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Introducción y Resumen 

La elevada tasa de inflación consti­
tuyó el indicador sobresaliente y preo­
cupante de la economía colombiana 
durante los siete primeros meses de 
1977. Al finalizar julio, el aumento de 
los precios en año completo {julio 
1976-julio 1977) superó el 40%, re­
gistrando así su mayor nivel en los 
veintidos años durante los cuales se 
han llevado estadísticas de precios. 
Este crecimiento del índice de precios 
es consecuencia de una política cam­
biaría orientada a acumular reservas 
internacionales en el Banco de la Re­
pública y del desabasteci~iento de 
alimentos que se ha presentado desde 
fini;i.les del año pasado. 

Las reservas internacionales en po­
der del Banco se incrementaron en 
US$870 millones entre junio del año 
anterior y junio de 1977, ocasionando 
por tanto emisión primaria por el 
equivalente en pesos. Los intentos del 
gobierno por reducir el superávit de la 
balanza cambiaría estimulando los gi­
ros de divisas al exterior, mediante li-

beración de importaciones y expedi­
ción de regulaciones en materia de fi­
nanciamiento externo, han resultado 
insuficientes frente al apreciable au­
mento en los ingresos de divisas causa­
do por los mejores precios externos 
del café. 

N o obstan te el más acelerado cre­
cimiento de las importaciones, la acti­
vidad de importar depende también de 
variables no relacionadas directamente 
con la política cambiaría. Las importa­
ciones de bienes de capital para la in­
dustria empiezan apenas a recuperarse 
después de su caída por la recesión in­
dustrial de 1975. De otra parte, el au­
mento potencial de las importaciones 
de bienes y servicios se encuentra limi­
tado por factores como la infraestruc­
tura portuaria, la capacidad y seguri­
dad del sistema de transporte interno, 
el grado de desarrollo de la actividad 
del comercio de importación, y el ni­
vel de protección que se le quiera 
otorgar a la industria nacional. 



8 

Si el Banco de la República conti­
núa comprando todas las divisas que 
"legalmente" ingresan al país, el au­
mento cie reservas durante el segundo 
semestre sería del orden de US$ 7 40 
millones con lo cual acumularía en di­
ciembre 31 una cantidad superior a 
US$2.400 millones. Ello podría con­
ducir, potencialmente, a un incremen­
to equivalente en la cantidad de dinero 

· en circulación, aunque el efecto mo­
netario dependerá, en último término, 
de las políticas de "esterilización" que 
adopten las autoridades. 

A pesar de haber logrado el go bier­
no mantener por fuera de circulación 
buena parte de los US$511 millones 
emitidos por compra de divisas en el 
semestre, al finalizar junio y durante 
julio, uno de los mecanismos diseña­
dos con este propósito dejó de ser 
efectivo. En estos dos meses la baja en 
el precio externo del grano llevó a la 
Federación Nacional de Cafeteros a 
acumular existencias, para lo cual tu­
vo que utilizar los pesos del Fondo 
Nacional del Café "congelados" en tí­
tulos canjeables. Por esta razón, los 
medios de pago crecieron hasta junio 
a una tasa, estacionalmente ajustada, 
superior a la del año pasado. 

Con el fin de mantener fuera de cir­
culación una cantidad creciente de 
pesos, el gobierno actuó para pospo­
ner la emisión y contraer dinero: in­
trodujo el "certificado de cambio" pa­
ra darlo a los exportadores por sus di­
visas y estableció un sistema de pago 
anticipado de importaciones como re­
quisito para obtener licencias de cam­
bio. Esta última medida, inicialmente 
interpretada como aumento de los de­
pósitos previos a las importaciones, 
obliga al importador a consignar pesos 
directamente en el Banco de la Repú­
blica, restringiendo por lo tanto su 
acceso a la Bolsa para la compra de 
certificados de cambio. Consecuente­
mente se produjo una disminución en 
la demanda de los importadores por 
certificados y en su precio de transac-
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c1on, que los convirtió en papeles 
atractivos como activos financieros y 
les reforzó su positivo efecto moneta­
rio. Sin embargo, ello ha implicado 
una reducción en la tasa de cambio 
aplicada a las exportaciones tradicio­
nales y de servicios, que son las que 
tienen mayor ventaja comparativa. 

Las autoridades monetarias han 
adoptado también medidas contrac­
cionistas en otros frentes. La elevación 
de los encajes ordinarios compensó sin 
duda parte del aumento en la base mo­
netaria. A la vez, se reinstauró el enca­
je marginal a principio del año, aún 
cuando se restringió su efecto contrac­
cionista por haberse incluido en su 
cómputo el aumento en los recursos 
propios de los bancos, canalizados a 
los fondos financieros. El elevado cre­
cimiento de los cuasidineros, generado 
en la preferencia de los particulares 
por activos que ofrezcan alguna protec­
ción contra la inflación, ha sido uno 
de los factores limitantes de la eficacia 
de la política de encajes sobre depósi­
tos en cuenta corriente, dadas sus 
consecuencias sobre la demanda de di­
nero. 

La cifra de inflación que se registre 
a lo largo del segundo semestre del 
año estará determinada, en muy bue­
na parte, por el comportamiento de la 
oferta de bienes, especialmente la de 
alimentos. Hay que tener presente que 
la expansión en los medios de pago 
que origine el aumento de las reservas 
internacionales del Emisor incidirá prin­
cipalmente sobre los índices de pre­
cios en el primer semestre de 1978. 
Entonces, si el abastecimiento de ali­
mentos es normal y se dan condicio­
nes monetarias similares a las prevale­
cientes durante el segundo semestre 
del año pasado, la inflación, medida 
por el índice de empleados, sería de 
38%. Naturalmente, el índice de pre­
cios para obreros crecería a un ritmo 
mayor dado el impacto que sobre su 
canasta familiar tienen los aumentos 
en los precios de los alimentos. 
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Para mejorar las condiciones de 
abastecimiento de alimentos, el go­
bierno prohibió las exportaciones de 
productos como el arroz, el azúcar y 
la papa; autorizó al IDEMA para reali­
zar cuantiosas importaciones de trigo, 
sorgo, maíz y aceites; aumentó la dis­
ponibilidad de recursos de crédito sub­
sidiado del Fondo Financiero Agrope­
cuario y de la Caja Agraria; rebajó los 
aranceles de algunos insumas utiliza­
dos en la producción de alimentos; y 
suprimió el redescuento con bonos de 
los Almacenes Generales de Depósito 
en el caso del arroz paddy y de la le­
che en polvo. Con todo, la prolonga­
ción del verano y el consiguiente retra­
so de las siembras y baja de producti­
vidad, fenómenos que caracterizaron 
la agricultura en la primera mitad del 
año, impiden pronosticar un creci­
miento de la producción del sector 
agropecuario durante 1977 superior al 
3 ~1 . Aún así, las condiciones de abas­
tecimiento podrían mejorar sustancial­
mente durante el segundo semestre, ya 
que a partir de julio han comenzado a 
entrar al mercado las cosechas de va­
rios productos, con un impacto esta­
cional inmediato hacia la baja en el ín­
dice de precios. 

En un país no acostumbrado a ma­
nejar tasas de inflación del orden de 
40%,los problemas de ajuste del siste­
ma económico a cambios en el fudice de 
precios son sustanciales. Pueden pre­
sentarse distorsiones de toda Índole en 
la asignación de recursos productivos, 
particularmente si el gobierno intervie­
ne en el control de precios de bienes 
de consumo y maneja discrecional­
mente las tasas de interés. Tales políti­
cas desalientan la producción e impi­
den que la tasa de interés refleje el 
verdadero costo del dinero y que los 
recursos de crédito del mercado insti­
tucional se destinen a actividades que 
en ese momento sean las más rentables 
socialmente. De otro lado, la elevada 
inflación ha hecho que se quede corto 
el ajuste del 8% anual para las tari-
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fas diferenciales del impuesto de renta 
y patrimonio, de los descuentos tribu­
tarios, y de los topes monetarios a al­
gunas deducciones, llevando a los 
contribuyentes automáticamente a ta­
rifas impositivas más altas. De hecho, 
los controles de precios, la prohibición 
de exportar ciertos productos y los 
elevados impuestos, han conducido a 
que las actividades más atractivas sean 
aquellas "al margen de la ley", espe­
cialmente el contrabando, y a una im­
portante reasignación de recursos pro­
ductivos en la economía hacia ellas. 

En medio de la incertidumbre que 
crean alzas de precios nunca antes re­
gistradas, la economía colombiana se 
ve fortalecida por una posición muy 
favorable de la balanza de pagos, que 
bien puede prolongarse hasta 1980. Es 
de esperar que el precio promedio de 
café para el año completo de 1977 sea 
cercano a los US$2.20 por libra, sufi­
ciente para asegurar exportaciones to­
tales (incluyendo contrabando) por un 
valor aproximado a US$2.000 millones. 
Al sumar esta cantidad a la de exporta­
ciones no tradicionales, se registraría 
un total de ingresos por exportaciones 
del orden de US$3.000 millones, en 
contraste con el de US$1.860 millo­
nes de 1976, que se traduciría en un 
superávit cambiaría sin precedentes. 

Por lo demás, 1977 se vislumbra co­
mo otro buen año para el sector indus­
trial por el aumento de la producción 
y de la inversión en ampliación de la 
capacidad productiva. Como en el ca­
so de la inversión industrial,• hay indi­
cios de que la inversión pública crece­
rá en términos reales en este año, por 
primera véz desde 1973. Pero, si se 
considera el lento avance en la edifica­
ción urbana y el retroceso en la pro­
ducción agrícola durante el primer se­
mestre del año, es difícil concluir que 
el crecimiento del producto interno 
bruto en 197 7 alcance la cifra de 
7.8% proyectada en el número ante­
rior de esta revista. 
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Actividad Económica General 

A. Introducción 

Para 1977 se prevé en el sector in­
dustrial un aumento en términos rea­
les de 12.0% en el producto bruto y 
de más de 15.0% en el valor de la in­
versión en capital fijo; en el sector a­
gropecuario, un crecimiento de la pro­
ducción inferior a 3.0%; y en la acti­
vidad de la edificación urbana un leve 
incremento de área edificada con re­
lación a 1976 de alrededor de 7.0%. 
Con esta base, y de acuerdo a la in­
formación disponible sobre la activi­
dad del sector público, se vislumbra 
un aumento del producto interno bru­
to durante 1977 inferior a los estima­
tivos iniciales de 7 .8'1'o. 

En política económica debe desta­
carse la preocupación del gobierno por 
evitar una aguda escasez de alimentos 
y sus posibles efectos sobre el índice 
de precios al consumidor. Para tal 
efecto, se procedió a prohibir la ex­
portación de algunos productos (arroz, 
azúcar, papa, etc.), cuando poco tiem­
po antes se trataba de estimularla con 
políticas cambiarías y financieras~ se 
autorizó igualmente á.l IDEMA para 
realizar cuantiosas importaciones 
(sorgo, maíz, aceites, trigo, etc.), no 
obstante que la política inmediata-

. mente anterior era la de liquidar exis­
tencias y reducir costos; y se aumen­
tó la disponibilidad de recursos de 
crédito subsidiado del Fondo Finan­
ciero Agropecuario y de la Caja Agra­
ria, otorgando especiales atractivos a 
los préstamos destinados al cultivo de 
productos con el mayor peso en la 
canasta familiar. Además, se rebajaron 
los aranceles de algunos insumas uti­
lizados en la producción de alimen­
tos (semillas, envases para enlatados, 
etc.). Por último y con el propó-

sito de aumentar la oferta de arroz 
paddy y leche en polvo, se suprimió 
en los Almacenes Generales de Depó­
sito, el redescuento con bonos de 
prenda para el caso de estos produc­
tos. 

Los resultados sobre la producción 
agropecuaria de los cambios de polí­
tica enumerados comenzarán, si acaso, 
a manifestarse a partir del segundo se­
mestre del presente año. Los demás 
sectores de la actividad productiva se 
han visto, por su parte, estimulados 
por los aumentos en la demanda agre­
gada. Pero, el desbordamiento mone­
tario del último año y la tasa de in­
flación resultante, pueden ocasionar 
una serie de distorsiones en la asigna­
ción de recursos, particularmente si 
se hace efectiva una estricta política 
de control de precios sobre algunos 
productos, intención aparente del 
gobierno. En la actualidad, las activi­
dades ilícitas son excesivamente renta­
bles por la existencia de una serie de 
controles cambiarías y de precios so­
bre ciertos bienes de consumo, y por 
no estar sujetas a los elevados impues­
tos que recaen sobre quienes se "mue­
ven dentro del margen que permite la 
ley". Es posible entonces que se esté 
llevando a cabo una reasignación de 
recursos productivos hacia estas acti­
vidades, en perjuicio de otras hacia las 
cuales se ha orientado tradicionalmen­
te la inversión privada. 

B. Sector agropecuario 

l. Comportamiento del sector en 
1976 

Durante 197 6 el sector agropecua­
rio experimentó por segundo año con­
secutivo una baja tasa de crecimien-
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to en los cultivos mayores y un me­
nos dinamismo en el subsector pecua­
rio. Con base en la información ofi­
cial sobre producción de café, culti­
vos mayores y ganado vacuno, que 
conforman cerca del 60 % del produc­
to del sector, y en apreciaciones di­
versas sobre el comportamiento de los 
otros subsectores, se estimó una tasa 
global de crecimiento para el sector 
agropecuario de 2.5%, inferior a la 
registrada en el año de 197 5. 

La producción de café en el año 
calendario de 1976 se mantuvo cons­
tante como consecuencia de una baja 
en la producción en el año cafetero 
1975-1976 y de una recuperación en 
el año siguiente. Los cultivos mayores 
presentaron en 1976 un menor ritmo 
de crecimiento en el área cultivada y 
en su valor bruto de producción, ex­
presado éste en pesos de 197 O. La si­
tuación de precios relativos entre los 
diversos cultivos y la aparición de la 
roya amarilla en la cebada originaron 
un cambio en la estructura de cultivos, 
disminuyendo la superficie y la produc­
tividad por hectárea de los cultivos co­
merciales (especialmente arroz, soya y 
cebada) y aumentando la producción 
total de los cultivos mixtos (especial­
mente maíz, trigo y papa). El hectara­
je y la productividad en los cultivos 
tradicionales continuaron sin modifica­
ciones sustanciales, tal como ha venido 
sucediendo en los últimos años. 

La tasa de crecimiento en la pro­
ducción de carne bovina en 1976 se ha 
estimado en 4.5%, menor que la del 
año anterior, reduciéndose tanto el 
nivel de degüello interno como las ex­
portaciones, las cuales se limitaron casi 
exclusivamente al convenio suscrito 
con Venezuela. 

2. Perspectivas del sector en 1977 

La estructura de producción de ca­
fé en el país viene experimentando 
desde hace varios años un importante 
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cambio, al aumentar la participación 
de las plantaciones con tecnología mo­
derna de alta productividad por hectá­
rea, tanto en la renovación de cafeta­
les viejos como en las nuevas siembras. 
La excelente situación de los precios 
del grano, de otro lado, ha llevado a los 
agricultores a preparar sus cafetales 
para obtener altas producciones en el 
año cafetero presente y en el próximo. 
Si bien el incremento en la producción 
física en la primera cosecha de 197 7 
no llegó a los niveles esperados debido 
al clima, es de prever una gran cosecha 
en el segundo semestre de 1977, de tal 
manera que la producción en el año 
cafetero 1977-1978 podría alcanzar 
un mínimo de 9.7 millones de sacos 
de 60 kilos, si se tiene en cuenta que 
la capacidad potencial de producción 
para ese año se calcula en niveles aún 
superiores1 • En esta forma y conside­
rando los estimativos del Departamen­
to de Agricultura de los Estados Uni­
dos, USDA, de 9.0 millones de sacos 
para el año 1976-1977, en el año ca­
lendario de 1977 se producirían unos 
9.3 millones de sacos, lo que represen­
taría un aumento de 5.3% con respec­
to a 1976. 

La baja tasa de crecimiento de la 
producción de los 17 principales cul­
tivos en 1976 (con excepción del ca­
fé), la demanda creciente por alimen­
tos, y las condiciones climáticas desfa­
vorables en los últimos meses del año 
anterior, se tradujeron en un alza inu­
sitada en los precios de la mayoría 
de estos productos. Al mismo tiempo, 
las existencias acumuladas en diciem­
bre 31 de 1976 mostraban niveles 
muy inferiores a los observados en los 
dos años anteriores. Ante la escasez, 
el gobierno adoptó, desde los pri­
meros días de 1977, una serie de me­
didas destinadas a suplir el déficit de 
alimentos. Entre ellas deben mencio­
narse, la suspensión de las exportacio­
nes de algunos productos y la autori­
zación para que el IDEMA procediera 

l FEDESARROLLO, La Economía Cafetera de 
Colombia, Investigación en preparación. 
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a la importación de aquellos cuyo 
abastecimiento no estaba asegurado 2.. 

La persistencia del prolongado vera­
no y el incentivo de altos precios in­
ternacionales para algodón y café, in­
dujeron a que el gobierno adoptara 
una política a corto y mediano plazo 
con el fin de incentivar la siembra de 
cultivos de "pan coger". Entre tales 
medidas se destacan la reimplantación 
de precios de sustentación para algu­
nos productos y la fijación de nuevos 
precios para el azúcar y la cerveza, 
este último con inmediata repercusión 
sobre la producción de cebada. Igual­
mente se aumentó la disponibilidad 
de crédito para los cultivos de mayor 
demanda interna, tanto a través del 
Fondo Financiero Agropecuario como 
de la Caja Agraria, modificándose las 
tasas de interés y la financiación por 
hectárea de ciertos cultivos. 

A finales de 1976, el Ministerio de 
Agricultura indicaba, en su programa­
ción para el año agrícola de 1977, un 
crecimiento del área cultivada de 7 .8;/cj 
con respecto al año anterior y un · cre­
cimiento en el valor bruto real de su 
producción de 11.6 CJ; . Posteriormente, 
en la entrega de mayo de esta revista 
se estimó que la superficie cultivada 
no crecería en más de 3.3% y el valor 
bruto real de la producción en 2.9 t;L 

El verano y el consiguiente retraso 
de las siembras, permiten pronosticar 
que los estimativos de abril serán difí­
ciles de alcanzar, teniendo en cuenta 
los informes sobre el comportamien­
to de los cultivos transitorios. Así, la 
información del Fondo Financiero 
Agropecuario sobre créditos aproba­
dos al 15 de ju.nio indica que el núme­
ro de hectáreas que han obtenido fi­
nanciación durante este año es muy 
similar al observado en el mismo pe-

2 Se procedió igualmente a modificar las disposi­
ciones sobre redescuento con bonos de pren­
da para algunos productos, a fortalecer y agili­
zar la distribución interna de productos, y a re­
bajar los aranceles de ciertos insumas que de­
manda la producción y fabricación de alimentos. 
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ríodo del año anterior. De la misma 
información se desprende que sólo los 
cultivos de algodón y sorgo han au­
mentado el número de héctareas con 
financiación aprobada ( 40.000 y 
6.000 hectáreas, respectivamente), man­
teniéndose relativamente constante el 
hectareaje financiado en los cultivos 
de arroz secano, cebada y papa. De 
otra parte, los estimativos de las aso­
ciaciones de productores sobre la pro­
ductividad por hectárea en los dis­
tintos cultivos transitorios mdlcan 
que éstos se han visto seriamente afec­
tados por las condiciones meteoroló­
gicas. 

Para el sector pecuario se ha calcu­
lado un incremento en el valor real 
de la producción de ganado vacuno 
cercano al 2'/é . Este aumento sería 
inferior al del año anterior debido a 
un menor crecimiento del degüello 
interno, dada la tendencia al alza en 
los precios reales del ganado en pie· 
y la disminución de las exportaciones 
de ganado~· 

Con base en todos los estimativos 
atrás consignados de aumentos en la 
producción física de café cultivos ma­
yores y ganado vacuno, se proyecta 
para el sector agropecuario una tasa 
de crecimiento inferior al 3 ';, . 

C. Industria manufacturera 

Si se exceptúan las actividades ilí­
citas, el sector industrial fué el que re­
gistró la mayor tasa de crecimiento 
durante 1976. El aumento estimado 
de 10.8/: en el producto bruto indus­
trial contrasta con la disminución de 
2.5 '/{ que se calculó para 1975. El in­
cremento en el consumo de energía 
eléctrica para sus usos industriales y 
en el consumo de combustibles con­
firman también dicha recuperación. 

3 Como resultado de las disposiciones que rigen 
en .el actual convenio con Venezuela que han 
restringido la salida "legal" de ganado al país 
venico. 
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El auge de la producción industrial 
constituyó una respuesta a la expan­
sión de la demanda agregada a raíz del 
aumento en los ingresos de divisas ca­
feteras y de la reapertura de los mer­
cados de exportación. Es evidencia de 
este fenómeno la evolución favorable 
de las ventas reales tanto internas co­
mo externas en la mayoría de los sub­
sectores~ 

Por su parte, la inversión en capi­
tal fijo de la gran industria creció du­
rante 1976 en 2.4%5·, cifra que se 
compara favorablemente con la baja de 
16.5% que se contabilizó para 1975. 
Es importante recordar que en el se­
gundo semestre de 1974, ante la incer­
tidumbre creada por el cambio de go­
bierno y el aumento de los precios in­
ternacionales, los industriales acelera­
ron las importaciones de materias pri­
mas, productos intermedios y bienes 
de capital, como parte de una política 
de acumulación de inventarios ( cua­
dro 1). Sin t embargo, durante 1975, la 
disminución en las ventas internas y 
externas, los niveles altos de inventa­
rios y el exceso de capacidad instala-

4 Resultados de la Encuesta Industrial de FEDE· 
SARROLLO, año 1976. 

5 !bid. 
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da ociosa, se tradujeron en una dismi­
nución de tales importaciones. 

Posteriormente durante 1976 se 
reactivaron las importaciones de insu­
mas (materias primas y bienes de capi­
tal) destinados a la producción del 
sector industrial. Dicho repunte obe­
deció en gran parte a la buena coyun­
tura económica del momento, y en 
menor grado a las medidas de libera­
ción adoptadas por el gobierno duran­
te el primer semestre del año . 

Para 1977 se espera que la inversión 
en bienes de producción importados 
siga creciendo en vista de que es posi­
ble prever para los próximos dos años 
un saldo favorable en la balanza cam­
biaría como resultado de una suficien­
te disponibilidad de divisas.' Además, 
los aranceles para la importación de bie­
nes de capital son bajos y no existen 
limitantes en materia de crédito para 
su financi¡wión. 

En la encuesta de FEDESARRO­
LLO se proyectó. para el presente año 
un crecimiento de la inversión en 
términos nominales de 45.5%. De otra 
parte, en una encuesta del Banco de la 
República un 54% de los empresarios, 
que representan el 78 % del total 
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de la actividad industrial, respondie­
ron que incrementarían su inversión 
en el primer semestre de 1977 con 
respecto al segundo semestre del 
año anterior . Ambos indicadores se­
ñalan para el corto plazo aumentos de 
alguna consideración en la inversión 
de capital fijo . 

El único factor que puede actual­
mente desestimular las futuras inver­
siones en la industria es la incertidum­
bre que ocasionan las continuas mo­
dificaciones en la política económica 
del gobierno, especialmente aquellas 
relacionadas con el régimen cambia­
río y arancelario. En el más largo pla­
zo, los industriales pueden optar por 
posponer algunos programas de au­
mento en la capacidad productiva 
por ser 1978 año de elecciones, y 
mientras se despeja el panorama polí­
tico. 

D. Petróleo 

La información disponible al fina­
lizar el primer trimestre de 1977 per­
mite confirmar la continuación de la 
tendencia a la reducción en el produc­
to minero. En dicho período la pro­
ducción de petróleo crudo fue de 
12.7 millones de barriles. Esta ctfra es 
inferior en 6.2% a la de los mismos 
meses de 1976 y puede compararse fa­
vorablemente con la tasa de declina­
ción de 6.8% que se registró durante 
el año completo de 1976. 

La baja en la producción petrolera 
se ha visto acompañada por un lento 
ritmo en la perforación. La meta con­
templada por las autoridades oficiales 
era la de elevar la perforación anual a 
un promedio de 100 pozos durante 
los próximos años. Sin embargo, se­
gún el Ministerio de Minas y Energía, 
de los quince pozos exploratorios pro­
gramados para el primer semestre de 

6 Banco de la Republica, "Expectativas de Inver­
sión en la Industria Manufacturera, Segundo se­
mestre de 1976 y primero de 1977" Revista 
del Banco de la República, abril de 19 7 7. 
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1977, se perforaron seis durante los 
cinco primeros meses del año (dos de 
ellos resultaron productivos), mientras 
otros cuatro se encuentran actualmen­
te en perforación, sin que ella se hu­
biere iniciado en los cinco restantes 7 

De esta manera, y a pesar de carecer 
de la información correspondiente a 
la perforación en desarrollo por el 
apreciable retraso que existe en el 
acopio y análisis de la información 
por parte del Ministerio, es posible 
prever que la meta establecida no se 
logre en el presente año. El sector 
privado vislumbra, con todo, que 
esta actividad adquirirá mayor im­
portancia durante 1978, por cuanto 
existe información sobre el regreso 
al país de compañías que habían sa­
lido y parece que el nivel de la explo­
ración geo-sísmica se ha incrementa­
do notablemente durante 1977. En 
último término, el que se logre un 
más acelerado ritmo de perforación 
dependerá de la importación de equi­
pos ya que, aparentemente, su esca­
sez ha obstaculizado esta actividad. 

Si se tiene en cuenta lo sucedido 
durante los tres primeros meses de 
1977, es de esperar que la producción 
anual no alcance los 52.2 millones de 
barriles proyectados en la entrega an­
terior de esta revista. Factor determi­
nante para el logro de este estimativo 
será, sin embargo, la producción mar­
ginal; si ella no llega a un nivel signi­
ficativo, la producción se colocará 
probablemente por debajo de los 50 
millones de barriles. 

Las perspectivas de producción 
obligarán a incrementar las importa­
ciones de crudo o de gasolina. Las pri­
meras han venido ya aumentando en 
forma considerable, tanto en valor (en 
razón del alza en los precios interna­
cionales acordados por la OPEP en di­
ciembre último) como en cantidad, tal 

7 De acuerdo a información suministrada por 
compañías privadas, la exploración realizada en 
el curso del semestre fue exitosa en el hallazgo 
de gas natural y no de petróleo. 
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como puede observarse en el cuadro 2. 
Las de gasolina se redujeron en canti­
dad y valor, a pesar de que su precio 
promedio por barril no mostró varia­
ción. Con base en la información dispo­
nible pueden proyectarse importacio­
nes de crudo superiores a 8. 7 millones 
de barriles e importaciones de gasolina 
menores a 4.1 millones. 

Como consecuencia lógica de las 
decisiones de importación durante el 
primer trimestre, con relación al pri­
mero de 1976, las cargas a refinerías 
aumentaron considerablemente y hu­
bo un incremento en la producción 
de gasolina motor del orden de 11 ~;; . 
A su vez, las ventas en plantas de dis­
tribución y estaciones de servicio cre­
cieron en 4.1 %, tasa inferior a la de 
años anteriores debido seguramente al 
racionamiento de energía eléctrica 
causado por la sequía que afectó al 
país en los primeros meses del año . 

Finalmente cabe precisar que se 
registró durante el primer trimestre 
una reducción de 24.2% en el valor de 
las exportaciones de refinado. Espe­
cialmente notoria fue la baja de 22.8 t¡; 
en las exportaciones de combustibles, 
a pesar de haberse registrado alzas de 
magnitud en sus precios internaciona­
les~ 

8 Una explicación que se ha adelantado sobre esta 
reducción es la de que el bajo cauce del río 
Magdalena generado por la sequía, impidió la 
movilización de este producto; si ello hubiese 
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E. Edificación urbana 

Los distintos indicadores sobre el 
comportamiento cíclico de la activi­
dad edificadora del país señalan que 
durante 1977 se ha mantenido la ten­
dencia estacionaria observada desde 
comienzos del segundo semestre del 
año pasado. 

La información suministrada por el 
DANE para el área construída en las 
siete principales ciudades del país, se­
gún el registro de licencias, permite 
establecer que su aumento en los cua­
tro primeros meses del presente año 
con relación a los últimos cuatro me­
ses de 1976 fue de apenas 2 o/t~ (gráfica 
1)9 . Este relativo estancamiento en lo 
que va corrido del año es consecuencia 
del lento crecimiento en las ciudades 
más grandes del país, en especial Bo­
gotá, Medellín y Cali, que contrasta 

ocurrido, cabe esperar que las exportaciones de 
combustible se hubiesen recuperado en el curso 
del segundo trimestre. 

9 Esta apreciación no coincide con las hechas por 
CAMACOL y el DANE, que sostienen que en 
los cuatro primeros meses de 1977 se ha presen­
tado un aumento significativo en el área edifica­
da. La diferencia se debe a que las dos entidades 
compararon los primeros cuatro meses de 1977 
con los primeros cuatro de 1976, mientras FE­
DESARROLLO comparó cuatrimestres sucesi­
vos desestacionalizados. El primer método mide 
cambios en intervalos anuales y en este caso re­
fleja los aumentos ocurridos a comienzos de 
1976. En cambio, el otro método mide las va­
riaciones en los últimos ocho meses para los 
cuales se dispone de información . 
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con el auge en algunas ciudades inter­
medias de las regiones cafeteras. 

En el caso de Bogotá, la actividad 
se ha visto obstaculizada por pro ble­
mas de índole administrativo . En 
efecto, en la gráfica 2 se aprecia una 
significativa acumulación en el núme­
ro de solicitudes de licencias no apro­
badas como consecuencia de una ma­
yor lentitud en los trámites burocrá­
ticos respectivos. Estos problemas 
pueden agravarse aún más en el futuro 
cercano si las autoridades distritales 
son incapaces de dar curso eficiente a 
la tramitación de un mayor volumen 
de solicitudes. 

Tal como se ilustra en la gráfica 1, 
el comportamiento del indice es con­
sistente con las variaciones observadas 
en el índice de ventas de materiales de 
la construcción del Banco de la Repú-
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blica10 . En cambio, los préstamos 
otorgados por el sistema UP AC acusan 
una tendencia ascendente desde el mes 
de diciembre anterior como resultado 
de aumentos recientes en la captación 
de ahorro . 

Es posible que solamente hasta la 
segunda mitad del año se inicie un pe­
ríodo de mayor actividad ya que las 
perspectivas de aumento de la de­
manda son favorables, por los altos 
índices de crecimiento del ingreso na­
cional. Es de anotar además, que las 
posibilidades de captación de ahorro 
para la construcción podrían ser toda­
vía mejores si el gobierno permitiera 
una mayor libertad en el mercado de 
capitales en lo relativo a la fijación de 
tasas de interés. 

10 Este índice captura ante todo cambios en el co­
mercio interno (deja de registrar buena parte 
del movimiento de contrabando). 

