se dieron
los efectos de la nueva politica de
precios, la variacion acumulada se re-
dujo notablemente, situdndose en el
8.79/o, para un promedio mensual de
2.8%/o. En este resultado tuvo gran
influencia la reduccién de 0.39/o en
los precios de los productos controla-
dos, debido a la decisiéon oficial de
rebajar el precio del kerosene y las
tarifas eléctricas en el mes de octu-
bre. La desaceleracion fue menos
pronunciada entre los precios de los
productos controlados ya que éstos
aumentaron un 49/o. Dentro de este
grupo, los ‘“‘no transables’’ fueron los
que mostraron la mayor variacion
(4.60/0) debido especialmente a la
reduccién de la oferta de papa por la
contraccion de las dreas sembradas
en la costa, y a las presiones de de-
manda en productos tales como el
pollo y los huevos ante el insuficien-
te abastecimiento de sus sustitutos.

La politica de mantener el tipo de
cambio, conjugada con una cierta
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CUADRO 16
PERU:
VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR GRUPOS
(°fo)
e A, .1983 '1984 '1 985
T Trimestres Trimestres Trimestres
| imn 1 v | | " v | In 1 v
INDICE GENERAL 100.0 275 224 257 147 243 188 180 21.3 349 39.1 263 8.7
1. Alimentos, bebidas y tabaco 38.1 348, 918:3: 30,7 =131 24/0i6.5 +115.0 211.8 =129:85139:8892.8°=113.6
2. Vestido y calzado 7.3 10.1 286 143 240 183 20.7 21.5 28.1 294 484 274 88
3. Alquiler, vivienda, combustible
y electricidad 15.6 3535 Es3:0521:0 6726 11 21 8% A6 E 736 15355406 .8 %l -3 1]
4. Transportes y comunicaciones 9.8 2573802515 -1 3085296083 26195208 4.4 39.7 420 3.2
5. Recreo, diversiones y servicios
de ensenanza 7.4 25.8 222:4¢ 939 |58 296225+ 20:9:20.8 " 47.4536:5529:1 7.4
6. Muebles, enseres y mantenimiento
del hogar 7.0 16.6182i:252240 = 21,5 5.22:6 1203551181993 2: =49 4840 6896 1 8.1
7. Gastos en cuidados médicos y
consevacion de la salud 2.6 30515 524 895 987955/ 9D IDRI BN 2416522502 =315 5378 WI 8] 6.4
8. Otros bienes y servicios 1222 DO IEDS10 S o 8 ] ] 6: 8 151'9 B ST 3 LIS () G100

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.



CUADRO 17
PERU:
VARIACIONES DE PRECIOS
(Promedios mensuales, ©/o)

B s .1 983 .1 984 .1 985
- Trimestres Trimestres Trimestres
O s I e e L I s s Wl Y
INDICE GENERAL 100.0 84 70 79 4.7 15359 S5H/el6] L0 IR 6 MR8 08108
1. PRODUCTOS CONTROLADOS 22.0 10.5 10.2 8.7 4.0 89072 6:2°:6:3 5120712388 5 ——0:3
Alimentos** 9.9 947 85 9.7 5.7 7.5 8.0 54 48 98 142 6.1 0.4
Combustibles 4.3 16.7 147 1.6 1.9 815531 6. 20056 TN 35N 056 =0 D =20 1]
Transporte 5.1, 80 80 82 3.6 975 5.4 50D FE8 0 R3] D 081018 0.9
Servicios publicos 2.1 36 9.0 100 44 150 13.1 SO TR T 1 15 s SeA== =0 ]
2. PRODUCTOS NO CONTROLADOS 78.0 06,057 4.9 715505 55T 68t n 00 TsEANNR D 45 ()
Transables 31.7 516 716:5= 7:8 759 7T (5hT Se5ure - SR (-3 WS A B0 =as 3]
Alimentos 13.0 54 6.1 9.7 8.1 9. 1=—162 529N O3 D] B RS Al
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estabilidad de los precios internacio-
nales, permitieron moderar los creci-
mientos de precios de los productos
transables no controlados que, ex-
cepto en el caso de los bienes alimen-
ticios, se situaron por debajo de la
inflacion total.

En suma, la politica de precios del
nuevo gobierno atacd los factores
que hasta el mes de agosto venfan
impulsando la inflacién: la devalua-
cion del tipo de cambio, los precios
de los bienes y servicios publicos, y
los costos financieros. En efecto, a
partir de entonces, se mantuvo la pa-
ridad nominal del tipo de cambio, se
fijaron los precios para las empresas
publicas productoras de bienes vy
servicios y se redujeron en tres opor-
tunidades las tasas nominales de in-
terés. Es probable que esta dltima
medida haya sido mds favorable para
las grandes empresas, con mayores
niveles de endeudamiento, que para
las pequenas y medianas, en cuya
estructura de costos tienen un mayor
peso relativo los salarios, y que por
consiguiente fueron mds afectadas
por las politicas de aumento de sala-
rios y fijacion de precios de los
bienes finales.

No obstante el congelamiento ge-
neral de precios, en circulos no ofi-
ciales se espera que la inflacion en
1986 se sitle alrededor del 609/o, ci-
fra ésta consistente con el incremen-
to mensual del 49/o registrado en fe-
brero y marzo. Si bien estos niveles
de inflacion son notablemente infe-
riores a los de 1984 vy 1985
(125.19/0 y 158.30/o respectivamen-
te), ponen en evidencia algunos de
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los peligros de la politica actual. Es
obvio que una inflacién del 609/o re-
fleja relajamiento e inoperancia de la
politica de congelacion. En efecto,
las empresas encuentran una diversi-
dad de mecanismos para evadir los
controles (cambio de envases, unida-
des o marcas comerciales) y para li-
mitar el abastecimiento. De otro
lado, la inflacién actual pone de ma-
nifiesto los problemas estructurales
de la economia, especialmente en el
sector agropecuario, el cual registra
los mayores crecimientos de precios
debido a las rigideces que lo caracte-
rizan y a la falta de una politica efec-
tiva de fomento a la produccion
agropecuaria. El control en las varia-
ciones de precios en este rubro serd
difrcil en el corto plazo, ya que si
bien se han establecido precios de
productos alimenticios al consumi-
dor y precios de refugio y garantia al
productor, éstos solo cubren a los
principales productos. Otro sector
problematico, especialmente a par-
tir de enero de 1986 es el de servi-
cios en general, ya que por su propia
naturaleza el control se hace pricti-
camente imposible y su evasion se fa-
cilita, especialmente en razéon de su
tamano (400/o del PIB).

Finalmente, es importante resaltar
que una tasa de inflacién del 6090/o
resulta totalmente incoherente con
otras politicas, como la de manteni-
miento del tipo de cambio, la polrti-
ca de tipos de interés y la politica de
precios de los bienes y servicios del
sector publico. Asi las cosas, el con-
trol a la inflacion bien podria conver-
tirse en el taléon de Aquiles de la po-
Iitica econdémica actual.
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Venezuela todavia se encuentra in-
mersa en la mds profunda depresion
que haya vivido en mds de medio si-
glo. Desde 1979 hasta hoy la econo-
mra del pais ha padecido un proceso
recesivo que ha tenido un impacto
profundamente negativo sobre el in-
greso, la produccion, el empleo y, en
general, sobre el bienestar econémico
de la nacion.

En efecto, debido al estancamien-
to y contraccién de 1979 a 1985, el
PTB real a comienzos de 1986 se en-
cuentra por debajo del de 1977, el
ingreso per cdpita real estd a niveles
inferiores a los de 1970, y el desem-
pleo ha llegado a los niveles mds altos
en las Gltimas décadas. La gran para-
doja la constituye el hecho de que
este retroceso de la economia nacio-
nal ha ocurrido en medio de una
enorme abundancia de recursos ex-
ternos, provenientes del segundo

shock petrolero de 1979-81 vy del en-
deudamiento externo'.

De acuerdo con las cifras provisio-
nales publicadas en el Boletin Tri-
metral del Banco Central, el PTB real
cayd un medio por ciento adicional
en 1985 (39/o en términos per capi-
ta), con lo cual el producto per cdpi-
ta ha completado una reduccion de
mds del 250/o desde 1979 hasta hoy.
La inflacién promedié un 120/o para
los precios al consumo para ese mis-
mo afo, lo que, unido a los débiles
ajustes nominales en las remuneracio-
nes al trabajo, produjo una reduccion
de salarios reales entre un 5 y un
7%/o. El desempleo acusd una dudosa
reduccion segln cifras oficiales, del
1490/0 en el primer semestre de 1985,
al 12.50/0 en el segundo semestre,
mientras que el sector informal con-
tinué su acelerado crecimiento, lle-
gando a representar el 469/o de la
ocupacion. En medio de esta depre-

Los recursos provenientes del endeudamiento
totalizaron unos US$20.000 millones entre
1979 y 1983, a pesar de que en el mismo pe-
riodo el sector externo produjo un superdvit
corriente de unos US$9.000 millones.
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CUADRO 1

VENEZUELA:
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1974-85
(Tasas interanuales de crecimiento)

1974-78 1979-83 1984 1985*

PTB Real

Total 6.0 - 1.0 - 14 — 04

No petrolero 8.2 - 08 - 1.2 0.0
Demanda agregada

Consumo 12.8 1:5 - 1.0

Inversion privada 14.2 —24.2 65.0

Gasto publico 16.5 — 3.1 —-23.7

Exportaciones — 9.7 — 44 22

Importaciones 234 —-10.3 - 03
Precios al consumidor 9.2 13.4 11260 11.9
Precios al por mayor 11.8 12:9 S
Salarios Reales 6.8 —4.5 —7.0 —6.0
Liquidez (M?) 28.6 17.6 8.8 8.6

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales y Boletin Trimestral.

* Cifras preliminares.

sion, la balanza de pagos continud
arrojando un extraordinario super-
dvit corriente de mds de US$3.300
millones, los cuales financiaron la
acumulacién de aproximadamente
US$1.670 millones en reservas in-
ternacionales, la amortizacion de
US$780 millones de deuda publica
externa, y las salidas privadas de ca-
pital.

La causa fundamental del estanca-
miento en 1985, al igual que en 1984,
ha sido la politica contractiva de gasto
publico instrumentada por el gobier-
no?, que se traz6 como objetivos de
politica econdémica la austeridad y la
amortizacion de deuda externa, en

2 Al bajo nivel de gasto proyectado, se sumé el

rezago sustancial en las ejecuciones.
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una economfa caracterizada por alto
desempleo y capacidad ociosa, debi-
litada tras cinco anos de recesion.
Luego de devaluar en promedio un
300/0 en 1984 (un 209/o en términos
reales), el gobierno disminuyé el gas-
to publico real en 1984 y 1985 para
producir una contraccién del 290/o
del PTB en esos dos afos. Como en
Venezuela las empresas del estado
producen el 980/o de las exportacio-
nes del pais, una devaluacién, donde
el sector publico no reinyecte en la
economia los proventos de la misma,
es necesariamente contractiva. El re-
sultado final es una suerte de “‘efecto
Diaz-Alejandro”, donde el sector de
alta propension marginal al ahorro
que percibe las rentas de la devalua-
cion, es el sector publico. En efecto,
el superdvit financiero publico se ubi-



CUADRO 2

VENEZUELA:
PRECIOS, TASAS DE INTERES
Y DESEMPLEO, 1984-85

(%)
1984 1985
Precios al consumidor
Variacién promedio 12.2 12.0
Variacion puntual 18.3 6.0
Tasa de interés
Activa 15.2 12.6
Pasiva 13.0 8.9
Tasas de desempleo 12.4 13.3

Fuente: BCV: Boletin Trimestral, diciem-
bre 1985.

c6 en un 79/o del PTB en 1984, y en
un 49/o el ano pasado.

La otra causa detrds de la paraliza-
cion de la demanda agregada en
1985, fue la contraccién continuada
de los salarios recales. La ausencia de
una politica integral de ingresos se
tradujo en una nueva reduccién de
los salarios reales, por séptimo afo
consecutivo, que en un medio am-
biente de empleo estancado paralizé
al consumo privado? .

La polrtica cambiaria se caracteri-
z6 por una leve devaluacidn real adi-
cional en el mercado controlado vy
por el incremento del diferencial con
el tipo de cambio libre. En efecto, la
progresiva eliminacion de las impor-
taciones al antiguo tipo de cambio de
Bs. 4.30 por dolar, el traslado de
3 En el Cuadro 1 puede observarse la evolucion
del consumo privado y los salarios reales: la
correlacién entre ambas variables es evidente.
En efecto, en 197.4-78, el alto crecimiento de
las remuneraciones reales fue factor decisivo
en el fuerte aumento en el consumo, en tanto
que en 1979-84, la contraccidn de los salarios
explica en buena parte el rezago en la deman-
da de consumo.

mercancias al tipo de cambio libre y
la depreciacion del délar americano
produjeron una devaluacion real pro-
medio para las importaciones del
109/o. ElI mercado libre registr6 una
tendencia alcista durante el segundo
semestre del ano, para situarse en un
nivel cercano a Bs. 15 por ddlar, lue-
go de ubicarse por debajo de los Bs.
13 por délar a finales de 1984. En
enero de 1986, el colapso del merca-
do petrolero se tradujo en una abrup-
ta alza de la cotizacién del délar a ni-
veles que se han estabilizado en tor-
no a los Bs. 19,30 por délar.

Dado el esquema fuertemente pro-
teccionista en los mercados cambia-
rios oficiales y la utilizacion del mer-
cado libre como herramienta protec-
cionista y de estfmulo a las exporta-
ciones, el sector transable ha recibido
fuertes estimulos para su expansion.
Sin embargo, el crecimiento de las
exportaciones privadas ha sido relati-
vamente lento, mientras que los in-
crementos internos de la produccién
parecen haber respondido mds a la
politica de precios agricolas que al
esquema proteccionista. Asi, mien-
tras la agricultura se expandié acele-
radamente (79/o), la industria ma-
nufacturera creci6 en forma muy
moderada, reflejando la debilidad de
la demanda interna. La fuerte depre-
ciacion del bolivar en el mercado li-
bre y su continuada inestabilidad pa-
recen haber incidido mds significati-
vamente en la especulacién financie-
ra que en la expansién en la produc-
cién de exportables.

Los “superdvit gemelos’ —fiscal y
externo— registrados en 1984 y 1985
indujeron un cambio en los linea-
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mientos de politica fiscal para 1986,
al proponerse un programa de gastos
mds ambicioso. Sin embargo, el pa-
quete de politicas fue acompanado
de medidas restrictivas tales como el
aumento en un 499/o del precio pro-
medio de la gasolina y la instrumen-
tacion de un nuevo sistema de reten-
ciones fiscales. Con las hipdtesis pe-
troleras vigentes en diciembre de
1985 (exportaciones equivalentes a
US$12.600 millones), se podria ha-
ber esperado un crecimiento del pro-
ducto entre 0 y 20/o, dependiendo
de la capacidad de ejecucion de los
programas de inversién publica, una
inflacién promedio ligeramente infe-
rior al 100/o, un superdvit en cuenta
corriente de US$2.500 millones,
una situacion bdsicamente equilibra-
da en las cuentas del sector publico y
una estabilizaciéon del desempleo
alrededor del 140/o.

Sin embargo, el colapso del merca-
do petrolero en enero de 1986, que
representa una pérdida probable de
ingresos externos de US$5.000 millo-
nes (100/o del PIB) respecto de las ci-
fras previstas, ha introducido cam-
bios a estas previsiones. De mante-
nerse vigente el esquema de politica
anunciado, los ingresos del sector pu-
blico, netos del aumento de la utili-
dad cambiaria proveniente de la ines-
perada depreciacién del mercado
paralelo, se ubicarian en unos Bs.
30.000 millones, generando un défi-
cit del sector publico cerca al 89/o
del producto. Este déficit se financia-
ria principalmente mediante la dismi-
nucién de la amortizacion de la
deuda externa y la reducciéon de los
depdsitos del Tesoro Nacional y de
Petréleos de Venezuela en el Banco
Central. Por su parte, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos arroja-
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ria un déficit de US$2.000 millones
y la pérdida de reservas podria ubi-
carse en una cifra cercana a los US$
4000 millones, de mantenerse los
actuales esquemas de amortizacion.
Finalmente, el producto y la infla-
ciéon no sufrirfan cambios respecto
de las proyecciones iniciales. En este
contexto, la gestion del ano 1987 se-
ria mas dificil, dada la disminucién
de las reservas tanto en bolivares co-
mo en divisas del sector publico,
obligando a tomar medidas que afec-
tarran los flujos de ingresos y gastos
de la economfa.

Ante esta perspectiva, ha habido
anuncios respecto de la disposicion
del gobierno de alterar el esquema de
politica vigente, que aln no se han
concretado. Se perfilan dos alternati-
vas. La primera mantendria esencial-
mente inalterado el esquema de poli-
tica, acudiéndose s6lo a un mayor
control para las importaciones a tasa
preferencial, y trasladando al merca-
do libre un monto de importaciones
que en 1985 representaron US$
1.000 millones. Esta medida, que im-
plicaria una devaluacién de la tasa
promedio de importacién en un
230/o en términos nominales respec-
to al afo anterior, darfa origen a un
incremento de los ingresos del sector
publico en Bs. 6.000 millones (casi
20/o del PIB) y limitaria el déficit en
la cuenta corriente de la balanza de
pagos a US$1.000 millones. Depen-
diendo de la efectividad en la ejecu-
cién de la politica de gasto publico, el
impacto fiscal de la devaluacién po-
dria traducirse en una disminucién
de las metas de crecimiento respecto
de las estimaciones iniciales y un al-
za en la tasa de inflacién en aproxi-
madamente 2 puntos. Ademads, esta
politica tenderfa a concentrar el



efecto protectivo de la devaluacion
en aquellos productos de mds fdcil
sustitucion. No obstante, al incre-
mentar los controles discrecionales
en el otorgamiento de divisas prefe-
renciales a las empresas publicas y
privadas, se podrian generar desabas-
tecimientos de materias primas o
cuellos de botella en la capacidad ins-
talada, lo que traeria un nivel de ac-
tividad menor y una tasa de inflacién
por encima de los arriba menciona-
dos.

El esquema alternativo abogarfa
por una devaluacién del tipo de cam-
bio oficial a una tasa cercana a Bs.
9.50 por dolar. Esta medida repre-
sentaria una depreciacion de la tasa
promedio para importaciones del or-
den del 350/o respecto del afo ante-
rior, un incremento en unos Bs.
12.000 millones en los ingresos del
sector publico (30/o del PIB) y un
mejoramiento del déficit en cuenta
corriente cercano a los US$1.000 mi-
llones. La tasa de crecimiento del
PIB podria disminuir respecto de las
estimaciones iniciales (dependiendo
nuevamente de la politica de gasto
publico que termine ejecutdndose) y
la tasa de inflacién se incrementarfa
en unos 5 puntos. EI mejoramiento
en las cuentas fiscales tendria como
contrapartida un mayor costo en el
pago de intereses de la deuda externa
publica y privada, contraida antes de
febrero de 1983, produciendo efec-
tos dificiles de prever sobre las em-
presas, especialmente las financieras.

En cualquiera de estos casos, se
tenderia a producir una devaluacién
no expansiva y un alza en el nivel de
precios, producto de las medidas en-
caminadas a disminuir los déficit ex-
terno y puUblico. Desde el punto de

vista macroeconémico, estas opcio-
nes parecen inconvenientes, dado el
acervo de activos externos del pais
(US$17.000 millones) y la presencia
de recursos productivos subutiliza-
dos, al tiempo que podrian represen-
tar un postergamiento del ajuste es-
tructural necesario para alterar la ca-
pacidad productiva del pafs, requeri-
do para enfrentar el deterioro recien-
‘te, de cerca del 400/o, en los térmi-
nos de intercambio de la economia
venezolana con el resto del mundo.

El nivel insuficiente de la demanda
agregada y las modificaciones de pre-
cios relativos explican el comporta-
miento diferencial de los sectores de
la producciéon en 1985. Con excep-
cion de la agricultura y la minerfa,
que registraron crecimientos signifi-
cativos (véase el Cuadro 3), los de-
mds sectores de la producciéon fue-
ron victimas del rezago del gasto pu-
blico y privado, y en el caso del pe-
tréleo en particular, de las condicio-
nes prevalecientes en el mercado in-
ternacional.