Precios y Empleo 

APrecios 

l. Indice de precios al consumidor 

Transcurrida la primera mitad del 
año, los índices de precios al consumi­
dor obrero y empleado muestran un 
ritmo de aumento especialmente ace­
lerado hasta el mes de abril y compa­
rativamente más lento en los dos úl­
timos meses. Las alzas acumuladas son 
ostensiblemente superiores a las logra­
das en períodos similares de años an­
teriores. 

Como se observa en el cuadro 3, las 
variaciones acumuladas entre enero y 
junio son de 28.9% para obreros y de 
23.6% para empleados. El orden de 

magnitud de estas cifras se destaca me­
jor al tener en cuenta que los totales 
acumulados en todo el año de 1976 
fueron de 25.9 1]{ y 25.47é , respectiva­
mente. De otra parte, para los doce 
meses culminados en junio del presen­
te año se estimaron alzas de 43.5% 
para obreros y 37.6 % para empleados, 
siendo ellas las más altas tasas de in­
flación de los últimos veintidos años. 

Analizando los índices por sus com­
ponentes, se destaca el incremento en 
los precios de los alimentos (58.1% 
para obreros y 51.7% para empleados) 
que resulta muy superior al de los de­
más rubros de la canasta. Durante el 
año que terminó en junio, estas últi­
mas no exceden en ningún caso ellí-
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CUADRO 3 

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CO!I[SUMIDOR 
SEGUN CATEGORIAS DÉ BIENES 

Obreros 

Ali- Vi- Ves-
Período Total mentas vienda tu ario 

1977 
Enero 2.3 3.1 1.9 0.4 
Febrero 4.0 3.9 3.7 3.6 
Marzo 4.1 5.2 1.5 1.2 
Abril 7.6 12.0 0.9 2.2 
Mayo 4.7 6 .9 0.7 2.5 
Junio 3 .3 4.5 1.1 2.0 

Acumulado hasta 
Junio 
1972 6.8 7.2 5.4 7.9 
1973 17.1 25.3 6.5 11.8 
1974 14.8 18.0 9.5 13.5 
1975 13.5 17.6 6.8 6.3 
1976 13.1 14.0 10.1 12.7 
1977 28.9 41.1 10.2 12.4 

Variación anual 
Junio-Junio 
1972 13.8 14.6 14.3 13.6 
1973 24.9 35.5 11.3 22.0 
1974 22.7 23.9 22.3 26.7 
1975 25.4 30.3 15.2 16.1 
1976 17.4 16.1 18.8 19.7 
1977 43.5 58.1 22.6 22.2 

Fuente: DANE. 

mite del 257< , a pesar de registrar au­
mentos en ocasiones comparables a los 
de 1973 y 1974. Como se sabe, los 
precios de los alimentos (que represen­
tan el 50'.X de la canasta de los obreros 
y el 36'/c de la de los empleados), han 
registrado alzas muy superiores al de 
la mayoría de los productos y servi­
cios de la canasta, especialmente a par­
tir de 1971.11 

El elevado crecimiento de los pre­
cios de los alimentos es consecuencia 
del desbordamiento de la demanda a­
gregada interna y del mayor contra­
bando a los países vecinos, así como 
de la menor producción, tal como se 
discute en el capítulo de Actividad 
Económica General. 

11 Una explicación más detallada se encuentra en 
Coyuntura Económica, mayo de 1977, Vol. VII, 
No. 1, pp. 52-3. 

Empleados 

Misce- Ali- Vi- Ves- Mis ce-
láneo Total mentas vienda tu ario láneo 

0.4 2.2 3.3 2.2 0.3 0 .2 
4.9 3.3 2.9 2.2 3 .6 4.8 
4.3 3 .9 5.2 2.0 1.2 3.7 
1.0 6.0 10.6 0.8 2.2 1.3 
0 .6 3. 7 5.8 1.3 3.1 0.7 
0.8 2.6 3.7 1.2 1.7 0.6 

6 .6 6.7 6 .9 6.9 6.7 6. 8 
7.4 13.5 21.6 6 .4 10.6 6.6 

10.5 13.4 16.9 9.0 13.0 10.0 
10.4 11.8 15.3 7 .2 6.0 10.6 
12.9 12.7 14.5 9.8 12.2 11.4 
12.6 23 .6 35.6 10.2 12.6 11.9 

11.0 13.0 13.7 13.9 12.0 11.7 
10.9 21.3 32.1 12.8 20.1 9.9 
15.8 22.0 25.6 18.8 25.2 15.7 
25.4 23.4 28.5 15.6 i5.6 23.2 
19.5 18.4 18.5 18.8 19.8 17.5 
24.7 37.6 51 .7 22.8 23 .1 24.7 

2. Indice de precios al por mayor 

En el período diciembre-mayo se 
observó un alza acumulada de 15.0 ~;{ 
en el índice de precios al por mayor 
(cuadro 4). Este incremento, compa­
rado con el de períodos similares en 
años anteriores, es inferior al de 
16 . 8~X registrado en 1974, año en el 
cual la elevación de los predos inter­
nacionales influyó decisivamente en 
una alta tasa de inflación interna. 
Durante el año comprendido entre 
mayo de 1976 y mayo de 1977, el au­
mento es de 33.2'i~ , que tampoco lle­
ga a ser igual al registrado en 1974. 

De los distintos rubros que com­
ponen este índice, el de los bienes de 
consumo tiene el mayor incremento 
(54.2%) muy superior al de años an­
teriores (cuadro 4). En cambio, las 
materias primas y los bienes de capital 
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CUADRO 4 

VARIACION PORCENTUAL EN EL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR DEL COMERCIO EN GENERAL 

Según uso o destino Según origen y destino del artículo Según actividad económica 

Producidos y Agricultura Industria 
Bienes de materias Bienes de consumidos Importa· Exporta· Exporta cío· silvicultura manufac-

Total consumo primas capital internamente ciones ciones nes sin café caza y pesca turera Minería 

1977 

Enero 0.9 2.9 -o.8 1.5 0.8 1.5 13.1 4.4 3.2 3.4 1.9 

Febrero 2.7 4 .0 2.0 1.1 3.3 0.9 9.4 5.5 4.0 2.6 0.6 

Marzo 2.2 3.8 1.3 0.5 2.8 -o.05 23. 5 18. 2 3.4 1.9 0.4 

Abril 5.7 11.6 1.6 1.7 7.3 0 .9 2.5 2 .0 9.2 4.9 1.4 
Mayo 2.8 4 .0 1.8 2.2 3.2 2.3 - 7.9 -5.4 5.7 1.1 0.4 

Diciembre-Mayo 
1972 7.8 8.0 6.9 9.7 8.5 10.9 8.6 9.6 3.4 7.1 5.3 
1973 14.1 16.2 14.4 5.6 13.8 9.6 18.2 17.6 19.3 10.7 6.5 
1974 16.8 11.6 20.0 19.8 16.4 14.7 26.6 32.5 23.2 18.4 44.6 
1975 8.0 16.6 1.7 8.3 10.4 7.0 --6.0 1.6 15.1 5.2 6 .9 
1976 9 .9 7 .5 11.9 9.2 12.4 6.3 39.7 12.4 9.8 10.3 7 .1 
1977 15.0 29.2 6.0 7.2 18.5 5 .7 44.1 25.7 20.2 14.8 4.7 

Mayo-Mayo 

1972 16.4 19.4 14.3 14.4 17.4 13.0 17.7 18.1 16.8 13. 7 11.1 
1973 28.1 27.2 32.7 13.8 28.3 23. 2 39.5 31.7 36.4 21.4 15.7 
1974 36.0 23.2 45.3 41.8 31.0 44. 2 57.7 107.9 34.5 41.0 77.1 
1975 26.0 37.6 16.6 30.8 29.7 28.7 1.3 3.2 35.9 21.3 22.0 
1976 21.7 14.8 28.3 18.6 23.4 19.4 79.8 29.9 19.7 22. 7 15.3 
1977 33.2 54.2 21.1 18.1 43.0 13.5 89.3 52.5 50.9 29.0 15.2 n 

o 
r 

Fuente: DANE. o 
~ 
IJJ 

)> 
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muestran aumentos inferiores a los de 
aquellos años. Dada la naturaleza del 
primero de estos tres componentes, es 
de esperar que tenga un comporta­
miento parecido al del índice de pre­
cios al consumidor. 

Se observa además que los precios 
de los bienes producidos y consumidos 
internamente y las exportaciones ( to­
tales o sin café), también registran al­
zas sin precedentes (cuadro 4). En el 
renglón de importaciones, por su par­
te, se registra un incremento apenas 
comparable con el de 1972, e inferior 
al de todos los demás años, en tanto 
que el de los precios de los productos 
provenientes del sector agrícola y afi­
nes es de 50.9lj{; . Se llega así a la con-
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clusión de que los factores que inci­
den en el crecimiento de la tasa de in­
flación son fundamentalmente de 
carácter doméstico (exceso de dinero y 
escasez de alimentos), a diferencia de 
lo ocurrido en 1973 y 1974. 

3. Perspectivas para el segundo semes­
tre 

Teniendo en cuenta que estacional­
mente el crecimiento relativo de los 
precios es más bajo en el segundo se­
mestre que en el primero, y que la re­
colección de las cosechas de alimentos 
normalmente se cumple desde el mes de 
julio, es de esperar que la tasa de infla­
ción descienda en lo que resta del pre-

CUADRO 5 

TASAS DE PARTICIPACION, DESEMPLEO Y SUBEMPLEO ABIERTOS EN LAS 
CUATRO CIUDADES MAYORES, 1977 

1977 
Oiudad Tasa Dic./76 Febrero Marzo Mayo 

(1) (2) (3) (4) 

Bogotá Participación (refinada) 50.9 50.5 
Participación (cruda) 37.2 36.8 
Desempleo 8.1 11 .3 8 .9 11.69 
Subempleo 14.2 14.0 

Medellín Participación (refinada) 47.8 45. 7 
Participación (cruda) 35.9 34.9 
Desempleo 12 .9 11.27 12.7 13.04 
Subempleo 14.9 13.3 

Cali Participación (refinada) 51.1 52.8 
Participación (cruda) 36.9 37.5 
Desempleo 8.7 14.82 11.5 10.90 
Subempleo 15.3 12.6 

Barranq uilla Participación (refinada) 35.7 44.4 
Participación (cruda) 35.7 32.0 
Desempleo 9.1 10.19 10.6 10.92 
Subempleo 15.4 14.3 

Total Participación (refinada) 50.2 49.2 
Participación (cruda) 36.7 36.0 
Desempleo 9.2 11.69 10.2 11.69 

Fuente : Columnas (1) y (3) DANE, Boletin Mensual de Estadística, y avances de la encuesta nacional 
de hogares; columnas (2) y (4) ANIF, avance d e la sexta encuesta de empleo y desempleo. 

Definiciones: P.l = Población total; P.E.A. = Poblacion económicamente activa; P.E. = Población en 
edad de trabajar; D = Desocupados abiertos; S = Subempleados abiertos; Participación 

refinada = PEA lOO¡ Participación cruda = PEA lOO · Desempleo = _E_ 100· Sub· 
PE PE ' PE ' 

empleo =-S- 100. 
PEA 
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sente año. Desde luego, la intensidad 
de dicha disminución tiene igualmente 
que ver con la efectividad de la políti­
ca del gobierno para ajustar la oferta 
interna de bienes consumo a la deman­
da agregada. De todas maneras , de 
mantenerse la tendencia observada du­
rante el primer semestre, se alcanzaría 
una inflación superior al 40 7< . 

B. Empleo y desempleo urbanos 

Las cifras presentadas en el cuadro 
5 permiten apreciar que el desempleo 
abierto en el conjunto de las cuatro 
principales ciudades del país, aumentó 
de 9.27< a 10.27o en el trimestre com­
prendido entre diciembre de 1976 y 
marzo de 1977. Examinando el com­
portamiento por ciudades, se observa 
cómo en Bogotá, Cali y Barranquilla el 
aumento en la desocupación abierta 
estuvo acompañada de una disminución 
en las tasas de subempleo abierto, en­
tanto que en Medellín se presentó una 
disminución en el subempleo y en la 
desocupación abierta. De otra parte, 
la información disponible señala que 
hasta mayo, en las mismas cuatro ciu­
dades, el desempleo fue 11.69}¡ , tasa 
muy similar a la registrada en febrero, 
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con aumentos en Medellín, Barranqui­
lla y Bogotá, y disminución en Calil 2 . 

Las tasas de participación, en sus 
dos formas de medición, son menores 
en marzo de este año que en diciem­
bre del año pasado, para el grupo de 
las cuatro ciudades. La inestabilidad 
en el comportamiento de dichas tasas 
obedece a la gran movilidad de la fuer­
za laboral urbana en el país; por esta 
razón es preciso explicar de una mane­
ra aproximada la relación existente 
entre el movimiento de trabajadores 
que ingresan o se retiran del mercado 
laboral, con la expansión o reducción 
en las oportunidades de empleo. 

El cuadro 6 registra los efectos del 
aumento de la población sobre el des­
empleo, y descrimina los componentes 
del cambio en el número absoluto de 
desempleados entre diciembre de 
1976 y marzo de 1977. En conjunto, 
puede apreciarse que el factor deter-

12 Debe tenerse en cuenta que la compración di­
recta de las mediciones del DANE con las de 
ANIF-COLDATOS puede conducir a análisis 
imprecisos, ya que los respectivos períodos de 
medición no coinciden y además, no hay con­
sistencia en la selección de la muestra. 

CUADROS 

COMPONENTES DEL CAMBIO EN EL NUMERO DE 
PERSONAS DESEMPLEADAS POR CIUDAD 

Bogotá 

Desempleados dic . /76 102.651 
Desempleados mar./77 112.967 

Diciem bre/76-Marzo /77 

Medell(n Cali 

56 .086 33.235 
53.497 45.574 

Barranquilla Total 

23.603 215.575 
24.886 236.924 

Diferencia 1 O .316 -2.589 12.339 1.283 21.349 

Diferencia explicada por: 

l. Crecimiento vegetativo 1.473 550 376 189 2.588 
2. Oferta -770 - 2.347 1.088 594 -1.435 
3. Demanda 9.690 --828 10.525 402 19.789 
4. Interacción -77 36 350 98 407 

5. Total 10.316 -2.589 12.339 1.283 21.349 

Fuente: Cuadro 5 y cálculos de FEDESARROLLO. 
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minante en el aumento de desempleo 
fue la demanda (contrariamente a lo 
ocurrido en septiembre y diciembre 
de 1976), mientras la oferta disminu­
ye como consecuencia de la salida de 
trabajadores del mercado laboral. El 
efecto conjugado de la oferta y la de­
manda sobre el volumen de empleo 
provocó un aumento cuantitativamen­
te no muy importante en el número 
de desempleados. Es posible que du­
rante el período en cuestión, la esca­
sez de oportunidades, medida por el 
bajo número de plazas de trabajo dis­
ponibles, hubiera desalentado a un 
cierto número de trabajadores, cau­
sando su retiro del mercado del tra­
bajo. 
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La influencia del factor demanda 
sobre el aumento del desempleo en 
términos absolutos es notable en Cali 
y Bogotá y menos fuerte en Barran­
quilla, en tanto que en Medellín este 
mismo factor permitió la absorción de 
algunos trabajadores a la fuerza labo­
ral activa. De otro lado, el tamaño re­
lativo del mercado laboral (oferta) se 
vió reducido especialmente en Mede­
llín y Bogotá, mientras en las otras 
dos ciudades hubo un número adicio­
nal de trabajadores en busca de opor­
tunidades de empleo. Así entonces, el 
desempleo durante el período en cues­
tión afectó preferentemente a las ciu­
dades de Cali y Bogotá, en contraste 
con lo ocurrido en el último trimestre 
del año anterior. 

Moneda y Crédito 

A. Introducción 

La economía colombiana se ha vis­
to abocada a una creciente inflación 
desde 1972. A partir de 1975 el prin­
cipal factor responsable de -la infla­
ción ha sido la ejecución de una polí­
tica monetaria orientada a acumular 
reservas internacionales en el Banco 
de la República. Las cifras más recien­
tes indican que aún no se ha llegado 
al tope del ciclo inflacionario, ya que 
los medios de pago crecen a una tasa, 
estacionalmente ajustada, superior a 
la del año pasado. Por su parte, la in­
flación supera el 407( , cifra mayor que 
cuálquiera de las registradas en los 
veintidós años durante los cuales se 
han llevado estadísticas de precios. 

El alza en la tendencia de los pre­
cios sigue acompañada por un aumen­
to en la velocidad, al cambiar la gente 
la composición de su cartera hacia ac-

tivos que ofrezcan alguna protección 
contra la inflación. Dentro de éstos 
se encuentran los cuasidineros, cuyo 
crecimiento ha sido uno de los facto­
res limitantes a la eficacia de la polí­
tica restrictiva en materia de encajes 
sobre depósitos en cuenta corriente. 
El alza en los encajes en 1976 logró 
reducir el multiplicador ·en aq'uel año, 
y contribuyó a un lento crecimiento 
de las colocaciones. En el presente 
año, la eficacia del encaje marginal se 
ha visto limitada por el crecimiento de 
las colocaciones susceptibles de ser 
computadas como encaje y, el nivel de 
crédito ha registrado un aumento su­
perior al de los medios de pago. 

La política . cambiaría continúa 
manteniendo el precio nominal de la 
divisa prácticamente constante. Ade­
más, ha llevado a un conjunto de me­
didas orientadas a atacar los síntomas 
del problema cambiario mas que sus 
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verdaderos orígenes. Contraria a esta 
tendencia, la resolución 25 permite la 
colocación de cenificados de cambio 
en el sector privado: un adecuado ma­
nejo de la tasa oficial y de las coloca­
ciones directas de certificados en el 
sector privado podría contribuir a un 
manejo menos estéril de la balanza 
cambiaría. 

El crecimiento monetario durante 
los próximos meses se enfrenta al pro­
blema de la financiación de la cosecha 
cafetera, circunstancia que ha limita­
d o el impacto contraccionista de las 
colocaciones de títulos canjeables, 
acordadas entre el gobierno nacional 
y el gremio cafetero . La redención de 
títulos canjeables para adquirir la co­
secha corresponde a una monetización 
anticipada de las reservas provenientes 
de las ventas del grano, y su efecto so­
bre la base será aumentado en la medi­
da en la cual se oponga al cumplimien­
to de metas contempladas en los 
acuerdos mencionados . 

De presentarse un crecimiento mo­
netario similar al del segundo semestre 
del año pasado, con una situación nor­
mal de abastecimientos de alimentos, 
el alza en el índice al consumidor em­
pleado puede ascender 12%, con lo 
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cual la inflación para el año completo 
sería de 387t . Pero si los programas de 
abastecimiento son inadecuados, o si 
el manejo del agudo problema cambia­
río conduce a unas tasas aún mayores 
de crecimiento en la liquidez, la infla­
ción continuará aumentando durante 
el segundo semestre y el año próximo. 

B. Comportamiento monetario y cre­
diticio reciente. 

Un examen de las cifras monetarias 
indica que el alza en la tendencia de 
la liquidez, iniciada en 1972, continúa 
su curso. En el cuadro 7 se presentan 
los principales agregados de dinero y 
crédito. En tanto que el crecimiento 
de los medios de pago durante el pri­
mer trimestre fue levemente inferior 
al registrado en los trimestres corres­
pondientes de los años anteriores, la 
cifra correspondiente al segundo tri­
mestre es significativamente más ele­
vada. Dicho resultado obedece, como 
se analiza más adelante, a la adquisi­
ción por parte del Emisor de títulos 
canjeables, con el objeto de financiar 
la compra de café por parte de la Fe­
deración Nacional Cafetera de la cose­
cha correspondiente al primer semes-

;:: CUADR07 

COMPORT AMJENTO D E LA CANT IDAD DE OIN.E.RO Y DEL CREOlTO 

(mnlones de pesos) 

M1 M2 

~·in dd Vati!ldón 
Dl'!póntos Variación wuoJ V.-.:iadón Yui.tciOn 

'l'dmestre f.s~>ed~ en cuentas t_ritnefltralac.umulada Cuasi· trime7tral anual 
Añ? monet:afi"as Cbrr:ientes Tot·al ( 1¡, ) (<;j l dlne:~o~ Total (';0 ( 1~ ) 

1974 r 8.·7!H :;~;:; ;10.660 3!l.4J.I 2.2 29.4 18.648 5K.6f33 7.l 56.3 
JI 9.206 il0.810 4Q.015 1.5 22.5 17.384 57.399 4.9 38.2 

IU 8:993 111.76() 40.753 l. S 20.4 u.Sü :·:· 60.641 6.6 35.0 
JV 16.-094 !10.019 46 .l-l3 13.2 19,6 20.592 66.705 \0.0 29 .8 

1975 1 10.63 1 3"&.~91 ~7.223 2 .4 19 .8 25.480 72.70!1 9.0 23.9 
11 11.366 ·:·: 36.924 48 . 291 2 .3 20.7 27 .797 76.088 "' 32.6 

111 J.J..003 40.442 !11.445 6 .1)" 25.4 31. 528 82.978 9.0 36.!1 
IV 20.816 36.09'9 58.91.9 1.4 .~ 2'7.8 31.227 90.1 46 ... 35.1 

1976 1 13.562 47.059 60.620 2.9 28 .4 39.903 97.!S23 8.2· 3 4.1 
JI 15 .. 200 47 .545 62.745 3 .5 29.9 38.64-4 10\.389 12.5 33.3 

111 14A.ll9. {)1.159 6~ . 278 • . o 26.9 45.525 110.803 9.3 33.5 
tv• 28.505 !H .025 79 .530 21.8 35.0 45.834- 125.3 64- 13.1 39.8 

1977 UJ-.956 6'2.202 .. Rl . l 60• 2.0 38.9 56.064 137.224 9.5 40.7 
ll' 21.338 6JU92 90¡~30 1L5 44.J 59.170 149.700 9.1 47 .6 

Fuente.: B>tnc<.• d e lu :Rw~tlica. A.s(JCia.eíO.D BaDt:ar:la d i:! Colnmbia y eálculo$ de 1-'EO:I!:SAR.RO LLO. 

lnclwye. de pijiltof! d é. ahorrO, eer,ifio'.lldOs ~e dt:Pólñto a t é rmino y dep('lil t'oi i!n l;u; onrpOracion~:s ti C- ah.ono )' vl.vlenda. 
2 M 2 ost;( e<ompucsta po:r. M t. )' '''s ,;:u ui(li.n ('~()fl. 

Colocaciones bancarias 

Variación 
varta-~ón anual 

~ trimutrd 11cumulada 

2 Nh·cl '( '{.; ) ( % ) 

0 .6'7 32.903 6.> 
0.70 .3 ... 342 4.4 
().6!! 38.007 10.7 
0.69 41..361 8.9 

0.6\1 44.30"7 7.1 34.7 
0.63 46.018 3.9 34 .0 
0.62 ;,o .US9 10.8 34..2 
0.65 52.760 ... 27 .5 

0 .62 54.654 u 23 . 4 
0.6) 55.614 1.8 20.8 
0.59 61 .333 l0. 3 20.3 
0.63 66.920' 9.1 26,8 

0 .69 72.557 ... 32.8 
0 .60 80.~7 1L6 44 .3 
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tre del año. El mayor desbordamiento 
de la liquidez coloca el crecimiento 
anual de la cantidad de dinero en cer­
ca de 40'X. Como se señaló en la pasa­
da entrega de esta revista, cifras de es­
te orden no tienen precedente en la 
historia monetaria del último cuarto 
de siglo. 

El crecimiento de los cuasidineros 
es aún más acentuado que el observa­
do en el circulante y los depósitos en 
cuenta corriente. Ello es una caracte­
rística usual de los períodos de acele­
ración en la inflación, cómo el experi­
mentado por Colombia en los últimos 
seis años, cuando los particulares tien­
den a incrementar la fracción de su 
cartera concentrada en activos que pa­
gan un rendimiento, al darse un incre­
mento concomitante en las tasas de in­
terés nominales. En la gráfica 3 se pre­
senta la relación directa entre la velo­
cidad de circulación del dinero y un 
indicador del nivel general de las tasas 
de interés, ilustrando la menor prefe­
rencia de la gente hacia los medios de 

Junio 
1!).77* 
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pago que resulta del mayor costo re­
presentado por tasas de interés más 
elevadas. 

Las colocaciones bancarias presen­
taron durante el año pasado un cre­
cimiento inferior al de los medios de 
pago. Sin embargo , durante el primer 
semestre del año en curso, aumenta­
ron a un ritmo superior de la cantidad 
de dinero. En forma aproximada, este 
indicador del crédito institucional de­
pende de la relación entre las reservas 
de los bancos y sus exigibilidades, la 
cual es en buena parte determinada 
por las medidas sobre encaje. Como se 
analiza más adelante, la elevación de 
los encajes durante 1976, condujo al 
menor crecimiento señalado de las co­
locaciones, mientras las medidas res­
trictivas del año en curso no muestran 
todavía un impacto visible. 

C. Usos y fuentes de la base monetaria 

En el cuadro 8 se presentan los di­
ferentes usos de la base monetaria. Las 
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GRAFICA 3 

VELOCIDAD DE CIRCULACION 
DEL DINERO Y TASAS 

DE INTERES NOMINAL, 1968-1976 
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Nota: Elaborado en base a las cifras de medios de pago de la Revis· 
ta del Banco de la República, de 1 ngreso Nacional a las Cuentas Nacio· 
nales calculadas por el Banco de la República (la cifra para 1976 
corresponde a un estimativo del Departamento Nacional de Plane· 
ción), y de tasas de interés a seis meses convertidas a un año del 
Certificado de Abono Tributario cotizadas en la Bolsa de Bogotá. Las 
cifras de medios de pago y tasa de interés son promedios anuales 
centrados en Junio. 

( ~é ) . 
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CUADRO 9 

FUENT ES DE LA BASE MONETARIA 

(millones de pesos) 

Marzo J unio Septiembre D iciembre Marzo 
Fin de 1976 1976 1976 1976 1977 

l. Crédito neto al gobierno 9.507 7.052 6.015 4.460 4.569 
a. Tesorería (10.182) (7 .421) (6.547) (7.648) (7 . 521) 
b. Resto del gobierno (- 705) (- 356) (- 551) (- 3 .212) (-2.842) 
c. Otras instituciones oficiales (30) (- 13) (19) (24) (- 110) 

2. Crédito neto al público 10.883 12.494 10.703 13.068 4.838 
a . Bancos comerciales (7 .132) (7.281) (6.326) (7.462) (9. 764) 
b . Sector privado (- 3.3 76) (- 3 .650) (- 3.997) (- 4 . 762) (- 11.339) 
c. Entidades de fomento (7 .127 ) (8 .863) (8.374) (10.368) (6.413) 

3. Reservas internacionales 14.235 19.831 21.065 35.149 45.195 

4. Tenencias interbancarias 243 243 243 243 243 

5. Activos de clasificados 1.258 1.321 1.846 776 1.215 

6. O tras especies monetarias 507 534 569 593 557 

7. Total 36.633 41.4 75 40.441 54.289 56.61 7 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

cifras de marzo señalan la baja usual 
en el circulante con respecto a diciem­
bre, resultado de la elevada demanda 
estacional de este último mes. De otra 
parte , los depósitos en el Banco de la 
República presentan un elevado creci­
miento. La base total registra un au­
mento de 4.3 ;; durante los primeros 
tres meses del año. Además, las cifras 
disponibles permiten estimar en forma 

preliminar, un cambio de 8.0 '/; duran­
tel el segundo trimestre : 

En anteriores entregas de esta re­
vista se ha señalado la acumulación de 
reservas internacionales en el Banco E­
misor como la fuente inmediata prin­
cipal de crecimiento en el dinero pri­
mario desde finales de 197 5. Los cua­
dros 9 y 10 muestran el comporta-

CUADRO 10 

COM POSICION DEL CAMBIO EN LAS FUENTES DE LA BASE MONETARIA 

(millones de pesos) 

Die-Mar Mar.Jun J un-Sep Sep-Dic Die-Mar Mar-Mar 
1975/1976 1976 1 976 1976 1 976/19771976/1977 

l. Crédito neto al gobierno 208 -2.455 -1.037 - 1.555 109 -4.938 
2. Crédito neto al público -4.236 1.611 -1.791 2.365 -8.230 -6.045 
3. Reservas internacionales 2.092 5 . 596 1.234 14.084 10.046 30.960 
4. Activos no clasi ficados 381 63 595 -1.070 439 -43 
5. Otras especies mon etarias 21 27 '.15 24 -36 50 

6. T otal -1.540 4.836 - 1.0 39 13.848 2 .328 1 9 .984 

F uente: Cuadro 9. 
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miento reciente de las fuentes de la 
base monetaria. Se aprecia cómo du­
rante el primer trimestre del año las 
reservas continuaron creciendo; sin 
embargo, su efecto monetario fue di­
latado por medio de la colocación de 
títulos canjeables en la Federación Na­
cional de Cafeteros, en desarrollo de 
acuerdos de este gremio con el gobier­
no nacional. 

La información reciente sugiere el 
corto término de dicha congelación de 
recursos, pues la expansión de la base 
ocurrida al final del segundo trimestre 
fue resultado precisamente de la re­
dención de títulos canjeables con el 
objeto de financiar la compra de la co­
secha cafetera del segundo trimestre. 
A final de junio habían colocados en 
el mercado US$ 34 millones en dichos 
títulos, cifra de poco significado fren­
te a los US$ 1.250 millones que se an­
ticipa ingresarán por balanza cambiaría. 

CO LOMBIA 

de alimentos en desarrollo de las reso­
luciones 58 y 59 de 197 6, y a la utili­
zación del cupo para la financiación 
transitoria de la mayor suscripción de 
bonos de fomento agropecuario. Para 
el segundo trimestre, las cifras globales 
indican una disminución en el endeu­
damiento de los bancos de a{)roxima­
damente $1.500 millones , cuyas fuen­
tes aún no es posible establecer. 

De otra parte, los primeros tres me­
ses del año registran un menor endeu­
damiento neto de los Fondos Finan­
ciero Agropecuario, de Desarrollo 
Eléctrico, y de Ahorro y Vivie nda, así 
como cerca de $1.600 millones de 
contracción a través de los depósitos 
para la nacionalización de mercancías. 
Durante abril y mayo , la contracción 
originada en estos depósitos asciende 
a $800 millones, en tanto que las enti­
dades de fomento registran operacio­
nes expansionistas cercanas a los 
$ 1.200 millones. 

El crédito del emisor al sector pú­
blico tuvo un leve impacto expansi9-
nista durante el primer trimestre. Se 
recordará cómo durante 1976, las ope­
raciones del sector lograron contraer 

Se observa, de otra parte, que el 
endeudamiento de los bancos comer­
ciales aumentó en más de $2.500 mi­
llones durante el primer trimestre. 
Ello obedeció principalmente al redes­
cuento de créditos otorgados por el 
sistema bancario para la importación -cerca de 5.000 millones de pesos . 

·> 

CU:APRO 1:1 

MULTIPLICAI>q~ DE LO!:¡ MEDIOS DE PAGO Y DE LA OFERTA MO-NETARIA AMPLIA,l)A 

Marzo JuntÓ Septiembre .. ''' oicf~.mbie 
Fin de 1976 1976 1976 ·"'' 

r 0.489 0.552 0 .515 
e 0 .288·., '""0 . .320 0.276 
t 0.848 .,,.·0 .813 0 .890 
n 1.657 1.514 1.6).4 
in ·2.662 2 .445 2.740 

Fuente : Cuadros 7 y 8 y 'cálculos de FEDESARROLLO. 

• Cifras ProVisioiiales. 

r Relación de reservas a depósitos en cuenta c0 rriente. 

e Relación de efectivo a depósiiJ~ en cueJ{~ corriente . 

. t ;o.Relación de cuasidineros a depósitdk en cu~ntk corrient"~ 
n Multiplicador de los medios de págQ . 

m Mul~iplicador d~ la gterti' :oh~tJtk:::i;uad~: 

19.76 

0 .505 
0.559 
0 .898 
1.465 
2.ao9 

Marzo Junio 
1977 ... ·. 1977• 

0.605 0 -57 
0.305 0.31 
0.901 0.86 
1, .,434 1.48 
2.424 2.45 
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Como se señaló oportunamente, ello 
se llevó a cabo reduciendo el gasto pú­
blico en el renglón de inversiones, to­
da vez que los ingresos tributarios no 
presentaron crecimiento destacado. 
Durante el primer trimestre el endeu­
damiento del sector público aumentó 
levemente; la evidencia preliminar su­
giere por su parte, un impacto con­
traccionista significativo durante el se­
gundo trimestre. 

En el cuadro 11 se incluye el com­
portamiento de los multiplicadores de 
los medios de pago y de la oferta mo­
netaria empleada. Si se comparan las 
cifras provisionales de junio con las del 
mismo mes de 1976seobservan cambios 
poco significativos. El multiplicador 
de los medios de pago no presenta una 
disminución sustancial; el factor inme­
diato que explica la evolución de este 
parámetro es la relación de reservas a 
depósitos, cuyo valor puede ser afecta­
do por disposiciones en materia de en­
cajes. A pesar de las medidas adopta­
das durante el período, a saber, el en­
caje marginal de 100% en febrero y 
los encajes sobre exigibilidades en mo­
neda extranjera, dicha relación apenas 
aumentó en dos puntos. De otra parte, 
el multiplicador de la oferta monetaria 
ampliada no presenta ningún cambio. 
Ello· obedece a la mejor preferencia 
del público por los cuasidineros, ya 
comentada al comienzo del presente 
capítulo, que coadyuva además a la 
expansión secundaria a través de los 
menores encajes a los cuales están su­
jetos los depósitos de ahorro y los cer­
tificados de depósito a término. 

D. Manejo monetario 

Se ha visto cómo un cambio inespe­
rado en las condiciones del sector ex­
terno condujo a una aceleración en el 
crecimiento de los medios de pago. 
Corresponde examinar las realizacio­
nes y efectos de la política monetaria 
a la luz de sus diversas opciones. Los 
instrumentos de texto más destacados 
para manejo de la oferta monetaria 
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son los encajes, las operaciones de 
mercado abierto, y las tasas de interés 
a los cuales presta el Banco Emisor. 
Sin embargo, otros aspectos de la polí­
tica económica inciden sobre la tra­
yectoria de la base y de la cantidad 
de dinero: el manejo del déficit fiscal 
y de la tasa de cambio. A continua­
ción se analiza la política en materia 
de encajes, tasa de cambio y operacio­
nes de mercado aiberto13 . 

l. Po//tica de encajes 

El encaje sobre exigibilidades a la 
vista y antes de treinta días ha sido 
probablemente el instrumento más 
utilizado para fines de control mone­
tario14. De hecho, a partir de 1967 se 
presenta un aumento continuo en la 
relación de reservas a depósitos. En 
tanto que al terminar el año de 1966 
se registraba una relación de 0.18, diez 
años más tarde esta ascendió a 0.51. 
En la actualidad existe un encaje de 
0.18 para depósitos inferiores a $100 
millones, de 0.435 sobre montos supe­
riores a esta cifra, y de 1.00 sobre el 
nivel de depósitos registrado al cierre 
de operaciones de los bancos en enero 
31 del presente año. 

La elevación de los encajes ordina­
rios (res. 7 de 1976) ha compensado 
sin duda una fracción del efecto de la 
creciente base monetaria sobre la can­
tidad de dinero. El multiplicador dis­
minuyó en 10 '/r entre junio de 1975 
y junio de 1976, cifra significativa si 
se compara con el crecimiento de la 
base de 43 % registrada durante el 
mismo período. Cabe destacar, sin em­
bargo, que el encaje tiene un tope má­
ximo de 1.00 a partir del cual no se 
puede utilizar como instrumento de 
contracción. Además, su impacto ne­
gativo sobre el crédito bancario, cuan-

13 En el capítulo de Finanzas Públicas se comenta 
lo relacionado con la política de gasto público. 

1 4 Véase Jorge García García, A History of Econo­
mic Policies in Colombia, 1953-1970, Tesis doc­
toral inédita. diciembre 1976. 
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do éste no se compensa con otras 
fuentes de crédito como en el caso ac­
tual, hace del encaje un instrumento 
con efectos secundarios que merecen 
ponderarse. 

La característica que permite una 
política restrictiva en materia de en­
cajes sobre depósitos a la vista es el 
diferencial relativamente alto entre 
el interés que cobran los estableci­
mientos bancarios y el que pagan a los 
tenedores de dichos depósitos. Este di­
ferencial, especialmente elevado du­
rante épocas inflacionarias, determina 
en conjunto con la estructura de enca­
jes, el rendimiento para los bancos de 
los depósitos a la vista. Con inflación 
y tasas de interés elevadas, los bancos 
pueden obtener el mismo nivel de uti­
lidades con un mayor nivel de en­
caje15. De otra parte, debe destacarse 
que actualmente se exige a los bancos 
invertir una fracción de sus exigibilida­
des a la vista y antes de treinta días en 
bonos agrarios (Ley 90/48) y en bo­
nos nacionales de deuda interna (Ley 
21/63), y una fracción de sus coloca­
ciones en títulos de fomento agrope­
cuario. Las tasas de interés sobre los 
activos mencionados son 4;5{ y 6% res­
pectivamente, sustantívamente inferio­
res al nivel vigente de tasas de interés 
de mercado, lo que limita el efecto de 
la inflación sobre utilidades .derivadas 
de las exigibilidades bancarias que no 
reconocen interés a sus tenedores. 

Al elevarse los encajes se reduce la 
participación del sistema bancario en 
la creación de crédito, en particular de 
aquel que contempla un costo subsi­
diado. Como se observa en el cuadro 7, 
las colocaciones bancarias crecieron a 
una tasa bastante menor a la de los 
medios de pago durante 1976. Sin em­
bargo, durante 1977 este efecto no se 

1 5 Al aumentar la inflación y las tasas de interés se 
reduce la demanda por depósitos a la vista, pero 
su elasticidad-interés es inferior a la unidad, de 
modo que la utilidad para el sistema bancario 
derivado de los depósitos a la vista aumenta 
con la inflación. 

• • ¡. 1 • • • .. ~ ..... - . , • ... ..... , •• ~ .. • •.J .. 
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ha presentado. El crecimiento de las 
colocaciones es superior al de la canti­
dad de dinero, probablemente porque 
las medidas sobre encaje no han teni­
do mayor efecto. Ello puede obedecer 
a dos factores. En primer término, la 
resolución 2 del presente año , que 
reinstauró el encaje marginal, permitió 
incluir dentro de su cómputo el incre­
mento en los recursos propios aporta­
dos a los fondos financieros, limitando 
así la contracción del crédito. De otra 
parte, la mayor preferencia del públi­
co hacia los cuasidineros ha permitido 
una mayor expansión secundaria, toda 
vez que los encajes aplicables a dichas 
exigibilidades son relativamente bajos. 

La resolución 42 de 1977 dispone 
un aumento adicional de tres puntos a 
partir de julio y a razón de un punto 
mensual sobre los depósitos superiores 
a los $100 millones. Se anticipa una 
contracción de $1.884 millones por 
este concepto16 . Seguramente la res­
tricción en las colocaciones bancarias 
será significativa, ya que la disposición 
no contempla un régimen especial 
para ningún tipo de operación crediti­
cia, y compensará el aumento de las 
colocaciones originado en los recur­
sos aportados por los bancos y a los 
fondos financieros y en las exigibili­
dades no sujetas al encaje marginal de 
100.%. Como no se anticipa una dismi­
nución importante en el ritmo de in­
flación, el valor real del crédito insti­
tucional posiblemente disminuirá. 

2. Manejo cambiaría 

El r~gimen cambiario contemplado 
en el 'Decreto Ley 444 de 1967 le 
asigna al Banco de la República la fa­
cultad de intervenir en el mercado 
cambiario. El manejo de la tasa de 
cambio desde comienzos de la bonan­
za cafetera ha conducido a que su au­
mento sea más lento que el de la 
inflación. Dos observaciones son im-

16 Véase, Banca y Finanzas, No. 156, Asociación 
Bancaria de Colombia. 
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portantes sobre este aspecto de la po­
lítica económica. En primer lugar, en 
un mundo dinámico, las exportaciones 
e importaciones dependen no sólo de 
sus precios relativos sino también de 
las expectativas creadas en torno a 
aquellas vat~ables. El relativo estanca-. 
miento del precio de la divisa, frente a 
la acentuada inflación, reduce el pre­
cio relativo de los bienes comerciales. 
creando además expectativas de bajas 
adicionales en el futuro. Lo primero 
tiende a reducir la balanza cambiaría, 
pero lo segundo apunta a estimularla, 
al adelantar el momento óptimo de 
exportar y retardar el momento ópti­
mo de importar. 

En segundo término, la tasa de cam­
bio fija introduce una fuerte discre­
pancia entre las tasas de interés inter­
na y externa, que también contribuye 
a incrementar los ingresos de la balan­
za cambiaría. Con tasas de interés in­
terna cercana al 30%, y tasas externas 
del lO'/; , el estímulo a endeudarse en 
el exterior es obvio. Las autoridades 
monetarias han buscado controlar esta 
fuente de ingreso de divisas atacando 
más sus síntomas que sus causas. En 
marzo de 1976, por resolución 14, 
suspendieron el registro de préstamos 
externos a particulares; primero reduje­
ron el plazo (res. 13, 27 y 37 de 1976) 
y luego suspendieron los reintegros an­
ticipados por ventas de café en el exte­
rior (res. 44 de 197 6) y de 1 os demás 
productos (res. 86 de 197 4, y 15, 34, 
42y74del976);redujeron el plazo de 
giros al exterior por concepto de mer­
cancías importadas (res. 17, 52, 64 de 
1976, y 43 de 1977) contemplado en 
la resolución 14 de 1974; autorizaron 
giros para reembolsos anticipados de 
préstamos (res. 14 de 1976); señalaron 
y aumentaron encajes sobre exigibilida­
des en moneda extranjera de los esta­
blecimientos bancarios y corporaciones 
financieras (res. 66 de 1976 y 3 de 
1977); y estimularon las operaciones 
bancarias de crédito por posición pro­
pia (res. 6 de 1977). 
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En complemento a las medidas an­
teriores, el manejo cambiaría rein­
trodujo los depósitos previos de im­
portación (res. 53 y 85 de 1976 y 43 
de 1977), y recientemente (res. 25, 
32, 33 y 46) permitió la tenencia de 
certificados de cambio a particulares, 
creando un mercado privado donde 
se negocia dicho activo. Ello resulta 
en un sistema de dos tasas de cambio, 
la oficial y la cotizada en el mercado 
privado (principalmente en la Bolsa de 
Bogotá). Los ingresos por exportacio­
nes diferentes de café, algodón, flores, 
ganado en pie, carne ·vacuna, metales 
preciosos y piedras preciosas se liqui­
dan en el mercado oficial, junto con 
un máximo de 95 ';/, del valor de las 
importaciones, mientras las exporta­
ciones de los productos señalados y 
el resto del valor de las importaciones 
se liquidan en el mercado privado. 
Con estas medidas se busca colocar un 
volumen importante de reservas en 
poder de los particulares a través de 
los certificados de cambio que obtie­
nen los exportadores de aquellos pro­
ductos. 

La posibilidad de colocar certifica­
dos de cambio en el sector privado 
abre el camino a un régimen de liber­
tad cambiaría parcial que ofrece mejo­
res perspectivas en materia de manejo 
monetario. La extensión lógica del sis­
tema consiste en asignar todas las ope­
raciones de comercio exterior al mer­
cado privado de certificados y utilizar 
la tasa oficial de cambio sólo para la 
redención de los certificados cuando 
su término de liquidación expire. Con 
ello las autoridades monetarias adquie­
ren un mayor control sobre los efectos 
monetarios de las reservas internacio­
nales, al colocar certificados de cam­
bio en el sector privado, bien sea a tra­
vés de los exportadores o de interme­
diarios financieros directos, y al per­
mitir un mayor papel a la tasa de canl­
bio en la consolidación de la oferta y la 
demanda por divisas. Dentro de este 
sistema, el manejo de la tasa oficial 
puede seguir un patrón más acorde 

Lf.. - LI fE 
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con la inflación, para evitar diferencia­
les exagerados entre las tasas de inte­
rés externa e interna, y que le permita 
ajustarse a las cambiantes condiciones 
de oferta y demanda del sector exter­
no. El descuento de la cotización de 
los certificados con respecto a la tasa 
oficial operaría entonces como un es­
tabilizador automático de los flujos de 
divisas, regulando la oferta de exporta­
ciones y la demanda por importacio­
nes, y utilizando el mercado de capi­
tales para absorber discrepancias tem­
porales entre aquellas fuerzas, sin asig­
narle toda la carga del ajuste a la coti­
zación del certificado. 

3. Operaciones de mercado abierto 

Las colocaciones de títulos del Ban­
co de la República podrían designarse 
mejor "operaciones de mercado cerra­
do", dado que ellas resultan más de 
acuerdos entre el gobierno y diversos 
gremios,' que de la intervención en el 
mercado de capitales propiamente di­
cho. En buena parte, ello obedece a 
los bajos rendimientos de activos, ta­
les como los títulos de participación y 
los títulos canjeables por certificados 
de cambio. Entre diciembre y mayo se 
congelaron algo más de $3.000 millo­
nes en dichos activos, pero como se 
señaló anteriormente, a finales de 
julio buena parte de los títulos 
canjeables se redimieron para finan­
ciar la adquisición de la cosecha cafe­
tera. 

El desarrollo de las operaciones 
de mercado requiere la utilización de 
títulos con un rendimiento más ajus­
tado a los vigentes en el mercado de 
capitales. La corta experiencia de los 
certificados de cambio demuestra que 
sí es posible colocar fondos cuando 
su rendimiento, hoy cercano al 5% 
trimestral neto de impuestos, tiene 
algo que ver con el verdadero costo 
del dinero. Desafortunadamente, este 
rendimiento se está financiando con 
una revaluación respecto de la tasa 
oficial fija, de dudosa utilidad cuan­
do la inflación es cercana al 40% 
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anual, con sus efectos sobre las expor­
taciones incluidas en el mercado de 
certificados y sobre la brecha entre las 
tasas de interés externa e interna. 

Para finalizar la sección sobre mane­
jo monetario corresponde presentar al­
gún indicador del copioso acerbo de 
medidas monetarias adoptadas en los 
dos años transcurridos de prosperidad 
cafetera. Hasta la reciente resolución 
25, las autoridades monetarias se im­
pusieron la restricción de acumular las 
reservas que ingresaran al país. Corres­
ponde entonces examinar la eficacia 
de las medidas adoptadas para contro­
lar la expansión primaria de una parte, 
y luego su efecto sobre la expansión 
secundaria. Durante el primer año de 
bonanza, de junio de 197 5 a junio 
1976, el ingreso de reservas ascendió a 
$14.000 millones. El incremento en la 
base monetaria fue el 90 '/( de esta ci­
fra. Durante el segundo año, las reser­
vas crecieron en $31.000 millones y la 
base monetaria aumentó en un 64'/t 
de esta cifra. De otra parte, el multi­
plicador moderó el efecto de la base 
sobre los medios de pago en 10% du­
rante el primer año y en 251- durante 
el segundo. Aparentemente, la restric­
ción de acumular reservas en el Emisor 
hace difícil el manejo de una política 
monetaria moderada. Los múltiples e 
imaginativos instrumentos alternativos 
son simplemente insuficientes. Es de 
esperar que la retardada orientación 
hacia un mercado más amplio y flexi­
ble de moneda extranjera se consolide, 
para obtener resultados menos estéri­
les en materia de control monetario. 

E. Proyección de la inflación para el 
segundo semestre 

Durante el primer semestre de 
1977, los precios al consumidor em­
pleado presentaron un alza superior al 
23%. De una parte, ello obedeció a la 
desmesurada expansión de la cantidad 
de dinero de los últimos meses de 
1976. Además, es normal que la infla-
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ción de los primeros semestres de cada 
año sea elevada con respecto a las re­
gistradas durante los segundos, toda 
vez que los meses de mayor entrada de 
las cosechas están ubicados en los úl­
timos seis meses del año. De otra par­
te, las desafortunadas condiciones me­
teorológicas del segundo semestre de 
1976, no permitieron un normal abas­
tecimiento de alimentos durante el pri­
mer semestre de 1977. 

Para proyectar la inflación del se­
gundo semestre se deben tener en 
cuenta los dos aspectos mencionados, 
a saber: el panorama monetario y las 
expectativas en materia de producción 
de alimentos. Las condiciones vigentes 
en el sector externo permiten proyec­
tar una acumulación de US$740 millo­
nes en reservas internacionales con un 
impacto potencial de $27.000 millo­
nes sobre la base monetaria17 . De 
otra parte, como se explica más ade­
lante, será difícil para el gobierno pro­
ducir un superávit fiscal de una magni­
tud tal que contribuya a compensar en 
forma significativa la monetización de 
dichas reservas. 

Corresponde entonces examinar la 
posible contracción a través de las 
operaciones conpensatorias con el pú­
blico. Como se señaló atrás, se han uti­
lizado dos modalidades en este frente: 
las operaciones con el Fondo Nacional 
del Café y los bancos comerciales en 
títulos canjeables y certificados de 
participación, y la colocación de certi­
ficados de cambio en el sector privado 
al amparo de las resoluciones 25 y 32 
de Junta Monetaria. 

En la edición de mayo de Coyuntu­
ra Económica, se menciona la proyec­
tada colocación de US $600 a US 
$800 millones del Fondo Nacional del 

17 Véase capítulo de Balanza Cambiaría. 
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Café en títulos canjeables. Sin embar­
go, a fines de junio, la suma ascendía 
solamente a US $171 millones debido 
en parte a la reducción de títulos con 
destino a la financiación de la compra 
de la cosecha del primer semestre, 
operación que corresponde a la mone­
tización anticipada de las divisas que 
ingresaron al país por concepto de la 
exportación de café. Algo similar pue­
de ocurrir al final del año cuando se 
financie la compra de la cosecha del 
segundo semestre, si la autoridad mo­
netaria no adopta disposiciones enca­
minadas a ordenar la negociabilidad de 
los recursos financieros del Fondo Na­
cional del Café en el sector privado, o 
si no realiza operaciones directas com­
pensatorias en certificados de cambio 
o algún otro título susceptible de ser 
colocado en el mercado de capitales. 

Por lo demás, durante el segundo 
semestre entran varias cosechas con un 
impacto estacional sobre el índice de 
precios hacia la baja. En el capítulo 
sobre Actividad Económica se explica 
cómo el retardo de las siembras por 
razones de clima y la actividad impor­
tadora de alimentos, presentan carac­
terísticas singulares. Estas arrojan un 
grado de incertidumbre sobre el ver­
dadero alcance de la disponibilidad de 
alimentos, y por lo tanto sobre su 
efecto en el índice de precios durante 
el segundo semestre. 

Si se supone un abastecimiento nor­
mal de alimentos durante el segundo 
semestre y condiciones monetarias si­
milares a las que prevalecieron a fina­
les del año pasado, la inflación medi­
da por el índice de empleados, se acer­
caría al 12 % en el segundo semestre, 
con lo cual en año completo sería de 
38%. Naturalmente, el índice de obre­
ros presentaría un crecimiento mayor 
debido al más elevado impacto de los 
precios de los alimentos. 



34 CO LOMB IA 

Finanzas Públicas 

A. Introducción 

En este capítulo se analiza la ejecu­
ción del presupuesto de ingresos y gas­
tos del gobierno central durante el pri­
mer semestre del año en curso y se 
realizan algunas proyecciones para el 
segundo semestre. Se comenta tam­
bién lo relacionado con la posible re­
forma a la reforma tributaria y más 
concretamente, con el problema del 
ajuste de la estructura tarifaria a tasas 
crecientes de inflación. 

Cabe recordar cómo la Ley 49 de 
1975 de "alivio tributario': previó un 
ajuste de 8 7r anual en los intervalos de 
aplicación de las tarifas marginales di­
ferenciales en el caso del impuesto de 

renta y patrimonio, de los descuentos 
tributarios y de los topes monetarios a 
algunas deducciones. El 8 /( de ajuste 
se quedó corto ante el aumento en la 
tasa de inflación y en consecuencia se 
aplica a los contribuyentes tarifas im­
positivas más altas aunque el nivel de 
ingresos reales no se modifique. Este 
ajuste deficiente incide también en la 
remuneración al ahorro financiero y 
en la propensión de las empresas a fi­
nanciarse con endeudamiento. De ahí 
la importancia de los comentarios que 
se incluyen sobre los cambios que pu­
dieran hacerse al sistema actual y su 
oportunidad si se considera que el 
gobierno tiene la intención de modi­
ficarlo . 

CUADRO 12 

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL 
A JUNIO 30 DE 1976 

fngresos corriertt~s 
hi~esos de capiti\1 

Total 

Funcionamiento3 
Inversión 

Totill 

(millones d~ pesos) 

Ingresos totales 
presupuestados1 

61.105 
3.243 

64.348 

Recaudos 

29.431 

Gastos totales Acuerdos totales Ratüicación de 
Presupuestados! de gastos reservas 

44.289 
20.059 

64.348 

22.427 
5.976 

28.403 1.135 

Fuente: Dirección Nacional de Presupuesto y Tesorería General de la República. 

Ingresos 
et'ectivos2 

28.118 
450 

.28.568 

Pagos 
efectivos2 

25.742 

1 Corresponde a las apropaciones definitivas a junio 30, es decir, el presupuesto inicial más las adi­
ciones y meno.s los recort.es efectuados en el transcurso de los primeros seis meses del año . 

2 Cifra de la Tesorería General de la República. 
3 . Incluye servicio de deuda. 
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CUADRO 13 

>SITUACION DE TESORERIA, 1975·1976 

(millones de pesos) 

A. Disponibilidades 

B: Ex:igibilidades 
l. Generalesl 
2 . Deuda pública 

C. ·sald o (A- B) 

A junio 30 de 
1976 

539 

779 
96 

683 

-24 0 

Fuente: Tesorería General de la República. 

A diciembre 31 de 
1976 

927 

843 
681 
162 

84 

A junio 30 de 
1977 

3.598 

910 
584 
362 

2.688 

1 Incluye movimiento de órdenes de pago. anticipos para gastos oficiales, anticipos del Fondo 
Vial y del Fondo de Inmuebles, relaciones de autorización y giros al exterior para gastos de mi· 
nisterios y departamentos administrativos. 

B. Ejecución del presupuesto de ingre­
sos y gastos del gobierno central. 

1. Aspectos generales 

Durante el primer semestre de 1977 
los ingresos efectivos de tesorería fue­
ron superiores a los acuerdos de gastos 
y a los pagos efectivamente realizados 
(cuadro 12). Del total de gastos acor­
dados a junio 30 (incluyendo las ratifi· 
caciones de reservas de la vigencia an­
terior), se había pagado el 87.1% . Co­
mo consecuencia de la ejecución pre­
supuesta!, se contabilizó a finales del 

semestre un superávit en tesorería de 
$2.688 millones que puede comparar· 
se con el superávit de $84 millones a 
diciembre 31 de 1976 (cuadro 13) . El 
aumento o disminución de este supe­
rávit en lo que resta de 1977 depen.­
den de la intención de gastar del ac­
tual gobierno durante el último año de 
su período y de consideraciones de 
política monetaria. 

2. Ingresos 

Al concluir junio, se había recauda­
do el 48.2% de los ingresos corrientes 

CUADRO 14 

1. 
2. 
3 . 
4 . 

5. 
6. 

·7. 

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL DURANTE 
EL PRIMER SEMESTRE, 1976·1977 

1 Semestre 1 Semestre ,,, Awnento relativo 
1976 1977 ( % ) 

Renta y complementarios 10.005 10.247 2.4 
Ventas 4.721 6.179 .,. 30.9 
Aduanas y CIF 3.203 4.451 39.·0 
Cuenta especial de cambios 2.658 4 .381 64.8 

··a. Impuesto café (1.994) (3.625) (81.8) 
b. Otros (neto) (664) (756) (13.8) 
Gasolina y ACPM '''0· 1.224 2.078 69.8 
Otros 1.849 2.095 13.3 

Total 23.660 29.431 24.4 

Fuente: Dirección de Impuestos Nacionales, Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO . 

.. ::: 
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CUADRO 15 

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 

(millones de pesos) 

Recaudos 1977 Aumento 
relativo 

Recaudos Proyección Proyección 1977/76 
1976 1 Semestre 11 Semestre1 año ( % ) 

l. Renta y complementarios 20.631 10.247 15.233 25.480 23. 5 
2 . Ventas 10.169 6.179 7.200 13.379 31.6 
3. Aduanas y CIF 7.362 4.451 5.053 9.504 29 .1 
4 . Cuenta especial de cambios 5.820 4.381 6.072 10.453 79.6 

a. Impuesto café (4.257) (3.625) (4. 780) (8.405) (97.4) 
b . Otros (1.563) (756) (1.292) (2.048) (31.0) 

5. Gasolina y ACPM 3.208 2.078 2.156 4.234 32.0 
6. Otros 4 .682 2.095 2.810 4.905 10.0 

7. Total 51.255 29.431 38.524 67.955 32.6 

Fuente: Administración de Impuestos Nacionales. Banco de la República y cálculos de FEDESA­
RROLLO. 

1 Las proyecciones se efectuaron con base en la realizada para el año de 1977 .-en la Coyuntura 
Económica de mayo (p. 73), y teniendo en cuenta el comportamiento más reciente de los 
recaudos. 

presupuestados, en tanto que habían 
ingresado a la tesorería una parte mí­
nima de los recursos presupuestados 
de capital (cuadro 12). Al discriminar 
los ingresos corrientes y compararlos 
con los del primer semestre de 1976, 
sobresale el lento crecimiento de 2.4% 
en los recaudos por concepto del im­
puesto a la renta y complementarios, 
que contrasta con el aumento en los 
demás impuestos (cuadro 14)'. El com­
portamiento del impuesto a la renta 
obedece al cambio que hubo en las fe­
chas de vencimiento y número de cuo­
tas de pago, debido a lo cual los recau­
dos se concentrarán entre agosto a no­
viembre próximos. 

Es de esperar entonces que los re­
caudos del segundo semestre sean 
considerablemente superiores a los 
del primero. Aún así, con base en la 
proyección que se presenta en el cua­
dro 15, el incremento durante 1977 
con relación a 1976 en los ingresos del 
impuesto a la renta y complementa­
rios sería de solamente 23.5%, que 
resulta sustancialmente inferior a la ta­
sa prevista de inflación. En realidad, si 

se exceptúa el impuesto .ad-valorem 
del café, el sistema tributario en su 
conjunto sigue siendo muy inelástico 
con relación a aumentos en el ingreso 
nacional. 

3. Gastos 

Durante el primer semestre de 
1977 el gobierno central acordó gas­
tar el 44.1'7o del total presupuestado 
para la vigencia completa (cuadro 16). 
Mientras los acuerdos de gastos de 
funcionamiento (incluyendo deuda) 
sumaban el 50.6.% de lo presupuesta­
do hasta junio 30, los gastos acorda­
dos de inversión representaban apenas 
un 29.8 <;¡;. de la inversión presupuesta­
da. Con todo, en comparación con el 
primer semestre del año anterior, la 
ejecución presupuesta! este año ha si­
do más rápida. De otra parte, el au­
mento en el valor total de los acuerdos 
de inversión fue en términos nomina­
les de 52.27r , superior por primera vez 
desde hace algún tiempo, al aumento 
en los gastos de funcionamiento. 

Para el segundo semestre del año, la 
política de gastos se encuentra condi-
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CUADRO 16 

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS DE GAST(JS DEL 
GOBIERNO CENTRAL A JUNIO 30, 1975-1976 

Aumento 
A junio 30 de A junio 30 de relativo 

1976 1977 ( 'j;,) 

A. Apropiación definitiva 52.512 64 .348 22.5 
l. Funcionamiento! 37.253 44.289 18.9 

a. Presupuesto inicial (38.000) (42.911) 
b . Adiciones y recortes (neto) (-747) (1.378) 

2. Inversión 15.259 20.059 31.4 
a. Presupuesto inicial (15.387) (19.837) 
b. Adiciones y recortes (neto) (-128) (222) 

B. Acuerdos de gastos 20.663 28.403 37.5 
l. Funcionamiento1 16.746 22.427 33.9 
2. Inversión 3.918 6.976 52.2 

c. Porcentaje acordado de la apropiación (B/A) 39.3 44.1 
l. Funcionamiento! 44.9 50.6 
2. Inversión 26.7 29.8 

Fuente: Dirección General de Presupuesto y cálculos de FEDESARROLLO. 

1 Incluye servicio de la deuda. 

cionada por dos factores: a) la necesi­
dad de que el sector público sea con­
traccionista en la ejecución de su pre­
supuesto para contrarrestar los efectos 
de la expansión monetaria originada 
en el aumento de las reservas interna­
cionales del Banco de la República; y 
b) la urgencia que tiene el gobierno 
de gastar, por ser 1978 año de eleccio­
nes y para "mostrar obras" al concluir 
su período. Como dispone de un buen 
margen para realizar adiciones, puede 
el gobierno central aumentar el gasto 
y aún así, terminar el año con un su­
perávit de tesorería similar al que se 
registró en junio 30. De hecho, ya en 
julio se acordó adicionar el presupues­
to ·en cuantía superior a los $8.000 
millones que deben sumarse a los 
$1.600 millones adicionados con ante­
rioridad. 