A nivel global, los efectos de la de-
valuacién y de los ajustes de precios
continuaron favoreciendo en térmi-
nos relativos la produccién de bienes
transables. Como se observa en el
Cuadro 4 y en la Figura 1, el sector
de bienes comerciables* ha con-
tinuado la expansion iniciada en
1984, aunque todavia a un ritmo in-
suficiente en relacién con sus poten-
cialidades reales. Por su parte, la pro-
duccién en el sector de bienes do-

& Definidos aqui como agricultura, manufactu-

ra, mineria y petrdleo.
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CUADRO 3

VENEZUELA:
CRECIMIENTO DEL PTB REAL POR SECTORES
(Tasas de variacién interanual)

1974-78 1979-83 1984 1985*
PTB Total

A. Petrolero — 6.6 — 3.0 — 03 — 42
B. No petrolero 8.2 — 0.8 — 1.2 0.0
1. Agricultura 4.4 1.4 0.8 7.0
2. Mineria — 44 — 79 15.6 14.9
3. Industria manufacturera 10.2 57 o4l 3.0
4. Electricidad y agua 9.8 9.8 0.0 5.1
5. Construccion 18.8 —10.1 —34.4 —-17.4

6. Comercio, Servicios y
transporte 10.6 — 1.6 - 53 — 3.8
7. Gobierno 43 4 — 0.6 - 1.3

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales.

CUADRO 4
VENEZUELA:
PTB TRANSABLE Y
NO TRANSABLE, 1984-85

(Tasas de crecimiento)
1984 1985
PTB Total —-1.4 —-0.4
1. Comercializable 3 iE0l3
a. Petrolero 03 —4.2
b. No petrolero 4.2 4.4
2. No comercializable? —-36 1.8
a. Bienes —-199 —5.5
b. Servicios -1.2 -1.3

En comercializables se incluyen la agri-
cultura, petréleo, gas y derivados, mi-
neria y manufacturas.

En no comercializables se incluyen
construccion, electricidad y agua,
transporte, almacenamiento y comuni-
caciones, y los servicios (comercio, go-
bierno, etc.).

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacio-
nales.
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mésticos se contrajo por tercer ano
consecutivo, si bien a un ritmo me-
nor. Este comportamiento diferen-
cial se explica claramente por el fuer-
te cambio en los precios relativos,
producto de la devaluaciéon. Ademds
el moderado crecimiento del sector
transable no petrolero y el retroceso
en el sector de no transables estdn
asociados en buena medida al com-
portamiento de la demanda interna.
En particular, el colapso en la cons-
truccion y la contraccion en el sec-
tor comercio, se explican por la fuer-
te reduccién en gastos de infraestruc-
tura por el sector publico, y por la
disminucién del gasto privado en
consumo e inversion.

El sector petrolero se encuentra en
graves dificultades en estos momen-
tos. La progresiva pérdida de control



GRAFICO 1

VENEZUELA:

BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(Tasas de crecimiento anual)
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Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales.
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sobre la oferta por parte de la OPEP
ha hecho crisis a comienzos de 1986,
lo que se ha traducido en una caide
significativa de los precios. Para 1986
se espera una reducciéon de por lo
menos un 400/o en el precio prome-
dio de realizacion del barril de petro-
leo venezolano. De mantenerse los
volumenes de exportacion, esto sig-
nificarfa una cafda de unos US$
5.000 millones en ingresos de expor-
tacion, que colocaran a la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos en si-
tuacién deficitaria por primera vez
desde 1982.

Los resultados del sector petrole-
ro en 1985 ya anunciaban la debili-
dad estructural del mercado mundial
de hidrocarburos, pues la produccion
se redujo en un 79/o, y los precios de
realizacion por barril cayeron de US$
26.7 a US$25.8. Sin embargo, estos

indicadores no permitian prever el
colapso que estamos presenciando en
1986.

Las perspectivas del sector petrole-
ro venezolano, principal fuente de di-
visas del pafls, estdn intimamente ata-
das a la evolucién del mercado mun-
dial de petrdleo. La reciente caida en
el mercado no fue anticipada en toda
su profundidad por la mayoria de los
expertos nacionales e internaciona-
les, pues resultaba dificil hacer pre-
dicciones certeras en un mercado tan
convulsionado. Sin embargo, actual-
mente, existen razones para suponer
que el mercado continuard estructu-
ralmente débil en el corto y el me-
diano plazo, y que esta debe ser la
premisa fundamental sobre la que se
apoye la formulacién y la ejecucion
de la politica econdmica en los
proximos anos. A pesar de esto, la
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CUADRO 5

VENEZUELA:
PETROLEO, PRODUCCION, EXPORTACION Y PRECIOS, 1984-85
Crecimiento

1984 1985 (9/0)

Volumen de produccién de crudo (miles b/d) 1.799 1.674 —ii7.0
Exportaciones totales (miles b/d) 1.517 1.356 -10.6
Crudo 1.007 867 -13.9
Derivados 510 489 — 4.1
Precio promedio de realizacion ($/b) 26,7 25,8 - 33

Fuente: Petrdleos de Venezuela.

drdstica reduccién de los precios de-
berd permitir una recuperacién de la
demanda mundial de hidrocarburos,
y una disminucion de la oferta de los
productores marginales, generandose
asi una situaciéon favorable en el lar-
go plazo para pafses con altas reser-
vas probadas como Venezuela.

Las estimaciones preliminares indi-
can que en 1985 tuvo lugar un
repunte sustancial de la produccidn
del sector agricola, aunque hay que
enfatizar que el dinamismo se con-
centro en ciertos rubros que fueron
objeto de estimulos especiales. Como
se observa en el Cuadro 6, se esti-
ma que la agricultura crecié un 79/o
en términos reales el afo pasado, lo
cual representa una vigorosa recupe-
racion después de varios anos de es-
tancamiento (véase el Cuadro 3).

Este resultado fue producto de los
cambios en precios relativos que se
originaron en los ajustes de precios
internos decretados a mediados de
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1984 para ciertos rubros de la pro-
duccién. En particular, los precios
del maiz, el arroz y el sorgo fueron
incrementados en un 700/, la leche
en 1009/, y la carne en 409/o. El
Cuadro 6 muestra con claridad que
la expansidon se dio principalmente
en maiz, arroz y cafa de azlcar,
mientras que el café y la leche res-
pondieron s6lo moderadamente a los
incentivos.

Sin embargo, los estimulos de pre-
cios se dieron en un contexto de de-
presion del ingreso real de los consu-
midores que se tradujo en debilita-
miento de la demanda. Ademds, algu-
nas producciones resultaron desfavo-
recidas por la decision de mantener
la vieja paridad de 4.30 Bs. por dolar
para la importacién de ciertos ali-
mentos, como el trigo. El resultado
final fue que mientras el aumento de
precios al productor estimulaba la
oferta nacional, el cambio en los pre-
cios relativos redirigia la demanda
fuertemente hacia el consumo de ali-
mentos importados. Asi es que mien-
tras el consumo de pastas, pan y deri-
vados del trigo aumenté en 139/o el



CUADRO 6

VENEZUELA:
CRECIMIENTO EN LA
PRODUCCION AGRICOLA, 1985
(Variacién porcentual)

Productos O/o
Maiz 58.7
Cana 17.4
Arroz 15.7
Café ST
Sorgo 1.9
Ganado Bovino 2.5
Leche 5.5
Ganado Porcino 1.8

Fuente: Ministerio de Agricultura y Crfa.

ano pasado, la demanda por harina
de maiz, arroz y otros sustitutos dis-
minuyé entre un 5y un 89/o.

Esta falta de coordinacion entre
las politicas de oferta y demanda
puede producir resultados perversos
en el desempeno futuro del sector
agricola. En el caso del maiz, por
ejemplo, el aumento de la produc-
cion y la caida de la demanda dieron
origen a la aparicion de importantes
excedentes (de un bien que se impor-
taba en 1984), que no pudieron ser
colocados en el exterior por dificul-
tades de comercializacion y por falta
de competitividad en materia de pre-
cios. El resultado fue una crisis de
sobreproduccién y almacenamiento a
finales del afno. La eliminacién del
doélar preferencial para el trigo vy
otros alimentos importados en 1986
no representard un cambio significa-
tivo pues, por un lado, fue acompa-
fada por la introduccién de un subsi-
dio a las pastas y, por el otro, porque

el nuevo tipo de cambio a la importa-
cién, de 7.50 Bs/$, es aGin muy redu-
cido frente al precio interno de los
cereales (el tipo de cambio implici-
to requerido para eliminar este sesgo
superarfa los 20 Bs por délar). En
efecto, en Venezuela, un kilogramo
de trigo cuesta menos que uno de
maiz y casi la tercera parte de uno de
arroz.

Durante 1986 la estructura de pre-
cios relativos seguird representando
una fuente de estimulo a la produc-
cién agricola. Sin embargo, al haber
alcanzado el autoabastecimiento en
rubros tales como el maiz, el arroz,
la leche y la carne mediante un nivel
de precios internos que imposibilita
la exportacion (incluso al depreciado
tipo de cambio libre) rdpidamente
aflorardn las incoherencias entre las
politicas de oferta y de demanda. En
este sentido, el bajo nivel de la de-
manda y su sesgo hacia el consumo
bienes importados, dados sus meno-
res precios, creardn una tendencia a
la sobreproduccion, que tal como
empezd a ocurrir en 1985, se traduci-
rd en quiebras que posteriormente re-
ducirdn la oferta. En particular, se es-
pera que el maiz, que crecié en
58.70/o en 1985, caiga en un 200/o
en 1986.

El PTB manufacturero crecié en
1985 un 39%/o en términos reales, lo
que denota una desaceleraciéon res-
pecto al crecimiento de mas del 59/o
en 1984. El estimulo producido por
la devaluacion en 1984, que hizo
reaccionar al sector industrial con
cierto vigor hace dos anos, nerdid
fuerza el ano pasado.
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En realidad, la falta de dinamismo
de la manufactura reflejo esencial-
mente la insuficiencia de la demanda
efectiva y el agotamiento del proce-
so de recuperacion del mercado in-
terno que desencadend la devalua-
cion real del tipo de cambio en 1983,
La demanda de todo tipo de bienes
de consumo continud estancada a ni-
veles bajos, y en especial la rama pro-
ductora de bienes durables se mantu-
vo trabajando a niveles muy bajos de
capacidad. Por otro lado, la carencia
de inversion publica en infraestructu-
ra y la fuerte contraccién en el sector
de construccién influyeron muy ne-
gativamente en las ramas proveedoras
de insumos para ese sector.

Vale la pena destacar que la ex-
pansién del producto industrial en
1984 y 1985 se vio apuntalada por el
fuerte incremento en la produccion
de las industrias estatales producto-
ras de aluminio, acero y petroquimi-
cos, que pudieron realizar parte im-
portante de sus ventas en el mercado
internacional. En efecto, estas em-
presas de la industria bdsica fueron
en gran medida responsables del au-
mento de mas del 309/o en las expor-
taciones no petroleras del ano pasa-
do.

A inicios de 1986, la encuesta de
opinién industrial del Banco Central
de Venezuela indica que se mantie-
nen las expectativas moderadamen-
te expansivas registradas durante
1985. Segln esta fuente, se percibe
un leve crecimiento de la demanda
y la produccién en los sectores de ali-
mentos, bebidas, productos quimicos
de consumo final, automoviles e in-
sumos para la industria de la cons-
truccién. Esta expansiéon puede ser
producto de una recuperacién ciclica
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de la demanda global y de la politica
fiscal algo mds expansiva que se
adopté en el segundo semestre de
1985. Sin embargo, este panorama
positivo podria alterarse si se aplican
nuevas medidas contractivas o si se
restringe el acceso a los insumos im-
portados.

Los indicadores provisionales reve-
lan que el comercio y el transporte
mantuvieron la tendencia contractiva
registrada durante los Ultimos siete
anos. El PTB no transable cayé mds
de un 30/o en 1985, pero entre los
subsectores que lo conforman se pre-
sentaron tendencias diversas segln su
relaciéon con los sectores transables.
Sin embargo, en términos generales,
la misma causa del estancamiento
global —la insuficiencia de la deman-
da interna— fue también el condicio-
nante principal de la falta de dina-
mismo del comercio y del transporte.

En el sector de la construccion
persistié la situacién de colapso de
los dltimos siete anos, toda vez que
su PTB real se redujo en mds de un
179/o. Tal contraccién obedecid, co-
mo en 1984, al descenso del gasto de
inversién tanto residencial como no
residencial del sector publico vy al es-
tancamiento de la inversion residen-
cial privada, dada la caida en el ingre-
so real de los hogares.

En el primer trimestre de 1986 se
advierte una reversion de esta ten-
dencia recesiva en el sector construc-
cion, por efecto de la ejecucidn reza-
gada del plan adicional de inversiones
publicas que inicialmente estaba pre-
visto para 1985, y por el comienzo
de la ejecucién del Plan Trienal de



Inversiones® en obras publicas. A pe-
sar del retroceso que posiblemente
experimentard la construccién priva-
da, la ejecucion de estos planes publi-
cos de inversidn abrirdn paso a la
recuperacidon del sector de la cons-
truccion.

No obstante el deterioro del mer-
cado petrolero durante 1985, la eco-
nomia venezolana volvié a registrar
otro fastuoso superdvit en cuenta co-
rriente de balanza de pagos, superior
a los $3.000 millones. Entre 1983 y
1985, en medio de la mds profunda
recesion que haya sufrido Venezuela
en varias décadas, el sector externo
acumulé un superdvit corriente de
unos US$13.000 millones, que le
permitié sufragar la adquisicién de
US$4.300 millones de reservas inter-
nacionales, amortizar unos US$3.200
millones de duda publica neta, y fi-
nanciar unos US$5.000 millones de
délares de fuga de capitales priva-
dos® .

La debilidad del mercado petrole-
ro en 1985 se expresé en una dismi-
nucion de las exportaciones de unos
US$2.000 millones (véase el Cuadro
7), que explican buena parte de la
reduccion del superdvit corriente de
US$5.300 millones en 1984 a US$
3.200 millones en 1985,

Este Plan contempla la inversion adicional en
obras publicas (vias, vivienda, infraestructura,
etc.) en un monto equivalente al 30/o del PIB
en el perfodo 1986-88.

Notese que entre 1980 y 1982 se produjeron
salidas de capital privado cercanas a los 20 mil
millones de délares.

A pesar de la caida en las exporta-
ciones petroleras, el aumento de
unos US$400 millones en otras ex-
portaciones (bdsicamente aluminio,
acero y hierro), permitié que las ex-
portaciones totales se situaran por
encima de los US$14.000 millones,
lo que produjo un sustancial super-
dvit comercial en el orden de los JS$
6.800 millones.

Del saldo deficitario en servicios,
por unos US$3.700 millones, alrede-
dor de US$2.000 millones correspon-
dieron a pagos de intereses netos de
deuda externa. Si bien es cierto que
la deuda bruta se sitla alrededor de
los US$32.000 millones, el pafs
cuenta con unos US$17.000 millones
de reservas internacionales, de los
cuales cerca de US$13.000 millones
son colocaciones financieras que re-
portan un sustancial ingreso en inte-
reses’. El resto de los pagos netos de
servicios corresponden a los rubros
no financieros, que todavia exhiben
un abultado déficit en turismo vy
otros servicios.

En 1986 se producird un cambio
sustancial en las cuentas externas de
Venezuela, como consecuencia del
colapso en el mercado petrolero. Con
base en unas exportaciones que pro-
medien 1.5 millones de barriles dia-
rios y un precio de realizacion -de
US$14 por barril, puede deducirse
que las exportaciones petroleras cae-
rian mas de US$5.000 millones si-
tudndose alrededor de los US$7.000
millones en 1986. Dada la holgura
del superdvit de 1985, el enorme
acervo de reservas y la capacidad de

7 Por esta razén las erogaciones netas por con-

cepto de intereses son apenas algo mayores
que las de Colombia, cuyas exportaciones son
un tercio de las de Venezuela.
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CUADRO 7

VENEZUELA:
BALANZA DE PAGOS, 1984-86
(Miles de millones de ddlares)

1984 1985 1986*

. Cuenta corriente 5.3 3,2 - 1.5
A. Balanza comercial 8.6 7.0 2.5

1. Exportaciones FOB 15.8 14.2 9.0

a. Petroleras 14.6 1216 ¥,

b. No petroleras 1.2 1.6 1.8

2. Importaciones FOB - 7.2 — 7.2 - 70

B. Balanza de servicios - 33 — 38 — 3.5

1. Financieros - 14 — 20 - 18

2. No financieros — 1.9 — 1.8 — 1.7

II. Cuenta de capital — 3.2 — 22 — 0.7
A. Sector publico — 1.6 - 08 —

B. Sector privado — 1.6 - 14 - 0.7

1. Variacion de reservas 2 Tl - 2.2
IV. Saldo de reservas 159 17.6 154

Fuente: Banco Central de Venezuela.

contraer alin mas las importaciones
de bienes y servicios innecesarios, la
situacion del sector externo venezo-
lano no parece, ni con mucho, com-
prometida.

En el mismo Cuadro 7 se pre-
senta una proyecciéon tentativa de la
balanza de pagos para 1986. No obs-
tante la fenomenal contraccion en
los ingresos petroleros, con un creci-
miento marginal de otras exporta-
ciones y un monto de importaciones
muy semejante al de 1985, se conse-
guird un superdvit comercial de unos
US$2.000 millones, que financiardn
el grueso del déficit en servicios
(unos US$3.500 millones). De no
amortizarse deuda publica y privada
en términos netos, y si se evitan las
fugas adicionales de capital, el finan-
ciamiento total del déficit corriente
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no deberra situarse en mucho mds de
US$1.500 millones, cifra exigua fren-
te a la magnitud de las reservas inter-
nacionales acumuladas por Venezue-
la.

Pero el margen de maniobras no se
limita a la disponibilidad de reservas.
El déficit neto de servicios no finan-
cieros (que incluye transferencias al
exterior) todavia es muy abultado
para un pais como Venezuela. Por
consiguiente, podrran hacerse esfuer-
zos adicionales que reprimieran el tu-
rismo externo, las importaciones de
otros servicios y las transferencias al
exterior, con miras a reducir ese dé-
ficit neto a la mitad, sin que se gene-
raran efectos negativos sobre el nivel
de actividad. Una politica orientada
hacia este fin podrfa lograr en 1986
un virtual equilibrio en la cuenta co-



rriente con el exterior, a pesar de la
debacle petrolera.

Lamentablemente, existen razones
para preocuparse por la orientacion
que se ha dado a la politica de finan-
ciamiento externo del gobierno, cu-
yos objetivos hasta el momento han
sido amortizar préstamos externos y
evitar la captacion de nuevos crédi-
tos. Para 1986, las previsiones que se
basaban en un nivel alto de ingresos
petroleros, contemplaban la ejecu-
cién de un déficit importante en la
cuenta de capital, producto de la
amortizaciéon de deuda publica no re-
financiada (US$700 millones), el pa-
go de la cuota inicial (“down pay-
ment’’) de la deuda refinanciada
(US$1.000 millones) y el registro
contable de los intereses del sector
privado sobre colocaciones externas
que no ingresarian al pafs (US$700
millones). De estos montos, el go-
bierno so6lo ha solicitado hasta ahora
la postergacion del pago de la cuota
inicial, que de ser aceptada, dejaria la
cuenta de capital con un déficit de
US$2.400 millones, que sumado al
deficit de US$1.500 millones en
cuenta corriente, darfa como resulta-
do una pérdida de reservas aproxima-
da de US$4.000 millones. Esta dismi-
nucion de reservas, si bien es finan-
ciable con sé6lo una fraccién de los
US$17.000 millones de activos ex-
ternos del pafs, supone una disminu-
cién a la mitad de las reservas opera-
tivas del Banco Central de Venezue-
la, las cuales se situarian a finales del
ano en US$5.000 millones, dificul-
tando el mantenimiento del esquema
de polrtica econémica para 1987.

No obstante, el andlisis de estas ci-
fras confirma que existe un impor-
tante margen de maniobra a través de
la politica de financiamiento interna-

cional, que debe trazarse como obje-
tivo inmediato revertir los flujos ne-
gativos de capital que son incompa-
tibles con la nueva situacion petrole-
ra, y apoyar la recuperacién de la
produccién y el empleo.