C. Las reformas a la reforma tributaria 

En el mes de junio el Ministro de 
Hacienda anunció que el gobierno pre­
sentará un proyecto de ley para efec-

tuar algunos ajustes a las reformas tri­
butarias de 1974 y 1975. Especial­
mente se indicó que se propondrán 
modificaciones en el impuesto de ga­
nancias ocasionales y se justificó esta 
iniciativa por el hecho de que se ha ge­
neralizado la práctica de suscribir las 
escrituras de bienes inmuebles por va­
lor inferior al comercial. 

Cuál es entonces el problema con el 
imp uesto de ganancias ocasionales? El 
Decreto 2247 de 1974 permitió una 
revaluación del costo de los activos fi­
jos a su valor comercial en diciembre 
de 1974 y de ahí en adelante un ajus­
te anual del 8%. La ganancia de capi­
tal se determina como la diferencia 
entre el precio de venta del activo fijo 
y este costo 'ajustado', a lo cual se apli­
ca el régimen preferencial de las ga­
nancias ocasionalesi8. Con tasas de in-

18 El régimen preferencial consiste en un método 
de cálculo por medio del cual resulta una tarifa 
inferior a la que se aplicaría si la 'ganancia oca­
sional' se considerara como una renta ordinaria. 
El régimen se aplica a todo ingreso extraordina-
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flación del 18 7c en 197 5, 26/(. en 
1976 y del orden del 38% en este año, 
el impuesto termina gravando en alta 
proporción ganancias nominales de 
capital que no son reales, así sea a la 
tarifa reducida de las ganancias ocasio­
nales. Este hecho, sin duda inequitati­
vo e inconveniente19, incita natural­
mente a la evasión y no justifica la pa­
sividad que ha mostrado el gobierno 
ante la generalización del fenómeno2°. 

El problema por tanto radica fun­
damentalmente en la inflexibilidad del 
sistema tributario para efectuar ajustes 

rio, y se justifica por cuanto estos ingresos por 
su naturaleza se concentran en unos pocos años, 
de modo que si se trataran como renta ordina­
ria resultarían gravados a tarifas marginales in­
debidamente altas. 

19 Inequitativo, puesto que en ocasiones no se ha 
producido realmente una renta sino apenas una 
valorización que mantiene el poder adquisitivo 
del activo fijo. Inconveniente, puesto que su 
aplicación en estas circunstancias podría deses­
timular indebidamente la circulación de activos 
fijos. 

20 La Dirección de Impuestos puede ajustar los 
precios de venta cuando estos sean inferiores al 
707< del valor comercial. Investigaciones siste­
máticas del mercado de bienes raíces y la sus­
cripción de escrituras, permitirían reducir la 
evasión con la aplicación de esta norma. Medi­
das colaterales, como una rápida actualización 
de avalúos cata~trales y el otorgamiento de hi­
potecas sobre la base del valor declarado de los 
bienes inmuebles, operarían en las misma direc­
ción. 

COLOMBIA 

que son apenas una fracción de las ta­
sas actuales de inflación. Esto resulta 
patente en el caso de las ganancias de 
capital, pero se extiende a otros aspec­
tos. En particular, la ley de "alivio tri­
butario"21 . . previó un ajuste de 8% 
anual en los intervalos de aplicación 
de las tarifas marginales diferenciales 
para el impuesto de renta y patrimo­
nio, en el valor de los descuentos tri­
butarios y en el de los topes moneta­
rios a algunas deducciones . Pero, este 
8% quedó igualmente 'corto' ante el 
desarrollo inflacionario reciente y en 
consecuencia, los contribuyentes se 
han visto empujados año a año a tari­
fas impositivas efectivas más altas para 
el mismo nivel de ingresos reales. Este 
fenómeno resulta especialmente grave 
para los asalariados, quienes soportan 
con mayor rigor las normas tributa­
rias. 

El ajuste deficiente del sistema, an­
te tasas altas de inflación, incide tam­
bién en la remuneración al ahorro fi­
nanciero y en la propensión de las em­
presas a financiarse con endeudamien­
to22 · Si el ahorrador fuera gravado so­
lamente sobre sus rendimientos reales 

21 Ley 49 de 1975. 

22 Lo cual no tenfa importancia en el caso de las 
ganancias de capital, puesto que estas se encon­
traban total o parcialmente exentas. 

CUAl>R017 

CARGA TRIBUTARIA EFECTI~A~bBRE.SALARIOS Y 
RENTAS DE CÁPITAL Y MIXTAS, 1970·1.976 . 

(como porcentaje del ingreso n:ci~ni~h 

1970 .1971 

1 .. RetenCión en la fuente sobre :::-: 

salarios y diiiidendosl . 0.51 0.65 0.75 0:74 o:1a 

2. Resto del recaudo del irnpues-
to de renta ••: <5.06 4.75 4.41 3 •. 73 3i27 

~:{:: 
3. Total. impuesto. de renta 5.5'7 5.4Ó ·s .. 16· .. ·4.4.7 .. , .. <4.o&< s.ao ·· 

FÍi:ent~: Cuentas Nacionales,l)j,rección d,e Irnp~~stos y cálculos de F.EDESARROLLp. 
1 ~ste reng¡~':l eh su niay:r ~~e cor¡.!P:i~ teten<;~ón J?Or ~~arios. 

}\?': 
4.~47 
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y las empresas no obtuvieran deduc­
ciones sino sobre el valor real de sus 
costos financieros, la economía podría 
trabajar eficientemente con tasas rea­
les positivas de interés sin que esto 
implicara tasas nominales exagerada­
mente altas. 

En el pasado, el impacto inflacio­
nario sobre la incidencia tributaria se 
presentó aún con mayor fuerza, pues­
to que el sistema anterior no contem­
plaba ningún mecanismo de ajuste 
anual como el que introdujo la ley de 
alivio tributario 23 . Entre 1961, cuan­
do se promulgó el régimen previo, y 
197 4, la inflación progresivamente en­
pujó a los contribuyentes a tasas efec­
tivas cada vez más altas . Este fenóme­
no creó presiones a las que se dió cur­
so mediante enmiendas periódicas y 
parciales. Aunque en algunos casos es­
tas enmiendas aumentaron las exen­
ciones generales, tales aumentos no 
compensaron el efecto provocado por 
la inflación de modo que los graváme­
nes directos se fueron constituyendo 
en cargas demasiado grandes para los 
asalariados24. Por el contrario, la ma­
yoría de qUienes recibían principal­
mente rentas de capital y mixtas, se 
defendieron a través de las prebendas 
que les otorgaba la ley de 1961 (ren­
tas exentas, deducciones especiales y 
otros tipos de "incentivos" tributa­
rios), y los gremios respectivos aprove­
charon su poder político para lograr 
algunas nuevas mediante las enmien­
das parciales introducidas por el con­
greso y el gobierno, de tal modo que 
su carga efectiva no sólo no aumentó 
sino que disminuyó durante el perío­
do referido, en abierto contraste con 
lo que ocurrió a los asalariados (véase 
el cuadro cuadro 17). 

23 Solo el ahorro en UPAC está parcialmente pro­
tegido, al ser considerado preferentemente bajo 
el régimen de ganancias ocasionales y benefi­
ciarse por tanto del ajuste del 8 %. 

24 Con la excepción de algunos grupos que, como 
los congresistas y aviadores, consiguieron intro­
ducir en la ley excenciones o deducciones parti­
culares en su favor. 
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Con las reformas de 1974-1975 se 
quiso prevenir la continuación y agu­
dización de este fenómeno. Por ello 
se eliminaron la mayor parte de los 
"incentivos" a las rentas de capital y 
mixtas, y se quiso asegurar una tri­
butación mínima a través de la pre­
suntiva; se modificó la estructura de 
tarifas y se previeron los ajustes men­
cionados del 87< 25 · Estos últimos se 
estipularon en ese nivel bajo la convic­
ción de que la tasa de inflación des­
cendería y se situaría en un promedio 
anual del orden del 10%, similar al his­
tórico, como resulta claro al repasar la 
exposición de motivos de la Ley de 
"alivio tributario". El deficiente ma­
nejo cambiaría ante la bonanza cafete­
ra volvió ilusorias estas expectativas, y 
en consecuencia, los ajustes previstos 
en la ley tributaria resultaron insufi­
cientes y demandan un correctivo. 

Resulta crucial, sin embargo, que 
no se repitan los errores del pasado y 
que la situación presente no lleve a in~ 
traducir prebendas parciales para be­
neficiar a ciertos grupos, manteniendo 
las cargas altas y crecientes que pesan 
sobre los asalariados. A nuestro juicio, 
la reforma que se introduzca en el ré­
gimen de ganancias ocasionales debe­
ría ser de carácter general para com­
pensar la insuficiencia del ajuste en los 
últimos años y prevenir su insuficien­
cia en el futuro. Esta reforma debería 
ser absolutamente simétrica con la que 
se introdujera en los mecanismos de 
ajuste de tarifas y descuentos que se 
previeron en la Ley de "alivio tributa­
rio" y que resultaron igualmente insu­
ficientes . No se justificaría en modo 
alguno solucionar el problema a las 
personas de ingresos altos que efec­
túan ganancias de capital significativas 
a través de la valorización de tierras u 
operaciones de bolsa y no aliviarlo en 
igual medida a los asalariados, quienes 
pese a las reformas de 1974 y 1975 
continúan soportando una parte des-

25 El cuadro 17 indica que, como consecuencia, en 
el año de 1975 se alteró la tendencia indicada, 
si bien esta reaparece parcialmente en 1976. 
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proporcionada de los gravámenes di­
rectos. 

Convendría además aprovechar la 
ocasión para generalizar estos mecanis­
mos de ajuste a todos los activos fi­
nancieros 26 y simétricamente, para 

26 De lo contrario, habría que exceptuar los UPAC 
de los nuevos ajustes, para no incr ementar las 
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reducir las deducciones por costos fi­
nancieros a su justo término, contri­
buyendo así a disminuir la tendencia 
al endeudamiento de las empresas y 
permitiendo una política razonable de 
tasas de interés nominales. 

disto rsiones existentes en el mercado de activos 
financieros. 

Comercio Exterior 

A. Aspectos generales 

El valor del intercambio comercial 
global colombiano para el período 
enero-mayo de 1977 superó en un 
43.3% (US$ 637 millones) al total co­
rrespondiente del mismo período de 
1976 (cuadro 18). La variación co­
mentada obedeció, además del aumen­
to del 18% en las importaciones, al in­
cremento de aproximadamente 130% 
en las exportaciones cafeteras mien­
tras que las exportaciones no tradicio­
nales aumentaron sólo en un 7.0%27. 

B. Exportaciones 

El valor de los registros de exporta­
ciones totales presentó un aumento 
del 77%. para los primeros cinco me­
ses de 1977, alcanzando un monto de 
US$ 1.114 millones, de los cuales 
US$ 822 millones correspondieron a 
café. El precio unitario del saco de ca­
fé en los mercados internacionales au­
mentó en más de 173 % entre enero y 
abril, lo cual compensó la disminución 
del15% en el número de toneladas ex­
portadas. 

27 Con cifras preliminares, la gráfica 4 presenta los 
resultados del primer semestre del año . 

1. Exportaciones no tradicionales 

Debido al fenómeno de la bonanza 
cafetera en los últimos años y al relati­
vo estancamiento de las exportaciones 
no tradicionales, la composición de las 
exportaciones empieza a mostrar de 
nuevo el peso del valor de un solo pro­
ducto en la generación de divisas. En 
contraste con una participación del 
55(1c en el total exportado en 1975, 
las ventas de productos no tradiciona­
les pasaron en mayo de este año a re­
presentar menos del 27 % del total. 
Dentro de estas exportaciones la pro­
duccción manufacturera ha venido 
adquiriendo cada vez mayor impor­
tancia. Por un lado, se ha presentado 
una recuperación de la demanda in­
ternacional por los productos naciona­
les manufacturados, y por o~ro, es po­
lítica gubernamental restringir la ex­
portación de productos primarios bá­
sicos, principalmente la de artículos 
alimenticios de primera necesidad para 
el consumidor nacional28. 

La marcada reducción en las ventas 
de productos agrícolas se ha debido 

28 Véase resolució n 051 del Consejo Directivo de 
Comercio Exterior de mayo 3 de 1977, median­
te la cual se adopta un nuevo régimen de expor­

, tación. "Revista de Comercio Exterior" , Abril 
1977. pp. 34-38. 
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REGISTROS DE EXPORTACION Y DE 
IMPORTACION POR TRIMESTRES 
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CUADR0,18 

REGISTROS DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
PARA EL PERIODO ENERO-MAYO, 1977 

(millones de dólares) 

1975 1976 1977 Variación ~% ) 
Partici· Partici· Partlci· 
paclón pación pación 1976 1977 

Valor ( % ) Valor <<;o Valor (o/< ) 

A. 'rotal exportaciones 551.8 100 .. 0 629.9 100.0 1.114.2 100.0 14.2 76.9 
l. Café 247.8 44.9 356.9 56.7 821.6 73.7 44.0 130.2 
2. N o tradicionales 304.0 55.1 273.0 43.3 292.6 26.3 - 10.3 7 .2 

B. Total import.,ciones 674.5 840.5 993.3 24.6 :? 18.2 

c. Comercio global :::: 
(A-Bj 1..226.3. ,,,. 1.470.5 2.107.5 19.9 43.3 

Fuente• INCOMEX y cálculos de FEDESARROLLO. 

no sólo a motivos meteorológicos, sino 
también a la falta de planeación y 
coordinación en la política agrícola 
que incentive la producción y la co­
mercialización de productos agrope­
cuarios. Todo ello ha contribuido a 
que Colombia tenga que importar pro­
ductos que hasta hace pocos años eran 
renglones importantes de producción 
y exportación, como el arroz, el azú­
car, el sorgo, el aceite y la leche, entre 
otros29 . Exceptuando el caso del azú­
car, los precios de los productos pri­
marios básicos continuaron mostrando 
tendencia al alza, en particular para la 
carne de bovino y el ganado en pie. Es­
tos dos productos, sumados a las flo­
res y a la papa, explican, en buena par­
te, el incremento relativo en el valor 
exportado durante los primeros meses 
del año. Merece relievarse, finalmente, 
el aumento de más de 43.000 tonela­
das en las exportaciones de carbón. 

El ligero aumento de las exporta­
ciones no tradicionales era apenas de 
esperarse si se tiene en cuenta que el 
manejo de los incentivos a la actividad 
exportadora y la inflación interna han 

29 En los primeros cuatro meses de este año, el 
IDEMA importó más de US$26 millones en tri­
go, maíz y sorgo, y aproximadamente US$8.4 
millones de azúcar. 

venido afectando los ingresos reales 
de los exportadores en forma tal, que 
se ha retrocedido efectivamente en la 
política de promoción de exportacio­
nes iniciada en 196730. Como la infla­
ción durante los seis primeros meses 
de 1977 superó los pronósticos más 
pesimistas y la devaluación de la tasa 
de cambio fue sólo de 0 .9 '/< (cuadro 
19), la tendencia es hacia la disminu­
ción de los incentivos al exportador 
aunque para algunos productos el au­
mento en los precios internacionales 
podría compensarla. 

El incentivo que ha recibido mayor 
atención durante el presente gobierno 
ha sido el crédito a través del Fondo 
de Promoción de Exportaciones, 
PROEXPO. La financiación con re­
cursos propios de PROEXPO (prove­
nientes de 5.0'/l· sobre el valor CIF de 
las importaciones colombianas), au­
mentó en más de $2.300 millones en­
tre diciembre de 1975 y marzo de 
1977, mientras aquella realizada con 
recursos provenientes de cupos de re­
descuento en el Banco de la Repúbli­
ca, disminuyó en más de $900 millo-

30 Véase, Coyuntura Económica, Vol VIl, No. 1, 
Mayo de 1977, pp. 87-89. 
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nes31. Debe destacarse, entonces la 
menor dependencia de los recursos del 
Emisor para el desarrollo de las activi­
dades de PROEXPO, durante 1976 . 

Ante la importancia evidente de 
este mecanismo de fomento, y con el 
fin de contrarrestar la disminución de 
incentivos antes citada, la Junta Mone­
taria mediante la resolución 34 de ma­
yo de 19 77, redujo la tasa de interés 
de los préstamos para el capital de tra-

31 No obstante, mediante la resolución 23 la Junta 
Monetaria en abril de 1977 cr eó en el Banco de 
la República un cupo de crédito por $500 mi­
llones a favor de PROEXPO, para otorgar incen­
tivos a la exportación d e bienes de capital. Véa­
se "Revista de Comercio Exterior" INCOMEX, 
abril de 1977, p . 39. 

CUADR019 

EV()LUCION :PEL \> 
CERTIFiCADO DE CAMBIO'. 

V~acióh ., •.••... 

1975 Diciembre.> .32.8.3 ·.· 

1976 EnerO >;a.,¡~;i ' ó.28 ·.·•·· 
Febiéro .3?~4!:} \ · Q;29 i )Q,8 
Mar¡ci · áa. 16 · o.2i · o;s 
Abril 3410 · J),¡J.6 L O 
!J~i& 34;45 .¡; • ib s •· t o · 
J!Wfo 34 .. 64 g.19 0 .5 

Variación 
Junio 197l>­
Junto1976 .3.92 12.~7 

•• 1976 <Piciem~re · ~6.19 

1977 .Enero 
. Febiéro ·•·•· 

Marzo · 
Abril·'•\ 
·Mayo 
Junio . 

Variació.n •••• 
Diciembre-Junio 

Variáción 
Junio 1'976· 
Junio 1977 

• 36.37 0.18 
: 36·.38 ......... 0 .. 01 .•> 

36.46 0 .08 
36.52 • 0.06 

. 36. 52 0 .0 
36.52 o.o 

0 , 5 
ó.o .. 

.... 0 ,:;! 
0 •1 
0.0 
O.Q 

0.33 0.9 

1~88 . 5.4 

Fuente:•· Banco ·de.Ja República y cálculos de 
FEDESARROLLO. 
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bajo de PROEXPO de 18.0 '1< a 13 .07r , 
modificando además la forma a través 
de la cual el interés se reparte entre el 
banco intermediario, PROEXPO y el 
Banco de la República. Con anteriori­
dad a tal medida, 5'A del interés a pa­
gar por el prestatario iba a los interme­
diarios, 5 /{ a PROEXPO y el 8% res­
tante lo recibía directamente el Banco 
de la República. Ahora, en cambio, de 
un 13% de interés, las mencionadas 
instituciones reciben 3%, 2 ¡; · y 87< 
respectivamente, siendo evidente que 
PROEXPO correrá con casi todo el 
costo de la financiación. De otra par­
te, mediante la resolución 39 de junio , 
se creó un cupo de crédito por $500 
millones con plazos hasta de diez 
años, para ser utilizado a partir de ju­
nio de 1978, como complemento a los 
fondos provenientes de la resolución 
42 de 1975, también conocida como 
de post-embarque, y destinada a finan­
ciar a los importadores en el exterior. 
Se estima que el porcentaje financiado 
de las exportaciones nuevas alcanzaría 
un 70 % durante 1977. 

2. Café 

a. Los precios internacionales 

Después de haber alcanzado cotiza­
ciones de US$ 3.40 libra hacia media­
dos del mes de abril , el precio del café 
en el mercado internacional ha venido 
en continuo descenso cotizándose, in­
clusive, por debajo de los US$2.00 por 
libra. Esta reducción en los precios só­
lo presentó una ligera recuperación ha­
cia mediados de mayo, ante los anun­
cios de una posible ola de frío sobre 
los cafetales del sur del Brasil, la cual, 
finalmente, tuvo muy poca intensidad. 
El cuadro 20 muestra la reducción en 
los precios promedios de las diferentes 
calidades a partir del mes de abril, ob­
servándose también que brasil ha man­
tenido su posición de líder en el senti­
do de sostener, a través del manejo del 
reintegro, un precio superior al de los 
colombianos y los otros suaves. 
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CUADRO 20 

PRECIOS DEL CAFE EN NUEVA YORK 
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1977 

(centavos de dólar por libra) 

Diferencia 

Otros Colombianos Colombianos 
Período Colombianos suaves Brasileños Otros suaves Brasileños 

Enero 221.40 219.00 247.30 2.40 -25.90 
Febrero 246 .60 245.50 261.20 1.10 -14.60 
Marzo 313.00 304.20 354.10 8.80 --41.10 
Abril 320.78 317.68 369.00 3.10 -51.32 
Mayo 291.71 285.26 329 .81 6 .45 -38.10 
Junio 268.73 262.09 320.00 6.64 -51.27 

Fuente: Oficina Panamericana del Café, Boletín Mensual, y cálculos de FEDESARROLLO. 

Dadas las perspectivas para lo que 
queda del año, es de esperar que el 
precio promedio de los cafés colom­
bianos para el año completo sea del 
orden US$2.20 por libra. Buena parte 
de la caída registrada en los precios 
durante los últimos meses ha obedeci­
do a la menor demanda en los merca­
dos internacionales, en razón del sobre­
abastecimiento que efectuaron los 
consumidores ante las expectativas 
que se dieron de crecimiento en los 
precios y por la disponibilidad de ca­
fé del Brasil, ya que este país vendió 
más de lo que se hubiera podido espe­
rar. La creencia de que los precios 
continuarían en ascenso, que predomi­
nó en los primeros meses del año, se 
originó en factores como el anuncio 
de posibles brotes de roya en Centro 
América o de heladas en los cafetales 
brasileños y los "vaticinios" de algu­
nos promotores del boicot al consumo, 
que llegaron a pronosticar que el café 
alcanzaría niveles de US$ 5.00 la libra. 
Pero, el clima benigno que se ha veni­
do registrando en el Brasil y la estacio­
nalidad en el consumo resultante del 
verano en los países consumidores, 
han permitido a los compradores re­
tirarse del mercado, presionando así 
los precios a la baja. Una vez termine 
el verano y la situación de existencia 
en manos de los consumidores se nor-

malice, cabe esperar una estabilización 
de los precios. 

b. Las exportaciones de café colombiano 

Durante el primer semestre de 1977 
las exportaciones registradas de café 
llegaron a los 2.9 millones de sacos en 
comparación con 3.8 millones durante 
igual período del año anterior, debido 
a la acumulación de existencias que 
llevó a cabo el Fondo Nacional del Ca­
fé. No obstante la disminución en va­
himen, el gran incremento en los pre­
cios se tradujo en la duplicación del 
valor de las exportaciones del primer 
semestre de 1977 con respecto a igual 
período de 1976. 

Para el total del año, se puede espe­
rar que las exportaciones registradas 
fluctúen entre 5.5 y 6.0 millones de 
sacos, debido a las reducidas ventas del 
primer semestre y a que los niveles de 
existencia en países consumidores no 
permiten prever un aumento en la de­
manda que dé lugar a la colocación del 
café colombiano en el mercado sin una 
baja en los precios. Este volumen de 
exportaciones supone un consumo in­
terno de 1.5 millones de sacos y un 
contrabando de 600 mil sacos. Con es-
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tas previsiones y el precio promedio 
para el segundo semestre de US$2 .00 
la libra, los reintegros por exportacio­
nes de café serían inferiores a 
US$ l. 750 millones, dependiendo del 
nivel de ventas durante los últimos 
cinco meses del año. 

c. El manejo de la política cafetera 

Acorde con las fluctuaciones que 
han presentado los precios en el mer­
cado internacional, los instrumentos 
de política tradicionalmente utilizados 
han venido modificándose, buscando 
mantener sin variación el ingreso no­
minal de los caficultores. 

i. Reintegro mínimo 

Como se puede observar en el cua­
dro 21, el reintegro mínimo ha expe­
rimentado un gran número de fluctua­
ciones en lo corrido del año. Con ex­
cepción de los niveles fijados hacia 
fines de junio, el precio de reintegro 
ha venido guardando estrecha relación 
con los precios internacionales, polí­
tica que contrasta con la ejecutada du­
rante 1976 cuando el reintegro se 
mantuvo a un nivel sustancialmente 
inferior al del precio internacional, lo 
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que implicaba que no todos los ingre­
sos por exportaciones se reintegraban 
al Banco de la República. 

ü. La retención cafetera 

En consonancia con las modifica­
ciones del reintegro, y con el objeto 
de graduar al precio al cual pueden las 
exportadores pagar el café interna­
mente, se ha continuado modificando 
el precio de referencia al cual se liqui­
da la retención. Es decir, que el 409( 
que es pagado en dinero ,se ha venido 
reduciendo a partir del 14 de abril des­
de $211 por kilo hasta $91.20 en julio 
15, con lo cual se ha buscado que los 
exportadores mantengan los precios 
en el mercado interno. 

iü. Precio interno de compra 

A pesar de los cambios en el nivel 
de reintegro mínimo y el del precio de 
referencia de la retención, el precio de 
sustentación de la Federación, la baja 
en los precios internacionales y las me­
didas cambiarías han llevado a una me­
nor actividad de los exportadores pri­
vados. Tanto la resolución 25 de la 
Junta Monetaria, por la cual se estable­
ció en la práct~ca una tasa diferencial 
para las exportaciones de café, así co-

CUADRO 21 

VARIACIONES .EN EL REINTEGRO CAFETERO DURANTE 1977 

Valor del Reinte&ro Diferencia con 
reinte&ro Precio PrecioiCO correspondiente relación al 
mínimo implícito por libra a la cotización reintegro 
(US$ en el (US$) ICO (US$)1 mínimo (US$ 

por saco) relnte&ro por saco) 

Febrero 10 331 2.20 2.34 351.9 20.9 
Febrero 16 354 2.35 2.43 365.7 11 .. 7 
Feb;rero 23 376 2.50 2.61 393.3 16:8 
Febrero 25 423 2.80 2.88 434.8 11.8 
Marzo 8 440 2.91 3.02 456.3 16.3 
Marzo 22 457 3 .02 3.20 483.9 26.9 
Abril 13 477 3.16 3.30 499.3 21.3 
Mayo 25 466 3.09 2.96 447.1 -19.4 
Junio 16 415 2.75 2.46 370 .. 3 --44.7 
Julio 11 376 2:5o 2 .43 380.3 3,:8 
Julio 15 361 2.40 2.46 383.4 22.4 

Fuente: Resoluciones íle la Junta Monetaria, Complete Coffe Coverage, varios números, y cálculos 
de FEDESARROLLO. . 
1 Se considerarán costos internacionales de US$ 7.30 por saco de 70 kilos y 153. 5 .libras por saco. 
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mo las que posteriormente han veni­
do ampliando el plazo de los certifi­
cados de cambio, han aumentado los 
costos al exportador. Adicionalmente, 
la resolución 46 tal como se comenta 
más adelante, tendrá igual efecto so­
bre los exportadores, en la medida en 
la cual se puede presentar un exceso 
de oferta de certificados de cambio en 
la ~?lsa, presionando a la baja su coti­
zaciOn. 

iv. Acuerdos con el gobierno 

En lo referente a los acuerdos entre 
el gobierno y el gremio con respecto 
del destino de los recursos del Fondo 
Nacional del Café, es importante resal­
tar que la reciente evolución de los 
precios ha afectado el cumplimiento 
de buena parte de los mismos. Así, la 
suscripción en títulos canjeables del 
Banco de la República con recursos del 
Fondo no se pudo mantener. Esta 
congelación, que hacia mediados de 
abril había llegado a US$ 204 millo­
nes, para fines de julio se espera que 
sólo llegue a los US$ 34 millones co­
mo resultado de las necesidades finan­
cieras para la compra de la cosecha 
cafetera por parte de la Federación y 
el alto nivel de almacenamiento de 
existencias que se ha efectuado, y el 
práctico retiro de los exportadores 
privados ante la situación del mercado. 

De otra parte, el Fondo Cafetero 
para el Desarrollo Nacional cuyos re­
cursos provienen de las ventas por en­
cima de US$ 2.20 la libra, se ha visto 
afectado y difícilmente superará en el 
año los US$70 millones con que cuen­
ta actualmente. Igualmente, la capita­
lización de la Caja Agraria y del Fon­
do Financiero Agropecuario ha tenido 
que ser aplazada, mientras las demás 
inversiones acordadas, como son las de 
los comités de cafeteros y el programa 
de desarrollo, han continuado sin alte­
ración. 

3. Perspectivas para 7977 

Con la excepción de algodón y ta­
baco, se espera que las ventas de los 
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demás productos se reduzcan o mues­
tren un comportamiento muy similar 
al del año anterior. En algunos casos, 
como el del azúcar y el arroz, las ex­
portaciones están totalmente prohibi­
das. Las proyecciones pesimista y 
optimista del valor de los registros 
agropecuarios al finalizar este año co­
rresponden a bajas del 15.6% y 1.6%, 
respectivamente. 

Se estima que se presentará una ba­
ja en la tasa efectiva real de cambio 
para productos agropecuarios y manu­
factureros de aproximadamente 12% 
durante 1977. A su vez, las ventas in­
ternacionales de productos manufac­
tureros aumentarían entre 10 % y 20% 
o sea, a un ritmo de crecimiento infe­
rior al de 197632. Teniendo en cuenta 
el valor proyectado de las ventas de 
café, así como las de productos no tra­
dicionales, las exportaciones totales 
estarían cerca de los US$3 .000 millo­
nes al finalizar 1977. 

C. Importaciones 

El valor de las importaciones tota­
les registradas sólo había aumentado 
en un 18.2% en los cinco primeros 
meses de este año, en comparación 
con el mismo período de 1976. 
Sin embargo, las importaciones reem­
bolsables (que son las que se traducen 
rápidamente en giros al exterior) se 
incrementaron en un 35%, llegando a 
la cifra de US$850 millones. Este cre­
cimiento es significativo si se tiene en 
cuenta que supera a los correspondien­
tes a los dos años anteriores, pero no 
es suficiente para compensar desde el 
punto de vista cambiario los ingresos 
por exportaciones33• La política de 

32 Esta conclusión se apoya en el comportamiento 
discreto de la demanda internacional y también 
en los resultados del análisis de tipo de cambio 
efectivo real efectuado por Musalem, en donde 
se muestra que esta variable es significativa en 
forma tal que una baja porcentual de la tasa, 
ceteris paribus, afectará las exportaciones ma­
nufactureras en el primer año y en el siguiente. 

33 Ante la considerable acumulación de divisas y 
su relación con el fenómeno inflacionario, el 
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importaciones, como se analiza más 
adelante, ha pasado a ser regida por 
consideraciones de control a la infla­
ción y a la vez, ha desaparecido el in­
terés inicial del actual gobierno por 
lograr una estructura de protección 
relativamente más eficiente34. 