El profundo deterioro en los tér-
minos de intercambio producido por
el colapso en el mercado petrolero
exige replantear el manejo cambiario
y discutir la necesidad de devaluar en
términos reales.

Ciertamente, el atraso cambiario
dio lugar a serios desequilibrios
externos e internos en la economia
venezolana entre 1980 y 1983. Apar-
te del rezago en la produccion de ex-
portables e importables, la sobreva-
luacion fue la causa principal de la
masiva fuga de capitales de 1982 vy
comienzos de 1983, responsable en
buena parte, entre otras cosas, del
problema de endeudamiento externo
de Venezuela.

Este atraso cambiario se ha venido
corrigiendo, sin embargo, desde
1983. Aunque de manera muy im-
perfecta y produciendo serias distor-
siones en los precios relativos, el sis-
tema de cambios diferenciales ha ve-
nido devaluando en términos reales
el tipo de cambio a través del tiem-
po. Asl lo confirman las estadisticas
del Cuadro 8, que muestra la evo-
lucién de la tasa de cambio real del
bolivar respecto al délar®. La deva-

8 Noétese que si el cdlculo se refinara y se hiciera

respecto a una cesta de monedas, la devalua-
cién real hubiera sido menor hasta 1985 debi-
do a la apreciacion del délar respecto a otras
monedas, pero seria ain mayor para 1986, de-
bido también a la caida del ddlar.
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CUADRO 8

VENEZUELA:
TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
1981 1982 1983 1984 1985 1986*
Tasa de cambio
Nominal promedio  4.30 4.30 5.29 6.78 7.54 8.55
Tasa de cambio real 82.1 78.1 93.0 109.9 113.5 1229

(1975 = 100)

* Estimaciones propias.

Fuente: BCV: Informe Econdémico, (varios afios).

luacién real se ha producido por mé-
todos administrativos mediante el
traslado sistemdtico de rubros de im-
portacidn de los tipos de cambio mds
bajos al mds alto oficial de 7.50 Bs.
por ddlar, y al mercado libre, que se
cotiza actualmente alrededor de 20
Bs. por ddlar.

La cuestion relevante es si la deva-
luaciéon real acumulada para 1986
sera suficiente para impedir la apari-
cién de un desequilibrio externo en
una economra en crecimiento. Ya he-
mos visto que la situacién de la cuenta
corriente no luce comprometida para
1986, a pesar de la disminucién de
US$5.000 millones en el ingreso pe-
trolero; lo cual, teniendo en cuenta
el volumen de reservas internaciona-
les, indica que no es necesaria una
devaluacion real adicional a corto
plazo. Sin embargo, como para fines
de 1985 se completaron los traslados
de bienes de las paridades preferen-
ciales menores a la oficial controla-
da de 7.50 Bs. por délar, serd preciso
establecer un sistema flexible de ma-
nejo cambiario que permita mante-
ner el nivel actual de la tasa de cam-
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bio real durante 1986, y que facilite
realizar una devaluacién real, en caso
de ser necesario para conciliar el cre-
cimiento interno con el equilibrio ex-
terno. ElI crawlingpeg, que tan
buenos resultados de largo plazo ha
producido en Colombia y Brasil reu-
ne justamente las condiciones que
permitirfan mantener sin traumatis-
mos unos niveles apropiados de com-
petitividad que sustenten el creci-
miento hacia afuera.

Durante 1985, al igual que 1984,
la gestidon de las finanzas publicas re-
sulté sustancialmente mas superavita-
ria de lo esperado. En efecto, en
1984 la Oficina General de Presu-
puesto habra anticipado un superavit
financiero del sector publico consoli-
dado de Bs. 7.500 millones, mientras
que el resultado fue de Bs. 24.500
millones (79/o del PIB). La diferencia
entre lo presupuestado y lo ejecuta-
do (Bs. 14 mil millones o 49/o del
PIB) en ese ano se debid a la escasa
ejecucién del programa de inversio-
nes de las empresas publicas no pe-



troleras (Bs. 7.000 millones), de la
industria petrolera (Bs. 3.500 millo-
nes) y al postergamiento de gastos
presupuestados por el gobierno cen-
tral. Este superdvit excesivo e invo-
luntario se tradujo, entre otras cosas,
en una cafda del 20/o en el nivel de
actividad econémica y en un super-
dvit de balanza de pagos en cuenta
corriente  de US$5.200 millones
(109/o del PIB).

Para 1985, se estimé a principios
de afio un superdvit del 10/o de PIB.
Sin embargo, las previsiones se reali-
zaron con base en hipdtesis petrole-
ras que resultaron excesivamente op-
timistas respecto de lo que ya se vis-
fumbraba en el segundo trimestre del
ano, fecha en la cual el Fondo Mone-
tario Internacional estimé un déficit
equivalente al 30/o del PIB. Cabe re-
saltar que el Séptimo Plan de la Na-
cion, presentado al Congreso de la
Republica en noviembre de 1984,
alerté sobre el cardcter innecesaria-
mente restrictivo de la politica fis-
cal para 1985. Este hecho propicid
la adopcion de un Plan Adicional de
Inversiones Publicas, inicialmente su-
gerido por la Oficina de Planificacion
en Bs. 18.000 millones, pero que fue
aprobado por sélo Bs. 6.500 millo-
nes. Con todo, no obstante la sobre-
estimacion de los ingresos y la adop-
cion de este plan de gasto adicional
en inversiones, los resultados fisca-
les en 1985 mostraron un superdvit
sustancialmente mayor al presupues-
tado. En efecto, las cifras para el pri-
mer semestre del afo, a nivel conso-
lidado, arrojaron un superdvit de Bs.
14.800 millones (70/o del PIB anua-
lizado). Todas las indicaciones sugie-
ren que esta situacién superavitaria
se mantuvo durante el segundo se-
mestre del ano, puesto que las reser-

vas de la Tesoreria Nacional y de
Petroleos de Venezuela en el Banco
Central aumentaron inesperadamen-
te en Bs. 4.900 millones y 1.400 mi-
llones, respectivamente.

Para explicar este hecho no basta
con hacer referencia al retraso fiscal
que ocurre entre el periodo en el que
se toman las decisiones de gasto vy el
momento en que se ejecutan. Un
andlisis mds detenido lleva a la con-
clusién de que existe ademds un serio
problema de intermediacién financie-
ra al interior del sector publico. En
efecto, antes de la crisis de balanza
de pagos de 1983, los entes superavi-
tarios del sector puUblico depositaban
sus excedentes en la banca interna-
cional o en el Banco Central, quien
a su vez acumulaba reservas interna-
cionales. Los entes deficitarios, a su
vez, se financiaban en el exterior,
dando origen asi’ a una exportacion
de la intermediacion financiera den-
tro del mismo sector publico. Este
hecho explica la enorme expansién
de activos y pasivos externos del sec-
tor publico en el contexto de una si-
tuacién financiera publica esencial-
mente equilibrada. Sin embargo, con
posterioridad a febrero de 1983 los
saldos deficitarios de entes publicos
ya no son financiados por la banca
internacional, aunque ésta si estd dis-
dispuesta a recibir los excedentes de
entes superavitarios. En estas circuns-
tancias, y no habiéndose previsto los
mecanismos para hacer circular inter-
namente el ahorro publico, los entes
potencialmente deficitarios no en-
cuentran ddénde financiarse, viéndose
obligados por esta razén a cortar sus
programas de inversion. Por esta ra-
z6n, las empresas no petroleras del
Estado han invertido en 1984 y 1985
s6lo el 550/o del monto presupuesta-
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do y el 349/o del monto invertido en
términos reales en 1982,

En este contexto, cabe preguntar-
se sobre la posible evolucién del afio
1986. Desde el punto de vista presu-
puestario, y antes de la caida del pre-
cio del petréleo ocurrida en enero
del presente ano, la politica fiscal re-
sultaba de nuevo excesivamente res-
trictiva desde el punto de vista de la
reactivacion del aparato productivo
interno. El aumento presupuestado
del gasto interno excedia ligeramente
la inflacion prevista, pero era finan-
ciado principalmente a través de in-
crementos en la tributacion interna
por la via cambiaria (eliminacién de
la tasa preferencial de Bs. 4.30 por
délar), por el aumento del precio de
la gasolina y mediante la modifica-
cion de los decretos de retencién del
impuesto sobre la renta. Buena par-
te del incremento del gasto se debia
realizar a través de un programa de
inversiones en obras publicas por un
monto de Bs. 13.000 millones que,
seglin estimaciones recientes, no po-
drd ejecutarse en mdas de un 400/
durante el afo en curso, debido a las
modalidades de licitacion, contrata-
cion y financiamiento que éstas im-
plican. Por lo tanto, el efecto fiscal
sobre la actividad econémica habria
sido nulo, al tiempo que el impulso
obtenido por la devaluacion de 1984
sobre las actividades sometidas a la
competencia internacional se encon-
traba ya en franco agotamiento.

En estas circunstancias, la caida
del ingreso petrolero en casi un 500/o
y la incertidumbre sobre su evolu-
cion durante el resto del afo 1986,
confrontan al gobierno con decisio-
nes que hasta la fecha no se han to-
mado. En un extremo, existe la tesis
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de financiar la caida de los ingresos
mediante el uso de los fondos acu-
mulados en el Banco Central por los
entes superavitarios del sector publi-
co. En el otro extremo, se plantea la
tesis de reducir los gastos y devaluar
el tipo de cambio para asfi incremen-
tar los ingresos fiscales. Queda claro
que en el primero de los casos el im-
pacto de la gestion fiscal sobre la ac-
tividad econdémica quedaria inaltera-
do respecto de las previsiones inicia-
les, mientras que en el segundo caso
el efecto serfa ain mads restrictivo.

El mercado de trabajo ha venido
reflejando la situaciéon de estanca-
miento que sufre la actividad econé-
mica desde 1979. Sin embargo, su
deterioro se ha acelerado desde
1983. En efecto, entre 1978 y 1982
la tasa de desempleo abierto aumen-
té solamente tres puntos, al pasar de
40/o a 79)o, el tiempo que el PTB per-
manecfia estancado. Sin embargo,
tanto en 1983 como en 1984 el des-
empleo acumuld tres puntos por afio
pasando a 10.29/o en el primer afio y
luego a 13.40/o (segundo semestre).
La tendencia al alza del desempleo se
mantuvo durante el primer semestre
de 1985 al incrementarse la tasa del
12.40/o observada en el primer se-
mestre de 1984 al 14.00/o en el mis-
mo lapso de 1985. Ahora bien, la po-
Irtica de informacién del gobierno en
materia de empleo cambid radical-
mente hacia finales de 1984, elimi-
nandose las estadisticas mensuales
del mercado de trabajo, suspendién-
dose el procesamiento trimestral de
la encuesta de hogares y sustituyén-
dose por un informe semestral publi-
cado con retrasos mayores que los



CUADRO9

VENEZUELA:
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABA]O
(Miles de personas y porcentajes)

Fuerza de Variacién 0/o Desempleo Tasa

trabajo 12 meses (/o)

1982 ler. Semestre 5.261 3.6 374 71
1982 2do. Semestre 5.348 3.6 380 7|
1983 Ter. Semestre 5.444 25 534 9.8
1983 2do. Semestre 5.527 33 564 10.2
1984 Ter. Semestre 5.630 3.4 698 12.4
1984 2do. Semestre 5.716 34 763 13.3
1985 Ter. Semestre 5.828 3.5 816 14.0
1985 2do. Semestre* 5919 3.6 740 12.5

* Cifra provisional.

Fuente: Oficina Central de Estadfstica e Informdtica.

acostumbrados. Estos cambios en la
politica de informaciéon hacen alta-
mente cuestionable la cifra publicada
por el gobierno para el segundo se-
mestre de 1985, equivalente a
12.59/0. No existe ningtn indicador
alternativo que corrobore tal dismi-
nucion de la tasa de desempleo en un
plazo tan breve, especialmente to-
mando en cuenta el nivel de activi-
dad mostrado por la economia en ese
perfodo. La interpretacién mds be-
nigna de esta informacion consiste en
sostener que las correcciones hechas
a la encuesta de hogares en materia
de coeficientes de expansion deriva-
dos del censo de 1981, no permiten
comparar las cifras del segundo se-
mestre de 1985 con las anteriores.
Por consiguiente, cabe destacar, co-
mo evolucidn general, el crecimiento
acelerado del desempleo en el perio-
do.

Si bien el incremento del desem-
pleo constituye de por si una cifra

preocupante, la evolucion de la ocu-
pacion generada en el periodo mues-
tra un deterioro adn mas profundo
del mercado de trabajo. En efecto,
el incremento absoluto en la ocupa-
cién ha sido generado por la expan-
sion del sector informal, el cual ha
venido creciendo al ritmo de 79/
por afo desde 1983, lo que le ha
permitido compensar la disminucién
de los efectivos empleados por el sec-
tor moderno privado, que han venido
disminuyendo al ritmo de 80 mil per-
sonas por afo (1.59/o de la ocupa-
cion).

En términos de ingresos, el sector
moderno ha mostrado una disminu-
cién de los salarios reales producida
por aumentos modestos en la contra-
tacién colectiva, en momentos de
una aceleracion inflacionaria como la
ocurrida en 1984. Los moderados in-
crementos en los salarios nominales
se han debido en buena medida a la
débil situacidén del mercado de traba-
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jo. No obstante, cabe mencionar la
dominacion que el partido de gobier-
no ha ejercido sobre el movimiento
sindical, induciéndolo a adoptar una
actitud pasiva frente a la caida de los
ingresos reales. Para el sector infor-
mal, la menor demanda por sus pro-
ductos, vinculada a la contraccion
del consumo, y el aumento de los
efectivos en el sector han producido
un colapso de las remuneraciones por
ocupado en términos nominales
desde 1983, lo cual ha representado
una pérdida de ingresos reales cerca-
na al 509/o en estos anos.

En materia de precios, la econo-
mia venezolana ha sido sometida a
importantes shocks de oferta consti-
tuidos por la devaluacion del tipo de
cambio promedio (7090 en dos
anos), el aumento del precio de la
gasolina (1000/o en 1984 y 500/o en
1986), de la leche (1100/o en 1984),
del maiz, del arroz y del sorgo (709/o
en 1984), de la carne y de la electri-

cidad (409/o en 1984). Estos aumen-
tos sobre precios administrados bdsi-
cos, produjeron una tasa de inflacion
puntual del 199/o en 1984 (300/o pa-
ra alimentos, bebidas y tabaco). Cabe
destacar sin embargo, que esta tasa
de inflacién fue sustancialmente infe-
rior a las previsiones hechas para ese
ano por el gobierno. La interpreta-
cion que se hizo en aquel momento
explicaba este comportamiento por
la presencia de controles de precios,
los cuales fueron sustancialmente re-
ducidos sélo en noviembre de 1984.
Por lo tanto, se preveia que para
1985 la inflacién se mantendria a ni-
veles altos, aunque inferiores a los
del afo anterior, y en consecuencia
se proyectaba oficialmente una tasa
puntual del 120/o. No obstante, el in-
cremento de precios alcanzd sola-
mente la cifra de 5.80/o.

Este hecho sorprendente, consti-
tuido por una tasa de inflacién per-
_ manentemente inferior a las previsio-

CUADRO 10

VENEZUELA:
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién porcentual promedio)

fhdice Alimf&ntos, Vestido Gastos Gistos
General Beada . & Diversos
Tabaco Calzado Hogar
1972-73 3.5 6.3 53 19 2.4
1974-78 8.3 11.4 14.2 359 8.0
1979-83 13.4 1573 17.0 10.8 157
1984 1:2.2 172 8.2 6.7 13.9
1985 1129 20.8 2.9 4.5 13.0
1986* 10.0 — — - -

* Estimaciones propias.

Fuente: BCV: Anuario de Series Estadisticas, (varios afos).
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nes mds optimistas merece una expli-
cacion especial. Desde nuestro punto
de vista, este resultado refleja princi-
palmente la estabilidad de los salarios
nominales, los cuales no han reaccio-
nado a los shocks de oferta, permi-
tiendo asi que ocurran modificacio-
nes sustanciales de los precios relati-
vos, entre los cuales resalta la deva-
luacién del tipo de cambio real en
42.80/o en el perfodo 1983-1985.

Para 1986, el incremento del pre-
cio de la gasolina, la eliminacion del
dolar preferencial de Bs. 4.30 por d6-
lar para alimentos y medicinas y una
polrtica salarial algo mas activa se-
rian consistentes con una tasa de
inflacion puntual algo inferior al
100/o. Sin embargo, esta prevision
supone el mantenimiento del esque-
ma cambiario vigente.

Desde mediados de 1984, la poli-
tica monetaria anunciada por el Ban-
co Central de Venezuela ha sido de
corte expansivo. Sin embargo, las
metas de liquidez prefijadas por el
instituto emisor nunca fueron alcan-
zadas, toda vez que los agregados
monetarios avanzaron a ritmos mds
modestos que los estipulados. En
efecto, mientras las metas del Progra-
ma Econémico Cuantificado que fue
anunciado por el ejecutivo indicaban
una expansion de la liquidez (M;)
del 189/o para 1984 y del 129/o para
1985, los crecimientos efectivamente
alcanzados fueron sélo 8.80/o vy
8.60/o, respectivamente.

Este comportamiento pone de ma-
nifiesto que la evolucion de la liqui-
dez ha estado regida mads por la de-
manda monetaria de parte del publi-
co que por los esfuerzos de expan-

sion de la oferta por parte del Banco
Central de Venezuela. Este resultado
es del todo consistente con los postu-
lados tedricos de los modelos mone-
tarios de economia abierta con tipo
de cambio fijo y movilidad de capi-
tales. Los efectos que generan sobre
la base monetaria los movimientos
errdticos de la balanza de pagos y la
incontrolada gestién fiscal se com-
pensan por medio de importantes
acumulaciones y desacumulaciones
de encajes excedentes del sistema
bancario y por amplias fluctuaciones
en la demanda de redescuentos y an-
ticipos. Las tasas de inter€s, fijadas
por el instituto emisor, no ajustan los
desequilibrios entre oferta y deman-
da de dinero.

Asi, durante 1985, la base mone-
taria experimentd un abrupto creci-
miento del 25.10/o, contrastando
con la caida del 3.79/o sufrida en el
ano anterior. Sin embargo, la frac-
cién de la base monetaria en poder
del publico mostré una evolucién
mas moderada al crecer en un
19.09/0, en contraste con el 2.59/o
en el ano anterior. El grueso del ajus-
te se dio en las reservas bancarias, ha-
biendo caido 11.90/o en 1984, regis-
traron un vigoroso crecimiento del
30.19/o en 1985. Las reservas exce-
dentes de la banca comercial aumen-
taron en 1330/o para alcanzar la ci-
fra de Bs. 5.357 millones, lo que re-
presenta 30.10/o mds que el encaje
legal requerido. lgualmente, la asis-
tencia crediticia del Banco Central de
Venezuela al sistema financiero se re-
dujo sustancialmente, al pasar de Bs.
4.407 millones en 1984 a sélo Bs.
2.312 millones en 1985, reflejando el
exceso de oferta de base monetaria.

La demanda de crédito al sistema
financiero se vio estimulada durante
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CUADRO 11

VENEZUELA:
INDICADORES MONETARIOS
(Millones de bolivares)

Variacién ofo

*
1983 1984 1985 1984/83 1985/84

Liguidez monetaria 163.272 177.567 192.787 8.8 8.6

Circulante 64.294 69.100 78.854 755 14.1

Cuasidinero 98.978 108.467 113.933 9.6 5.0
Base monetaria 39,5091 38.128 47.708 - 3.7 25.1

Fuentes: 39591 38.128 47.708 — 3.7 25.1

Activos externos 48.448 69.048 75.579 42.5 905

Activos internos’ 16.658 24618 22.469 47.8 — 8.7

Financiamiento al gobierno

en letras del tesoro — - 5.044 — -

Pasivos no monetarios> 14.953 35.770 41.829 1392 16.9

Capital pagado y reservas 10.562 19.768 13.555 872 —31.4

Usos: 39.591 38.128 47.708 — 3.7 25.1

Reservas bancarias totales’ 22.784 20.076 26.115 -11.9 30.1

Depdsitos especiales del

publico 273 3.047 3.735 40.2 22.6

Efectivo en poder del

publico 14.634 15.005 17.858 215 19.0
Multiplicador 4,124 4,657 4,041 1:2.9 —-13.2

Coeficiente de preferencia

del publico por el efectivo “‘C” 0,103 0,102 0,112 - 1.0 9.8

Coeficiente de Reservas ban-

carias “r”’ 0,156 0,126 0,153 -19.2 21.4

* Cifras provisionales al 20-12-85.
Incluye créditu a FOGADE.

Incluye depdsitos de FOCOCAM y FOGADE y otras cuentas netas.

Fuente: B.C.V.

1985 por la carda en las tasas de in-
terés activas, acordada por el instituto
emisor. En efecto, las tasas sobre las
operaciones de descuento de la banca
comercial se redujeron del 15.349/o
en 1984 al 12.940/o en 1985. Como
consecuencia, !as colocaciones de la
banca comercial crecieron en un
12.80/o en 1985, cifra que se compa-
ra favorablemente con el 7.79/o al-
canzado en 1984. Sin embargo, esta

198

actividad crediticia expansiva no se
extendié hacia la banca hipotecaria
y las entidades de ahorro y préstamo,
donde el crecimiento fue de apenas
1.70/o para la primera, mientras que
las segundas contrajeron sus présta-
mos en 0.10/o. Ello ocurrié a pesar
de una mejora en las captaciones de
estos intermediarios financieros vin-
culados al sector construccién, las
cuales crecieron en 4.50/o en la ban-



ca hipotecaria y 2.00/o en las entida-
des de ahorro y préstamo. Esta evo-
luciéon resulta explicable principal-
mente por la escasa demanda de prés-
tamos hipotecarios, dada la caida del
ingreso real de los hogares ocurrida
en el afo en cuestién, y la cual no
logré ser compensada adecuadamen-
te por la reduccién de las tasas de in-
terés del 14.760/o al 13.150/0 en
1985.

Las sociedades financieras, por su
parte, expandieron el crédito otorga-
do en un 14.69/o, especialmente de-
bido al financiamiento a la adquisi-
cién de vehrculos, cuya demanda es-
tuvo en expansion durante 1985,
dada la tendencia al envejecimiento
del parque automotor ocurrida en
1983 y 1984. Esta presién de deman-
da de crédito en este subsistema fue
financiada, no mediante captacion de
recursos de depdsito del publico,
sino a través de una mayor suscrip-
cién de bonos quirografarios, instru-
mento utilizado principalmente para
movilizar fondos entre empresas fi-
nancieras.

En términos generales, la capta-
cién de las instituciones financieras,
excluida la banca comercial, no me-
joré en las magnitudes esperadas de-
bido a que el Banco Central fijé un
techo para la captacién de recursos a
plazo fijo que fue superior para esas
instituciones que para la banca co-
mercial. En efecto, mientras los de-
positos a plazo fijo de la banca co-
mercial rindieron sélo el 9.09/o, los
certificados de ahorro y los bonos
quirografarios rindieron el 9.90/o y el
10.59/0 respectivamente.

Para 1986 se espera que la base
monetaria muestre una evolucion

menos expansiva, determinada por la
pérdida prevista de reservas interna-
cionales. Por otra parte, se anticipa
también una mayor demanda de cré-
dito por parte del sector privado para
hacer frente al pago de su deuda ex-
terna. En efecto, para el presente afio
estd programado el pago de la prime-
ra de cinco cuotas de capital de la
deuda privada refinanciada y recono-
cida al viejo tipo de cambio de Bs.
4.30 por ddlar, la cual representa una
erogacién de unos US$1.500 millo-
nes, asi como también el pago de los
intereses vencidos de la misma, cau-
sados desde 1983 y que no habian si-
do cancelados, en gran medida dado
los retrasos ocurridos en su proceso
de reconocimiento por parte de la
Oficina de Control de Cambios. Estas
erogaciones representan un servicio
total del orden de US$ 3.000 millo-
nes para dicha deuda.

La expansion de la liquidez y el
crédito implicard, en estas circuns-
tancias, una disminucién de las reser-
vas excedentes acumuladas en el afio
1985 por el sistema bancario y un
aumento en la asistencia crediticia
del Banco Central. Las tasas de inte-
rés sufrirdn presiones al alza debido a
que la crisis petrolera se ha traducido
en incertidumbre sobre el tipo de
cambio libre, el cual se ha depreciado
en un 26.79/o durante los primeros
tres meses del ano, aumentando la
prima de riesgo que los agentes resi-
dentes asignan a sus activos en boli-
vares, al contrastarlo con el rendi-
miento nominal de sus colocaciones
en el exterior. El diferencial actual
entre las tasas internas y externas,
ubicadas entre el 19/ y el 29/o, no
parece suficiente para evitar la fuga
de capitales.
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Las presiones al alza de las tasas de
interés, en un contexto donde se en-
cuentran formalmente controladas,
se traducirdn inicialmente en una dis-
minucién del diferencial entre tasas
activas y pasivas del sistema bancario
y en un aumento de las comisiones y
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otros cobros que el sistema bancario
impondrd sobre sus préstamos. En el
plano politico, parece haber poca
disposicién para incrementar oficial-
mente las tasas de interés, dada la si-
tuacion recesiva que vive el pafs.



informe
especial



55 ANOS DE INDUSTRIALIZACION
JAPON - COLOMBIA

Por Miguel Urrutia
VIDEO CASSETTE

Duracion: 40 minutos

Precio $ 3.000
Informes y Ventas FEDESARROLLO

Adjunto envio cheque No.____del Banco por valor de

Nombre (letras de imprenta)

Direccion: Tel.: Ciudad:




Uno de los principales interrogan-
tes que surgen en relacién con el dinamis-
mo inicial del comercio intrarregional
andino de manufacturas y su posterior
colapso a partir de 1983, es si este compor-
tamiento tuvo como causa principal las
politicas comerciales y cambiarias que en
una y otra fase adoptaron los integrantes
del Grupo, o si mas bien fue el resultado
de factores de tipo mas estructural.

El comercio que tuvo lugar al inte-
rior del Grupo Andino durante casi todos
los afos setenta estuvo en buena parte
constituido por lo que algunos autores
denominan con el nombre de intercambio
interindustrial, es decir, aquel en el cual se
comercian mercancias de caracteristicas
diferentes, provenientes de sectores in-
dustriales distintos, que son la base del

* Agradezco la colaboracién de Gloria Alonso
en la elaboracién del trabajo estadistico y los
valiosos comentarios de Eduardo Lora, José
Antonio Ocampo y Joaquin Bernal. Sin em-
bargo, las opiniones expresadas son responsa-
bilidad exclusiva de la autora.

N.E.: Este trabajo forma parte de un programa
mds amplio de investigacién sobre economia
internacional realizado en FEDESARROLLO
con el apoyo financiero de la Fundacién
Ford.

Pilar Esguerra U.*

patron de especializacion de cada pafs. Sin
embargo, hacia finales de la década, esta
clase de comercio comenzé a mostrar
sintomas de agotamiento principalmente
como consecuencia del avance industrial en
las naciones andinas, que condujo a re-
ducir las diferencias entre las estructuras
productivas de los pafses. Al mismo tiempo
se desarrollé una nueva forma de intercam-
bio, de tipo intraindustrial, basado ya no
en las diferencias en la estructura industrial
sino en la diferenciacion de productos
dentro de sectores industriales comunes en
los distintos pafses.

Este articulo busca contribuir al examen
de esta proposicion mediante el andlisis del
patréon de intercambio de manufacturas al
interior de la regién. El trabajo se enfoca
desde dos puntos de vista: por una parte, se
adopta el enfoque de las teorias ‘‘or-
todoxas’ del patron del comercio, vy
entre éstas, de la teorfa de la dotacién de
factores Heckscher-Ohlin-Samuelson. El
propdsito de utilizar esta teorfa como
marco de referencia es examinar la direc-
cion de la especializacién en el comercio
interindustrial dentro del Grupo Andino.
Por otra parte, también se realiza un
andlisis dentro del marco de las teorfas “he-
terodoxas’’, con el fin de extraer conclu-
siones acerca del comercio intraindustrial
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entre los pafses socios del Acuerdo de
Cartagena.

El articulo se divide en tres secciones.
En la primera, se hace una descripcion del
intercambio intrazonal andino durante
todo el perfodo de existencia del Pacto, y
de las causas que condujeron a su colapso,
con especial énfasis en la importancia del
comercio de manufacturas en la regién
andina. En la segunda seccién se exponen
los resultados obtenidos del andlisis de
ventajas comparativas en el comercio an-
dino de bienes industriales. Finalmente, en
la tercera seccidén se examina la hipdtesis
del comercio intraindustrial como una nue-

va forma de comercio al interior del
drea, y se extraen algunas conclusio-
nes sobre su relevancia actual frente

al comercio interindustrial.

Una de las principales caracteristi-
cas de la integracién comercial en el
Grupo Andino ha sido su condiciona-
miento a la evolucién del sector externo de
los paises de la region. Mientras que las
cuentas externas de los integrantes del
Grupo evidenciaron un perfodo de relativo
auge, la integracion en este campo logré
avances importantes, especialmente como
consecuencia de las medidas de politica
comercial y cambiaria adoptadas por los
parses. Estas medidas de politica se tradu-
jeron en una reduccién sustancial de las
barreras arancelarias y para-arancelarias al
comercio intrazonal durante este mis-
mo periodo. Sin embargo, cuando el
sector externo de los parses andinos
empezd a deteriorarse, el intercambio
intrarregional sufri0 un colapso muy
acentuado. Este resultado se dio en res-
puesta a las medidas cambiarias y a las
mayores restricciones comerciales que estos
pafses aplicaron para enfrentar la crisis, y
condujo a que la integracion comercial per-
diera todo el terreno que hasta entonces
habia logrado adquirir.
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De esta forma, se pueden distinguir dos
perfodos de comportamiento del comercio
intrarregional y de la integracién comercial
durante la existencia del Pacto Andino. El
primero de ellos va desde 1969 hasta 1980,
cuando los pafses andinos experimentaron
un relativo auge externo. El segundo
perfodo se inicia en ese Gltimo afio y se
prolonga hasta hoy en dfa, y se caracteriza
por un deterioro importante de las cuentas
externas de estos pafses.

A. El periodo 1969 a 1980

Durante la década de los setenta,
las exportaciones totales de los miembros
del Grupo evidenciaron un crecimiento
acelerado, que se puede enmarcar dentro
de la tendencia general que registro el
comercio mundial durante este mismo
perfodo. Sin embargo, el comercio de la
subregién con el resto del mundo crecid a
tasas inferiores (17.59/0) a las registradas
por el volumen total del comercio mundial
(289/0). Este factor contribuyé no obstan-
te, a que la composicién de las exportacio-
nes de los pafses andinos al resto del
mundo se modificara, como se verd mds
adelante, disminuyendo la proporcién de

bienes basados en recursos naturales
y aumentando la participacion de las
manufacturas.

Este dinamismo del comercio de los
paises andinos con el resto del mundo
puede explicarse por una combinacién de
factores. En su primera etapa coincidié con
la fase ascendente del ciclo de la economia
internacional, y luego con la evolucién
favorable de los precios de algunos bienes
de exportacién de estos paises. Entre
aquellos bienes que experimentaron alzas
marcadas de los precios se encontraron el
petréleo, los metales (estafio, zinc, plata) y
algunos productos agricolas (café, ca-
cao).

Como consecuencia de la rdpida expan-
siobn de las exportaciones totales y del
mejoramiento de los términos de intercam-
bio de estos productos, las cuentas externas
de los paises miembros mejoraron sustan-
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cialmente, especialmente a partir de la
segunda mitad de la década de los setenta.
En respuesta a la situacién de relativa
holgura, en todos ellos hubo una ten-
dencia a la adopcion de politicas que
condujeron a una liberacién del comercio,
tanto intrazonal como con el resto del
mundo. El proceso se inici6é desde mitad de
la década, pero se hizo mas patente desde
1978 y se prolongd incluso hasta 1982, a
pesar del evidente deterioro de la situacion
externa de los pafses andinos en ese mo-
mento.

La liberacion del comercio tuvo dos
caracteristicas principales. En primera
instancia se relajaron los controles para-
arancelarios, particularmente con respecto
al comercio con el resto del mundo, en los
pafses que mantenian niveles arancelarios
en promedio mas altos: Colombia, Per(
y Venezuela. También hubo rebajas de
tarifas en estas naciones, pero su alcance se
limité principalmente al comercio intrazo-
nal, dentro del marco del esquema de
integracion institucional. En Bolivia vy
Ecuador, que mantenian niveles arancela-
rios en promedio mas bajos, la liberacion
del comercio se llevd a cabo mds bien a
través de rebajas de las tarifas. El tipo de
bienes para los cuales se observaron meno-
res obstdculos comerciales, tanto en uno
como en otro caso fueron los productos
alimenticios, los textiles, los productos qui-
micos y los productos metalmecani-
Cos.

El resultado de la combinacién de
estos dos tipos de medidas fue un creci-
miento acelerado del comercio intrarregio-
nal a tasas promedio anual del 21.3%/0 du-
rantc la década de los setenta, superando
asl el dinamismo del comercio de la subre-
gion con el resto del mundo. Sin embargo,
durante este lapso de tiempo el intercam-
bio intrazonal no llegd a representar sino
una muy baja proporcion del comercio to-
tal de los parses andinos (aproximadamente
59/0). Esta relacion entre el comercio intra-
regional y el comercio con el resto del
mundo se ha denominado en otros trabajos
el “coeficiente de integracién comercial”,

puesto que refleja la importancia que tiene
el mercado de un drea sujeta a un proceso
de integracion con respecto a las demds
dreas con que comercia. Durante los seten-
ta, esta relacion para el Grupo Andino fue
no sélo baja, sino también sustancialmente
inferior a la que mantenian otros pafses del
drea dentro de marcos de procesos de in-
tegracion como la ALADI (179/0 en 1980).

Los reducidos coeficientes de integra-
cién comercial al interior del Grupo An-
dino reflejaban por supuesto los altos nive-
les relativos de comercio que mantuvieron
los paises miembros con el resto del mun-
do. En el caso de los bienes basados en re-
cursos naturales, que representaban la ma-
yor parte de sus exportaciones extrarregio-
nales, el comercio dentro del drea estaba
limitado por la similitud de las produccio-
nes de los diferentes paises. Aunque las
manufacturas lograron niveles mds altos de
integracion, tampoco se intercambiaron in-
tensivamente debido a la misma razén. En
este caso, la similitud de las estructuras
productivas era el resultado de la contem-
poraneidad en la etapa de sustitucion de
importaciones, especialmente de Colom-
bia y Per(, que eran tanto los paises de ma-
yor desarrollo relativo industrial como los
mayores exportadores de manufacturas y
cuyas ventas al drea —como se verd mds
adelante— poseran un cardcter eminente-
mente ‘““‘competitivo”’.

En consecuencia, aunque durante la dé-
cada de los setenta el “‘coeficiente de inte-
gracion”! del Grupo Andino tuvo una evo-
lucién creciente (Cuadro 1), esta medida,
en el mejor de los casos, alcanzé solamente
el nivel del 5.180%o (1977). Por su parte,
los coeficientes para cada uno de los pal-
ses considerados aisladamente, también
fueron en general bajos, si bien tuvieron
una tendencia a aumentar durante el pe-
riodo. En los casos de Colombia y Ecuador
esta medida superd las proporciones del
120/o0 y el 1890 respectivamente, revelan-
do que estos dos parises alcanzaron una ma-
yor integraciéon comercial con el resto del

! vVéase Thoumi (1985).
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CUADRO 1

LA INTEGRACION COMERCIAL EN EL GRUPO ANDINO
COEFICIENTES DE INTEGRACION COMERCIAL*, POR TIPOS DE BIENES
VALORES EN 1969, VALOR MAXIMO 196980 Y VALOR MINIMO 1981-1984

Bienes no basados en

Bienes basados en

Fats dow; recursos naturales (HOS) recursos naturales (BRN)

Vil Valor miximo Valor minimo Valor Valor maximo Valor minimo Valor Valor maximo Valor minimo

1969 entre entre 1969 entre entre 1969 entre entre

1969 y 1980 1981y 1984 1969y 1980 1981y 1984 1969 y 1980 1981 y 1984

Bolivia 1.92 6.84(1971) 3.19 (1984) 145 25.7(1977) 15.3 (1984) 17 5:24(1976) 0 (1980)
Colombia 6.21 15.45 (1980) 5.64 (1984) 16.3 37.8 (1980) 19.8 (1984) 0.8 1.5(1978) 1.0 (1981)
Ecuador 4.92 18.36 (1976) 2.10 (1984) 12.8 30.3(1978) 20.2 (1984) 09 1.8(1978) 1.3 (1981)
Perd 2.00 9.76 (1979) 5.66 (1984) 178 36.6(1978) 15.8 (1984) 1.5 0 (1976) 2 (1981)
Venezuela 0.97 2.74(1977) 1.73 (1984) 8.0 12.5(1980) 10.9 (1984) 1.0 9 (1978) 5(1981)
Grupo Andino  1.95 5.18 (1977) 2.80 (1984) 15 36.0(1979) 17.2 (1984) 1.5 3.4(1977) 1.6 (1981)

* Comercio intrazonal como proporcién del comercio de los pafses andinos con el resto del mundo.
Fuente: Estadisticas JUNAC, cidlculos FEDESARROLLO.



Grupo, mientras que Venezuela y Bolivia
mantuvieron coeficientes de integracion
muy bajos, que a lo sumo alcanzaron nive-
les de 2.790 y 6.89/0, respectivamente.

La concentracién geogrifica de los mer-
cados de Bolivia y PerG con otras naciones
vecinas no pertenecientes a la subregion di-
ficultd su integracién comercial con el res-
to del Grupo Andino, ya que el comercio
de estos pafses tendié a expandirse mas ra-
pidamente con Chile, Brasil y Argentina?.
A su vez, los menores coeficientes de inte-
graciéon obtenidos para Venezuela se debie-
ron principalmente al alto grado de especia-
lizacion de ese pafs en la exportacion de
petroleo: necesariamente tuvo que comer-
ciar este producto con otros pafses no inte-
grantes del Grupo, puesto que todos, a ex-
cepcion de Colombia, dispusieron de exce-
dentes petroleros durante el perfodo en
consideracién. En efecto, si se excluyen los
combustibles, el coeficiente de integracién
comercial de Venezuela aumenta sustan-
cialmente, a niveles del 99/o.

La concentracién geogrifica de los mer-
cados no fue fendmeno exclusivo de la
ALADI. También ocurri6 dentro del Grupo
Andino, siendo éste el tercero de los ele-
mentos caracteristicos de la expansién del
comercio intrarregional andino. La concen-
tracién se debid en gran medida a la impor-
tancia que adquirié el comercio fronterizo
en la subregién, como consecuencia de la
deficiente infraestructura fisica que no per-
mitfa que otras formas de comercio entre
pafses vecinos se desarrollaran con facili-
dad. Ademads, esta tendencia le rest6 efecti-
vidad a los esfuerzos institucionales de in-
tegracion comercial, puesto que no permi-
tid que se aprovecharan equitativamente
los beneficios del mayor volumen de inter-
cambio.

Por estas razones, durante la demanda
de los setenta se conformaron dos bloques
de comercio en el drea andina. El primero
de ellos, fue el constituido por Ecuador,
Colombia y Venezuela, el interior del cual

2 Ibid.

se realizaron en 1980 el 669/o de las opera-
ciones comerciales intrarregionales (Cua-
dro 2). Si se excluyen combustibles, este
bloque de comercio representd en ese mis-
mo ano el 70.39/o del intercambio regio-
nal. De otro lado, Pert y Bolivia confor-
maron un bloque secundario, aunque el pri-
mero de estos pafses mantuvo un intercam-
bio mas o menos activo con los demds in-
tegrantes del Grupo (259/o en 1980). Entre
esta dos naciones vecinas, se realizé el 99/o
del intercambio intrazonal en 1980. Esta
cifra incluye casi la totalidad de las expor-
taciones de Bolivia, ya que este pafs no co-
mercia practicamente nada con Ecuador,
Colombia y Venezuela.