Cabe resaltar el mayor valor de im­
portaciones que han entrado al país 
bajo el rubro conocido como "licen­
cias globales"35 , por ser un indicador 
de la expansión productiva de la in­
dustria. En comparación con los 
US$7 millones importados en los cua­
tro primeros meses de 1976, durante 
este año las cifras superaban los 
US$70 millones, por la aprobación de 
más de 7 5 proyectos de inversión o 
ensanche por un valor de US$138 mi­
llones, en los cuales el sector de mayor 
participación fue el de productos me­
tálicos. Para las importaciones reem­
bolsables del sector oficial se observa 
un incremento de más de 100% entre 
enero-abril de 1977 en comparación 
con 1976, lo cual se debe a las impor­
taciones de más de US$35 millones en 
trigo, maíz, sorgo y azúcar por parte 
del IDEMA; de US$85 millones en 
equipos para el Instituto Colombiano 
de Energía Eléctrica , ICEL; y, por úl­
timo, de gasolina y petróleo, que se 
clasificaban el año pasado como no 
reembolsables, pero que debieron ser 
trasladadas durante el presente al ren­
glón de reembolsables por no dispo­
nerse del cupo de crédito, que ECOPE­
TROL mantenía en el extranjero para 
tales importaciones. 

gobierno ha adoptado medidas para agilizar pa­
gos al exterior. 

34 v· ' ease, Coyuntura Económica mayo de 1977, 
p . 97. 

35 Sistema institucionalizado a partir de 1967, 
para importaciones industriales de bienes de ca­
pital destinadas a proyectos de expansión o 
creación de capacidad instalada, que excedan 
los US$40.000. Después de obtener una licencia 
global, al importador se le conceden tres meses 
para solicitar licencias ordinarias que siempre le 
son aprobadas con un arancel máximo del 5 % 
en todo el paquete de bienes importados. .. 
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En la anterior entrega de esta revis­
ta se estimó que los registros de im­
portaciones reembolsables aumenta­
rían, al finalizar 1977, aproximada­
mente entre un 14.4% y un 23 .2 o/c 
con relación a 1976. Para este resulta­
do se supuso un crecimiento real del 
producto de 6. 5% y una baja efectiva 
en el costo de importar superior 
a 207< 36 . Estos cálculos no inclu{ an 
efectos de liberaciones de importan­
cia; dadas las considerables importa­
ciones de alimentos esperadas para el 
año, los porcentajes podrían tener un 
2% de margen de ajuste. Con todo, es­
tas importaciones, como se analiza en 
la sección cambiaria, serían insuficien­
tes para evitar un crecimiento de las 
reservas internacionales compatible 
con las metas de estabilización de pre­
cios. 

D. Comentarios a la política de comer­
cio exterior 

Desde septiembre del año anterior, 
y con el propósito de contraer el cir­
culante, se reinstauró un tipo de depó­
sito a las importaciones, en un porcen­
taje equivalente al 10% del valor en 
moneda extranjera qe la correspon­
diente licencia de cambio, y que se 
efectúa antes de solicitq.r la respectiva 
licencia. A partir de enero de 1977 el 
requisito para obtener esta licencia se 
elevó a un 30%, y en julio hasta el 
35%. En todos los casos los estableci­
mientos bancarios han expedido a fa­
vor del importador un título de depó­
sito, sin intereses, no negociable y con 
un término de vencimiento de dos 
años. Sin embargo, se les dió a los be­
neficiarios la posibilidad de aplicarlos 
al pago de la respectiva importación 
siempre y cuando los giros se efectua­
ran dentro de los plazos señalados por 
la Junta Monetaria. En esta forma, el 
gobierno comenzó a utilizar los instru­
mentos para-arancelarios en el control 

36 Este resultado fue obtenido cambiando los efec­
tos positivos de la tasa real de cambio y los 
negativos a través de los nuevos depósitos pre­
vios. 
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de la inflación y no propiamente con 
la intención explícita de controlar las 
importaciones, pero sí de obligar a los 
importadores a realizar los pagos den­
tro de los plazos indicados37 . 

Durante el presente año el gobierno 
ha detenido prácticamente la devalua­
ción del peso ante el impacto inflacio­
nario de la compra indiscriminada de 
divisas por parte del Banco de la Re­
pública. En abril, por medio de la re­
solución 25 y con la meta de controlar 
el crecimiento en los medios de pago, 
la Junta Monetaria estableció que los 
certificados de cambio que se expe­
dían por el Banco a cambio de las divi­
sas de los exportadores, serían poste­
riormente adquiridos por el mismo 
Banco, dentro del mes siguiente a su 
compra, con un descuento del 10% si 
se trataba de certificados originados 
en las exportaciones de café y de ser­
vicios ; pasados los treinta días no ope­
raría el descuento. Con la medida se 
creó un mercado de certificados en la 
Bolsa, al no estar los exportadores de 
café dispuestos a incurrir en la totali­
dad del costo comentado. Como su 
cotización se colocó por debajo de la 
tasa de cambio oficial, los importado­
res comenzaron a comprarlos para sus 
giros al exterior, una vez aprobadas las 
respectivas licencias de cambio38 . Es­
tas regulaciones fueron am¡Viadas en 
mayo, estableciéndose un término de 
tres meses para la aplicación del des­
cuento, el que por su parte se elevó 
del 10% al 15%, y se hizo extensivo a 
las exportaciones de algodón, flores, 
ganado en pie~ carne, metales precio­
sos y piedras preciosas. 

37 No obstante los depósitos previos permiten res­
tringir en alguna medida la demanda agregada; 
en un plazo más largo ellos pueden tener la vir­
tualidad de restringir las importaciones por los 
más altos costos para el importador, todo lo 
cual puede incidir en una mayor tasa de infla­
ción. 

38 Se estima que un importador ha venido adqui­
riendo certificados en el mercado bursátil eq ui­
valente al 65.% del valor de su importación, ya 
que el 35.% restante puede ser cubierto con el 
depósito previo calculado sobre la base de la 
tasa oficial de cambio del día de su constitución. 
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En julio de este año el gobierno, pa­
ra contrarrestar el efecto sobre la ofer­
ta monetaria de aproximadamente 
US$61 millones que la Federación de 
Cafeteros utilizó en la compra de la 
cosecha, estableció una consignación 
de 40% (tratándose de importaciones 
de utilización inmediata, incluyendo 
materias primas y bienes de consumo) 
y de 60'7"(., (para los demás giros al 
exterior) como requisito indispensable 
para la obtención de las licencias de 
cambio39. Los títulos de consigna­
ción que se entregan en este caso no 
devengan intereses ni son negociables, 
pero a diferencia de los títulos de de­
pósito, no se les fijó término de venci­
mieno, pues serán utilizados en todo 
caso por el Banco de la República para 
el pago de la importación. En esta for­
ma, la consignación no lleva propia­
mente a constituir un depósito a tér­
mino, sino que busca obligar a los im­
portadores a comprarle al Banco un 
40%. o un 60% de los dólares requeri­
dos para cancelar la importación, que 
antes se adquirían en la Bolsa y por la 
tanto se monetizaban. Si se tiene en 
cuenta que continuaron vigentes las 
resoluciones que instauraron los títu­
los de depósito, resulta que los impor­
tadores deben consignar en el Banco 
los pesos a la tasa oficial de cambio 
necesarios para cubrir el 95% o el 75% 
del valor de la importación, según sea 
del caso y comprar el resto en la Bol­
sa. 

Con la resolución 25 se había lo­
grado posponer la monetización de un 
monto muy reducido de diVisas cafe­
teras. Si bien, por un lado, el Banco de 
la República dejaba de adquirirlas 
temporalmente, por otro, la demanda 
de los importadores por certificados, 
no permitía la congelación respectiva 

39 Mediante la resolución 46 de la Junta Monetaria. 
Estos recursos pertenecían al recientemente 
creado Fondo Cafetero de Desarrollo Nacional 
y estaban depositados en. títulos canjeables del 
Banco de la República. En julio el Banco tuvo 
que comprarle títulos a la Federación por la 
cuantía atrás indicada. 
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de pesos. Además, la pequeña "reva­
luación" que se produjo en el merca­
do de la Bolsa a raíz del limitado exce­
so de oferta sobre la demanda de cer­
tificados, no daba lugar a un impacto 
contraccionista de alguna importancia. 
El nuevo requisito establecido por el 
gobierno para obtener licencias de 
cambio parece entonces tener, dos cla­
ras intenciones. Primeramente, obligar 
a los importadores a comprar un ma­
yor porcentaje de dólares al Banco, 
restringiendo así su equivalente mone­
tario en pesos, tal como ocurría antes 
de la institucionalización del mercado 
de certificados. En segundo lugar, y 
relacionado con lo anterior, forzar una 
disminución en la demanda por estos 
títulos que lleve a una baja de su pre­
cio de negociación y lograr que sean 
los intermediarios financieros quienes 
determinen el precio del papel. 

En el curso de las semanas siguien­
tes a la adopción de la resolución 46, 
el certificado negociado en la bolsa ha 
descendido en valor y llegaba el día 28 
de julio a transarse en 33 .80. De tal 
manera que los certificados de cambio 
se han convertido en el instrumento fi­
nanciero más atractivo del mercado, 

Balanza 

A. Evolución reciente de la balanza 
cambiaría. 

Durante el primer semestre de 1977 
la balanza cambiaría registra un saldo 
positivo de US$ 511 millones (cuadro 
22). De esta manera, las reservas netas 
internacionales en poder del Banco de 
la República pasaron de US$1.165 mi­
llones en diciembre 31 de 1976 a 
US$1.676 millones en junio 30 del 
presente año. 
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con rentabilidad que llega a superar el 
30 ~/, anual. 

No cabe duda que al haberse acer­
cado la inflación a un nivel del 30yé en 
los seis primeros meses del año, las 
consecuencias de la resolución 46 
afectan otra vez y considerablemente 
a los seis productos de exportaciones 
menores incluidos en el régimen de 
certificados. Con ello, lo mismo que 
con la situación general que atravie­
san estas exportaciones, se hace cada 
vez más imperativo revisar la política 
de promoción de exportaciones. Para 
el caso de los importadores, éstos in­
currirán en el costo de comprar el 
405{ o el 60:'/é de sus divisas a la tasa 
de cambio oficial, y en el costo de 
oportunidad de pagar dicho monto 
con unos diez días de anticipación, pe­
ríodo en el cual se tramita la licencia. 
Por otro lado, tendrán el beneficio de 
comprar el 25í ; o el 5~ restante, al 
valor del certificado de cambio. En 
todo caso, los importadores continua­
rán realizando sus negociaciones a un 
costo cambiario inferior al existente 
cuando adquirían el 1007'( de los dóla­
res en el Banco de la República, antes 
de la resolución 25. 

Cambiaria 

No obstante que el gobierno logró 
mantener fuera de circulación buena 
parte de los pesos emitidos por este 
concepto, al finalizar junio y durante 
julio, uno de los mecanismos diseña­
dos para tal propósito se volvió inope­
rante. En efecto, durante esos meses, 
ante la baja en el precio externo del 
grano, la Federación Nacional de Ca­
feteros se vió precisada a utilizar los 
pesos congelados en títulos canjeables 
del Fondo Nacional del Café, con el 
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA. 1966- 1977 
us$ (Saldo a Diciembre 31) 
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FU ENTE: Banco de la República 

* Proyección bajo el supuesto de que durante e 1 segundo semestre se mantiene el actual manejo cambiario. 
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CUADRO 22 

BALANZA CAMBIARlA POR SEMESTRES, 1976-1977 

(millones de dólares) 

1976 1977 

n Total Proyec. Proyec. 
semestre semestre año semestre* 11 semestre año 

A. Ingresos corrientes 1.182 1.367 2.549 1.670 2.044 3.714 
l. Exportación de bienes 785 867 1.652 1.165 1.455 2.620 

a. Café (444) (474) (918) (790) (950) (l. 7 40) 
b. Otros (341) (393) (734) (374) (405) (779) 

2. E xp ortació n servicios 334 439 773 485 645 1.130 
3. Otros1 63 61 124 21 24 45 

B. Egresos corrientes 881 986 1.867 1.109 1.256 2.365 
l. Importación de bienes 626 685 1.311 848 940 1.788 
2 . Importa ción de servicios 255 301 556 261 316 577 

a. Fletes (41) (47) (88) (41) (65) (106) 
b . Intereses (118) (128) (246) (110) (125) (235) 
c. Otro s3 (96) (125) (222) (110) (128) (238) 

c. Balance cuenta corriente 301 381 682 561 788 1.349 

D. Cuenta de capital (neto) -41 -23 -{;4 -50 -47 -97 

E. Variación reservas netas 260 358 618 511 741 1.252 

Fuente: Banco de la República y proyecciones de FEDESARROLLO. 

* Cüras provisionales de junio 28 . 
1 Incluye compras de oro, capital petrolero y transferencias . 
2 Incluye pago en dólares de ECOPETROL por concepto d e compra de crudos. 
3 Incluye dividendos, patentes, regalías, viajes, etc. 

Nota: Las proyecciones para el segundo semestre se realizaron con base en los estimativos, para el 
año completo de 1977 que aparece en Coyuntura Económica de mayo (p. 100) y teniendo en 
cuenta lo ocurrido en la balanza cambiarla durante el primer semestre, así como el comportamiento 
reciente y las proyecciones de exportaciones e impo rtaciones de bienes. 

propósito de comprar la cosecha a pre­
cios de sustentación. Se ocasionó así 
un desbordamiento monetario que in· 
dujo a la Junta Monetaria a adoptar 
dos resoluciones. 

Por medio de una de ellas, la re­
solución 46 , se estableció una consig­
nación como requisito para obtener 
licencias de cambio4°. Esta resolución 
produjo cierto desconcierto por cuan­
to fue interpretada inicialmente como 
un aumento de los depósitos previos a 
las importaciones. Sin embargo, se tra· 
ta de una simple consignación que 

40 La R esolución 45 redujo el precio mínimo del 
reintegro cafetero. 

obliga al importador a depositar pesos 
directamente al Banco de la Repúbli­
ca, en lugar de acudir a la Bolsa a 
comprar los certificados de cambio 
que allí venden los exportadores . Al 
haber menos compradores de certifi· 
cados, baja su precio y se produce una 
revaluación para la mayoría de los ex· 
portadores41. De atraparte, al no po­
der utilizar ros importadores igual nú­
mero de certificados que antes, algu­
nos serán vendidos al Banco en una fe-

41 Los exportadores de bienes manufacturados 
siguen rigiéndose por la tasa de cambio oficial, 
al igual que los importadores en el caso de un 
elevado porcentaje del valor de las importado· 
nes. Veáse los comentarios al respecto en el ca· 
pítulo de Comercio Exterior. 
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cha posterior, postergándose así su 
monetización42. 

Adicionalmente, la Junta Monetaria 
aumentó el plazo de los certificados 
de cambio a 90 días (res. 32), elevó 
los depositas previos para giros al ex­
terior por concepto de fletes de im­
portación (res. 30 y 36), y limitó los 
plazos máximos de giro al exterior en 
materia de importaciones de bienes 
(res. 43). 

Para el segundo semestre del presen­
te año se estima un aumento en las 
reservas del Banco de aproximadamen­
te US$ 7 40 millones, con lo cual se si­
tuarían en US$ 2.417 millones al fina­
lizar diciembre (gráfica 5). Este au­
mento se traducirá en emisión tarde o 
temprano y obligará al gobierno a 
adoptar medidas contraccionistas en 
otros frentes. Entre más pesos emita 
el Banco de la República para hacer­
se a los dólares de los exportadores, 
m~ difícil es para las autoridades mo­
netarias dejar fuera de circulación esta 
cantidad creciente de dinero, ya que 
cuando logran congelar algunos pesos 
se descongelan otros que previamente 
lo estaban, tal como ocurrio en junio 
y julio. Entre mayor sea la cantidad 
de pesos congelados, más sofisticados 
y enredados tienen que ser los instru­
mentos de control monetario, para 
neutralizarlos y evitar un desborda­
miento en el momento en el cual sea 
necesario que parte de esos pesos en­
tren en circulación. De cumplirse las 
proyecciones que se presentan en la 
siguiente sección, se agudizarán en el 
cercano futuro las dificultades de ma­
nejo originadas por el superávit de ba­
lanza cambiaría, a menos que el go­
bierno modifique sustancialmente sus 
actuales políticas. 

42 Además puede haber un efecto monetario ini­
cial contraccionista por el lapso de tiempo que 
dure la tramitación de los llamados "títulos de 
consignación''. 
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B. Estimativos del flujo de ingresos y 
egresos de divisas durante el perío­
do 1977- 1981 

En las gráficas 6 y 7 se ilustran dos 
alternativas de lo que podría ser el 
flujo de ingresos de divisas durante el 
quinquenio 1977 - 1981, elaboradas 
a partir de la historia reciente de la ba­
lanza cambiaría del Banco de la Repú­
blica y con base en distintos supuestos 
sobre el futuro 43. En líneas generales, 
se supuso que la capacidad importado­
ra de un país como Colombia, que se 
caracteriza por un pasado de políticas 
restrictivas y por una limitada infra­
estructura física, no permite una tasa 
promedio anual de aumento en el va­
lor de las importaciones distintas de 
petróleo superior al 40.0 )1, durante el 
período en cuestión. Además, los in­
gresos por concepto de exportaciones 
de café se suponen decrecientes desde 
1978 en el caso de la alternativa A 
(gráfica 6), y ligeramente creciente en 
el caso de la alternativa B (gráfica 7). 
A su vez, las exportaciones de servi­
cios se estimaron bajo el supuesto de 
tasas promedio anuales de crecimien­
to de 3.0'/r y 10.0¡; , respectivamente, 
en tanto que las tasas implícitas em­
pleadas en el caso de las exportaciones 
menores fueron de 8.0t;i 10.0%44• 

43 
N o se incluye en estos estimativos el efecto so­
bre el flujo de divisas de la balanza petrolera. 
Para los años en referencia se ha calculado el 
siguiente déficit neto petrolero : 1977 US$ 90 
millones, 1978 US$139 millones,l979 US$192 
millones, 1980 US$ 267 millones, y 1981 
US$ 325 millones. Solamente una parte relati­
vamente pequeña del movimiento en la balanza 
petrolera ocasiona movimientos de divisas (in­
gresos y giros). De otra parte, más allá de 1981 
las exportaciones del carbón Cerrejon y del gas 
natural de la Guajira serán superiores a cual­
quier déficit que pueda presentarse en la 
balanza petrolera. 

44 Se supone que el gobiemo otorgará subsidios de 
crédito y tributarios a los exportadores meno­
res, según sean las variaciones en las tasas reales 
efectivas para exportar. En el caso de algunos 
productos agropecuarios o mineros, el tamaño 
de los subsidios puede depender de la magnitud 
de las fluctuaciones en sus precios internaciona­
les. 
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En las gráficas mencionadas se apre­
cia la relativa poca importancia de los 
movimientos de la cuenta de capital al 
compararlos con el flujo de divisas de 
la balanza comercial (exportaciones e 
importaciones). En realidad desde 
1976, año en el cual se produjo por 
primera vez un superávit cambiaría de 
consideración, la cuenta de capital 
ha dejado de ser un instrumento regu­
lador del excedente de divisas, tal co­
mo lo había sido en años anteriores. 
Actualmente y también durante el 
quinquenio 1978-1981, el aumento 
súbito y apreciable en los ingresos por 
concepto de exportaciones de café, ge­
nerará excedentes de divisas que difi­
cultarán el manejo de la política mo­
netaria. Esos excedentes se monetiza­
rán en su totalidad tarde o temprano 
si se mantiene el actual manejo cam­
biaría, mientras solamente una parte 
si se introduce una mayor libertad 
cambiaría. 

A diferencia de lo que sucede en 
Venezuela, en Colombia las divisas 
originadas en el principal renglón de 
exportación, el café pertenecen a los 
particulares ; por tal motivo, si el Ban­
co de la República desea adquirirlas 
tal como lo ha venido haciendo, tiene 
que comprárselas a los particulares y 
al hacerlo, emite pesos45. En cambio, 
en Venezuela las divisas 'por exporta­
ciones de petróleo pertenecen al go­
bierno, quien después las convierte en 
reservas o se las vende a los particula­
res o las 1,.1tiliza para cancelar deuda ex­
terna.Así las cosas, el límite para la acu­
mulación de reservas internacionales en 
el caso colombiano lo determina la polí­
tica monetaria, a diferencia de lo que 
sucede en el caso venezolano. Por esta 
razón "estructural" si se quiere, el au­
mento de las reservas en el Banco de la 
República no debería ser demasiado rá­
pido, más aún si se pretende lograr 
cierta estabilidad monetaria. 

45 Actualmente, en lugar de pesos, el Banco le da 
a la mayor parte de los exportadores "certifica­
dos de cambio", que son títulos negociables en 
Bolsa y convencimiento a tres meses . 
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Hasta el presente, la política del 
gobierno ha buscado estimular el flujo 
de divisas a través de los diversos ren­
glones que hacen parte de la cuenta de 
egresos corrientes y de capital de la 
balanza cambiaría. Adicionalmente, 
en cuanto hace a la cuenta de ingresos 
corrientes, el gobierno introdujo los 
"certificados de cambio" para dárse­
los a los exportadores a cambio de sus 
divisas (res. 25) . Más adelante, me­
diante la resolución . 32, la Junta 
Monetaria amplió el plazo de venci­
miento de los certificados, de 30 días 
a 90 días, con el propósito de neutra­
lizar parte del efecto monetario del 
superávit cambiaría de los próximos 
tres meses. Sin embargo, a partir de 
septiembre, cuando empiecen a mo­
netizarse los certificados, nuevamen­
te el saldo neto positivo del flujo de 
ventas y compras de divisas del Banco 
se traducirá en un desbordamiento de 
los medios de pago a menos que se 
resuelva ampliarles el plazo de venci­
miento. 

El gobierno todavía no ha resuelto 
limitar directamente la compra por 
parte del Banco de la República de 
todas las divisas que "legalmente" in­
gresan al país. En las actuales circuns­
tancias, esa sería la manera más efec­
tiva de "armonizar los presupuestos de 
ingresos y egresos de divisas del país 
con los presupuestos monetarios". Las 
medidas hasta el momento adoptadas 
aparecen como insuficientes para con­
tener la expansión monetaria origina­
da en los superávits cambiarías que 
pueden llegar a presentarse durante el 
período 1977-1981 (gráficas 6 y 7). 
En primer lugar, las medidas que afec­
tan la cuenta de capital son de alcance 
limitado debido a su poca importan­
cia relativa dentro del total de ingre­
sos y egresos de divisas, tal como se 
comentó atrás. De otra parte, el com­
portamiento de las importaciones de 
bienes y servicios dependen también 
de otras variables no relacionadas con 
la balanza cambiaría y su aumento po­
tencial se encuentra limitado por la 
infraestructura portuaria, por la capa-
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cidad y seguridad del sistema de trans­
porte interno, por el grado actual de 
desarrollo de la actividad del comercio 
de importación, y por el nivel de pro­
tección que se le quiera otorgar a la 
industria nacional. Por último, la emi­
sión de certificados de limitada dura­
ción como sustitutos de divisas tiene 
efectos monetarios contraccionista só­
lo en el corto plazo y constituyen un 
instrumento de manejo engorroso y 
complicado cuando se utiliza para 
cumplir objetivos de largo plazo. 

Si se cumplen las proyecciones de 
las gráficas 6 y 7, únicamente a través 
de un mercado más libre de divisas 
podrán las autoridades monetarias 
"armonizar" los presupuestos cambia­
ríos con los presupuestos monetarios. 
De seguir el actual manejo cambiaría, 
el Banco de la República continuará 
acumulando divisas pero al mismo 
tiempo, se registrarán elevadas tasas 
de inflación y probablemente, habrá 
una gran cantidad de resoluciones de 
la Junta Monetaria para regular aún 
más un mercado ya excesivamente 
intervenido. Si por el contrario, el go­
bierno concede una mayor libertad 
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cambiaría posiblemente no podrá evi­
tarse una moderada tasa de inflación, 
pero sí una tasa igual o mayor que la 
actual. Esta política podría estar 
acompañada de otra que aumentara 
las tasas reales de interés después de 
impuestos en el mercado institucional 
de capitales, especialmente en papeles 
como los títulos canjeables del Banco 
de la República. Al menos debería el 
gobierno pensar en la posibilidad de 
que, para efectos de política, los me­
canismos de ahorro voluntario pueden 
en ocasiones ser más flexibles que los 
de ahorro forzoso. 

Actualmente y muy posiblemente 
hasta 1981 (y más allá si hay algún in­
suceso en las regiones cafeteras del 
Brasil), se requiere una combinación 
de políticas para actuar tanto en ella­
do de los egresos como en el lado de 
los ingresos de la balanza cambiaría. 
Es verdad que a mediados de 1977 el 
gobierno continuaba liberando impor­
taciones. Nadie duda que pueda libe­
rar más aceleradamente y agilizar los . 
trámites burocráticos que obstaculizan 
la activida importadora. Pero tam­
bién parece cierto que, por las ra-
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zones atrás señaladas, el sólo énfasis en 
el renglón de egresos es una política 
de alcance limitado, que difícilmente 
impedirá que el Banco de la República 
acumule a lo largo del período 1977-
1981 considerables excedentes de di­
visas y que estos excedentes ocasionen 
un aumento equivalente en la base 
monetaria. 

C. Financiamiento externo 

En el plan de desarrollo Para Cerrar 
la Brecha se considera que el crédito 
debe utilizarse para todos los fines: 
"En proyectos de inversión que ten­
gan una altísima rentabilidad social, 
tales como los planes de nutrición, salud 
y educación .. . También se financiarán 
con recursos externos proyectos de 
infraestructura, como los de energía y 
transporte . .. Es importante concentrar 
el endeudamiento en sectores capa­
ces de generar divisas para amortizar 
los préstamos. De ahí la lógica del en­
deudamiento externo para la agricul­
tura, la minería y los transportes ... 
También se justifica ampliamente para 
el fomento de industrias de exporta­
ción y el desarrollo fronterizo"46. En­
tre todos estos usos sobresalen dos no 

46 Departamento Nacional de Planeación, pp.19-20 

57 

mencionados en el Plan: la refinancia­
ción de la deuda externa durante 197 5 
y los préstamos a ECOPETROL du­
rante 1976 (cuadro 23). 

Solamente a partir de marzo de 
1975, cuando se vislumbraba una cri­
sis cambiaría por la disminución de 
reservas, se interesó el gobierno actual 
en acudir al crédito externo; fue así 
como en forma algo apresurada reunió 
en París en junio de ese año el séptimo 
grupo de consulta. Se presentaron en 
ese entonces solicitudes de crédito pa­
ra el cuatrenio 1975-1978 por valor de 
US$2.483 millones. De ese gran total, 
el gobierno contrató una mínima par­
te durante el período agosto 1975- ju­
nio 1977. Bajo estas circunstancias, 
optó por convocar el octavo grupo de 
consulta, a finales de junio del presen­
t e año, como simple acto protocolario 
para actualizar la lista de los proyectos 
de inversión que podrán financiarse 
con crédito público externo. 

Inmediatamente después del sépti­
mo grupo de consulta, con la helada 
del Brasil en julio de 1975, las pers­
pectivas cambiarías variaron sustan­
cialmente. En corto tiempo se pasó de 
una situación de déficit en la balanza 
cambiaría a una de superávit, y este 
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superávit se convirtió a su vez en el 
principal factor expansionista de la ba­
se monetaria. Era la intención del go­
bierno frenar la expansión monetaria 
originada por este concepto, razón por 
la cual se puso poco empeño en con­
tratar durante 1975 y 1976 la finan­
ciación externa de los programas "es­
trellas" del Plan, el de desarrollo agro­
pecuario, DRI, y el de alimentación, 
PAN. Como el costo de divisas de es­
tos programas era mínimo, la utiliza­
ción de crédito externo para estos fines 
ocasionaría una expansión monetaria 
adicional. Fue a finales de 1976 cuan­
do por fin se contrató el préstamo pa­
ra financiar el programa DRI. 

La reciente reunión del octavo gru­
po de consulta, en momentos en los 
cuales la capacidad de endeudamiento 
se encuentra subutilizada47, constitu­
ye probablemente un cambio de énfa­
sis en la política económica del gobier­
no: de una política poco agresiva en 
materia del uso de crédito público ex-

47 En la Coyuntura Económica de mayo se pro­
yectó para 1977 un coeficiente de servicio de la 
deuda pública de 6% (P. 105, cuadro VIII-18). 
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terno, se pasa a obtener el visto bueno 
para contratar durante el cuatrenio 
1977-1980, la suma total de US$ 3.875 
millones (cuadro 24). De ese total, el 
63 .51'/; se destinará a proyectos de 
energía eléctrica mientras el 14.3 <¡, 
será para la industria y la minería. La 
importancia relativa de los demás sec­
tores es mínima. 

Es evidente así mismo un cambio 
en la distribución sectorial del crédito 
externo. De realizarse parte del paque­
te, el gobierno asignará una buena pro­
porción de su gasto a aumentar consi­
derablemente en el mediano y largo 
plazo la oferta de energía eléctrica, así 
como al desarrollo del sector minero4B. 
Se ha programado entonces utilizar el 
crédito externo para financiar princi­
palmente importaciones de bienes de 
capital para estos dos ' sectores. Pier­
den de esta manera importancia los 
préstamos para financiar al sector 
agropecuario y proyectos sociales, 
ambos de un reducido componente 
importado. 

4& Para financiar gastos en el sector minero se han 
presentado solicitudes por valor de US$484 mi­
llones. 
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Evolución Reciente y 
Perspectivas de la 
Economía Boliviana 

Introducción y resumen 

La economía boliviana ha venido cre­
ciendo sostenida y satisfactoriamente a 
una tasa promedio real del 6.0 % anual 
en el período 1970-76. La mayor esta­
bilidad política del país y el aumento 
de los precios internacionales del esta­
ño y petróleo, especialmente, han teni­
do un impacto considerable en el ingre­
so de divisas, lo cual permitió aumen­
tar rápidamente los niveles de inver­
sión. La inversión bruta, en los años 
1970-76, que fue en total de US$2.7 
billones (en precios de 1976), faci­
litó un crecimiento del PIE que logró 
incrementar relativamente el ingreso 
real per cápita en 25 % durante los seis 
años. 

Sinembargo, debido al rápido creci­
miento , las distorsiones y problemas 
que afectan a la economía han venido 
acumulándose rápidamente y sus so­
luciones requieren medidas vigorosas 
en el mediano plazo. Los principales 
cuatro problemas que se han intensi­
ficado en el período son: la extrema 
dependencia de los recursos fiscales 
del sector externo; el rápido aumento 
de la expansión monetaria a través 
del sistema bancario; la erosión de 

la competividad del productor nacio­
nal con relación al mercado interna­
cional, debido al aumento de pre­
cios internos y al simultáneo mante­
nimiento de la tasa de cambio; la 
contracción de los plazos promedios 
de la deuda externa, que podrá causar 
problemas en el servicio de la deuda 
en el mediano plazo. 