De otra parte, la favorable evolucién del
intercambio regional dependi6 en gran me-
dida del mayor dinamismo que tuvo el co-
mercio de manufacturas entre los paises del
Grupo, lo cual fue el cuarto rasgo caracte-
ristico del perfodo de auge del comercio
intrazonal. Los bienes industriales no sola-
mente representaron la mayor parte del in-
tercambio a partir de 1977, sino que mos-
traron tasas de crecimiento superiores a las
del comercio intrazonal durante todo el pe-
riodo. Ademas se expandieron mucho mds
rapidamente que las exportaciones de ma-
nufacturas al resto del mundo, lo que trajo
como consecuencia que el mercado andino
se convirtiera en un elemento de vital im-
portancia para la producciéon industrial
dentro del drea, revelando coeficientes de
integracion bastante mayores a los regis-
trados por el comercio intrarregional agre-
gado.

En efecto, en el Cuadro 3 se presentan
los bienes comerciados en el drea andina
clasificados segin dos categorfas. La prime-
ra comprende los bienes basados en recur-
sos naturales (BRN). La segunda est4 con-
formada por el resto de los bienes que co-
mercian los pafses del Grupo entre si, que
son simplemente manufacturas no basadas
en recursos naturales (HOS), que en este
trabajo se definen como ‘“manufacturas”
en su sentido mds estricto®. Segin puede
apreciarse, en 1977 los bienes HOS pasaron
a representar el 52.39/o del comercio intra-
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CUADRO 2

CONCENTRACION DEL COMERCIO ANDINO:
PRINCIPALES FLUJOS DE COMERCIO CON Y SIN COMBUSTIBLES
COMO PROPORCION DEL TOTAL DEL COMERCIO INTRARREGIONAL, 1969-1984

Ecuador-Colombia

Afos Versruels Per-Bolivia Peri-Colombia Per(-Venezuela PerG-Ecuador Bolivia-Resto

A B A B A B A B A B

A B

1969 48.7 47.0 5.6 8.9 24.7 28.3 15.8 95 46 7.3 0.6 6.0
1970 408 BN 6.2 8.9 34.3 38.4 11.9 73 6.0 8.6 1.0 0.1
1971 38.7 396 1)) 8.9 30.5 34.6 12.6 8.2 6.5 8.6 0.4 5.6
1972 434 48.0 7.3 4.1 2557/ 27.8 10.4 6.7 6.8 7.8 6.3 7.6
1973 453 53.5 48 3.9 19.0 172 17.0 9.0 18.3 8.8 4.4 5.7
1974 50.3 53,7 5.5 4.2 12:2 210 19.8 6.3 17.0 9.0 0.0 10.2
1975 38.7 61.7 84 32 10.7 11.2 14.9 7D 26.6 6.5 0.7 3.7
1976 46.8 69.3 il 3.0 5.2 9.0 18.7 7.8 28.0 7.2 0.0 7.2
1977 54.9 7221 2.1 300, 5.7 59 8.2 6.4 17.4 5.6 0.0 0.0
1978 71.9 76.7 5.3 5.0 7 54 8.2 7.9 6.0 7.0 0.9 57
1979 61.7 76.8 11.9 12.3 7.8 7.8 7.1 8.9 10.5 12.5 0.6 3.9
1980 64.7 70.3 9.0 99 U 7.9 54 7l 8.3 11057 4.8 2.4
1981 70.8 77.7 55 7.6 11237 10.9 54 7250 3] 3.9 2.2 1.6
1982 7B 70.0 2.9 6.3 1257 8.7 5.5 7.2 43 6.2 5.0 2.1
1983 73.4 60.7 42 7.4 9.8 14.1 5.6 9.5 34 6.2 4.9 n.d.
1984 7257 n.d. 3.9 nd. 8.9 n.d. 54 n.d. 2.9 n.d. 4.0 n.d.

Fuente: JUNAC, cdlculosde FEDESARROLLO.
A Con combustibles.

B Sin combustibles.

n.d. No disponible.
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CUADRO 3

EL COMERCIO ANDINO:
BIENES BASADOS EN RECURSOS NATURALES Y OTROS BIENES (HOS)
PARTICIPACION EN EL COMERCIO INTRARREGIONAL Y EN EL COMERCIO TOTAL DE LOS PAISES ANDINOS

19701983
Bienes basados en recursos naturales (BRN) Bienes no basados en recursos naturales (HOS)
g Agricultura Minerales Petréleo Gas Ind. r)n.etélicas TOTAL Bienes de g Bienes' Bienefs de Ot.ros no TOTAL
Ano caza y pesca basicas consumo intermedios capital clasificados

Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun- Subre- Mun-

gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial gional dial

°% % %% % %o % Y0 % %% % %% % °% %% % ©°% %% % % %o
1970 34.8 24.9 S il D TE3R6 0.7 60 ST O SO 84 5= ] 03 179 17.7 46 0.2 0.3 0.05 27305192
1971 29.30°23.6 118102 23.1 40.2 11.8 6.0 653 800 6.0 04 18.2 19.2 10.3 0.3 0.2 0.05 347 20.0
1972 282 2111 (12898910 25.0 41.0 11.8 5.6 66.01076:95 600 2D 21.0 20.4 6.5 0.4 0.3 0.04 34.0 23.1
1973 20.5 19.5 1.0 8.2 31.4 409 122 5.2 65.1 73.8 8.0 4.0 174 21.4 9.3 0.7 0.2 0.06 349 26.2
1974 115451223 0.7 6.4 43.6 474 9.3 4.2 65.00 70.3 8.2 24 18.6, 26.7 81 0.6 0.1 0.01 350 29.7
1975 22:8 7165 0.6 6.9 376 50.2 43 0.2 653" 738 6.6 1.7 18.0 21.5 10,0 29 0.1 0.04 347 26.2
1976 14.6 16.9 0288519 45.8 46.1 5.1 3.7 GSRTSNETOE 6T )Y 6 17.3 240 9.2 0.8 0.1 0.03 343 27.4
197 19.1 20.9 028501 36.1 433 4.7 5.0 60.1 74.3 10.0 2.3 19.0 22.2 10:8 115 0.1° 04 39:9°95.7
1978 232 5936 0.7 5.2 16:50°39.5° " 7.3" 4.8 47:7 7350 153208 187 225 720 1E3 S IR0 2D 52.3 26.9
1979 822157 0.5 4.5 129 418 7.2 6.6 38.8 70.1 228 28 207 250 17.1 1288068103 61.2 29.9
1980 149 15.7 0.6 3.6 16.6 48.7 85 54 406 73.4 16.6 2.8 26.6 22.7 150108 1220 0] 59.4 26.6
1981 1530 R] 06529 16EIRES52 08 S 7 g 7 37./0070 715 ORI NY 309 22.5 14.1 1.2 14 2.6 62.3 29.3
1982 17355 12.9 0.6 2.8 187 47.7 500 5.3  41.6 68.] 184 3.3 248 251 148 1.2 04 1.7 58.4 31.3
1983 1203015720 1.4 3.0 2422054271 6:7C6.00 " 50,60 68.0 9.9 = 31D 27.2 263 11.1 14 20 1) 49.4 32.0

Fuente: Estadisticas JUNAC, cdlculos FEDESARROLLO.



regional, y desde entonces conservaron par-
ticipaciones por encima del 559/o, lo cual
contrasta con la composicion de las expor-
taciones extrarregionales de los pafses an-
dinos, que durante todo el perfodo estuvie-
ron concentradas en mds de un 709/0 en
bienes basados en recursos naturales. Sin
embargo, durante la década de los setenta
habran registrado tasas de crecimiento su-
periores al 279/o anual promedio, muy por
encima de las tasas observadas para el
comercio de manufacturas con el resto del
mundo que fueron del 189%/o anual.

Como consecuencia de lo anterior, los
coeficientes de integracion en el comercio
de bienes HOS tanto para el Grupo Andino
en conjunto como para los pafses indivi-
duales (Cuadro 1) fueron en general muy
superiores a los del comercio intrarregio-
nal para todo tipo de bienes. En el primer
caso llegaron a situarse por encima del
300/0, mientras que para algunos parses su-
peraron el 359/0, como en el caso de Co-
lombia y Perl, que eran los pafses con la
mayor capacidad productiva industrial del
- Grupo.

Dentro de los productos manufactura-
dos que alcanzaron mayores niveles de in-
tegracion, asf como mayor dinamismo en el
intercambio regional, encontramos a los
bienes intermedios y entre ellos a los pro-
ductos quimicos y los petroquimicos. En
un segundo plano estuvieron los bienes de
consumo, como los textiles y los alimentos
y procesados, y finalmente, entre los bie-
nes de capital, se destacaron las manufac-
turas metalmecdnicas (Cuadro 3). Los prin-
cipales exportadores de estos productos
fueron Colombia y Per(, y en menor grado,
Venezuela.

B. El periodo 198(

En 1980 comenzé un deterioro bastante
generalizado de la situacion externa de los

La clasificacién entre los bienes BRN y HOS
ha sido utilizada por Thoumi (1985). HOS sig-
nifica que son bienes cuya ventaja comparati-
va se explica por otros factores, entre ellos la
dotacién de factores como en la teoria Hecks-
cher-Ohlin-Samuelson.
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pafses del Grupo Andino. Las causas de es-
te comportamiento desfavorable del sector
externo fueron dos en particular. La prime-
ra, el cierre de los mercados internaciona-
les para los productos de exportacién an-
dinos, como consecuencia de la recesién
internacional, pero también, de los mayo-
res niveles de proteccién aplicados en los
paises desarrollados. La segunda fue el ex-
cesivo endeudamiento externo de los pai-
ses de la subregion en los inicios de la dé-
cada de los ochenta.

Como respuesta a la crisis de las cuentas
externas, los parses andinos adoptaron una
serie de programas de ajuste que combina-
ron dos tipos de medidas, principalmente;
devaluaciones de las monedas, y la aplica-
cién de rigidos controles arancelarios y pa-
ra-arancelarios a las importaciones. El efec-
to de estas medidas fue mds desfavorable
sobre el comercio intrazonal que sobre el
comercio de los paises del Grupo con el
resto del mundo, constituyéndose en una
de las causas principales del colapso del co-
mercio, y por tanio, del deterioro del pro-
ceso de integracion comercial al interior del
Grupo Andino.

En efecto, a partir de 1980, las tasas de
crecimiento del comercio intrazonal se re-
dujeron sensiblemente en comparacion con
las observadas en la década anterior. Sin
embargo, pueden diferenciarse dos subpe-
riodos distintos. El primero de ellos, entre
1980 y 1982, en el cual las tasas fueron
adn positivas y del orden del 120/o anual.
En este subperfodo las tasas de crecimiento
de los flujos de intercambio entre Ecuador,
Colombia y Venezuela fueron del 209/o
anual, mientras que las exportaciones intra-
regionales de PerG y Bolivia venian decre-
ciendo a tasas del —7.00/0 y —5.00/0 res-
pectivamente. En el segundo subperfodo,
comprendido entre 1982 y 1984, los rit-
mos de crecimiento del intercambio intra-
zonal se volvieron negativos, con un nivel
promedio del —27%o anual. Fue en este
subperfodo cuando se presentd la paralisis
definitiva del comercio al interior del blo-
que principal de intercambio.



Las causas que propiciaron la cafda de
las exportaciones de Perd y Bolivia hacia la
regiéon desde 1979 fueron de cardcter mds
estructural, y tuvieron que ver principal-
mente con un deterioro creciente en el pro-
ceso de industrializacion de esos dos pafses.
La actividad manufacturera en el Pert evi-
denciaba una pérdida de dinamismo desde
1975, mientras que en Bolivia comenzaba
a deteriorarse en 1980. Conjuntamente con
esta reduccion de las exportaciones bolivia-
nas y peruanas, sin embargo, los flujos de
comercio al interior del bloque principal
continuaron con gran dinamismo hasta
1982, en particular el de Colombia hacia
Venezuela, que aumentd a tasas anuales
promedio del 210/0 en este perfodo.

En 1982, sin embargo, el deterioro de la
situacion externa de los tres pai'ses que mads
comerciaban intrarregionalmente se hizo
mds grave. En ese afio, Ecuador tuvo un dé-
ficit comercial importante, que condujo a
que las autoridades de ese pafs decretaran
una devaluacién acelerada (mds del 409/o
entre 1982 y 1983), a la vez que la adop-
cién de una serie de restricciones comercia-
les. Como consecuencia de estas medidas,
las compras que realizaba el Grupo Andi-
no disminuyeron en 219/o. Por su parte,
en respuesta también a la evolucién desfa-
vorable de sus cuentas externas, Venezuela
adopté en 1983 un sistema de tasas de
cambio diferenciales y establecié controles
cuantitativos a las compras externas, todo
lo cual condujo a que las importaciones
provenientes del drea disminuyeran en
489/o. Por el efecto de las medidas adop-
tadas en Ecuador y Venezuela, el comer-
cio intrazonal en 1983 decrecié en un
2090/o con respecto a su nivel registrado en
1982.

En los siguientes anos se consolidd este
proceso de crisis comercial en el Grupo An-
dino. En 1984 Colombia adoptdé una po-
Iitica de devaluacion acelerada y aplico
ademds una serie de restricciones cuantita-
tivas a las importaciones, que provocaron
una disminucién del 189/o en el valor de las
compras de este pafs. En consecuencia, el
comercio intrarregional sufri6 una nueva

> Y COMERCIO ANDINO

caida en 1984, esta vez del 220/o respecto
al ano anterior.

El coeficiente de integracion comercial
se mantuvo hasta 1982 en niveles similares
a los de 1980 (Cuadro 1). En 1983, sin em-
bargo, retorn6 a los observados a principios
de la década, perdiéndose asi todo el terre-
no ganado durante el periodo de auge co-
mercial. La pérdida relativa por paises fue
mas considerable en aquellos que habran al-
canzado mayores niveles de integracién co-
mercial con el resto de los socios; asf, Co-
lombia y Ecuador registrardn coeficientes
de integracion comercial en 1984 bastante
por debajo de los observados en 1969.

Por su parte, el comercio intrarregional
de manufacturas fue el mas afectado con
las medidas de politica de los pafses andi-
nos. Las politicas adoptadas incidieron en
dos formas sobre el intercambio intrazonal.
Por una parte, intentaron proteger a las in-
dustrias nacionales de todo tipo de bienes,
y dentro de ellas, especialmente a bienes de
consumo final que se comerciaban intensi-
vamente en la regién, como los alimentos
procesados y los textiles. Ademas, el co-
mercio de las manufacturas metalmecadnicas
disminuy6 sensiblemente porque el efecto
recesivo del deterioro externo condujo a
una cafda de la inversion en todos los pai-
ses, y por lo tanto a una disminucion en la
demanda contribuyeron a la paralizacién
del comercio fronterizo, que para entonces
representaba una parte bien significativa
del comercio total. Este ciertamente fue el
caso del intercambio entre Ecuador y Co-
lombia, y de este ultimo pars con Venezue-
la.

En efecto, como consecuencia de las po-
Ifticas aplicadas por Ecuador y Venezuela
el comercio de bienes HOS en la region dis-
minuyd en 399/0 en 1983 con respecto a su
nivel en el afio anterior. Este resultado se
produjo por el quiebre de los dos flujos de
manufacturas mds importantes dentro del
area, como eran los de Colombia a Ecuador
y de Colombia hacia Venezuela, que repre-
sentaban mds del 659/o del intercambio in-
trazonal de bienes HOS. Por esta razon, a
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partir de ese ano, la mayor parte del valor
comerciado dentro del area andina volvié a
estar representado por la categoria de bie-
nes basados en recursos naturales implican-
do un retroceso en el patrén del comercio
intrarregional. Con este deterioro, el merca-
do subregional de bienes industriales perdi6
la importancia que habra adquirido para el
desarrollo de las producciones manufactu-
reras de los diferentes paises. Sin embargo,
los coeficientes de integracion de los bienes
basados en recursos naturales también se
redujeron a la mitad (pasaron de 3590 a
17.20/0 entre 1982 y 1983), mostrando
que el deterioro en el proceso de integra-
cién comercial no fue exclusivo de las ma-
nufacturas.

Por tipos de bienes, los que mayores
pérdidas relativas acusaron fueron los de
consumo, cuya caida en la participacion en
el comercio intrarregional fue mas acentua-
da que la de los bienes HOS en general
(Cuadro 3). Dentro de los bienes de consu-
mo, el intercambio que mas se redujo fue el
de alimentos y textiles. También el comer-
cio de bienes de capital cay6 fuertemente,
inducido principalmente por la paraliza-
cion de las ventas de productos metalmeca-
nicos en la regién. Los bienes mas afecta-
dos (metalmecdnicos, textiles y alimentos)
fueron justamente aquellos que hacian el
grueso del comercio fronterizo de Colom-
bia, Ecuador y Venezuela.

C. Conclusiones

Las principales conclusiones que se pue-
den extraer de esta evolucion del auge ala
crisis del comercio intrarregional son las
siguientes:

1. En el perfodo de auge del comercio las
caracteristicas mas destacadas del inter-
cambio intrazonal en el Grupo Andino
fueron la baja participaciéon del comer-
cio intrarregional dentro del comercio
total de los paises del drea, y la gran
concentracion de los flujos de comercio
en bloques de paises vecinos.

2. Durante ese mismo perfodo se desarro-
116 al interior del Grupo Andino un mer-
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cado de manufacturas, que representa-
ron la mayoria del valor intercambiado
intrazonalmente y fueron el dnico tipo
de bienes en los cuales los paises miem-
bros lograron una verdadera ‘‘integra-
cién comercial”.

3. Durante la crisis del comercio andino,
sin embargo, los pafses del Grupo apli-
caron medidas comerciales y cambiarias
de tipo general, pero que tuvieron una
incidencia mds marcada sobre ¢l comer-
cio intrarregiona', procuciendc su ce-
lapso.

4. Ademds, el colapso del comercio intra-
regional andino fue ante todo un co-
lapso del comercio de manufacturas,
puesto que fue precisamente esta por-
cion del intercambio la que mas se vio
afectada con las medidas de polrtica
aplicadas. Esto se debid en gran parte al
hecho de que los bienes comerciados in-
trarregionales eran sustituibles por pro-
ducciones de cada pais o eran bienes de
consumo cuya importacion podia res-
tringirse facilmente. Finalmente, el co-
lapso se acentud debido a la importancia
del comercio fronterizo y su sensibilidad
frente a las devaluaciones de las tasas de
cambio.

. DETERMINANTES DEL COMERCIO
ANDINO DE MANUFACTURAS

Segln hemos visto, el componente mds
dindmico del intercambio intrarregional du-
rante el periodo de auge comercial fueron
las manufacturas. Sin embargo, este dina-
mismo estuvo limitado por factores de tipo
estructural y, en particular, por el cardcter
potencialmente ‘“‘competitivo” de la pro-
duccién industrial dentro del drea andina,
debido a la similitud de las estructuras pro-
ductivas de algunos de los paises socios del
Acuerdo.

Por esta razén, resulta de interés exami-
nar cuales han sido los determinantes es-
tructurales del intercambio intrarregional
de bienes industriales en sus diferentes fa-
ses, se efectla un andlisis que sigue la tra-
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dicién de la mayoria de los trabajos empi-
ricos acerca del patrén del comercio inter-
nacional, que se basa en la teorfa conven-
cional de las ventajas comparativas. Sin em-
bargo, también se examina la hipdtesis de
las llamadas teorias heterodoxas acerca del
comercio intraindustrial entre pafses con
dotaciones similares de factores de produc-
cién.

A. Andlisis de las ventajas comparativas

En la fase de auge del mercado andino
de manufacturas fue caracteristico que los
pafses con mayor grado de desarrollo in-
dustrial comerciaran una mayor diversidad
de productos de baja intensidad de capital
y trabajo calificado. Los paises de menor
capacidad productiva industrial, en cambio,
se especializaron mds en sus exportaciones.
Estas, ademas, estuvieron constituidas prin-
cipalmente por manufacturas basadas en
recursos naturales con altos indices de ca-
pital y empleo calificado.

Con el colapso del comercio, este patréon
de intercambio intrarregional quedé desdi-
bujado. Esto se explica fundamentalmente
porque la disminucién en el comercio de
manufacturas fue de las mismas magnitudes
para todos los bienes intercambiados den-
tro de la region segln la intensidad de fac-
tores de produccién en ellos contenida.

Esta subseccion ilustra en detalle las ob-
servaciones anteriores. En primer lugar, se
expone de manera muy breve la metodolo-
gia que se utiliza para efectuar el analisis
de las ventajas comparativas. Posteriormen-
te, se presentan y analizan “Indices de es-
pecializacidon” del comercio y, por Gltimo,
se exponen los resultados de las estima-
ciones sobre el papel de las ventajas compa-
rativas en el comercio andino de manufac-
turas.

1. Metodologia

LLa metodologia que se utiliza en este
trabajo sigue los lineamientos sugeridos por
Hufbauer (1969) y Balassa (1977) en otros
estudios empiricos sobre el tema. En ellos,

los autores examinan la validez de los pos-
tulados de la teorfa de la dotacidn de facto-
res Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) a
través de procedimientos distintos, pero
con un aspecto en comin segin la tradi-
cion del trabajo de Leontief, relacionan un
ndice de capital (fisico y/o humano) de las
exportaciones con algin indicador que
refleja la dotacion relativa de factores de
produccion para el agregado de un pals.

A continuacion se expone la metodolo-
gfa aplicada por Balassa, que constituye la
base del andlisis de la ‘““ventaja comparati-
va” en el comercio andino de manufactu-
ras. En el estudio publicado con el titulo
“A ‘Stages’ Approach to Comparative Ad-
vantage’” Balassa constata empiricamen-
te el postulado HOS, y sobre todo la hipé-
tesis tradicional acerca del patron de co-
mercio Norte-Sur, segiin la cual los paises
menos desarrollados (PMD) se especializan
en la producciéon y exportacion de bienes
intensivos en empleo y los pafses desarro-
llados en bienes intensivos en capital.

Con este proposito el autor estima unas
ecuaciones de regresion relacionando un in-
dice de ventaja comparativa (IVC)?, calcu-
lado para 184 grupos de bienes, con un in-
dicador de intensidad de capital en la pro-
duccién de estos mismos, en una muestra
conformada por 36 parses (18 PMD y 18
PD). Los coeficientes que obtiene de estas
regresiones (uno para cada pars) los corre-
laciona luego con variables que reflejan la
dotacion de factores de cada unade esas na-
ciones, lo cual le permite trasponer los re-
sultados obtenidos de un espacio de bienes
a un espacio de parses.

Los coeficientes que se obtienen al reali-
zar el ejercicio son en su mayor parte signi-
ficativos, y en 25 casos de signo negativo.
Esto indica que las naciones para las cuales
se obtuvieron esos resultados posefan una

Balassa (1977) y también en Balassa (1978).
En este articulo se denomina indice de espe-
cializacién de exportaciones de producto i por
el pais j (IEEij).
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ventaja comparativa en la exportaciéon de
bienes intensivos en empleo. Para los once
casos restantes, en los que el autor obtiene
signos positivos, la conclusién es que po-
sefan una ventaja comparativa en la expor-
tacion de bienes intensivos en capital. En-
tre los primeros encontramos a parses desa-
rrollados como Austria, Dinamarca, Italia,
Japén y Suiza; y la mayorfa de los PMD
como Colombia, Brasil, India, Malasia y
México. Entre los segundos se hallan Aus-
tralia, Estados Unidos, Gran Bretana, Ho-
landa, Noruega, Alemania y Argentina.

Los resultados obtenidos por Balassa
contrastan con lo que tradicionalmente se
ha conocido como la ““Paradoja de Leon-
tief’®. Leontief encontré en 1953 que los
Estados Unidos no se podrian considerar
un pafs especializado en la exportacién de
productos intensivos en capital, porque sus
ventas externas contenian una mayor in-
tensidad de empleo que las compras que
realizaba a otros paises. Del ejercicio de Ba-
lassa se extraen conclusiones diferentes tan-
to para esa nacidon, como para algunas
otras, como Alemania, para la cual supues-
tamente aplicaba la misma paradoja’.

A raiz de los resultados obtenidos ini-
cialmente para los casos norteamericano y
alemdn el mismo Leontief habfa formulado
la conocida “tesis de la eficiencia del traba-
jo” con la cual provera de una explicacién
a la paradoja mediante la hipdtesis de que
las exportaciones de esos paises eran muy
intensivas en empleo calificado o capital
humano. Desde entonces, se ha incorpora-
do al andlisis de las ventajas comparativas
al capital humano como un factor de pro-
duccién adicional al capital fisico y el em-
pleo de la teorfa Heckscher-Ohlin-Samuel-
son. Balassa también lo hace al utilizar las
medidas de intensidad de capital que se ex-
plican en seguida.

En primer lugar, utiliza una medida
stock KiS segln la cual la intensidad de ca-

6 Leontief, W. (1953).

7 Wahl (1961).

214

pital de la produccién de la industria i estd
dada por la ecuacion:

o ) wis — wil
Kis = PiS + hiS = PiS +
n

donde,
PiS = stock de capital fisico por trabaja-

dor.
hi$ = stock de capital humano por tra-

bajador.
wis = salario promedio.
wil = salario del trabajo no calificado.
rM = tasa de descuento utilizada para el

calculo del stock de capital humano.

En esta ecuacion el stock de capital hu-
mano estd dado por el valor presente de la
diferencia entre el salario promedio y el sa-
lario minimo de la industria i.

El segundo indicador que utiliza ese au-
tor para medir la intensidad de capital, es
una medida flujo Kif repesentada en la si-
guiente ecuacién:

Kif=vai=pif +hif =(vai— wi) +wi

donde,
vai = valoragregado por trabajador.
wi = salario promedio.

De donde se deduce que el valor agrega-
do de la industria i estd conformado por
el valor agregado del capital fisico, el valor
agregado del capital humano, y el valor
agregado del empleo.

Sin embargo, la forma como Balassa
agrega en los dos casos el capital fisico y el
humano, supone que los dos tipos de capi-
tal son perfectamente sustitutos® y homo-
géneos. En la literatura econdmica acerca
del patrén de comercio Sur-Sur, que es la



relevante para el presente trabajo, se sugie-
re que este Gltimo supuesto puede ser muy
rigido en el sentido de que los dos tipos de
capital en la prdctica tienen algin grado de
complementariedad.

Se ha observado también en otros traba-
jos empiricos sobre el comercio de PMD en
particular, que la “tesis de la eficiencia del
trabajo’’, se cumple en varios casos como
los del comercio entre los paises del sureste
asiatico. Para Colombia, igualmente, en un
estudio realizado por Thoumi (1979), se
encontraba que las exportaciones hacia
otros PMD eran relativamente mds inten-
sivas que las exportaciones hacia el resto
del mundo. Por lo tanto, en este trabajo se
examinardn varios tipos de indicadores que
permiten hacer una mejor diferenciacién
entre los tres factores de produccion consi-
derados en el analisis de las ventajas compa-
rativas, adoptando, con algunas variantes,
la metodologia de Balassa.

Los diversos autores que han intentado
medir la intensidad de capital contenida en
los productos que se comercian, utilizan
coeficientes que corresponden a un solo
pafs. Por ejemplo, en el estudio de Balassa
se calculan a partir del Censo Industrial de
Estados Unidos®. En forma similar, en este
trabajo utilizardn los coeficientes colom-
bianos. A partir de estos datos.se estimardn
las regresiones aplicando la medida flujo
definida mas atrds, o sea el valor agregado
por trabajador, como fndice de intensidad
del capital. En segunda instancia, se des-
compondrd ese valor agregado del capital
fisico y el empleo, con el objeto de captar
la incidencia del empleo calificado en la de-
terminacion del patrén del comercio de ca-
da pafs andino en el comercio intrarregio-
nal.

8 El supuesto detrds del valor agregado por tra-

bajador como medida de intensidad de capital
es que el capital fisico y el capital humano
pueden agregarse. Esto sin embargo, parte del
supuesto de que los dos factores de produc-
ciéon son perfectamente sustitutos comple-
mentarios. En los casos intermedios no es po-
sible hacer dicha agregacioén.

También Hufbauer (1969).

Adicionalmente, se utilizard en todas las
estimaciones una variable ‘“dummy” con el
propdsito de neutralizar el efecto distorsio-
nador que tiene sobre la muestra la inclu-
sidn de algunas manufacturas, que a pesar
de estar clasificadas como bienes industria-
les, estdan basadas en un determinado recur-
so natural. Este es el caso, por ejemplo del
sector de “Industrias Metdlicas Basicas”.
Dicha variable dummy tomard el valor de
uno en estos casos y de cero en los demas.

La variable dependiente de las regresio-
nes, se ha denominado el “Coeficiente (o
Indice) de Especializacién en las Exporta-
ciones” de la industria i (IEEji), y estd de-
finida como:

. Xii/ Zi Xij
IEEji = )
20 Xij /2= Xij
i
donde,
Xij = exportaciones del producto i
(CHIU a 4 drgitos) realizados
por el pais j.
Zi Xij = exportaciones del producto i
en el drea andina.
EJ-Xi] = exportaciones de manufacturas
del pafs j.
EXij = exportaciones de manufacturas
ji en el drea andina.

Si el IEEij > 1 esto significa que el pars j
se especializa en la exportacidn de la manu-
factura i, puesto que su posicién en el mer-
cado de ese bien es mejor que su posicién
en el mercado de todo tipo de bienes ma-
nufacturados.

Las variables independientes se han de-
finido como “Valor Agregado por Traba-
jador” (VAPO):

VAK i + VALNC i + VAECi

VAPO ;=
p. O
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donde,

VAK; = Valor agregado del capital
fisico en la produccién de i.

VALNC; = Valor agregado del emplea-
do no calificado.

VAEC; = Valor agregado del empleo
calificado.

p.O; = Personal ocupado total (re-

munerado + no remunera-
do) en la industria i.

De esta férmula se deriva la definicion
de la variable independiente ‘‘Valor Agre-
gado del Capital Ffsico” (VAK):

VAPO; — VAL;

VAK; = 5
p. O

y la forma para calcular el “Valor Agregado
del Empleo” (VAL ;):

= (Salarios + Prestaciones causa-
das del personal directivo y los
empleados + Salarios y Presta-
ciones de los obreros en cada
industria i)/ personal ocupado
en la industria i.

VAL;

Las formas funcionales utilizadas en las
regresiones que se estimaron son:

a) Forma lineal
1EEj=a +b VAPO; +E;
b) Forma Semilogaritmica
lIEj=Ina+b InVAPO; +E,;

que corresponde a una forma funcional
original:

ellEj =a + b VAPO; +E;;
c) Forma Doblelogaritmica:
In IEE;j=In a+b In VAPO; + Ej;

216

que corresponde a una forma funcional
original

IEE;=a (VAPO;)b Ej;

Las estimaciones se efectuaron con se-
ries de corte transversal en las que se obtie-
ne un coeficiente “bj” para cada pafs. Si bj
es mayor que cero, significa que el pafs se
especializa en la exportacidon de bienes in-
tensivos en capital (fisico y/o humano), si
el coeficiente es menor que cero, significa
que se especializa en la exportacién de bie-
nes intensivos en empleo no calificado.

2. Resultados del cdlculo del Indice de Es-
pecializacién

Los resultados que se obtuvieron del
cdlculo del Indice de especializacién pro-
veen un marco de referencia dentro del
cual se puede entender mds fdcilmente a las
conclusiones que se derivarin mas adelante
del ejercicio econométrico. En primer lu-
gar, se puede obtener un indicativo del gra-
do de diversificacion del comercio y del ni-
vel de especializacién de cada pafs, a partir
del nimero de productos exportados y del
nimero de aquellos en que se especializd
en diferentes momentos del tiempo.

En segundo lugar, al calcular los coefi-
cientes de especializacién también se puede
detectar la clase de productos en los cuales
cada una de las naciones andinas se especia-
liz6, y sus caracteristicas en lo referente a
la intensidad de factores en ellos conteni-
da. Esto Gltimo es especialmente Gtil para
la interpretacion de los resultados de las re-
gresiones sobre la ventaja comparativa en el
comercio andino de manufacturas.

a. Especializacion y diversificacion de las expor-
taciones intrarregionales

Los parses del Grupo Andino tuvieron
diversos grados de especializacion en lo que
concierne a las exportaciones intrarregiona-
les de manufacturas durante el periodo de
1975 a 1983. En el Cuadro 4 se puede ver
el nimero de 'tems que cada pafis exportd
al drea segln la clasificacion CIIU a 4 digi-



CUADRO 4

ESPECIALIZACION Y DIVERSIFICACION EN EL
COMERCIO ANDINO DE MANUFACTURAS
Niamero de items de exportacion y especializacion*
1975,1978, 1980 y 1983

1975

1978

1980 1983

Expor- Especia- Expor- Especia- Expor- Especia- Expor- Especia-

tacion lizacion tacion

lizaciéon tacion lizacion tacion lizacion

Bolivia 9 5 15
Colombia 60 40 63
“Ecuador 40 10 42
Perd 69 40 70
Venezuela 32 5 39

Grupo Andino 210 100 229

7 20 13 12 10
42 69 46 60 40
12 43 14 40 14
40 70 41 66 40

6 43 6 42 6

1075 =225 110 220 110

* |tems de especializacién: exportaciones para las cuales se obtuvo un valor del “indice de es-

pecializacion” mayor que la unidad.

Fuente: Estadisticas JUNAC, cdlculos FEDESARROLLO.

tos en cuatro afos distintos. Segln se apre-
cia en ese cuadro, Colombia y Pert fueron
los pafses con un grado mayor de diversifi-
cacion, puesto que exportaron en todos
los anos el mayor ndmero de productos a la
subregién. Ecuador, Bolivia y Venezuela
exportaron un nimero menor de items al
area, lo cual es un indicativo del grado de
especializacién en sus exportaciones intra-
regionales.

De igual forma, el cuadro contiene in-
formacion sobre el ndimero de categorias
de productos para los cuales se obtuvo un
coeficiente de especializacién superior a la
unidad en cada pais'®. Una vez mas, se
puede anotar que segln esta medida, Co-
lombia y Pert eran los pafses que poseran
un mayor grado de diversificacion en el
mercado andino de manufacturas, mientras
que Ecuador, Bolivia y Venezuela eran par-
ses mas especializados.

1o Véase la seccion sobre metodologfa para la in-

terpretacion de este indicador,

Estos resultados sugieren entonces que
los pafses andinos de mayor desarrollo re-
lativo industrial fueron los que mas pudie-
ron aprovechar al mercado regional de ma-
nufacturas. Colombia y PerG que habfan
logrado desarrollar en mayor medida su
aparato productivo para este tipo de bie-
nes, exportaron durante todo el periodo al
resto de los socios un niimero mayor de ti-
pos de productos y mantuvieron en los
mercados de cada uno de ellos una posicién
mds favorable. En cambio, los paises de
menor desarrollo relativo industrial se con-
centraron mucho en sus exportaciones, y
derivaron de los mercados intrazonales de
manufacturas beneficios limitados a un
menor numero de actividades.

Por otra parte, resulta interesante des-
tacar que ni el nimero de ftems exporta-
dos ni de especializacion en cada uno de los
paises vario sustancialmente entre los anos
de mayor auge y peor crisis del comercio.

En el caso del Perd, el nimero de pro-
ductos de exportacién y especializacion
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en el mercado intrarregional no varié sus-
tancialmente en los cuatro afios conside-
rados debido a su situacion de entanca-
miento industrial desde 1975. En contras-
te, el nimero de items perdidos fue mayor
en Colombia, debido a que, como hemos
visto, las restricciones comerciales impues-
tas por Ecuador y Venezuela en 1983 afec-
taron algunos de los productos que habran
introducido al mercado durante el auge del
comercio. Asf, en este Gltimo afo tanto el
nimero de items exportados como el de
productos de especializacién de Colombia
volvieron a sus niveles de 1975,

Por dltimo, cabe sefalar que, en concor-
dancia con la teorfa de especializaciéon del
comercio, la pérdida de incentivos a comer-
ciar intrarregionalmente afecté mds el gra-
do de diversificacién exportadora que el
ndmero de ftems de especializacion de cada
pafis. Puesto que la especializacion refleja
en buena medida la existencia de una “‘ven-
taja comparativa”, en la produccién y ex-
portacién de un determinado tipo de bien,
de una nacién sobre las demds, es de supo-
ner que no sean exactamente las importa-
ciones de esas mercancias' las que mads se
obstaculicen cuando se aplican medidas de
tipo comercial en una situacién de crisis de
las cuentas externas. Como se verd mas
adelante, son otro tipo de bienes de im-
portacién, que son ‘‘competitivos” de la
produccién nacional, los que se ven mds
fuertemente restringidos por la clase de me-
didas de politica aplicadas en esas circuns-
tancias.

En la préxima seccidn se sefalard qué
tipo de productos son éstos y cudles sus ca-
racterfsticas intrinsecas.

Antes de entrar a hacer una descripcion
detallada del tipo de bienes en los cuales se
especializaron los pafses andinos en el mer-
cado regional de manufacturas, conviene
complementar el andlisis anterior destacan-
do la intensidad factorial de las exportacio-
nes intrarregionales de bienes industriales.
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Ello permite tener una idea mas global de
las caracterfsticas del comercio de cada
pafs andino al resto de los socios.

En el Cuadro 5 aparecen los indicadores
de intensidad factorial de las ventas
intrazonales en términos de capital y em-
pleo certificado. En la dltima fila aparece
el valor agregado por trabajador vy la rela-
cion salarios de empleados a salarios de
obreros, ambas medidas segin el promedio
industrial de Colombia, y que en este tra-
bajo han sido utilizadas como criterio de
clasificacién para el grado de intensidad de
capital o empleo calificado, segin el caso.

Como se observa en la primera columna
de dicho cuadro, Perti y Colombia tuvieron
una intensidad de capital promedio pon-
derada! de sus exportaciones inferior a la
industrial. Esto significa que los tipos de
productos que exportaron fueron mads in-
tensivos en mano de obra no calificada. Por
otra parte, Ecuador, Bolivia y Venezuela se
situaron por encima del promedio indus-
trial en cuanto al valor agregado por tra-
bajador, reflejando una mayor intensidad
de capital promedio de sus ventas a la re-
gion. En cuanto a la intensidad de empleo
calificado, Ecuador y Bolivia se encontra-
ron alrededor del promedio industrial. Ve-
nezuela, por su parte, ademas de caracte-
rizarse por exportar productos muy inten-
sivos en capital al drea andina, se destaco
por exportar también aquellos con mayores
’ndices de empleo calificado.

A pesar de que la descripcién anterior
sera complementada posteriormente con
las estimaciones de la ventaja comparativa,
se pueden adelantar algunas conclusiones.
Por una parte, el hecho de que los paises de
menor desarrollo relativo posean una ma-
yor intensidad promedia de capital en sus
exportaciones parece ir en contradiccion
con las teorias tradicionales del patrén del
comercio internacional, v adn de las teo-
rias que analizan al intercambio Sur-Sur.
Sin embargo, a este respecto cabe sefalar

1 Este un indice ponderado por las exportacio-

nes totales.



CUADRO 5

PROMEDIOS PONDERADOS DE INTENSIDAD DE FACTORES
DE LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES (1980)

Salarios
Valor agregado/ Empleados/ empleados/

Trabajador Obreros Salarios

obreros

Bolivia 1.200 0.240 0.360

Colombia 0.429 0.288 0.495

Ecuador 0.760 0.276 0.439

Perd 0.465 0.296 0.406

Venezuela 1.071 0.598 1.002
Promedio industrial para

el total de la produccién 0.653 0.280 0.468

Fuente: Estadisticas DANE (Encuesta Anual Manufacturera), cilculos FEDESARROLLO.

que la mayoria de estas teorias obtienen
conclusiones acerca del patrén del comer-
cio utilizando como variable de analisis al
comercio global de cada pafs. Ademas, den-
tro de su marco de andlisis no existe ningin
tipo de hipdtesis sobre cudl debe ser la ten-
dencia especifica del patréon de comercio
con una determinada drea econdmica, a
menos que se le compare con otras zonas
con las que se comercie también. Por con-
siguiente, las conclusiones sobre la ventaja
comparativa del comercio Sur-Sur tienen
cardcter relativo al resto de su comercio.
Asi, cuando se afirma que el patrén de co-
mercio de los paises menos desarrollados
entre si es mas intensivo en trabajo califica-
do y capital, es en comparacién con la di-
reccion de la especializacién del intercam-
bio que mantienen estos paises con los mas
desarrollados.