En primer término, el aumento en la 
dependencia de los recursos fiscales del 
sector externo ha incrementado la vul­
nerabilidad de las finanzas públicas y 
generado problemas financieros a las 
dos principales empresas productoras 
del país. La inversión pública, que en 
Bolivia es de importancia primordial 
(72 % del total), depende fuertemente 
de los precios internacionales de solo 
dos productos: el estaño y el petróleo. A 
fin de asegurar un crecimiento continuo 
de la inversión pública y de la econo­
mía en general, será necesario am­
pliar la base tributaria a través de una 
reforma de largo alcance, que permita 
al gobierno causar una menor presión 
tributaria a los sectores minero y petro­
lero , que en 1976 participaron con sólo 
10% del PIB pero contribuyeron con 
38.5 % del total de ingresos fiscales . La 
fuerte presión tributaria ha causado di-
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ficultades a las dos principales empre­
sas productoras del país -las empresas 
estatales minera y petrolera, COMIBOL 
y YPFB- que,consecuentemente, han 
tenido que recurrir a préstamos exter­
nos para financiar sus presupuestos y 
han reducido sus inversiones en nueva 
exploración y nueva producción. 

En segundo lugar , el rápido aumento 
de la expansión monetaria a causa del 
ingreso de divisas y del subsecuente 
aumento de créditos a través del siste­
ma bancario , han venido creando pre­
siones sobre el nivel de precios y las 
importaciones. Las presiones infla­
cionarias se han controlado por el go­
bierno con bastante éxito a través de 
aumentos en los encajes bancarios; 
las presiones sobre las importaciones a 
través de algunas medidas de restric­
ciones cuantitativas . Dado que las 
perspectivas de aumento en las expor­
taciones son bastante favorables en el 
mediano plazo (1977-80), se podría es­
perar nuevamente un proceso inflacio­
nario similar. En este evento, como las 
medidas de control de crédito bancario 
han llegado a niveles extremos, será 
necesario utilizar otras políticas anti-in­
flacionarias , especialmente la fiscal , re­
duciendo los gastos corrientes del go­
bierno , y la monetaria, continuando los 
incentivos para aumentar el ahorro y 
absorber la liquidez en manos del públi­
co. 

En tercer lugar, la competitividad del 
productor nacional en relación con las 
importaciones se ha venido erosionando 
debido a que la tasa de cambio se man­
tuvo constante pese al aumento elevado 
de los precios internos entre 1973 y 
1976. La producción agrícola y agro-in­
dustrial, especialmente , que podría te­
ner buenas perspectivas de exporta­
ción y de sustitución de importacio­
nes, no ha podido desarrollarse satis­
factoriamente en vista de que el nivel 
de precios internos, y en parte los cos­
tos de producción, aumentaron en 84% 
durante ese período , mientras que la 
tasa de cambio se mantuvo constante, 
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haciendose más atractivo importar que 
producir internamente. Con el fin de so­
lucionar esta situación de desestimulo 
a la producción nacional , será necesa­
rio enfocar una política cambiaría , que 
trate de evitar una variación brusca en 
la tasa de cambio , pero vaya compen­
sando gradualmente la diferencia entre 
los precios domésticos e internacio­
nales. 

Finalmente, la deuda externa ha ve­
nido creciendo a tasas elevadas gracias 
a la confianza en la economía del país 
por parte de la comunidad financiera 
internacional pero los plazos de esta 
deuda se han acortado de 24 años en 
1971 a solo 13.8 años en 1976. Cómo el 
servicio de la misma en relación con el 
nivel de exportaciones ha llegado al 
19% en 1976 -nivel considerado ya 
máximo- será necesario que la política 
de contratación de empréstitos externos 
sea cuidadosamente selectiva y tienda 
nuevamente a aumentar los plazos de 
amortización. De esta manera se podrá 
seguir aumentando el nivel de la deuda 
total al ritmo de las exportaciones sin 
aumentar el riesgo de iliquidéz que 
pueda poner en peligro el servicio de la 
deuda. 

Aunque el crecimiento de la econo­
mía dependerá en buena parte de las 
medidas que tome el gobierno para so­
lucionar los puntos indicados anterior­
mente, las perspectivas de crecimiento 
son bastante favorables en el mediano 
plazo . Las exportaciones prometen con­
tinuar creciendo , gracias al aumento es­
perado en la producción de hidrocar­
buros y a los mejores precios para los 
minerales que exporta el país. Razona­
blemente se podría esperar que el creci­
miento de la economía en el período 
1977-80, se mantenga cercano a la tasa 
histórica del 6% registrada entre 1971 y 
1976 en términos reales. Si los resulta­
dos de las actuales exploraciones petro­
leras son más favorables a los previs­
tos en el presente informe, la tasa de 
crecimiento podrá sobrepasar fácilmen­
te el estimativo del6.5%. 
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Actividad Económica General 

A Crecimiento global y sectorial 

La economía boliviana ha venido cre­
ciendo satisfactoriamente desde 1965. 
Con excepción de los años 70 y 71 
-años de turbulencia política- la ta­
sa real de crecimiento estuvo por enci­
ma del5 % anual. En el período 1971-76 
la tasa promedio fué del 6.0 % , ligera­
mente inferior a la promedio latinoame­
ricana (Cuadro 1) . La mayor estabili­
dad política del país en el período y el 
aumento de los precios internacionales 
del estaño y petróleo permitieron el rá­
_pido crecimiento de la inversión entre 
1971-76, gracias a mayores transferen­
cias de capitales al país y a la mayor in­
versión pública facilitada por los ingre­
sos fiscales provenientes de las expor­
taciones. El crecimiento del sector ex­
terno fomentó también el aumento de 
las operaciones comerciales y bancarias 
y aceleró el crecimiento económico en el 
período. 

Los sectores que primordialmente con­
tribuyeron al crecimiento del PIB en el 
período 1971-76, fueron el de hidrocar­
buros, por su fuerte impacto ·sobre la 
balanza de pagos y la disponibilidad de 
fondos industriales, y el de comercio 
(que aportó un 27 % del crecimiento to­
tal), el industrial (1 7';'{ ), el agrícola 
(11 7r ), y el de transportes (10/ L). Por 
otra parte, es de particular importancia 
y objeto de preocupación, el estanca­
miento que ha venido sufriendo el sec­
tor de minería que ha reducido su parti­
cipación en el PIB de 12% en 1970 al 
7% en 1976. Esta caída se debió alago­
tamiento progresivo de las reservas 
comprobadas y al aumento de los costos 
de producción. 

Cabe anotar, sin embargo, que el cre­
cimiento continuo de la economía en el 

período logró elevar el ingreso real per 
cápita en un 3.8 % anual, o sea en 25% 
entre 1970-76. Como resultado, se indu­
jo un clima de confianza que ha traído 
nueva inversión, pública y privada, y 
perspectivas de crecimiento promete­
doras en el mediano plazo. En último 
término, sin embargo, una favorable 
evolución futura dependerá de lq_ acer­
tado que resulte el proceso de asigna­
ción de recursos durante 1975-77. 

B. Industria manufacturera 

La contribución del sector manufac­
turero al crecimiento económico en el 
período 1970-76 fue notoria a pesar de 
su aún incipiente grado de desarrollo. 
El producto bruto industrial creció a un 
ritmo de 7.6 ';1, real, ligeramente supe­
rior al del total de la economía, pasando 
(en pesos bolivianos constantes de 1970) 
de 1,7 a 2,6 billones entre 1970 y 1976 
(Cuadro 1). Este incremento, que equi­
vale casi a un quinto del aumento total 
del PIB en el período, indica la impor­
tancia estratégica de ese sector en la 
economía. En gran medida el creci­
miento del sector se originó en la ins­
talación de las fundiciones de estaño, 
bismuto y antimonio . Estas plantas me­
talúrgicas, sin embargo , son altamente 
intensivas en capital y tienen un impac­
to demasiado bajo sobre la generación 
de empleo1 . Al mismo tiempo, utilizan 
una gran proporción del volúmen de la 
inversión disponible, sin contribuir a la 
diversificación de las exportaciones y 
de los ingresos del fisco, que actual­
mente son altamente dependientes del 
comportamiento volátil de los precios 
de minerales que exporta el país. 

1 El costo de inversión para generar un empleo di­
recto es superior a los US$100.000 en los pro­
yectos metalúrgicos. 
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De bido a que el mercado interno es 
bastante reducido y a que las oportuni­
dades de acelerar el proceso de sustitu­
ción de importaciones parecen ser 
relativamente limitadas (Cuadro 2), las 
mejores oportunidades de crecimiento 
del sector parecerían radicar en la in­
dustria de exportación. La agro-indus­
tria podría ofrecer algunas perspec­
tivas de la exportación a mercados de 
países industrializados, en subsectores 
en que el país cuenta con ventajas com­
parativas , tales como el de los produc­
tos de cuero. El mercado del Grupo An­
dino , por otra parte, podría incentivar 
el desarrollo de la industria de alimen­
tos. 

Si bien desde 1971 el gobierno tie­
ne como política lograr el desarrollo 
económico con la participación tanto 
del sector público como del privado, 
puede notarse que la propiedad del sec­
tor industrial ha venido concentrándo­
se rapidamente en manos de institucio­
nes públicas -instituciones descen­
tralizadas del gobierno central y cor­
poraciones de desarrollo departamen­
tal. La mayoría de proyectos industria­
les en fase de implementación, actual­
mente vienen siendo desarrollados por 
instituciones públicas. En el Cuadro 3 
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se presentan los proyectos industriales 
públicos en ejecución durante 1976, 
que corresponden a aproximadamente 
un 85 % del valor de la inversión total. 

Tanto las instituciones públicas des­
een tralizadas, como las corporaciones 
departamentales, han venido utilizando 
recursos públicos (aportes presupuesta­
rios o regalías de producción) y prés­
tamos externos para la implementa­
ción de sus proyectos. Sin embargo, el 
desarrollo del sector industrial basado 
en la dependencia de recursos fisca­
les, y no en utilidades generadas en 
la producción, podría acarrear proble­
mas de ineficiencia. El sistema actual 
de incentivos que lleven a la industria a 
producir eficientemente es limitado, 
debido al acceso directo o indirecto a 
fondos públicos por parte de las institu­
ciones públicas dedicadas a la produc­
ción. 

De otro lado, el sector privado, que 
podría participar eficientemente en 
el desarrollo del sector industrial, 
no encuentra estímulos que le permi­
tan intensificar sus inversiones en el 
sector. Para contar con una política de 
incentivos a la industrialización eficien-



te y orientada a la exportación, sería 
necesario modificar la política cambia­
ría para hacer competitiva la produc­
ción. Mientras los costos internos de 
producción aumentaron en 84 % entre 
1973 y 1976, la tasa de cambio se man­
tuvo co nstante erosionandose la com­
petividad del sector en relación al mer­
cado internacional. Aún cuando se to­
men medidas para modernizar y elevar 
la eficiencia del sector, sin una modifi­
cación en la política cambiaría y las me­
didas correspondientes de política mo­
netaria destinadas a evitar un aumento 
acelerado de los precios internos , será 
difícil incentivar en el mediano y largo 
plazo una expansión saludable del sec­
tor manufacturero que tenga por objeti­
vo primordial la generación del valor 
agregado. 

BOLIVIA 

C. Petroleo y Minen'a 

7. Extracción de hidrocarburos 

La producción de hidrocarburos en 
Bolivia , que comenzó en 1934 , ha teni­
do una importancia creciente para la 
economía en el período 1970-76. La 
producción de gas natural pasó de 314 
millones a 1.830 millones de metros 
cúbicos en los seis años y el valor total 
de las exportaciones de hidrocarburos, 
pasó en el mismo tiempo a US$13 a 
US$1 70 millones. Este aumento en los 
ingresos de exportación de hidrocar­
buros tuvo, a su vez, un importante 
impacto sobre la capacidad de endeu­
damiento y la capacidad de inversió n 
del país en nuevos proyectos de pro­
ducción. 
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La política que ha venido siguiendo el 
gobierno a partir de 1972 para desa­
rrollar e l sector ha logrado ya buenos 
resultados . Después del establecimien­
to de la Ley General de Hidrocarburos 
en 1972, la empresa estatal petrolera 
YPFB ha firmado 16 contratos de explo­
ración con compañías extranjeras, que 
abarcan un área de 16 millones de hec­
táreas . YPFB por su parte, ha reserva­
do 15 millones de hectáreas para su 
prospección directa . Los resultados de 
las exploraciones son hasta el momento 
prometedores: la empresa estatal esta 
desarrollando tres nuevos campos pro­
ductores (Montecristo, Espejos y Ca­
matindi) que producirán por encima de 
12.000 barriles diarios a partir de 1978, 
y una de las firmas extranjeras, que ha 
obtenido resultados favorables en 
Izozog, estima que sobrepasará aún la 
producción nueva de YPFB. A finales 
de la década, el BID estima que la pro­
ducción nacional superará los 150.000 
barriles diarios. 

Es importante anotar, que la política 
existente de pagos de regalías petrole­
ras a los departamentos productores, 
ha generado transferencias de recursos 
elevados del gobierno central a los de­
partamentales, que han venido crecien­
do rápidamente de US$2 millones en 
1971 a US$18 millones en 1976. Dado 
que el gobierno central no tiene ningún 
control sobre la asignación de estos re­
cursos, se han venido desarrollando 
proyectos regionales que podrían no 
tener prioridad nacional. Por otra parte, 
en el campo de la refinación y comercia­
lización interna de hidrocarburos, los 
resultados no han sido satisfactorios. 
Los precios internos de venta que vie­
nen siendo fijados por el gobierno, se 
han mantenido a niveles muy bajos en 
forma tal que, en términos reales, los 
precios de 1976 son un 70% menores a 
los vigentes en 1970, presentándose un 
subsidio a los consumidores de US$60 
millones anuales.2. 

2 Este subsidio, equivalente a un 3% del P.I.B., 
ha sido estimado con base en un consumo in temo 
de 30.000 barriles diarios con un precio interno 
40% inferior al internacional. 
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Esta situación de precios bajos ha in­
ducido un aumento elevado del consu­
mo de gasolina para automotores,y po­
siblemente de las ventas no registradas 
a países vecinos en donde los precios 
son varias veces superiores. Los ingre­
sos de YPFB han sufrido así una reduc­
ción que ha llevado a la empresa a con­
tratar empréstitos extranjeros para fi­
nanciar sus gastos corrientes y de in­
versión. A finales de 1976, la deuda ex­
terna de YPFB llegaba a la elevada 
suma de US$286 millones (una sexta 
parte del total de una deuda externa)3 . 

A fin de que el gobierno pueda lograr 
su objetivo de aumentar, o al menos 
mantener las reservas de hidrocarbu­
ros, será necesario revisar la actual po­
lítica de subsidios y considerar una al­
ternativa que sea menos onerosa para 
YPFB y más selectiva en el otorgamien­
to de subsidios, de tal manera que se 
beneficien realmente los sectores de 
menores ingresos. 

2. Minerfa 

El sector minería ha venido encon­
trando dificultades que podrían tener 
en el futuro implicaciones serias sobre 
el comportamiento de la balanza de pa­
gos y los ingresos fiscales. La importan­
cia del sector en relación con estos dos 
rubros es fundamental, pues durante 
los últimos diez años los minerales 
aportaron un 75% del total de exporta­
ciones ( 40% correspondió al estaño so­
lamente); y un 25 % del total de ingre­
sos corrientes del gobierno. En el perío­
do 1970-76, sin embargo, dos dificulta­
des han afectado al sector como resulta­
do de la falta de exploración suficiente. 
En primer término, la producción total 
de minerales no aumentó; mientras en 
1970 la producción fue de 120.800 tone­
ladas métricas finas de metales, en 
1976 fue solamente de 117.600, es decir 
3% menor (Cuadro 4). La producción 
total de minerales ha seguido en gene­
ral el comportamiento decreciente de la 
producción de estaño, pero en los sub-

3 Presencia, Abril 2, 1977. 
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sectores de plomo y cobre, la caída de 
producción ha sido más notoria, ya que 
en 1976 la producción de minerales de 
plomo fue 26 % menor que en 1970 y la · 
de cobre 40 % menor . Cabe mencionar, 
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sin embargo, que esta baja se vió con­
trarrestada parcialmente por un aumen­
to de producción del 50 % en antimonio 
y volframio, entre 1970 y 1976; la pro­
ducción de antimonio pasó de 10.616 a 

r 
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16. 268 toneladas y la de volframio de 
2.146 a 3.245 toneladas. 

En segundo lugar, si el nivel total de 
producción en 1976 fue solamente 3% 
menor que en 1970, el valor agregado 
de l sector fue 13 % menor en 1976. Esta 
mayor caída en el valor agregado, que 
afect<í mayormente a la minería priva­
da, se debió al aumento relativo de los 
costos por la falta de exploración, factor 
que lleva a explotar mineral de menor 
ley o de más difícil extracción. Como 
consecuencia de lo anterior, la partici­
pación del sector en el PIB se ha reduci­
do del12% en 1970 a sólo 7% en 1976. 
La falta de exploración suficiente en el 
sector podría continuar en el futuro pró­
ximo, ya que en el período aumentaron 
los impuestos a la minería (especial­
mente las regalías) y la capacidad fi­
nanciera de los productores mineros se 
redujo notablemente, dificultando la 
realización de mayores inversiones en 
exploración. La empresa minera estatal 
(COBIMOL), que produce dos tercios 
del volumen del total de minerales del 
país, ha venido mejorando su eficiencia 
relativa durante los últimos seis años. 
En 1970, el valor agregado generado 
por COMBIMOL era de solamente el 
31 % del total del sector, mientras que 
en 1975 su participación representó el 
49% (Cuadro 5) . Esta última situación 
podría explicarse por el aumento en los 
precios internacionales de los bienes 
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procesados por la empresa y por la evo­
lución de sus costos de producción a un 
ritmo menor. 

A pesar de los problemas institucio­
nales e n que se encuentra COBIMOL y 
la de licadeza de sus relaciones labora­
les, mejoró, como ya se dijo, su eficien­
cia relativa en el período 1970-75. 
Mientras sus ingresos aumentaron al 
8% anual, sus costos lo hicieron sola­
mente al 3%. Del total del valor agre­
gado los costos de mano de obra bajar 
ron del 69% al 42 % en 1970-75. El 
aumento de eficiencia de COBIMOL 
podría continuar en el futuro mediato, 
gracias al aumento reciente en sus acti­
vidades de exploración. Desde 1972, 
sus reservas comprobadas de estaño 
han aumentado en 8 % , las de zinc en 
54 % y las de cobre en 37%. 

Es importante anotar, sin embargo, 
que la situación financiera de COBIM OL 
se ha venido empeorando en los últi­
mos años con el crecimiento extraordi­
nario de los impuestos, especialmente 
las regalías (Cuadro 6). Entre 1970 y 
1975, los impuestos pagados por CO­
BIMOL pasaron de US$3. 7 a US$46.2 
millones, que en proporción a su valor 
agregado equivalieron al10% y al48%, 
respectivamente. Como resultado, sus 
utilidades después de impuestos se re­
dujeron de US$5 .0 a US$1.1 millones y 
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para financiar sus gastos de inversión 
COBIMOL ha tenido que recurrir (al 
igual que YPFB) a contratar préstamos 
en e l extranjero, que han incrementado 
sus costos de intereses de US$2. 7 a 
US$9.0 millones anuales en el período 
mencionado. Para solucionar esta difícil 
situación de COBIMOL, sería necesario 
revisar la política tributaria del sector, 
para sustituir, por ejemplo, las regalías 
por un impuesto sobre las utilidades . 
Asimismo, sería necesario que la políti­
ca tributaria otorgue incentivos a la 
nueva P'Xploración de reservas en e l 
sec or 

D. Sect or agrícola 

La agricultura ocupa al 62 % de la po­
blación económicamente activa del 
país, pero tiene una participación en el 
PIB de sólo 15 % . Entre 1970 y 1976, el 
sector creció en términos reales a una 
tasa del 4.2 % anual, por encima del 
crecimiento de la población, pero toda­
vía inferior a la del promedio de la eco­
nomía. El poco dinamismo del sector se 
debe al desbalance entre los recursos 
demográficos y agrícolas del país. El 
80 % de la población rural vive en el al­
tiplano y en valles andinos que cuentan 
con sólo un 30% de las zonas cultiva-
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bies del país, mientras el resto de la 
población rural vive en terrenos bajos y 
tropicales , que cuentan con el 70 % de 
las zonas cultivables. Otro factor que ha 
incidido negativamente en el desarrollo 
del sector ha sido el elevado costo de 
comercialización de los productos agrí­
colas. Un obstáculo mayor, sin embar­
go, ha sido el de la barrera idiomática 
entre el español y el aymara/quechua, 
que ha afectado la introducción de téc­
nicas modernas en la producción y ha 
mantenido en aislamiento al campesino 
del altiplano, con una economía de sub­
sistencia que no tiene mayor contacto 
con el sector monetario de la economía . 

Dado que las importaciones de ali­
mentos han pasado de US$15 en 1970 a 
US$56 millones en 1976, es de pensar 
que el país pueda seguir una política de 
sustitución de importaciones . En e l 
caso del trigo, por ejemplo, a pesar de 
que el costo interno de producción (a 
precios de mercado) es superior al in­
ternacional, podría existir la posibilidad 
de sustituir importaciones, siempre y 
cuando ello sea justificable desde el 
punto de vista económico y mientras los 
costos internos de producción (medidos 
al valor de costo de oportunidad para la 
economía) sean menores a los de impor­
tación. El trigo, con importaciones en 



ACTI V IDAD ECONOM ICA GENERA L 

1976 de US$32 millones, ha demostrado 
posibilidades de eficiencia en la susti­
tución de importaciones desde que se 
han introducido semillas mejoradas y 
precios mínimos garantizados por el 
gobierno al productor. La superficie 
cultivada aumentó de 63.000 a 79.150 
hectáreas entre 1970 y 1976 y los rendi­
mientos aumentaron de 0.6 a 0.9 tone­
ladas por hectárea, obteniéndose un 
aumento total de producción del 60 % 
en el período y una sustitución de im­
portaciones del orden de US$11.3 mi­
llones. 

La política proyectada por el gobierno 
para incentivar la producción en el sec­
tor parece acertada. Ella consistiría en 
incentivar sistemas de comercialización 
que dan mayores márgenes de utilidad 
al nivel del productor; promover pro­
yectos de desarrollo rural integrado en 
areas que incorporen tierras 
cultivables al prceso productivo; pro­
mover una política de precios mínimos 
de sustentación garantizados al produc­
tor; y adoptar medidas fiscales de fo­
mento a las exportaciones agropecua­
rias. Es importante, sin embargo, ano­
tar que actualmente existe control de 
precios sobre la mayoría de productos 
agrícolas, y que su mantenimiento se 
traducirá en desincentivas a la produc­
ción, pues los precios mínimos de sus­
tentación tendrán que fijarse por debajo 
de los precios de libre mercado. De otra 
parte, la competitividad del productor 
agrícola depende en buena medida de 
una política cambiaría que, al igual que 
en el caso de los productores industria­
les, ha colocado al sector agrícola en 
desventaja con las importaciones, ha­
ciendo éstas más atractivas que la pro-

Icción doméstica. 

Las inversiones en el sector han sido 
muy pequeñas en los últimos años al­
canzando sólo al 6 % de la inversión na­
cional bruta entre 1970 y 1976. Para que 
la inversión, y por ende la producción 
agrícola aumente, será necesario que 
las políticas de control de precios y de 
mantenimiento de la tasa de cambio 
sean revisadas y modificadas. 
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E. Perspectivas 

Las perspectivas de crecimiento de la 
economía boliviana son favorables en el 
mediano plazo (1977-80) y es razonable 
esperar que la tasa de crecimiento en 
términos reales se mantenga cerca a la 
histórica promedio del 6.0 % anual. Los 
precios internacionales de los principa­
les productos de exportación, estaño y 
petróleo, muestran tendencias favora­
bles que mantendrían un elevado ingre­
so fiscal, y una capacidad de endeuda­
miento del país adecuada para conti­
nuar atrayendo capitales externos . 

Las siete variables más críticas que 
influenciarán el crecimiento de la eco­
nomía en el mediano plazo serán el ni­
vel de los precios internacionales espe­
cialmente los del estaño y petróleo; el 
aumento en actividades de explora­
ción minera que permitan incrementar 
la producción de minerales; los resul­
tados de las exploraciones petroleras 
que se vienen efectuando actualmen­
te; crecimiento de la inversión públi­
ca que resulte de la limitación de los 
gastos de funcionamiento y de los sub­
sidios al consumo de hidrocarburos; la 
canalización de la inversión pública 
hacia sectores que permitan aumentar 
rápidamente las exportaciones o redu­
cir las importaciones, especialmente 
en los sectores de hidrocarburos mi­
nería y agricultura; las modificacio:tes 
en las políticas cambiaría y crediticia 
que permitan bajar el nivel de las im­
portaciones, especialmente las de bie­
nes de consumo, y que a su vez per­
mitan elevar la producciórl agrícola 
y agro-industrial; y la política gu­
bernamental de contratación de cré­
ditos externos que conduzca a am­
pliar los plazos promedios de la deu­
da externa y evite en el mediano pla­
zo problemas de liquidez en el repago 
de la misma. 

Se espera que la estructura de la eco­
nomía no experimente cambios mayo­
res en el mediano plazo. Sin embargo, 
conforme a la estrategia sectorial del 
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gobierno incluida en el "Plan de Desa­
rrollo Económico y Social" de Junio de 
1976, se podría esperar un crecimiento 

Inversión 

A. Inversión 

El crecimiento de la economía se 
deb1ó en gran medida al aumento satis­
factorio de la inversión entre 1970 y 
1976 (cuadro 7). La inversión bruta 
total del período (en pesos bolivianos 
de 1970) fue de 16 .3 billones de la 
cual 73 .0 % correspondió a inversión 
pública, o sean 12 billones4 . El aporte 
de inversió n de gobierno fu e cubierto 
en gran medida ( 40%) con créditos ex­
ternos gracias al aumento de la capaci­
dad de endeudamiento del país, indu­
cido por el aumento de ingresos de ex­
portación y la creciente confianza de 
la comunidad financiera internacio-

4 
A diferencia de la m ayoría de las economías la­
tinoamericanas , la inversión pública en Bolivia 
juega un pa pel preponderante. 
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relativo más rápido en los sectores de 
hidrocarburos , agricultura, minería e 
infraestructura básica. 

y Empleo 

nal 5 i6. E l ahorro interno, por otra par-. 
te, creció satisfactoriamente al 15.5% 
anual en términos reales y financió el 
60 .0% de la inversión bruta total en el 
período 1970-75. Como resultado, los 
totales de inversión en el período fue­
ron considerables; en relación con el 
PIE la inversión pasó de 18.0% en 
1973 al 23.0 % en 1975, creciendo en 
términos reales a una tasa del 11.6% 
anual. 

Del total de la inversión en el pe­
ríodo, el 80% se destinó a los sectores 

5 La deuda externa, pasó d e US$477 millones en 
1970 a US$780 millones en 1975. 

6 Al rededor de 50 o/, de los créditos desenbolsa­
dos al país entre 1970 y 1976. Provinieron d e 
fuentes privadas . 
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p1 odm tivo y dt infraestructura y el res 
tante 20% a inversiones en el sector de 
servicios, especialmente del gobierno. 
Cuatro sectort>~ (minería, industria, hi­
drocarburos, y transporte/ comunicacio­
nes) reciLieron dos tercios de la inver­
sión total. Eli los sectores productivos, 
los montos totales de inversión han ve­
J ido crecie1 do a una tasa anual elevada 
(20 % ), especialmente en el sector de 
hidrocarburos donde la inversión creció 
al 51 % anual en términos reales y ab­
sorbió el 23 % de la inversión bruta na­
cional entre 1970-76. El sector agríco­
la, por otra parte, recibió solamente el 
6% de la inve1 sión bruta en el período, 
lo cual refleja explícitamen te la baja 
prioridad que tanto el sector público co­
mo el privado le otorgaron a la agricul­
tura . Finalmente, en los sectores de in­
fraestructura básica, que recibieron 
una porción importante (23 % ) de la in­
versión total en el período , se notó un 
crecimiento relativamente bajo entre 
1970 y 1975 (1.5% anual), motivado tal 
vez por el exceso temporal de capaci­
dad hidroeléctrica instalada. 
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B. Empleo 
A pesar de la baja tasa abierta de 

desempleo en Bolivia (3.5% en 1975), 
la subutilización total de la mano de 
obra alcanza proporciones elevadas 
-que el Ministerio de Planeamiento y 
Coordinación estima en un equivalente 
de desempleo del 38% de la fuerza de 
trabajo- debido especialmente al sub­
empleo en el sector agrícola. En 1975, 
la fuerza de trabajo en el país alcanzó a 
2.36 millones de habitantes equivalen­
tes al 42 % de la población total de 5. 6 
millones (Cuadro 8). Es importante no­
tar que esta tas~;t bruta de participación 
del 42% , es bastante mayor a la prome­
dio latinoamericana de solo 32 %, por 
la participación de la fuerza de trabajo 
femenina en el campo 7 y la elevada 
participación de jóvenes y niños me­
nores de 15 años en la fuerza laboral. 
Esta tasa a su vez explica el alto grado 
de su empleo de la mano de obra (es­
pecialmente del subempleo invisible) 

7 En Bolivia, la fuerza de trabajo femenina alcan­
za al 26% de la población total femenina . 
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en el elevado número de personas que 
trabajan una jornada completa pero 
cuya productividad está por debajo de 
su nivel potencial. En el área rural, el 
subempleo se manifiesta en la gran 
masa campesina que vive a niveles de 
subsistencia, y cuya productividad es 
muy baja, y en los trabajadores agríco­
las de mayor productividad pero ocu­
pados sólamente en labores estaciona­
les. 

En Bolivia , el sector agrícola con su 
caracte rística de subempleo elevado, 
ocupa actualmente al 62 % de la fuerza 
de trabajo , hecho que obedece ante 
todo a la poca absorción de mano de 
obra en los otros sectores de la econo­
mía.La minería, industria, hidrocarbu­
ros y transportes/comunicaciones, que 
vienen absorbiendo dos tercios de la in­
versión brutal total, ocupan solamente 
un sexto de la fuerza de trabajo. La falta 
de absorción de mano de obra del sector 
"moderno" de mayor productividad, 
ha traído como secuela, el aislamiento 
de la mayoría de la población del sector 
monetario de la economía . En Bolivia 
en donde la agricultura genera sola­
mente un 15 % del producto interno 
bruto, la población rural constituye to­
davía el 62 % de la población. La nece­
sidad de dedicar una proporción mayor 
de la inversión nacional al sector agríco­
la es cada vez más urgente. 

C. Perspectivas 

7. Inversión 

El crecimiento de la economía en un 
6.5 % anual en té rminos reales , indica 
que las necesidades de inversión lle­
garían (en precios de 1970) a US$625 
millones anualmente, representando en 
tota l US$2.5 billones en el período 
1977 -sos... Estas cifras representan 
a una inversión bruta anual del 21 % del 
PIB, y se comparan favorablemente con 
los niveles ya alcanzados del 19 % en 
1973, 21.8% en 1974, y 21.6 % en 1975. 
En promedio la inversión pública al-

8 Estimación efectuada con base en una relación 
marginal capital-producto de 3: l. 
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canzaría el 70 % del total y la privada 
el restante 30 % . 