Pero aunque los resultados no son nece-
sariamente inconsistentes con los postula-
dos tedricos, es sorprendente encontrar
que precisamente los paises de superior gra-
do de desarrollo industrial son los que ex-
portan productos con mayores intensida-
des de empleo no calificado. Obviamente

buena parte de la explicacién proviene del
hecho de que al mercado andino de manu-
facturas se destinan principalmente exce-
dentes de productos fabricados con desti-
no a los mercados internos de cada pafs.
En cualquier caso, no se puede decir que
el patrén de comercio en el mercado in-
trarregional se haya desarrollado de manera
similar al del intercambio de los parses del
area con otras dreas econdmicas.

Por otra parte, el bajo desarrollo tecnolé-
gico de las industrias regionales ha determi-
nado en buena medida ese patron de inter-
cambio. Puesto que la incorporacion: de
nuevos métodos de produccién ha estado
ftimamente asociada con la explotacion y
procesamiento de los recursos naturales de
los pafses andinos no es de extranar que las
naciones de menor desarrollo industrial
hayan aprovechado el mercado intrarregio-
nal de manufacturas para dirigir hacia él
subproductos derivados de estos sectores
productivos, y especializarse en la exporta-
cion de este tipo de bienes, como se ve de
manera muy clara en el tipo de exportacio-
nes de Bolivia, Ecuador y Venezuela.
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Dentro de este mismo proceso de desa-
rrollo industrial se ha evidenciado ademas
de manera clara que estos parses que han
concentrado mas sus esfuerzos en los secto-
res mas asociados con la disponibilidad de
recursos naturales, se han visto menos for-
zado a desarrollar las producciones de otro
tipo de bienes. Por esta razon se han consti-
tuido en un mercado muy atractivo para
los pafses de mayor desarrollo industrial re-
lativo como son Pert y Colombia, y espe-
cialmente para las manufacturas que po-
seen bajos indices de capital y empleo ca-
lificado, como los alimentos, los textiles y
cierto tipo de bienes de capital.

En el Anexo 1 aparecen los resultados
por tipos de productos, del cdlculo del in-
dice de especializacion. Alli" se han inclui-
do los ftems para los cuales el Indice de es-
pecializacion en 1980 fue superior a la uni-
dad. También se presenta el valor agregado
por trabajador y el indicador empleados/
obreros y salarios empleados/salarios obre-
ros (estas dos Gltimas como indicadores de
la intensidad de empleo calificado) para
cada una de las categorras, con un asteris-
co cuando se encuentran por encima del
promedio industrial.

De acuerdo con esos resultados, los prin-
cipales productos de especializacion de Bo-
livia fueron bebidas malteadas, curtidurfas,
refinerfas de petréleo, cobre y aluminio, y
en general, otros sectores que se caracteri-
zaron por ser intensivos en capital, princi-
palmente, y en menor grado, en empleo ca-
lificado. En el caso de Colombia, los coe-
ficientes mas altos se obtuvieron en un ni-
mero mucho mayor de productos. En pri-
mera instancia, se destacaron los bienes de
consumo, como los alimentos y los textiles.
Este tipo de bienes hicieron el grueso del
intercambio de Colombia con Ecuador y
Venezuela, como ya se sefald. En el rubro
de bienes intermedios sobresalieron los qui-
micos, los productos de caucho, plastico y
vidrio, transados fundamentalmente con
Ecuador, Venezuela y Perd, y finalmente
entre los bienes de capital se destacaron los
bienes metalmecdnicos exportados a todos
los parses del area.
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Ecuador, como Bolivia, es un pafi's mu-
cho mds especializado en lo que se refiere a
sus exportaciones al drea andina. Las
exportaciones tradicionales del Ecuador,
como son pescados y crustdceos, cacao y
chocolate, tabacos y madera, registraron
los coeficientes de especializacion mayores.
Vale la pena destacar ademds, que Ecuador
ha logrado adquirir una buena posiciéon en
el mercado andino de aparatos eléctricos
domésticos. Las exportaciones de estas ma-
nufacturas se dirigieron principalmente a
Colombia, Pert y Venezuela.

Las exportaciones de Pert a !a region
fueron mas diversificadas, y la especializa-
cién de este pafs estuvo principalmente en
bienes de consumo, como alimentos y tex-
tiles vendidos a Bolivia y Ecuador, en parte
a través del comercio fronterizo. En los bie-
nes intermedios de exportacidn peruana se
destacan los productos quimicos y las me-
tdlicas bdsicas, que comercid principalmen-
te con Bolivia, Ecuador y Colombia. En las
exportaciones de bienes de capital Peru se
especializd principalmente en maquinaria
y equipo, destinados principalmente a Co-
lombia, Bolivia y Ecuador.

Por su parte, Venezuela ha estado muy
especializado en sus exportaciones intrarre-
gionales; se destacan en primer lugar, re-
finerfas de petrdleo, cobre y aluminio y
otros productos quimicos, con una caracte-
ristica en comun, altos indices de intensi-
dad de capital y empleo calificado.

Los resultados senalados del calculo del
indice de especializacion constituyen, co-
mo ya fue sefalado, el punto de referencia
mds importante para la interpretacion de
los resultados del ejercicio de estimacion
econométrica de la ventaja comparativa. En
ausencia de una teorfa mas especifi¢a sobre
el patrén de comercio como el que se pre-
tende analizar, es necesario recurrir a esta
informacién para poder formular explica-
ciones de los resultados obtenidos de este
ejercicio.



La etimacion de la ventaja comparativa
se efectud mediante un andlisis econométri-
co en el cual se define como variable de-
pendiente el Indice de Especializacién
(IEE) y como variables independientes a las
medidas de intensidad factorial. La primera
de estas variables explicativas que se utili-
26, fue la medida flujo de Balassa, o sea, el
valor agregado por trabajador. En otra sec-
cién de este articulo se discutié sobre el
uso de este indice de intensidad de capital
y se enumeraron los problemas que trae
consigo. Para solucionar parcialmente algu-
nos de ellos, se incluyeron adicionalmente
las siguientes variables independientes:
1. Valor agregado del capital fisico y valor

agregado del empleo.

2. “Dummy”’ de recursos naturales.
3. Indice de empleo calificado.

La estimacion se llevo a cabo en cuatro
perifodos del tiempo entre 1975 y 1983.
Se escogieron estos afos para poder efec-
tuar comparaciones a través del tiempo de
los resultados obtenidos, y en particular
con el ano del colapso del comercio.

En el Cuadro 6 aparecen los resultados
de las regresiones que utilizan como varia-
ble independiente el valor agregado por tra-
bajador. Como puede apreciarse, se estima-
ron tres formas funcionales segin se indicé
en la secciéon sobre metodologia. A pesar
de que la especificacion original de Balassa
es la forma doble logarftmica, no fue po-
sible obtener esa estimacion sin pérdida sig-
nificativa del ndmero de grados de libertad
involucrados en la regresién. Esto es debido
a la concentracion de las exportaciones de
Bolivia, Ecuador y Venezuela en unos
pocos productos. El resto de las posiciones
fue por lo tanto de valor cero, y hubo que
eliminarlas de la regresién al calcular el lo-
garitmo.

Segun se aprecia en el Cuadro, durante
el perfodo de auge comercial, se obtienen
coeficientes significativos para Bolivia, Co-
lombia y Venezuela, con signos iguales en

los tres tipos de especificaciones para los
tres afos en que se calcularon las regresio-
nes. Este hecho refleja una notable estabi-
lidad de los resultados.

En la mayorfa de las regresiones se ob-
tuvieron signos positivos y coeficientes sig-
nificativos para el caso de Bolivia, indican-
do que ese pafs $e especializ6 en la expor-
tacién de bienes intensivos en capital. En
el caso de Colombia, en todas las formas
funcionales y para los tres afios de las esti-
maciones, resultaron signos negativos vy
coeficientes significativos. Revelando que
este pafs estaba especializado en exportar
bienes intensivos en mano de obra al Gru-
po Andino. Para PerG y Ecuador el ejerci-
cio muestra coeficientes no significativos,
lo cual significa que estaban igualmente es-
pecializados en la exportacion de bienes in-
tensivos en trabajo y en capital. Sin embar-
go, el signo obtenido para Per( es negativo
en todos los casos, lo que lleva a pensar que
este pais tuvo una tendencia a exportar
principalmente aquellos bienes intensivos
de empleo. Por dltimo, en el caso venezo-
lano el resultado es muy estable, con coe-
ficientes mayores a cero y altamente sig-
nificativos, que reflejan que dicho pafis se
especializ6 en la exportaciones de bienes
intensivos en capital.

Sin embargo, cuando se produce el co-
lapso del comercio (1983), se advierte una
ligera variacion en el patrén de intercam-
bio, que estd representada en el hecho de
que los coeficientes de Bolivia y Colombia
pierden su significancia estadistica. Sin
embargo, los signos se mantienen en todas
las especificaciones. Venezuela, por su
parte, es el unico pafs del Grupo para el
cual la crisis del comercio no implica un
cambio sustancial en la direccién de la
especializacién al mercado andino de ma-
nufacturas.

En el Cuadro 7 aparecen los resultados
de las regresiones que utilizan como varia-
bles independientes una descomposicion
del valor agregado por trabajador entre el
valor agregado del capital fisico (por traba-
jador VAK)'? y valor agregado del empleo
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CUADRO 6

ANALISIS DE VENTAJAS COMPARATIVAS
RESULTADO 1:
VARIABLE INDEPENDIENTE = VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR

1975 1978 1980 1983
(B) (B) (B) (B)
FORMA LINEAL
Bolivia (N=77) 4.339 3.561 4.295 0.119
(2.768)* (2.183)* (3.535)* (1.375)
Colombia (N=77) —1.504 —.731 —.909 —0.210
(—=2.101)* (—3.019)* (—2.987)* (—1.098)
Ecuador  (N=77) —.271 —.203 Tl 0.325
(=0427) (-0467) ' (1.376) [0.738)
Pert (N=77) Ry sy sl g iy
(~0,584)  (~0913)  (<1.343). (~1.003)
Venezuela (N=77) 1.192 .688 S517 0.512
(2.130)*  (3.506)* (3.821)% (2.137)*
FORMA SEMILOG
Bolivia (N=77) 1.449 729 1.696 0.672
(2.776)*  (0.856) (2.623)* (1.000)
Colombia (N=77) — 546 Lot aeasilil =g 3
(=2.289)* (=2.297)* (—3.427)% (—1.074)
Ecuador  (N=77) —.261 132 AT 0.263
(Loqas) (oot (1633 (1B27)
Perd (N=77) S e e L iy
(1.078) (~0.782) W=0T31) . (~0:635)
Venezuela (N=77) .2517 292 1235 0.317
(2.471)%  (2.854)% (3.299)% (2.112)*
FORMA DOBLE LOG
Bolivia  (N=20) (N=15) (N=9) 2511 0.771 651 0.218
(2.472)* (0.880)  (2.173)* (1.611)
Colombia (N=69) (N=63) (N=60) —0.370 —0.579  —663 —0.425
(=2.356)*% (—2.452)% (—3.147)* (~1.777)
Ecuador  (N=43) (N=42) (N=40)  0.477 0.238 644 iniso8
(0.327)  (0.544) (1.709)  (1.237)
Peru (N=70) (N=70) (N=69) —1.037 0.136 —.377 —0.255
(—0997). " (0.532)  (21663) " (=0.176)
Venezuela (N=43) (N=39) (N=32)  0.935 0.829 1.032 0.397
(2.228)* (2.267)% (2.644)* (2.172)*

* Significativo a un nivel ®=0.05

Fuente: Estadisticas JUNAC, cdlculos FEDESARROLLO.
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CUADRO 7

ANALISIS DE LAS VENTAJAS COMPARATIVAS
RESULTADO 2:
ESTIMACIONES UTILIZANDO COMO VARIABLES INDEPENDIENTES
DEL CAPITAL FISICO (VAK) Y EL VALOR AGREGADO DEL EMPLEO (VAL)

1978

Forma lineal Semilogaritmica Doble logaritmica

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef.

VAK VAL VAK VAL VAK VAL

Bolivia 4625 —21.022 0.539 —3.407 0.768 —0.986
(2.511)%  (-1.820) (0.845) (—2.338)* (1.185) (—0.700)

Colombia —0.732 0.915 -1.190 1.02 —-0.237 —-0.019
(—2.582)* (0.515) (—2.000)* (0.4514) (—1.327) (—0.449)

Ecuador —2.360 —2.586 0.312 —0.338 0.194 —-1.057
(0.474) (—0.829) (0.813) (—0.840) (0.517) (—1.454)

Pert —0.294 —3.951 —0.670 —0.439 0.197 -0.279
(—0.583) (=1.251) (—0.360) (—1.100) (1.013) (—0.639)

Venezuela 0.790 -0.379 0.204 —-0.159 0.639 -0.103
(3.521)* . *(0.270) (2.594)*  (0.880) (2.080)* (—0.168)

Fuente: Calculos FEDESARROLLO.

(VAL), tomados en magnitudes absolutas.
Esta descomposicidon se hizo con el objeto
de aislar el capital humano del capital pro-
piamente dicho. Los resultados se interpre-
tan de la misma manera que los del ejerci-
cio anterior. Es decir, un coeficiente de
VAK mayor que cero significa que el pafls
se especializé en la exportacion de bienes
intensivos en capital frsico. Ademas a tra-
vés de ellas se constata si los palses para los
que se obtuvo un coeficiente mayor que
cero en la regresion anterior, conserva este
mismo resultado en la nueva estimacion. Si
no es asf, su especializacion esta determina-
da por la intensidad en capital humano.

L Valor agregado del capital fisico es el valor

agregado total menos la remuneracion al tra-
bajo calificado (empleados y personal directi-
vo) y al no calificado (obreros).

Los resultados de estas regresiones, no
fueron tan concluyentes como las del ejer-
cicio anterior, cuando se utilizé la forma li-
neal (Cuadro 13, primeras dos columnas) se
observaron los mismos resultados que se
obtuvieron en las regresiones con el valor
agregado total por trabajador como varia-
ble independiente.

Estos resultados senalan que Bolivia se
especializé en las exportaciones de bienes
intensivos en capital fisico (no humano),
puesto que se obtuvo signo positivo para el
coeficiente del valor agregado del capital
fisico, (VAK), y negativo para el coeficien-
te del rindice de intensidad de empleo
(VAL). En las formas logaritmicas y semi-
logaritmicas se obtuvieron también estos
mismos signos, pero no fueron significati-
vOs.
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Para el caso colombiano se obtuvieron
coeficientes estadisticamente mayores que
cero al estimar las formas funcionales lineal
y semilogaritmica, con signos negativos
para el coeficiente del valor agregado del
capital fisico, indicando que este pafs se
especializd en exportaciones intensivas en
mano de obra no calificada. Sin embargo,
aunque los coeficientes del valor agregado
del empleo arrojaron los signos esperados,
ninguno de ellos fue significativo. Los re-
sultados obtenidos con la forma doble lo-
garitmica son dificiles de explicar puesto
que dieron coeficientes no significativos
para las dos variables independientes. Ade-
mds, la elasticidad con respecto al fndice de
intensidad de empleo resulté con signo ne-
gativo, contrario a los resultados anteriores.

Los resultados del ejercicio de regresion
para Pert y Ecuador tampoco aportaron
mayor informacién acerca de la ventaja
comparativa de estos paises en el mercado
andino, en ninguna de las tres funcionales
utilizadas. En ellas se obtuvieron coeficien-
tes no significativos y signos inestables.

Por altimo Venezuela es el Unico pais
del cual se puede decir, con bastante certe-
za, que se especializé en la exportacion de
bienes que utilizan intensivamente capital
fisico. En el cuadro puede observarse que
en las tres formas funcionales el coeficiente
es significativo para la medida de capital fi-
sico y tiene el signo positivo. El coeficiente
del empleo es también negativo en todos
los casos, tal como podria esperarse, a pe-
sar de no ser estadisticamente mayor que
cero.

En sintesis, solamente Bolivia, Venezue-
la y Colombia mostraron, segin el ejercicio
un patrén definido en el comercio intrarre-
gional de manufacturas. Los dos primeros
parses se especializaron en la exportacion
de bienes intensivos en capital fisico (capi-
tal no humanrv), mientras que Colombia lo
hizo en manufacturas producidas con in-
tensidad de empleo no calificado. Para Pe-
rt y Ecuador no fue posible obtener segiin
este ejercicio una conlusién clara sobre la

224

direccion de la especializacién en el merca-
do andino de bienes industriales.

Es de interés observar que el patrén de
comercio de Colombia con el Grupo Andi-
no, no difiere fundamentalmente de su pro-
pio patron de comercio con el resto del
mundo. Esto se constata comparando nues-
tros resultados con el obtenido por Balassa
en el estudio citado. De su ejercicio resulté
también un coeficiente de signo negativo
utilizando el indice de especializacién de
las exportaciones totales de esta nacién. Es-
to indica que, también con el resto del
mundo, Colombia se especializd en expor-
tar manufacturas intensivas en trabajo no
calificado.

La hipotesis de que el patrén de comer-
cio de los PMD entre si ro es sustancial-
mente distinto a su propio patrén de in-
tercambio con el resto del mundo, y en
particular con los PD ya ha sido formulada
en otros estudios sobre el tema'®. Segin la
propia teoria de las ventajas comparativas
el patrén de comercio de un pai’s determina
a través del tiempo la direccion de la espe-
cializacién de su estructura productiva.
Puesto que las naciones andinas han comer-
ciado principalmente con el resto del mun-
do y en particular con los PD, es este pa-
trén el que ha determinado la estructura in-
dustrial que poseen. De alli se sigue que si
el comercio intrarregional es un intercam-
bio de los excedentes nacionales, entonces
la direccion de la especializacién en ese
mercado depende fundamentalmente del
patrén del comercio de los paises del Gru-
po con el resto del mundo.

Sin embargo, resulta mds dificil enmar-
car los resultados que arrojé el ejercicio pa-
ra Bolivia y Venezuela dentro de esta hip6-
tesis. Solamente podrra hacerse en la me-
dida en que se considerara que buena parte
de los bienes en los que se especializaron
estas dos naciones fueron subproductos de
los recursos naturales que poseen. No obs-
tante, al estimar las regresiones con la varia-

13 Bhagwati (1969).



ble “dummy’’ que pretende aislar el efec-
to, no se encontr6 una modificacion sus-
tancial del patrén de comercio antes obte-
nido. En ellas, los coeficientes no fueron
significativos aunque conservaron los sig-
nos positivos de las especificaciones ante-
riores.

Para el caso de Venezuela, en otro estu-
dio realizado sobre la direccién del comer-
cio intralatinoamericano'®, se encontré
que esa nacién exportaba a la regién en
conjunto manufacturas intensivas en capi-
tal, y en una mayor proporcién que las que
dirigié al resto del mundo. Este resultado
se explica fundamentalmente porque ha te-
nido que especializarse en la exportacion
de bienes diferentes al petréleo hacia los
demds pafses del drea, y en particular del
Grupo Andino, ya que muchos de ellos
también son productores de esta materia
prima. Sin embargo, los resultados del
Anexo revelan que la mayoria de las ex-
portaciones venezolanas de especializa-
cion tienen alguna relaciéon con los secto-
res industriales que se han desarrollado al-
rededor de su industria petrolera y de me-
tales bdsicos.

El caso de Bolivia tampoco es sustan-
cialmente distinto. Si bien el resultado del
ejercicio econométrico sugiere que la di-
recciéon de la especializaciéon en el merca-
do regional de manufacturas es en bienes
intensivos en capital, también existe una
relacion muy estrecha entre esos produc-
tos y los que estdn asociados con los princi-
pales sectores exportadores de esa nacién,
como los hidrocarburos y los metales. Algo
similar sucede con el Perd, pafs para el cual
no se obtiene ninguna conclusién definitiva
del andlisis de regresién. Sin embargo, algu-
nos de los bienes que se especializa en ex-
portar poseen altas intensidades de capital
como la maquinaria para la pesca y la ex-
traccién de minerales (Véase Anexo). Son
precisamente este tipo de bienes los que esa
nacion ha desarrollado alrededor de su sec-
tor exportador hacia el resto del mundo.