Pa ra cumplir con esta s metas, s in 
embargo , será necesario que la inve r­
s ión pública continúe creciendo al 6. 5 % 
en té rminos reales en el período , lo cual 
dependerá de que e l volumen de pro­
ducción petrolera y los ingresos corrien­
tes crezcan por lo menos a esa tasa, y 
de que los gastos corrientes del gobier­
no reduzcan su ritmo de expansión de l 
28 % registrando en 1976, a no más de 
un 12 % en promedio entre 1977 y 
19809 . Esto último será posible sola­
mente a través de una política salarial 
muy prudente. 

Conforme al Plan de Desarrollo del 
gobierno, la inversión bruta hasta 1980 
se orientaría de la siguiente mane ra: e l 
sector productivo utilizaría el 59 % de l 
total (20 % industria , 16 % hidrocarbu­
ros , 10 % agricultura, 8 % minería y 6 % 
construcción) ; e l sector de infraestruc­
tura básica utilizaría el 19 % ; y e l sector 
servicios e l 22 % restante (de los cuales 
13 % correspondería a inve rs ión pú­
blica). 

2. Empleo 

El crecimiento en la fue rza de trabajo 
proyectado por e l Ministerio de Planea­
miento, será de l 2.8 % anual (de 2.4 a 
2. 7 millones de trabajadores ) entre 
1976 y 1980, equivalente, en promedio , 
a 70 .000 trabajadores por año. De ese 
total se estima que el crecimiento de la 
fuerza de trabajo masculina representa­
rá el 70 % . Si e l costo de generar un e m­
pleo se mantiene al nive l histórico de 
1970-75 (de US$6 .900, en precios de 
1976, por empleo), se generarían alre ­
dedor de 360.000 puestos de trabajo con 
la inve rsión estimada y la tasa abierta 
de desempleo bajaría de l actual 3.5 % a 
2.6 % en 1980. El alto nivel de subem­
pleo , sin embargo , se mantendrá casi 
inalterado a menos que e l sector agríco­
la reciba una proporción de la inversión 
más alta que la del 10 % indicada en e l 
Plan de Desarrollo Económico. 

9 Equivalente a un 6 % en términos reales. 
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Moneda, Crédito y Precios 

El rápido crecimiento de la economía 
en el período 1970-76, estuvo acom­
pañado de una fuerte expansión mone­
taria; de una creciente habilidad por 
parte del sistema bancario en la capta­
ción de recursos y otorgamiento de 
créditos; y de una elevación de los pre­
cios bastante apreciable . La mayor par­
te ( 72 % ) de la expansión monetaria del 
período se dirigió a través del sistema 
bancario hacia el sector privado . Este 
hecho motivó un gran desarrollo del 
sector comercial y financiero, que con­
tribuyó con un 27% al crecimiento total 
del PIB en los seis años. El gobierno 
utilizó en el período políticas moneta­
rias contraccionistas que han tenido 
éxito hasta el momento: la inflación 
de 31 % en 1973 y de 63 % en 1974, se 
redujo al8 % en 1975 y al4.5% en 1976, 
gracias a la intervención gubernamen­
tal. 

A. Moneda 

La oferta monetaria sufrió una ex­
pansión fuerte elevándose de $b1.8 
a 8.5 billones de pesos bolivianos entre 
1970 y 1976lo que indica una tasa anual 
de crecimiento del 29% (cuadro 9). 
Del total de la expansión, el 43% fue 
emisión de nueva moneda en su mayor 
parte generada por el ingreso de divisas 
al sector monetario (2 .1 billones de pe­
sos). El resto de la expansión se ori­
ginó por el aumento de operaciones cre­
diticias a través del sistema bancario. 
Los depósitos en cuentas corrientes au­
mentaron extraordinariamente así co­
mo las cuentas de ahorros a 1976. 

B. Cre'dito 

La cartera total del sistema bancario 
aumentó en $b7 .8 billones de pesos en-

tre 1970 y 1976, de los cuales la mayor 
parte (85%) se destinó al sector priva­
do. El crédito al sector público, en con­
traste, aumentó solo $b 1.1 billones de 
pesos en el período, debido a los gran­
des depósitos de los gobiernos locales 
en el Banco Central, que en gran parte 
compensaron los créditos otorgados al 
gobierno central y a las empresas públi­
cas descentralizadas. Los préstamos al 
sector privado, que pasaron de $bl.O 
a $b. 7. 7 billones en el período, fueron 
otorgados principalmente por los 14 
bancos comerciales privados ( 6 extran­
jeros, 3 nacionales grandes y 4 naciona­
les pequeños), que también moviliza­
ron la mayoría (7 5fi_,) de recursos en el 
período. Los depósitos del público en 
los bancos comerciales aumentaron en 
$b2 .8 billones de pesos durante esos 
años. 

C. Precios 

El crecimiento anual de los precios 
fue del orden del 4% antes de 1971. En 
1972, sin embargo, pasó al 7% debido 
al proceso inflacionario a finales de ese 
año, después de la devaluación brusca 
del peso boliviano (de $b12 a $b20 por 
un dólar). En 1973, después de los 
ajustes salariales, la inflación aumentó 
al31~o y en 1974 al63%. El gobierno, 
que empezó a tomar medidas moneta­
rias contraccionistas en 1973, obtuvo 
éxito en el control de la inflación que 
bajó al 8% en 1975 y al 4.5% en 1976. 
Las principales medidas contraccionis­
tas que se adoptaron fueron el estable­
cimiento, en 1973, de un encaje margi­
nal del 70% sobre los depósitos a la vis­
ta, que posteriormente en 1974 se susti­
tuyó por otro del 80 % sobre todos los 
depósitos, el aumento del encaje legal 
del 40 al 45% sobre los depósitos a la 
vista en febero de 1974. 
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Si bien estas medidas contraccionis­
tas han tenido éxito hasta el momento 
en el control de la inflación, es probable 
que en 1977 los precios tiendan a 
aumentar nuevamente debido al au­

mento extraordinario de la oferta mone­
taria en 1976, que se incrementó en 
42% comparado con solo 16% en 1975. 
El dinamismo en la economía ha podido 
absorber hasta el momento el creci­
miento monetario de 1976, reduciendo 
la velocidad de circulación de 7.4 a 6.0 
en 1975-7610. Tanto el aumento de in­
gresos de exportación que se espera en 
1977, gracias al elevado precio del esta­
ño, como el aumento de endeudamien­
to externo por parte de instituciones 
públicas, tenderán a elevar la base 
monetaria creando nuevamente una 
mayor presión inflacionaria. A fin de 
evitar dicha expansión monetaria, pare­
cería necesario que el gobierno busque 
reducir sus gastos fiscales en 1977. 

10 El promedio de velocidad de circulación fue de 
6.4 en 1970-76. 
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D. Perspectivas 

En gran medida el comportamiento 
de la expansión monetaria dependerá, 
como en el pasado, del ingreso de divi­
sas y de la expansión del crédito banca­
rio hacia el sector privado . La política 
salari<1l del gobierno, además, ,afectará 
fuertemente la tendencia alcista en los 
precios . A fin de controlar la presión 
inflacionaria que se observó nuevamen­
te en 1976 (después de la expansión 
monetaria del 42 % en el año), el 
gobierno deberá tratar de reducir sus 
gastos corrientes. Ello será necesario 
debido especialmente a que los meca­
nismos de control de crédito bancario 
ya han llegado a niveles extremos, con 
encajes legales en el 45% y encajes 
marginales en el 80% . La captación de 
recursos del público, que empezó el 
gobierno en el último tiempo, ofrecien­
do tasas de intereses indexadas a la ta­
sa de cambio, pueden llegar a tener éxi­
to en la absorción de liquidez. Sin 
embargo, medidas de política fiscal que 
tiendan a reducir los gastos corrientes 
del gobierno, pueden ofrecer la mejor 
alternativa en el control a la inflación en 
el período 1977-80. 
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Finanzas Públicas 

Las operaciones del gobierno han te­
nido un crecimiento extraordinario 
entre 1970 y 1976 (Cuadro 10). En el pe­
ríodo , los ingresos corrientes del go­
bierno aumentaron en 515 % , los gastos 
c, •rrientes en 465 % y los gastos de capi­
tal en l. 654 %. Este gran incremento en 
las operaciones del gobierno se debió a 
la devaluación efectuada en 1972 que 
permitió obtener mayores ingresos de 
renta interna, y a los elevados impues­
tos a los sectores de hidrocarburos y mi­
nería . Los mayores gastos del gobierno 
han tenido una influencia positiva sobre 
el crecimiento de la inversión bruta na­
cional. A fin de mantener unos ingresos 
fiscales constantes y que no dependan 
altamente del sector externo , será nece­
sario implementar una reforma fiscal 
aún más amplia que la de Octubre 
de 1973. A pesar del crecimiento rá­
pido de los ingresos fiscales en el perío­
do 1970-76, la mayoría (60%) de los re­
caudos fiscales siguen dependiendo del 
sector externo, que es altamente vulne­
rable por su estrecha dependencia al 
comportamiento del precio de solo dos 
productos: estaño y petróleo. 

A. Ingresos publicas 

YPFB y COMIBOL fueron los mayo­
res contribuyentes independientes de 
impuestos recaudados por el gobierno 
central. YPFB ·contribuyó con $4.6 · bi­
llones de pesos (equivalentes al 20% 
del total de recaudos), y COMIBOL con 
$2.9 billones ( 12.6%). El resto de la e­
conomía generó $14.9 billones de pesos 
bolivianos en impuestos al gobierno 
central repartidos así: la renta interna 
(compuesta de los impuestos de venta 
personales y de utilidades empresaria­
les) que contribuyó con $6.9 billones 
(30%) los impuestos aduaneros con 

$5.7 billones (24 .5 % ) y los demás im­
puestos con $2.3 billones (10 % ). 

Es importante anotar que los gobier­
nos locales han venido recibiendo adi­
cionalmente regalías de producción 
que, en el caso del petróleo, alcanzan al 
11 % de la producción bruta en boca de 
pozo. Entre 1970-1976, las regalías 
departamentales del petróleo alcan­
zaron solo a unos $1.5 billones, equi­
valentes a un 6. 7 o/c del total de in­
gresos del gobierno central en el perío­
do . Estas elevadas transferencias de los 
sectores productivos a los gobiernos 
departamE}ntales podrían traer deficien­
cias en la asignación de recursos global, 
ya que el gobierno central no tiene con­
trol sobre las asignaciones que efectúan 
los departamentos. Parecería necesa­
rio, por tanto, que el gobi~rno revise su 
política de pagos de regalías tan eleva­
das a los departamentos, Ó que alterna­
tivamente, el gobierno central delegue 
a los departamentos una proporción 
mayor de sus gastos presupuestales. 

En octubre de 1973, el gobierno llevó 
a cabo una reforma tributaria que mejo­
ró en parte las finanzas públicas, 
pues los saldos en cuenta corriente del 
gobierno central, que tradicionalmente 
venían siendo negativos, arrojaron sal­
dos positivos a partir de 1973. Los obje­
tivos del gobierno en la reforma de 1973 
fueron ampliar la base tributaria, elevar 
el impuesto a las empresas, unificar los 
impuestos personales en uno solo de 
más fácil administración ; y simplificar 
los impuestos específicos sobre bebidas 
alcoholicas . Los efectos de esta refor­
ma, sin embargo, no han tenido éxito 
en modificar la estructura de ingresos y 
la elevada dependencia sobre el comer­
cio exterior. El gobierno ha encomenda­
do recientemente un estudio de reforma 



Ingresos corrientes 
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fiscal , de mayor profundidad, que se 
espera esté list o a mediados de 1977. 

B. Gasto publico 

El gasto público en el período 1970-
76 alcanzó $27.1 billones de pesos, 
equivalentes anualmente a un 18% del 
PIB . La mayor disponibilidad de recur­
sos en el período ha permitido al go­
bie rno aumentar su presupuesto de in-
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versión desde un 9 % del gasto fiscal en 
1970 a un 24 % en 1976. De esta mane­
ra , dicho presupuesto ha venido cre­
ciendo satisfactoriamente a un 21 % 
anual. Es de anotar , sin embargo , que 
el det erioro en los precios de minerales 
del petróleo podría tener un efecto ne­
gativo en el presupuesto de inversión , 
acarreando demoras en la implementa­
ción de los proyectos en desarrollo . 
Parecería necesario, por tanto , enfocar 
a la brevedad una reforma tributaria 
que le permita al gobierno ampliar su 
base d e recaudo . 

Sector Externo 

El sector externo en Bolivia ha tenido 
un comportamiento singular entre 1971 
y 1976 que en gran medida ha sido el 
motor del crecimiento de la economía 
en esos años . Las exportaciones aumen­
taron en 203 % en el período, debido al 
aumento en los precios de los minerales 
y del petróleo, e indujeron un incre­
mento en transferencias de capital del 
262 (h . Como consecuencia de las mayo­
res divisas disponibles, las importacio­
nes subieron en 211 % . Durante el pe­
ríodo , las presiones sobre la balanza de 
pagos han venido incrementándose a 
pesar de la devaluación en 1972 y han 
tenido que ser contrarestadas por algu­
nas medidas de restricciones cuantitati­
vas a las importaciones. El déficit en 
cuenta corriente , sumado a las salidas 
de capital de corto plazo , totalizó 
US$648 millones en el período 
1971-76. La transfe rencia de capitales 
al país , sin embargo, alcanzó a US$757 
millones y las reservas netas aumenta­
ron en US$109 millones. 

A. Exportaciones 

La economía se benefició altamente 
debido a la triplicación de las exporta-

ciones entre 1970 y 1976, al pasar de 
US$210 a US$601 millones . De ese au­
mento , el 42 % se debió a incrementos 
en los precios de minerales el 41 % a los 
aumentos de producción y precios de 
hidrocarburos, y el17 % a la mayor pro­
ducción agrícola exportable , es­
pecialmente de azúcar, algodón, café y 
maderas. La evolución de los precios 
del estaño y del petróleo fue , sinembar­
go , el factor más influyente para el gran 
crecimiento de las exportaciones. Si 
bien las perspectivas indican que estos 
precios se mantendrán elevados en el 
mediano plazo, la vulnerabilidad del 
sector externo es elevada por su gran 
dependencia de estos dos productos. 
Una política de fomento a las exporta­
ciones agropecuarias en el mediano pla­
zo sería importante para lograr diversi­
ficar las ventas internacionales de 
Bolivia. 

B. Importaciones 

La evolución muy favorable de las im­
portaciones fue posible gracias al com­
portamiento de las exportaciones y 
transferencias de capital. En 1972, sin 
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embargo, el aumento de las importacio­
n es y la salida de capital privado de cor­
to plazo por unos US$50millones, ~edu- · 
jero n en extremo las reservas de d1v1sas 
y obligaron al gobierno a devaluar e.l p e­
so e n un 68%. En 1973 y 1974lasltua­
ción de la balanza de pagos mejoró nue­
vamente no tanto debido a la devalua­
ción sin~ al aumento de precios de los 

. ' 11 t productos de exportacwn , m os. r~n-
do la cue nta corriente un saldo pos1tlvo 
de US$50 millones en 1974, a pesar de 
un crecimiento promedio de las impor­
taciones del 41 % en 1973 y 1974. En 
197 5, las importaciones continuaron su 
impulso y aumentaron nuevamente a un 
ritmo elevado ( 32 %), a pesar de que las 
exportaciones cayeron e~ e~ a~o debi­
do a la co ntraccion econom1ca mterna­
cional12. El saldo en cuenta corriente 
fue negativo y alcanzó la elevada suma 
de US$190.5 millones. A fin de frenar el 
impulso ene! crecimiento _de lasi;nporta­
ciones, el gobierno tomo con exlto las 
siguientes medidas: prohibición tempo­
ral de la importación de vehículos públi­
cos y privados ; prohibición por 2 años 
de la importación de 32 grupos de pro­
ductos, especialmente bienes de consu­
mo· aumento general del 3 % en los 
ara~celes; establecimiento de depósitos 
previos de importación del 25 % por ~2.0 
días y; suspensión de créditos en diVI­
sas para viajes al exterior. Así, las im­
portaciones crecieron solo un 3.8% en 
1976. 

El carácter abierto de la economía 
desde 1971, con pocas restricciones al 
comercio exterior (aún incluyendo las 
establecidas en 1976), ha demostrado 
grandes beneficios. Además de haber 
consolidado la confianza en la economía 
del país, ha conseguido una asignación 
de las divisas relativamente satisfacto­
ria . Del total de importaciones en 1971-

11 El p etró leo aumentó sus precios e n _ un 128_% 
a nua l e n 1972-74 y el estaño aumento su prec10 
e n 74~~ en 1973-74. 

12 La tasa de cambio se m a ntuvo constante a $b. 20.4 
pot un d ó lar, a pesar del exceso de demanda 
po r divisas e n relación a la oferta. 
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76 , e l 79 % se utilizó en bienes interme­
dios y en bienes de capital; el10.4 % se 
utilizó para importación de alimentos: y 
solamente e l 10 .9 % se utilizó para bie­
nes de consumo. 

C. Transferencia de capitales 

De 1971 a 1976 la transferencia de 
capitales al país fue de gr~n magn~t';ld 
(US$757 millones) y supero los def1c1ts 
en cuenta corriente y las salidas de ca­
pitales de corto plazo, permitiendo que 
el nivel de reservas aumentara en 
US$109 millones . La mayor transferen­
cia de capitales (74 % ) ocurrió en forma 
de donaciones y préstamos de mediano 
y largo plazo al gobierno. En segu~do 
lugar estuvieron las inversiones pnva­
das directas con 14 % y finalmente los 
préstamos a entidades privadas con 
12 % . Si bien el crecimiento rápido de 
préstamos al gobierno ha favorecido un 
aumento acelerado del PIB, la reduc­
ción que ha ocurrido en los plazos de los 
préstamos podría acarrear proble~as 
en el servicio de la deuda en el mediano 
plazo . Los créditos de bancos privados y 
de proveedores, que se caracterizan por 
plazos relativamente cortos , alcanzaron 
el 48.4 % del total de los préstamos en 
el período 1970-76 (Cuadro 11). El plazo 
promedio de los créditos contratados, 
se redujo de 24 años en 1971 a sólo 13.8 
años en 1976; paralelamente, los plazos 
de gracia bajaron de 5 a 3.8 años. En 
1976, el servicio de la deuda externa al­
canzó ya a US$102 millones , equivalen­
te al 19% del total de exportaciones del 
país. Como los plazos de repago han 
venido acortándose , la proporción del 
servicio de la deuda externa en relación 
a las exportaciones tenderá a elevarse. 
Esta situación podría traer problemas 
difíciles de resolver si los precios del es­
taño o petróleo llegaren a bajar en el 
mediano plazo. 

D. Política cambiaria 

En 1972 año de presiones sobre la 
balanza de' pagos, las reservas de divi-
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sas se redujeron a un nivel inferior a los 
US$20 millones y el gobierno decidió 
devaluar , pasando la tasa de cambio de 
$12 a $ 20 pesos bolivianos por un dó­
lar. Debido a que la relación en Bolivia 
entre las importaciones y la producción 
total es elevada, la devaluación brusca 
del 68 % indujo un aumento considera­
ble sobre los precios . Los salarios, en 
poco tiempo, se fueron ajustando a la 
subida de precios y aumentaron nue­
vamente la presión inflacionaria, con el 
resultado de que el índice general de 
precios subió en 83.7 % entre 1973 y 
1976, contrarrestando el impacto de la 
devaluación de 1972. 

Una nueva devaluación podría traer 
otra v1 ·z alzas de precios que, como en 
el caso de 197 2, contrarrestarían los 
efectos buscados en la devaluación y la 
situación final podría ser similar a la 
que existe actualmente . Pero de otra 
parte, la pérdida en la posición compe­
titiva de los sectores productivos con 
relación a las importaciones, conti­
nuara aumentando las presiones sobre 
la balanza de pagos y los sectores pro­
ductivos tendran cada vez menores po­
sibilidades de sustituir, importaciones o 
de generar exportaciones. Parecería ne­
cesario, por tanto, estudiar la conve­
niencia de enfocar una política cambia­
ría de indexación gradual de la tasa de 
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cambio a la relación entre los precios 
domésticos e internacionales, que no 
traiga un cambio brusco en la tasa de 
cambio o en los precios internos sino 
que mas bien, tienda a mantener una 
relación constante o de mejoría entre los 
costos internos y externos. Esta tasa de 
cambio flexible, ademas de que res­
tringiría las importaciones a un nivel 
mas adecuado, induciría un crecimiento 
mas rapido de los sectores productivos, 
especialmente de la agricultura que tie­
ne las mejores perspectivas para gene­
rar empleos y mejorar la distribución 
del ingreso . 

E. Perspectivas 

La evolución de la balanza de pagos 
dependera fuertemente del resultado 
dl· las actuales exploraciones petrole­
ras. Con base en los obtenidos hasta el 
presente, el BID estima que la produc­
ción petrolera sobrepasaría los 150.000 
barriles diarios a fin de la década, pro­
ducción que permitiría aumentar sus­
tancialmente los ingresos de exporta­
ción. En el sector minero las perspecti­
vas de exportación también son favo­
rables desde el punto de vista del com­
portamiento de los precios. En marzo 
de 1977, el precio del estaño subió a un 
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nivel record 13 superando aún los pre­
cios e levados de 1974. Desde el punto 
de vista de la producción, sin l'mbargo, 
sera necesario que el país haga un es­
fuerzo en la exploración de nuevas re­
se rvas. 

A una tasa de crecimiento de las ex­
portaciones del 12 % (en comparación 
con la de 25 % entre 1973 y 1976) es­
tas se acercarían a los US$1.000 millo­
nes en 1980, lo cual facilitaría lograr un 
crecimiento de la economía del 6.5 % 

13 La libra de estaño fina pasó desde US$3.44 a 
mediados de 1976, hasta US$5.0 en marzo de 
1977. El déficit de producción mundial a fines 
de 1977 se estima en 22.000 toneladas, eq uiva­
le ntes a un 11.5% del consumo mundial. 

BOL I VIA 

anual entre 1977 y 1980.Los requisitos 
de importaciones, por otra parte, au­
mentaran gradualmente en el perío­
do al13 ',. ; anual en términos nominales, 
pasando de unos US$708 a US$1.150 
millones en 1977-80 . Asimismo , los 
pagos de intereses aumentarían de 
US$50 a US$1 00 millones en los tres 
años y e l lleficit en cuenta corriente 
aumentaría de US$170 a US$236 millo­
nes en el período. Como las amortiza­
ciones de créditos externos se eleva­
rían de US$\:JO a US$147 millones, las 
necesidades de nuevos créditos ex­
ternos det Jeran aumentar de US$260 
a US$37 5 millones en 197 7-80, si se 
quiere mantener constante el nivel de 
reservas de divisas que existía a finales 
de 1976. 
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Visión General y 
Perspectivas 

A. La política econo'mica y sus pers­
pectivas. 

La política económica general ha con­
tinuado poniendo el acento en reducir la 
tasa de inflación por la vía de regular la 
expansión monetaria. Los resultados 
obtenidos en materia de mayor activi­
dad, empleo y mejoramiento de las re­
muneraciones reales, han sido más 
bien un subproducto de lo anterior, 
aunque no por ello de magnitud des­
preciable. 

El año 1976 mostró una recuperación 
moderada a la economía, que se hizo 
más rápida en los últimos meses del 
año , aunque con un nivel de acti­
vidad que todavía fue más bajo que el 
de 1974. En los primeros meses de 
1977, se sigue observando una expan­
sión económica, esperándose que du­
rante el año se alcancen los niveles de 
1974. 

La política de reajustes periódicos 
de las remuneraciones, unida a la ten­
dencia decreciente de la tasa de in­
flación, que se estima se reducirá en 
1977 a magnitudes del orden del 70 a 
80 % , llevan a esperar un aumento del 
poder de compra de los asalariados. Es-

te tendrá efectos favorables sobre la 
demanda y, por ende, sobre la reactiva­
ción. 

Los mayores niveles de actividad 
traerán aparejados una mejoría en el 
empleo y, en consecuencia, por esta vía 
también se vislumbra la posibilidad 
real de incrementar el poder de com­
pra . De hecho, entre marzo de 1976 y 
marzo de 1977 el número de ocupados 
aumentó en 110.300 personas en el 
Gran Santiago. 

La cuantificación del efecto que ten­
drían ambas variables sobre los nive­
les de demanda y, por esta vía, sobre 
los de producción, es bastante difícil y 
riesgosa.De cualquier manera es razo­
nable esperar por ambos caminos, un 
mejoramiento de demanda tal como 
aconteció en 1976. 

Estas vías para incrementar el nivel 
de actividad están operando desde hace 
aproximadamente un año y medio. Este 
mecanismo irá perdiendo importancia 
en la medida que se vaya alcanzando la 
estabilidad en el nivel de precios. Ante 
tal expectativa se debe buscar otra vía 
para seguir incentivando el proceso de 
crecimiento. 
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Por esta razón, una vez cumplido el 
objetivo de la estabilización, tanto la 
dinámica propia del sistema como la 
política, pondrán el énfasis en la expan­
sión de la capacidad productiva. Esto 
implica alentar el proceso de inver­
sión y por esta vía crear un nuevo ele­
mento de demanda que hasta ahora ha 
estado muy deprimido. 

Uno de los elementos más diná­
micos que orientará el proceso produc­
tivo será el repunte de la demanda por 
bie nes de capital, lo que ya ha comen­
zado a manifestarse a partir de fines de 
1976. 

La razón que explicaría lo anterior es 
e l paulatino agotamiento de la capa­
cidad ociosa de la industria manufac­
turera, que se alcanzaría en el presente 
año si la tasa de crecimiento de esta 
rama de actividades es similar a la 
del año pasado, cosa que se espera con 
un grado bastante alto de certeza. 

Esto último también se vería reforza­
do por un aumento en la inversión pú­
blica, la que en años anteriores se res­
tringió en forma excesiva para alcanzar 
el equilibrio fiscal. Su financiamiento 
provendrá de la mayor recaudación tri­
butaria que se espera como producto 
del mayor nivel de actividad. 

Se debe agregar un tercer motivo que 
apunta en la misma dirección, a saber 
las medidas económicas anunciadas en 
marzo último, reforzadas posterior­
mente. Entre ellas podemos mencionar 
el aporte de recursos a los bancos de fo­
mento y las líneas de crédito abiertas 
por la Corporación de Fomento de la 
Producción para importar bienes de 
capital, las modificaciones al estatuto 
del inversionista extranjero, orientada a 
facilitar la entrada de recursos externos 
para formación de capital, la rebaja de 
aranceles y la revaluación del peso que 
han disminuido el costo de la impor­
tación de los bienes de capital. 

De lo anterior se desprende que la 
autoridad monetaria debe ser bastante 
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prudente en el manejo monetario , en 
tanto no se vislumbra con claridad los 
mecanismos que permitan afirmar que 
la capacidad instalada y la balanza de 
pagos no constituirán cuellos de bote­
Ha . Aparentemente estos dos elemen­
tos no serán problema en el presente 
año, pero sí lo pueden ser en los pró­
ximos . 

Para la capacidad ociosa, es urgente 
que se comiencen a gestar desde ya, 
algunas inversiones en actividades di­
rectamente productivas para que ten­
gan el tiempo suficiente de madu­
ración. En cuanto a la balanza de pa­
gos, las posibilidades de una holgura 
más permanente se encuentran vincula­
das al mejoramiento del precio del co­
bre y a la entrada de capitales en forma 
de inversiones directas a largo plazo. 

B. Los resultados en 1976 

l. El sector fiscal 

El sector fiscal arrojó en 1976 un su­
perávit de 3.8 % en moneda nacional 
y un déficit de 47,8 % en moneda ex­
tranjera, alcanzándose un déficit global 
de 9, 1% sobre el gasto total. 

Desde el punto de vista de la inciden­
cia en el sector monetario estos resul­
tados son satisfactorios. En cuanto a la 
incidencia en la actividad económica 
real puede apreciarse que ella se en­
cuentra bastante reducida. 

2. La situación de comercio exterior. 

Los resultados en balanza de pagos 
arrojan un superávit de 456 millones de 
dólares. Esto se debe al incremento de 
las exportaciones no tradicionales, a la 
disminución de importaciones y a la en­
trada de capitales de corto plazo. Lo an­
terior se logró a pesar del extraordina­
rio servicio de la deuda externa que ha 
debido ser pagado, las rebajas arance­
larias que están en aplicación y las re­
valuaciones del peso. 

Se debe resaltar e l hecho positivo de 
que a pesar de las fluctuaciones en 
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los ing resos de divisas , la política se ha 
mantenido estable , lo que ha s ido posi­
ble, en pa rte , por la acumulación de di­
visas . 

3. La situación monetaria y de merca­
do de capitales 

La expansión monetaria durante e l 
año fu e restringida y las tasas reales 
de interés alcanzaron valores crecientes 
en los meses finales del año. 

La expansión del dinero sigue tenien­
do s u causa principal en la e mis ión de l 
Banco Centra l y e llo es debido en forma 
impo1 tan te a las operaciones de 
cambio . 

La tasa de crecimiento de l dinero 
ha estado siendo superior a la de los 
precios , lo que estaría validando la im­
presión de que la demanda de dinero ha 
venido aumentando en el último tiem­
po. 

Se ha establecido nuevas normas so­
bre e l m ercado de capitales, las cua-
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les determinaron e l cese de l me r­
cado informal y e l aume nto de l capital 
mínimo para operar como socie dad fi­
nancie ra . Esto ha sido con e l objeto de 
precaver manejos inadecuados de los 
inte rmediarios financieros y para pre ­
servar la seguridad de l a horrante. 

4. La situación de los precios 

La evolución de los precios ha s ido 
muy favorable, ya que tanto e l índice de 
precios al consumidor , como al por m a­
yor, registran una disminución impor­
tante en su ritmo de crecimiento . 

5. La situación del empleo 

La tasa de desocupación durante e l 
a ño 1976 comenzó a disminuir sistema­
ticamente a partir de l mes de marzo, lo 
cual es amp!J amente favorable compa­
rado con la situación prevaleciente en el 
año 197 L • cuando dicha tasa se incre­
mentó a lo la rgo de l a no . Sin embargo , 
los niveles de desempleo aún son bas­
tante elevados . 
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6. La situación de la producción. 

Los niveles de producción promedio 
del año 1976 estan por debajo de los 
que prevalecieron en 1974, pero por en­
cima de los del año 1975. Los Sectores 
de la industria , la minería, el comercio 
y la electricidad aparecen como los que 
han registrado una mayor recuperación 
(Cuadro 1 ) . En el otro extremo se 
encuentran la agricultura y la construc­
ción cuyos niveles de actividad son mas 
bajos que en 1975. 

C. Conclusión 

La economía chilena se encuentra en 
estos momentos en una fase de recu-
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peración que ha significado superar el 
punto crítico de la depresión que re­
presentó el Plan de Recuperación Eco­
nómica . A pesar de que la trayectoria 
de la recuperación es evidente, aún no 
se alcanzan los niveles de actividad pre­
vios a este Pla1'. 