14 pyyana (1982).

Mds claramente aparece en el caso del
Ecuador, pais cuya especializacion en el
mercado andino de manufacturas esta muy
concentrada en las exportaciones tradicio-
nales, que ademas son las industrias con un
alto grado de intensidad de capital.

Sin embargo, esta proporcién merece
analizarse en mayor profundidad a través
de un ejercicio econométrico en el que se
estime también la ventaja comparativa de
los paises andinos con el resto del mundo.
Solamente asi’ se podrdn extraer conclu-
siones mds definitivas acerca del patrén
de comercio en el mercado intrarregional.
Por otra parte, también parece conveniente
explorar hipétesis alternativas sobre las ra-
zones del comercio andino de ciertas ma-
nufacturas, como los productos alimenti-
cios procesados, las manufacturas metal-
mecdnicas y algunos quimicos que se tran-
san activamente en la regién a pesar de
tener sustitutos nacionales cercanos.

Ademds, casi todos los paises del area
exportaron simultineamente este tipo de
bienes y concentraron en ellos la mayor
parte de su comercio intraindustrial. Este
Gltimo punto nos introduce en el andlisis
de esta clase de intercambio en el comer-
cio intrarregional andino, que constituye el
tema central de andlisis de la siguiente sec-
cion.

Segun las teorfas denominadas “hetero-
doxas”S | que examinan el patrén del co-
mercio entre paises, cuando las dotaciones
de factores de las naciones que comercian
son bastante similares, debe existir un alto
grado de comercio intraindustrial. Este he-
cho ha sido constatado empiricamente para
los PD, y en particular para aquellas nacio-
nes sujetas a un proceso de integracion, co-

IS As las ha denominado Hufbauer (1969). Se
refiere a las desarrolladas de Krugman (1981)
Lancaster (1981) y otros autores.

225



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA

mo la Comunidad Econdmica Europea
(CEE)' . Para que exista ese tipo de comer-
cio, ademds, se requiere de un grado de
avance tecnologico tal que exista una gran
diferenciacion de productos de un mismo
sector industrial.

En el caso del Grupo Andino, como ya
fue senalado, solamente tres tipos de bie-
nes se comercian intraindustrialmente de
manera intensiva. Son precisamente los ali-
mentos procesados, los quimicos y las ma-
nufacturas metalmecanicas. Por esa misma
razon, este tipo de bienes son los que tradi-
cionalmente han estado mds sujetos a la
aplicacion de polrticas que han obstaculiza-
do su comercio dentro del drea andina.
Ademds, como veremos, los niveles de
intercambio intraindustrial de estos pro-
ductos han estado concentrados particular-
mente en los paises de mayor desarrollo re-
lativo industrial.

1. Metodologra

El comercio intraindustrial es un tema
que practicamente no ha sido objeto de tra-
bajos empiricos en el intercambio sur-sur.
El Gnico trabajo realizado sobre este tema
es el de Oil Havrylyshyn y Engin Civan
(1985) con base en la metodologra de Gru-
bel y Lloyd (1980), que aplicaron a una
muestra de 44 paises, 13 de ellos de indus-
trializacion reciente, 18 industrializados y
el resto en vias de desarrollo.

Los resultados obtenidos en dicho estu-
dio muestran coeficientes de comercio in-
traindustrial menores para los paises en de-
sarrollo y mds elevados para pafses indus-
trializados. El caso mds interesante del es-
tudio lo constituyen los pafses de indus-
trializacion reciente para los cuales se obtu-
vieron fndices muy dispersos, que fluctua-
ban entre el 20 y el 609/o, segln el pais.
En el rango mds alto se situaron pafrses co-
mo Singapur, Israel, Espafa, Yugoslavia y
Argentina, mientras que en el mads bajo se
encontraron algunos como Grecia, Méxi-
co y Portugal.

16 Entre ellos Grubel y Lloyd (1980).
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En este estudio se adoptara la misma
metodologia que se utilizd en la investi-
gacion citada. De acuerdo con este tra-
bajo, el comercio interindustrial, o de bie-
nes complementarios, estd definido como
el valor absoluto de la diferencia entre las
exportaciones de una categoria de produc-
to i (X;) y las importaciones de esa misma
categoria (M;):

Comercio Interindustrial = | Xj — M;l

Por lo tanto, el comercio intraindustrial,
o de bienes con caracteristicas similares se-
ra la diferencia entre ¢l comercio total y el
comercio interindustrial de la categorfa de
bienes i:

Comercio Intraindustrial = (X; + M;) —
IX; — Ml

A su vez, esta magnitud se puede nor-
malizar para obtener un indice de Comer-
cio Intraindustrial (ICI ;) del tipo de bienes
i

)

(Xi + M;) — IX; — M;!

ICl = x 1009/0

(Xj + M)

Cuando no hay comercio intraindustrial
X; o M; tendrdn un valor de cero. El nume-
rador, por lo tanto, tendrd ese mismo valor
y el indice serd igual a 09/o. Si todo el co-
mercio es intraindustrial, X; = M;, entonces
IX; — M;I=0, y el indice tomard un valor
de 1009/o.

EI'ICI; se calcula para toda categorfa de
producto, que en este caso estd definido
por las agrupaciones de la clasificacion
CllU a 4 drgitos. Sin embargo, también se
puede obtener ¢l ICl para un agregado de
productos (ICIA), mediante la siguiente ex-
presion,

ICIA
D (Xi +Mi) = 27 |Xi — Mil
i=1 i=1
ICIA= x 100
= (X; + M)



En el Cuadro 8 aparecen los resultados
del cdlculo del ICIA en el comercio intra-
regional andino. De acuerdo con los crite-
rior expuestos arriba, ninguno de los valo-
res obtenidos es indicativo de un grado ele-
vado de intercambio intraindustrial. Sin
embargo, Colombia, Venezuela y Perd se
encuentran por encima de los niveles prome-
dios calculados por Havrylyshyn para el co-
mercio de los pafses menos desarrollados
entre si (20 al 220/o).

Por otra parte, entre 1975 y 1980 se
registra un aumento sostenido del volumen
de intercambio intraindustrial en el drea an-
dina. Coincide esto con la constatacién em-
pirica de los paises desarrollados que ha si-
do expuesta en otros trabajos'? segin la
cual el comercio intraindustrial se desarro-
Ila entre pafses cuando las potencialidades
del intercambio interindustrial se agotan.
Esto sucede cuando las estructuras indus-
triales de los pafses que comercian llegan a
ser tan similares que desaparece ese Ultimo
tipo de comercio.

Igualmente se destaca en el cuadro que
el indice de comercio intraindustrial del
PerG alcanza en 1980 niveles cercanos al
500/0. Esto indica que en ese ano casi la
mitad de lo que ese pai's comerciaba con el
resto del Grupo Andino también lo pro-
ducrfa nacionalmente. Este es un indicati-
vo muy aproximado del grado de “com-
petitividad” de la produccién industrial pe-
ruana en el mercado andino de manufac-
turas; que sugiere que la potencialidad del
comercio de mercancias complementarias
con su estructura productiva podia estar
agotandose para entonces y que en su lu-
gar se estaba desarrollando una nueva for-
ma de comercio. Esa nueva forma de co-
mercio se encontraba particularmente
concentrada en dos sectores productivos: el
quimico y el de manufacturas metalmecd-
nicas.

17 Havrylyshyn et. al. op. cit.

Las proporciones obtenidas para Co-
lombia y Venezuela estuvieron muy por
debajo de la peruana, lo que impide ge-
neralizar las observaciones anteriores. Sin
embargo, en el Cuadro 9 se presentan los
resultados del ICIA segln los tipos de bie-
nes para los cuales se obtuvieron los regis-
tros superiores en 1980. All( se puede apre-
ciar claramente que los ndices de comercio
intraindustrial mds altos de estos dos pai-
ses se encuentran en los productos quimi-
cos y las manufacturas metalmecdnicas.
Ello sugiere que en estos dos tipos de bie-
nes se encuentra la mayor potencialidad del
comercio intraindustrial.

Por su parte, los palses de menor desa-
rrollo relativo dentro del drea andina man-
tuvieron niveles de comercio intraindustrial
mucho menores que el resto. Este tipo de
intercambio se concentré particularmente
en los productos alimenticios, sobre todo
en el caso del Ecuador. Los demds secto-
res productivos no registraron indices de
comercio intraindustrial particularmente
elevados.

Como es de esperarse, el comercio intra-
industrial se vio fuertemente afectado con
las medidas de politica aplicadas en los paf-
ses del drea a rarz del colapso del comercio
andino, especialmente en Venezuela y Co-
lombia. En efecto, el indice ICIA disminu-
y6 a partir de ese aho de manera muy pro-
nunciada para Perl, Venezuela y Colombia.
Esto se explica fundamentalmente porque
fueron precisamente los bienes que mas se
comerciaban entre las industrias de la re-
gion, sobre los que mads fuertemente reca-
yeron los controles a las importaciones:
también se producfan nacionalmente en
cada uno de los paises del area.

Se destaca igualmente que al comparar
el ICIA obtenido para Colombia, Venezue-
la y Perd en su comercio con el Grupo An-
dino con el mismo Indice con respecto al
resto del mundo obtenido por Havrylyshyn
et al., se puede constatar que es precisa-
mente en ese primer mercado en el cual
existi6 una mayor potencialidad para que
se desarrollara este tipo de comercio. Cual-
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CUADRO 8

INDICES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL EN EL GRUPO ANDINO
1975,1978, 1980 y 1983

1975 1978 1980 1983
Bolivia 753 112:63 13.78 11.42
Colombia 18.43 15.74 2293 %21
Ecuador 11.83 14.93 10.96 287
Pera 35.19 32.66 46.71 21.68
Venezuela 11557 17.04 21220 16.56
Fuente: Cdlculos FEDESARROLLO.,

CUADRO 9

INDICES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL POR TIPO DE PRODUCTOS

1980
(%/o)
Alimentos Quimicos Metalmecanicos

Bolivia 205 104 12.6
Colombia 29.5 421 237
Ecuador 47.5 29.3 54
Pert 329 274 50.2
Venezuela 21112 40.1 445

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO.

quien intento institucional para lograr la in-
tegracion comercial debe tener muy en
cuenta que gran parte de las oportunidades
de reactivacién del intercambio intrazonal
se encuentran representadas en el comercio
intraindustrial.

En conclusion, el intercambio intrain-
dustrial tuvo una evolucién muy distinta a
la que registrd el comercio interindustrial
en el Grupo Andino. Durante el perfodo de
auge comercial, paralelamente al agota-
miento y estancamiento del segundo tipo
de intercambio se desarroll6 entre los pai-
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ses del Grupo una nueva clase de comercio
de mercancras de tipo intraindustrial, de
bienes muy similares y con altas elasticida-
des de sustitucion con respecto a la pro-
duccién interna, el cual mostré un gran di-
namismo en el mercado andino de manu-
facturas. Sin embargo, cuando sobrevino la
crisis del intercambio intrazonal en 1983
fue precisamente este tipo de comercio el
que mds se obstaculizé dentro del Grupo
Ancino. Ello contribuye a explicar la mag-
nitud del colapso del intercambio dentro
de la region por factores de tipo estructural
y su incapacidad de recuperacion posterior.
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IEE VAPO EO SAESAO

3115 Aceites y grasas 6.325 0.910% 0.425* 0.534*
3131 Bebidas espirituosas 9.402 0.467 0.192 0.323
3133 Bebidas malteadas 27.041 3.932* 0.418% 0.582*
3231 Curtidurias 10.567 0.467 0.192 0.323
3311 Aserraderos 2.108 0.440 0.182 0.338
3530 Refinerras de petréleo 1.298 6.714* 0.337* 0.651*
3720 Cobre y aluminio 5.091 0.736*  0.256 0.375
3819 Productos metdlicos ne 2.681 0.474 0.208 0.307
3823 Maquinaria para metales y mad. 8.728 0.319 0.286* 0.289
3829 Maquinaria y aparatos nep. 7.24 0.340 0.221 0.280
3843 Motocicletas y bicicletas 10.303 0.464 0.225 0.375
3902 Instrumentos musicales 1.036 0.171 0.000 0.000
3909 Industrias diversas 1.026 0.225 0.195 0.271
3111 Carnes 3.021 0.357 0.327* 0.517*
3112 Ldcteos 2.979 0.565 0.582*  0.742*
3116 Molineria 2977 0.472 0.189 0.386
3117 Panaderia 2.68 0.325 0.359* 0.666*
3140 Tabaco 1.023 0.322 0.267 0.734*
3211 Hilados y tejidos 1.143 0.516 0.180 0.299
3212 Articulos confeccionados 1.514 0.248 0.186 0.322
3213 Tejidos de punto 1.051 0.290 0.195 0.300
3214 Tapices y alfombras 2.356 0.321 0.282* 0.444
3215 Cordeleria 1.003 0.389 0.319*  0.605*
3219 Manufacturas de algodén 2.265 0.401 0.211 0.471*
3220 Prendas de vestir 2.86 0.232 0.179 0.313
3233 Productos de cuero 1.047 0.405 0.126 0.240
3320 Muebles y accesorios 2.029 0.177 0.169 0.250
3411 Papel y productos 2.179 1.279*  0.291* 0.382
3412 Cajas de cartdn 1.344 0.670* 0.274* 0437
3420 Imprentas y editoriales 25 0.442 0.490*  0.680*
3511 Quimicos basicos 1.483 0.903* 0.349* 0.545%*
3512 Abonos y plaguicidas 1.682 1.310*  0.928* 0.982*
3522 Farmacéuticos 2.011 0.723*  0.826 1.568*
3529 Quimicos nep 1.183 0.453 0.337* 0.651*
3551 Productos de caucho 2.63 0.962 0.299* 0.283
3559 Productos de caucho nep 1.47 0.391 0.185 0.298
3560 Pldsticos 1.589 0.401 0.241 0.382
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IEE VAPO EO SAESAO
3610 Barro, loza, porcelana 2.488 0.368 0.161 0.245
3620 Vidrio 2.392 0.456 0.185 0.406
3691 Prod. de arcilla p. constr. 2.297 0.265 0.115 0.147
3692 Cemento, cal, yeso 1.137 0.750*  0.157 0.209
3699 Minerales no metalicos 1.639 0.546 0.251 0.395
3811 Cuchilleria, herramientas 2.729 0.372 0.170 0.253
3812 Muebles metélicos 2.198 0.212 0.186 0.247
3813 Prod. metdlicos estructurados 2.656 0.287 0.256 0.436
3819 Prod. metdlicos nep. 1.205 0474 0.208 0.307
3821 Motores y turbinas 2.391 0.747* 1.920* 4.261*
3822 Magq. y equipos agricolas 2.236 0.218 0.194 0.222
3825 Mag. de oficina y calc. 2.974 0.595 0.352*  0.493*
3829 Mag. y equipo nep. 1.539 0.340 0.221 0.280
3831 Magq. industr. eléctrico 1.113 0.545 0.390* 0.708*
3832 Aparatos de radio y com. 1.729 0.485 0.325*% 0.552%
3842 Equipo ferroviario 1.919 0.175 0.028 0.034
3843 Vehiculos automdviles 1.817 0.549 0.226 0.339
3845 Aeronaves 3.07 0.451 0.309* 0379
3849 Material de transporte 2.17 0.239 0.141 0.254
3852 Aparatos fotograficos 2.36 0.271 0.438*  0.490*
3902 Instrumentos de mdsica 2.047 0171 0.000 0.000
3909 Industrias diversas 2.03 0.225 0.195 0.271
3114 Pescados y crustdceos 6.679 0.445 0.260 0.370
3119 Cacao y chocolates 6.683 0.765* 0.418* 0.687*
3131 Bebidas espirituosas 4.291 2.073* 0.418* 0.720
3140 Tabaco 5.392 1.767*  0.322*  0.734*
3215 Cordeleria 1.018 0.389 0.319*  0.605*
3311 Aserraderos 5.257 0.440 0.182 0.338
3411 Papel y productos 1.223 1.279*%  0.291 0.382
3412 Envases y cajas de papel 3.803 0.670 0.274 0.437
3419 Art. de pulpa y papel 1.754 0.527 0.326 0.479
3560 Productos pldsticos 1.662 0.401 0.241 0.382
3691 Productos de arcilla 1.318 0.265 0.115 0.147
3819 Prod. metdlicos nep. 2.007 0474 0.208 0.307
3823 Mag. para metal y madera 2.049 0.319 0.286 0.289
3833 Aparatos eléctricos dom. 6.366 0.790 0.208 0.278
3113 Prep. de frutas y legumbres 4.041 0.733* 0.235 0.471*
3118 Ingenios y ref. de aztcar 4.279 0.818* 0.274* 0.515*
3121 Prod. alimenticios diversos 3.188 0.703*  0.339* 0.608*
3122 Alimentos para animales 4.209 0.774%  0.343* 0472*
3132 Industrias vinicolas 4.279 0479 0.348*%  0.607
3134 Bebidas no alcohdlicas 4.279
3211 Hilado, tejido de textiles 2.684 0.516 0.180 0.299
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IEE VAPO EO SAESAO
3212 Articulos confeccionados 2 0.248 0.186 0.322
3213 Tejidos de punto 2.629 0.290 0.195 0.300
3215 Cordeleria 2.136 0.389 0.319*  0.605*
3219 Manufacturas algodén 1.056 0.401 0.211 0.471*
3231 Curtidurias 1.366 0.467 0.192 0.323
3232 Pieles 4.264 0.405 0.126 0.240
3233 Productos del cuero 2.572 0.405 0.126 0.240
3240 Calzado 2.751 0.231 0.137 0.272
3312 Envases madera y cana 2.698 0.195 0.116 0.122
3319 Prod. madera y corcho 1.266 0.177 0.169 0.250
3320 Muebles 1.281 0.177 0.169 0.250
3419 Art. de pulpa y papel 2.057 0.527 0.326* 0.479*
3511 Sustancias quimicas 1.165 0.903*  0.349* 0.545*
3513 Resinas sintéticas 2.047 1.684* 0.538* 0.925*
3521 Pinturas y barnices 2.036 1.164*% 0.820* 1.722*
3522 Productos farmacéuticos 1.266 0.723* 0.826* 1.568*
3523 Jabones 3.493 0.834* 0.695% 1.114%
3529 Productos quimicos nep. 1.863 0.453 0.337* 0.501*
3559 Productos de caucho nep. 1.751 0.391 0.185 0.298
3692 Cemento cal, yeso 2.694 0.750 0.157 0.209
3699 Minetales no metalicos 1.882 0.546 0.251 0.395
3710 Ind. bdsicas hierro, acero 3.547 0.739 0.235 0.416
3720 Fundicién cobre y aluminio 2.068 0.736 0.256 0.375
3812 Muebles metdlicos 1.215 0.212 0.186 0.247
3824 Magq. y equipo para industria 2.069 0.327 0.211 0.270
3831 Maquinaria industrial eléctr. 2.473 0.545 0.390* 0.708*
3839 Suministros eléctricos nep. 3.114 0.682 0.273 0.416
3841 Barcos 4,198 0.303 0.284 0.301
3842 Equipo ferroviario 1.605 0.175 0.028 0.034
3844 Motocicletas, bicicletas 2.696 0.568 0.300 0.428
3849 Material de transporte nep. 1.255 0.239 0.141 0.254
3901 Joyas y art. conexos 3.848 0.388 0.432 0.553
3902 Instrumentos musicales 1.109 0.171 0.000 0.000
3903 Articulos deportivos 3.44 0.178 0.180 0.209
3512 Abonos y plaguicidas 1.172 1.130% 0.928* 0.928*
3513 Resinas sintéticas 1.197 1.684* 0.538* 0.925%*
3521 Pinturas y barnices 1.349 1.164* 0.820% 1.722%
3530 Refinerfas de petréleo 2.639 1.164* 0.820* 1.722%*
3720 Cobre y aluminio 1.114 0.736* 0.256 0.375
3843 Vehiculos automoviles 1.304 0.549 0.226 0.339
Simbologra:
IEE: Indice de especializacién de exportaciones.

VAPO: Valor agregado por trabajador.

EO: Empleados/obreros.

SAESAO: Salarios-empleados/Salarios-obreros.
#s Superior al promedio industrial.
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