La fase de recuperación debera conti­
nuar durante ei año 1977, porque 
las políticas anunciadas apuntan en 
esa dirección y existen las condiciones 
para que la economía aumente la pro­
ducción en todos los sectores, con ex­
cepción de la minería del cobre, donde 
las posibilidades parecen estar agota­
das a menos que se realicen inve rsiones 
significativas. 

Producción e Inversión 

A. El sector industrial. 

Al observar el índice de producción 
industrial de la Sociedad de Fomento 
Fabril , vemos que esta muestra un 
mejoramiento a partir del mes de mayo 
de 1976, hasta marzo de 1977, última 
fecha para la cual se dispone de datos. 
(Cuadro 2). Esta conclusión es la que 
se extrae al comparar los índices de los 
mismos meses de 1975, 1976 y 1977, 
por cuanto de esa forma eliminamos el 
problema de la estacionalidad en la pro­
ducción. De todos modos, la producción 
industrial aumento en 1976 en un 
12.2 % , con respecto a 1975 . 

A su vez, el índice de ventas indus­
triales presenta una mejoría a partir del 
mes de mayo de 1976 y hasta marzo de 
1977 (Cuadro 3). Durante el año 
1976 las ventas industriales crecieron 
en un 7.0 % con respecto a 1975. Dado 
que la produccion creció a un ritmo ma­
yor se produjo un aumento en los nive­
les de existencias. 

El repunte experimentado en la pro­
ducción y ventas durante los últimos 
meses, debe encontrar su explicación 
principal en la disminución de las tasas 
mensuales de inflacidn , con e l consi­
guiente mejoramiento en los salarios 
reales y en la recuperación e n la acti­
vidad de la construcción. 

Se ha mencionado ya el hecho de que 
las ventas crecen menos que la pro­
ducción lo que estaría indicando que las 
expectativas de reactivacion han sido 
mayores que el repunte efectivo experi­
mentado por la demanda , y que las e m­
presas han visto aliviada su situacidn de 
liquidez, pudienuo er esa forma acu­
mular existenc1as. 

A pesar de los comentarios refe ren­
tes a la recuperación de la actividad in­
dw,trial, la situacidn de este sector aún 
es poco satisfactoria porque nos encon­
tramos en niveles de actividad que han 
sido su¡;erados en períodos anteriores . 
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-:~- CUADRO 2 
~=:: 

::::~ 

INDICES DE COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRI A 

(promedio 1969 = 10 0.) 
~:::: 

·:·:=:·:·: =:~ 

Feb. Mar. Abr . May. Sep. Oct. Nov. Dic . :::; Pro m. 
;;~ 

* 
Indice General 
Pro m . 1971-73 }02.5 83.9 118.2 112.6 115.6 117.4 119.2 118.2 106.8 123.7 126.1 124.5 114.1 
Prom. 1972•?4 108.2 85.4 120.2 115.4 118;2 114.1 119.2 116.1 100.1 122.5 126.6 115.9 113.0 
Prom. 1973-75 99 .3 81.2 1:11.0 108.3 107 .1 99 .5 102.3 98 .5 87.4 115.2 108.6 105.8 102.0 

1974 107.8 83.9 115.9 116.6 120.0 111.4 119.4 114.1 102.6 118.7 114.8 108.3 111.0 
-=~w~ ···•· 1975 88.5 76.0 96.2 100.2 

" ~~:~'' 
80.7 75.1 71.8 75.4 91.6 84.8 89.0 85.0 

1976 82.5 73.8 96.9 96.1 96.2 95.7 100.5 97.4 102.4 102.6 107.7 95.4 
1977 91.4 74.7 108.8 

A . Bienes de consumo habitual 
;~) ·=:~f: ~=-

Pro m . 1971-73 103.5 84 .5 121.4 114.1 i18.2 121.7 121.8 119.4 105.0 120.9 124.8 122.4 114.8 
Prom; 1972-74 104.7 85.4 116.3 113.,4 " 114.3 113.0 117.6 110.7 94.5 110.4 117.7 110.6 110.3 
Prom. 1973 105.7 82.1 121.9 109.4 115.9 115.2 118.6 107.4 82.5 i31.7 119.1 111.0 110.0 

1974 97.3 81.3 110.6 108.5 111.5 103.2 111..1 103.4 93.9 116.7 111.6 103.3 104 .3 
1975 80 .2 68.7 .&. 90 .9 100.0 89.8 79.2 76.1 69.0 78.0 98.6 10.5 94.4 84.6 
1976 78.9 69.2 102.7 100.6 97 .0 94.6 97 .5 104.9 97.5 99.6 1 03.8 108.2 96 .2 
1977 87.4 63.6 102.8 

:;:~;:: ·==~=~===- ===~=- K 
B. Bienes de consumo durable 
Prom. 1971-73 110.6 66.9 111.8 132.2 135.2 137.7 143.6 139.6 1 21.8 140.4 133.0 H8.9 126.9 
Prom. 1972-74 102.6 65.5 129.0 130.4 129 .9 128.7 145.8 135.8 111.6 135.6 1 24.8 113.7 121.1 

1973 96.4 62.4 i28.3 119.8 123 .7 108.6 129.6 113. 3 76.1 140.4 124.2 112.1 111.2 
1974 87.6 64.5 126. 5 128.2 133.6 1 35.0 145.1 144.1 120.4 140.4 1 35.1 125.2,. 123. 8 
1975 98.5 52.5 111.0 118.4 105.7 90.0 88 .6 80.7 74.2 94.6 78.5 64.6 88. 1 
1976 78 .8 52.2 83.6 75.7 69 .3 84.0 81.4 75.8 64.2 76.4 86.0 83.3 75 .9 
1977 79.0 50 .7 82.2 

:=::~::- ;:;:;. 
C. Material de transporte 
Prom. 1971-73 80.8 57.9 90.9 88.1 97.8 105.1 98.8 83 .3 92.1 105.5 101.1 86.2 89.6 
Prom. 1972-74 85.6 . ."'47.5 90.8 88.3 107.3 101.1 80.5 7\;.6 ·•· 78.4. ~>88.2 81.9 78.1 83.4 

1973 62 .8 43.5 90.9 75.3 8 6 . 7 67.6 57.4 53.2 53.8 101.2 91.9 75.1 71.6 
1974 ., .. 95.6 ,.,42. 7 ·X 77.1 75.3 97.3 76.4 66.9 62.9 68 .1 69.6 59.7 81.5 72.7 
19.75 .;:;:·· 75.2 '4s .2 .. 65.2······· 63 .1 55.0 41.7 40.1 38.1 42.5 . 58.6 61.0 59 .9 53.6 
1976 58.0 38.7 45.9 43.6 36.7 43. 7 .· 39.1 51.1 50.3 58 .1 59 .5 70.2 49.6 
1977 54.1 38.3 56.2 .~ 

-:~.;:}:= ;::: 

D. Productos intermedios pua la industria 
~~=: 

Prom. 1971-73 103 .4 . 100.8 117.6 10 8.1 106.0 105.3 111.5 111.6 10 8.4 1 25.6 1 29.3 '''133.3 113.4 
Prom. 1 912-74 112 .4 t'o7.o 124.4 117.6 116.5 113.2 1 23 .1 129.7 113.8 130.6 127 .8 132.4 120.7 

19 73 98 .7 101.9 121.5 98.4 92.2 90.6 104.3 125.7 98.6 144.7 142.4 145.3 113 .7' 
·~, 1974 124.9 109.7 130.5 138.8 141.7 132.4 145.8 146.4 132.4 136.9 1 29.9 126.7 113.0 

1975 121.5 114.2 126.6 124.5 106.9 107.6 104':9 107.2 10 5.4 114.3 107. 7 115.9 113.1 
1976 117 .4 112.6 1.28.2 129.2 131.6 133.3 127.3 130.2 114.3 142.0 135.3 144.9 130.5 
1977 124.9 121.3 141.9 -::: 

=~= :;:;:: 
E. Bienes intermedios para la construcción 
Pro m. 1971-.73 ,,, 100.1 75.3 116.5 113.6 118.0 120.3 126.9 132.4 112.1 127.1 138 .3 137 .4 11 8. 2 
Prom. 1972-74 1 1 2.7 79.9 125.5 120.9 123.4 118.4 124.0 124.0 102.1 124.3 135.5 128.4"'' u8.3 

1973 110.1 8 2.1 122.5 1.11.7 116.1 115. 5 121.2 120.1 8 9 .0 142.7 1.44.0 138. 1 11 7.8 

l: 1 97·t ·.·. 119 .4 84. 2 132.0 126.2 125.0 128.8 118.0 108 .6 9 5 .9 112.1 119.9 106.0 113. 5 
·'1.97 !V ' 86 .0 63.5 ·····81.8 80.4 '~· 77.0 69 .9 48.4 4'8 .3 50.4 58.6 ···· 56.2 61.4 '''' 65 .2 

1976 58.5 59 .1 7 4 .5 73 .4 70.7 81 .6 81.1 85.9 85.3 88.1 8 1.7 89.8 77 .5 

==~f 
1977 74.7 66.8 97 .3 ··y 

F . Artícul os manufacturados diversos 
f:=: 

~=~ 

.,, ... Prom. 197 1-73 107.5 83 .0 120.9 119.0 11 8.1,. 114 . ~ 115.0 114.3 ·103.3 130.6 121.5 116.9 113.7 
o·' l'rom. 1972-74 111.4 84.4 119 .6 '' 1 20.2 118.5 ' 114 .9 117.4 113.1 98.9 129.9 124.6 111.3 ····113.5 

1973 106.7 97.6 125.9 133.8 124.7 110.6 112.3 101.1 81.0 140 .0 1 24.9 113.8 114.4 

{~=: 
1974 114.4 80.5 102.6 110. 5 104.0 10 8.4 116.4 110.9 9 8. 5 112.6 109. 5 98.7 105.6 
1975 67.6 76 .7 81.0 83 .3 ... , 86.0 57 .8 50.4 50 .1 49 .7 69.0 >;.63 .4 73.3 67.4 
1976 72 .3 71.1 81.1 79.2 75.8 82.1 8 2.4 81. 5 8 5 .0 94.0 91 .0 86.6 81 .8 
197 7 90.7 7 5 .8 1 35.1 \é• 

~=== 
t~:: 

::::::· ~~==·>:· 
¿.::·. ~i 

·::::.=~==· ,. 
·:;:~; 

' 
'~~t 

'~ 
::,:~ 

=~=· -B~=-=·=<·-~==~ ;:;:·......;;i:~)...=:ib....,.;;:;.:;:.~ ... W.~~::;:i:;.,.;w»:.:::::~;;:::~:·X· :$:::::::: i=:=: ~:;;:;: . -~w· 
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Debemos mencionar que la recupera­
ción ya indicada no ha afectado en la 
misma dirección y magnitud a todas las 
agrupaciones industriales. Esto queda­
ra demostrado en el analisis que se in­
cluye a continuación. 

l. Bienes de consumo habitual 

Estos bienes presentan la caracterís­
tica de que al variar el ingreso real dis-
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ponible de las personas, tienden aman­
tener su participación dentro del consu­
mo en forma relativamente mas acen­
tuada. Es por ello que en 1975 estas in­
dustrias sufrieron un impacto recesivo 
menor que las restantes y es de esperar 
que su mejoría dentro de la actividad 
industrial sea mas lenta que la del pro­
m edio del sector. 

Bstos bienes presentan mayores ni­
veles de producción a partir del mes de 
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marzo de 1976 con respecto a iguales 
meses de 1975. Durante los tres prime­
ros meses de 1977 , el índice promedio 
de producción alcanza a 84.6; en cam­
bio, para igual período de 1976 era de 
t\3.6. Todo esto confirma la tendencia 
creciente en la producción de los bienes 
de consumo habitual. 

En cuanto al índice de ventas de 
estos bienes , se observa que en 1976 
aumento en 4.1% con relación a 1975. 
Además, en los primeros meses de este 
año, se tiene un aumento sostenido en 
dichas ventas. 

2. Bienes de consumo durable 

Las industrias de bienes de consumo 
durable se encuentran entre las más 
afectadas por la recesión de 1975. El 
impacto de la crisis no sólo ha sido fuer­
te, sino también prolongado. La expli­
cación de este fenómeno se plantea en 
el mismo plano de los bienes de consu­
mo habitual, pero con signo contrario. 
Se trata en este caso de productos cuya 
adquisición es relativamente prescindi­
ble frente a otros bienes de consumo y, 
en consecuencia, ante una disminución 
del ingreso real disponible de las per­
sonas, la demanda se ve fuertemente 
afectada. 

Por otra parte, en este tipo de indus­
trias ya se puede apreciar la presencia 
de la competencia de las importaciones, 
lo que también debe haber tenido algu­
na influencia en cuanto a reducir la de­
manda por bienes nacionales . 

Según el índice de producción de bie­
nes de consumo durable:, esta había 
caído en un 13.8 % en 1976 con respecto 
a 1975 y durante los 3 primeros meses 
de este año mantiene un nivel similar al 
de igual período del año anterior. 

Las ventas de estos mismos bienes 
también decayeron en 1976 en un 
19.2% con respecto a 1975, observán­
dose un pequeño repunte en lo que va 
transcurrido el presente año. 
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3. Material de transporte 

También este grupo de industrias ha 
sido fuertemente afectado por la rece­
sión, y el impacto se ha dejado sentir 
en forma prolongada. Parte de la expli­
cación puede asimilarse al argumento 
de la caída del ingreso real disponible 
que se dio para el caso de los bienes de 
consumo durable. Otra explicación 
complementaria sería la de que el bajo 
nivel de actividad de la economía en 
1975 y su lenta recuperación en 1976, 
no han incentivado una expansión del 
sector de transporte de carga y colecti­
vo de pasajeros. Por último, se puede 
señalar que también aquí se ha hecho 
sentir la competencia de los productos 
importados. 

El índice de producción de material 
de transporte muestra una caída de 
7.5 % en 1976 con respecto a 1975, y 
un leve repunte en el primer trimestre 
de 1977 con respecto a igual período 
del año pasado. 

En. cuanto al índice de venta de estos 
maeriales se observa una caída de 
25.9 % en 1976 con respecto a 1975, que 
es mucho mayor a la caída en produc­
ción. Para el primer trimestre del ¡>re­
sente año se tiene un índice promedio 
de ventas de 35.3 que es un 18.3 % 
menor que el del primer trimestre del 
año pasado; esto se debe a la extraordi­
naria caída en las ventas ocurrida en el 
mes de febrero de este año. 

4. Productos intermedios para la industria 

Las industrias productoras de bienes 
intermedios para el propio sector in­
dustrial son las que menos han sufrido 
el impacto de la recesión . Se trata de la 
única agrupación cuya producción no ha 
descendido durante 1975 y 1976 hasta 
niveles inferiores al promedio de 1969. 

El índice de producción de bienes in­
termedios para la industria creció en un 
15.4 % en 1976 con relación a 1975, y 
durante los tres primeros meses del 
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presente año también ha aumentado 
con relación a igual período de 1976 en 
un 8.4%. 

El índice de ventas ha crecido en un 
11.0% en 1976 con relación a 1975, y en 
9.0 % en el primer trimestre de 1977 
comparado a igual período de 1976. 

5. Bienes intermedios para la construcción 

La industria productora de bienes 
para la construcción ha sido la más a­
fectada por la recesión. La drástica re­
ducción del gasto fiscal y la reducida 
actividad privada en esa área, han sido 
las causas de la caída de la demanda de 
este tipo de productos , llegándose en el 
segundo semestre de 1975 a una situa­
ción alarmante. El primer semestre de 
1976 no mostró gran mejoría, y el pro­
medio en producción y ventas resultó 
inferior a la primera mitad de 1975. Sin 
embargo, hacia fines del primer semes­
tre de 1976 se empieza a detectar un 
sostenido aumento en las ventas y en la 
producción, siendo este último de mag­
nitud apreciable. El aumento se debe a 
que a pesar de que el gasto fiscal en 
construcción casi no cambia (segundo 
semestre 1976), éste ha tenido un ma­
yor impacto real sobre la construc­
ción, ya que al comienzo de 1976 los 
fondos fueron destinados en buena par­
te a cancelar compromisos impagos, es­
pecialmente por parte del Ministerio 
de Obras Públicas. 

El índice de producción de bienes pa­
ra la construcción creció en un 18.9% 
en 1976 con relación a 1975, y en 24,4 % 
en el primer trimestre de 1977 con res­
pecto a igual período del año anterior. 

El índice de ventas creció en 13.0 % 
en 1976 respecto a 1975 y en el primer 
trimestre de 1977 en un 15.7% al pri­
mer trimestre de 1976. 

6. Art/culos manufactureros diversos 

Las industrias productoras de es­
tos bienes experimentan las tasas de 
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crecimiento más elevadas, entre .todas 
las agrupaciones. El índice de produc­
ción muestra un crecimiento de 21.4% 
en 1976 en relación a 1975, y de 34.4% 
en el primer trimestre de 1977 con res­
pecto a igual período de 1976. 

En cuanto al índice de ventas, se 
tiene que éstas crecieron en 1976 en un 
22,7% con relación a 1975 y en 45,6% 
en el primer trimestre de 1977 con rela­
ción a igual período de 1976. 

De este análisis de agrupaciones in­
dustriales podemos concluir que el me­
joramiento de la actividad industrial 
no se ha dado en la misma dirección y 
magnitud entre los distintos sectores 
que la conforman . 

B. El sector minero. 

El sector minero chileno, de natu­
raleza exportadora por excelencia, 
se ve bastante afectado por la situación 
internacional. Lo que acontezca en las 
economías de nuestros principales com­
pradores (Estados Unidos, Alemania, 
Japón y otros) repercute directamente 
en la demanda por nuestros productos 
mmeros. 

La presencia del fenómeno inflacio­
nario y los bajos niveles de demanda 
agregada en la economía mundial, han 
significado un freno al proceso de recu­
peración económica, esperándose que 
éste sea más bien moderado. Por tal 
motivo, el impacto de la recuperación 
repercutirá en forma débil en la deman­
da por nuestras exportaciones. 

l. El cobre 

Durante el primer semestre de 1976 
hay un claro impacto de la reactiva­
ción económica mundial sobre el merca­
do del cobre. En dicho semestre el con­
sumo mundial sobrepasa la producción 
produciéndose, en consecuencia, una 
caída en los stocks mundiales . En el 
resto del año una leve sobreproduc­
ción domina el mercado, lo que hace 
subir los stocks. 
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El precio del cobre refleja claramente 
esta situación, subiendo sostenidamen­
te hacia julio del año pasado y comen­
zando luego a decrecer como efecto de 
la nivelación de la producción por enci­
ma del consumo. 

Los aumentos de producción de cobre 
deben explicarse en parte por el cese 
del acuerdo del CIPEP, que restrin­
gía los volúmenes de producción de sus 
países miembros; por el incentivo de 
aumento del consumo durante el primer 
semestre de 1976 y; por la mejoría del 
problema de transporte ferrocarrilero 
de Zambia . A estos debemos agregar la 
entrada en funcionamiento de la nueva 
mina peruana de Cuajone con capaci­
dad de producción anual de 155.000 
toneladas. 

En el presente año, y a pesar de que 
se prevé una ligera sobreproducción, 
dos factores incidirán en presionar 
el precio del cobre al alza: por una par­
te la modesta pero previsible recupera­
ción económica , y por la otra, las posibi­
lidades de huelga en Estados Unidos al 
renegociarse los contratos de trabajo a 
medidados de este año. Además, se de­
be agregar la incógnita del problema 
africano . 

En cuanto a la producción de cobre 
chileno, podemos ver en el (Cuadro 4), 
que éste aumentó en un 21.7% en 1976 
con respecto al año anterior, superán-
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dose los niveles de producción de 1974 
que fueron bastante altos. Para 1977 
se espera conservar el nivel de pro­
ducción de 1976. 

Los retornos de exportación del co­
bre crecieron en un 22.4% en 1976, co­
mo consecuencia del mayor volumen de 
exportación y del precio promedio del 
cobre superior al que existió en 1975. 

2. Salitre y yodo 

La producción nacional de salitre y 
yodo ha venido decayendo desde el año 
1974, siendo la del yodo la más afecta­
da, tal como se puede apreciar en el 
Cuadro 4. 

En 1976 con relación a 1975 la pro­
ducción de salitre cayó en un 14.8 % 
y la producción de yodo lo hizo en un 
28.3%. 

La explicación de la baja del salitre 
está en la existencia de grandes stocks 
que el país había acumulado y que du­
rante 1976 fueron llevados a niveles 
normales. 

El desabastecimiento mundial de fer­
tilizantes a fines de 197 4 incentivó la 
producción, pero la demanda no fue es­
timulada posiblemente por dos razones: 
por una parte , porque la recesión mun­
dial afectó la demanda en general, y 
en segundo lugar , porque los agriculto-
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res reaccionaron aparentemente aho­
rrando fertilizantes. Ello provocó la 
acumulación de ex1stencias y la baja del 
precio de salitre. 

En el caso del yodo, su explicación 
está en la baja de producción de salitre , 
ya que se obtiene como subproducto de 
este último. 

3. Carbón 

La producción de carbón durante 
1976 disminuyó en un 14,3 % con rela­
cion a 1975 . Esta caída se debe a la 
dificultad de colocación del producto 
sobre todo en el mercado internacional. 

4. Hierro 

La producción de hiero ha decaído 
en 1976 con relación al año anterior 
en un 5.6% . Esto se ha debido a la pro­
longación de los efectos de la recesión 
económica mundial, que afectó fuerte -

- mente a la industria del acero y que se 
reflejo en la fuerte acumulación de 
stock de hierro . 

Un mayor impacto restrictivo sobre 
nuestras exportaciones lo ha causado el 
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hecho de que Japón , el mayor importa­
dor mundial de hierro y nuestro princi­
pal comprador , aparte de haber tenido 
una recuperación menor que la espera­
da ha visto fuertemente reducidas sus 
exportaciones de acero . Esas exporta­
ciones están dirigidas principalmente 
hacia el mercado europeo el que , como 
ya se ha mencionado, está deprimido y, 
en las actuales circunstancias, está pro­
tegiendo a su industria del acero 
en desmedro de las exportaciones 
Japonesas. 

Para el presente año se pueden espe­
rar niveles de exportación y consumo 
interno similares a los de 1976, debido a 
la moderada recuperación mundial que 
se espera . 

C. Sector agrícola. 

Según cifras preliminares del censo 
Agropecuario 1975-76la superficie total 
sembrada fue un 4.2% menor que el 
año anterior y un 5.0 % más baja que 
en el censo de 1964-65. Los cultivos 
principales que vieron disminuir su 
área sembrada son trigo, avena y ceba­
da . En cambio, aumentó la de centeno , 
papas y remolacha. 
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En cuanto a la producción física se 
tiene caídas de importancia para al­
gunos cultivos, explicadas por la menor 
area sembrada y por la caída en los ren­
dimientos (Cuadro 5) . Esto último fue 
producido por la aparición dA plagas 
(pulgón-virus), como también por el dé­
ficit de lluvias que ha afectado a nues­
tro país. 

Para el presente año no se cuenta 
aún con información. Sin embargo, a 
fines del año pasado se esperaba una 
cosecha similar a la del período agrí­
cola 1975-1976. Esto ha sido amplia­
mente superado según informaciones 
para cultivos parciales , lo cual se ha 
debido en gran medida a un mejora­
miento bastante importante en los ren -
dimientos. Un ejemplo claro lo cons­
tituye el trigo que de 12 ,4 quintales mé­
tricos por hectarea pasó a 20. 

La política de precios agrícolas es la 
de promover la creación de un mercado 
inerno libre y competitivo que esté es­
trechamente relacionado al mercado in­
ternacional,estableciéndose una amplia 
libertad de exportación e importación. 
Actualmente existen tres excepciones a 
esta política, ellas son el trigo, el raps y 
la remolacha, para las cuales opera un 
sistema de bandas de precio. 

D. lnversio'n. 

La inversión ha resultado ser una de 
las variables mas afectadas por la si­
tuación económica del país . Durante 
1976 este componente de la demanda 
agregada no mostró signos de recupe­
ración sino hasta fines del primer se­
mestre. 

El cuadro general que presenta la in­
versión en Chile provoca preocupa­
ción, en especial, si se recuerda que 
ella juega un doble papel en la econo­
mía tanto como determinante del nivel 
de actividad presente, como de la tasa 
de crecimiento futuro del país. El país 
no se ha caracterizado por tasas de in­
versidn muy altas, problema que se 
agudiza en lo que va corrido de la déca-
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da del setenta, en la que estas tasas han 
alcanzado niveles muy por debajo de los 
históricos. 

La situación de la inversión no ha me­
jorado en promedio durante el año 
1976 con respecto al año anterior. Es 
mas, todo parece indicar que ha conti­
nuado deteriorandose . Nuestras esti­
maciones establecen que la inversión 
en 1976 disminuyó entre un 4.0 % y 
6.0 % con respecto a 1975. Esta baja se 
fundamenta en la disminución de la ac­
tividad de la construcción, que si bien 
fue netamente superior al segundo se­
mestre de 1975 , no alcanzó a recuperar­
se durante 1976 lo suficiente como para 
superar el promedio del año anterior. 
Los indicadores utilizados para obser­
var la tendencia de la actividad cons­
tructora muestran una caída del orden 
del20.0 % en promedio respecto a 1975. 
Por su parte, la inversión en maquina­
ria y equipo nacional ha mostrado un 
comportamiento similar al de la cons­
tn~cción, lo que ha generado una caída 
del13.0 % en el año 1976 con relación a 
1975. Sin embargo, la importación de 
bienes de capital durante 1976 parece 
haber experimentado un repunte que 
alcanza al 23.0 % en relación al año an­
terior. Esto último fue lo que permitió 
que la inversión no sufriera una caída 
tan vertiginosa como lo aseguraba el 
comportamiento de sus otros compo­
nentes. 

Tales resultados se explican primera­
mente por el cambio de la estructura de 
la economía nacional, debido a que 
se postula la necesidad de reducir 
la participación del Estado en la econo­
mía, el cual debe reducir el stock de ca­
pital que posee y su participación en el 
incremento del capital nacional. En 
un país donde la inversión pública ha 
llegado a representar el 75.0 % de la 
inversión total, no es facil que el 
sector privado pase a llevar a cabo rápi­
damente esa inversión, sobre todo en 
las condiciones económicas que ha so­
portado el país. En segundo lugar, se 
tiene la existencia de bajos niveles de 
ahorro nacional , con lo cual se está re-
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1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
19751 
1976 ,,., 

En.ero 
Febrero 
Marzo 
Abril ,,,,,,. 

Mayo 
Junio 

. Julio 
··.· Agosto 

Septiembre 
Octubre 

CUADRO 6 

EDIFICACION 

(metro'~ cuadradpsl 

hoy~'~tada por el sector privado 

1.688. 698 
833.042 

.. }· 1.100. 531 
,, 1.098.880 

1.384.489 
L049.o:p 

73.185 
83.04;3 
62.088 
40.154 
76.994 
16.196 
53.990 

128.078 
60.404 
44.752 

,,}09.87 2 ::::. 
''"·106.253 

90.112 ·o0o 

''·'·'' 60.806 '"'' 93 !'593 .,,,. 

99.455 
96.844 ,. 

162.278 
.. 84.996 
76.258 

Fuente: Instituto Nacional . de Estadístiea.' (INE). 
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J nici<>da por el sector ' ;;;_bii~6 

'''fs.d. {· 
2.100 

51.339 
63.2óo 
38.856 

¡;:~~~ ' 
9.152 

19.753 
54.874 

5.472 
4.774 '''""'' 

,,,,,. 54.81R 
67.473 
42.706 '> 
25.354 
54.110 
19.130 

,,,, 28.081 
63.214 

1 Cifras provision;;ies corr~spondientes a 80 comunas . .1\ntes..de enero de 1975''''horresponden a 60 
comunas. 

duciendo el financiamiento de la in­
versión. Por último, tradicionalmente la 
inversión fiscal ha sido uno de los 
instrumentos mas flexibles de la polí­
tica fiscal de corto plazo para contribuir 
a alcanzar la estabilización. Como re-

sulta muy claro en el analisis de la polí­
tica fiscal, la restricción presupuesta­
ria se ha hecho sentir en forma mas in 
tensa en los gastos de inversión. Al­
gunas cifras se encuentran en los cua­
dros 6 y 7. 

~UA;;R07 
-:=~!t. ~:::-

CUENTA''h E ÁifoR:'lw y ''oE LA I!)IVERSION GEOGRAFIGOS BRPTOS '' 

~cifras,. en miles de p~;!i, s de l96~:¡"' 

1973 1974 

A . 2.633 2.761: :,, 
Deficit de la Nación en···~uenta corriente 157 946 .., 602 

B. AHORRO GEOGRAFICO BRUTO ,,.): .,, .. 

... , c. INVERSlON GEOGRA FIC';\ B~~Tl"''''' 
3.3 1~-- i¡~;;30 f 3.8 ~:4 3.746 3.004. 3.579 3.363 

l. Inversión geográfica bruta en capital 
a. Edificios 
b. Otras con.s;.trucciones ::y obi3..s 
c. Maquinarias y eq uípÜs 

2. 

:t 
3.370 3.730 3.874 3.746 3,.004.''' 3.579 3.363 

.. 3 .~&6 3.3:L3 '':':3 .407 ·'· 3.446 2.837 3.000 3.363 
... <lf3i!J(:L.007) :¡: (977¡ (1. { 37) (990) (753) (864) 

(773) (1\51) ·v (961) (976) . (883) (861) (l:.073j 
(1.455)(1.455) ~1.46!¡) p .333) (964J (¡.43:).) (1.426) 

Fuente: Of.icina de t>:f~nifi~:~ción Nacional (ODEPLAN). 
:·: 1 Cifras provisionales sujetas a .r.evisión. ,:.·· 
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2.278 ~~¡t 

2.278 
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Empleo 

A. Introduccio'n. 

Los comentarios que se hacen a conti­
nuación corresponden a la situación del 
Gran Santiago, que es la única zona de 
Chile para la cual se dispone de infor­
mación completa y reciente. Además, 
alrededor de una tercera parte de la po­
blación de Chile se concentra en esta 
región. 

El problema del desempleo ha sido 
bastante importante en los últimos 
tres años, pero a partir de la mitad del 
año 1976 la tasa de desocupación ha 
comenzado a experimentar una dismi­
nución. En todo caso ella continúa en 
un nivel de 13.9% en marzo de 1977. 

En este campo la política econó­
mica ha tratado de incentivar el uso de 
la mano de obra mediante subsidios a la 
contratación adicional de trabajadores, 
la creación y mantenimiento del Plan 
del Empleo Mínimo, la prioridad que se 
ha dado a la inversión pública intensiva 

en trabajo y las rebajas en las cotizacio­
nes provisionales para disminuir el cos­
to de contratación del factor trabajo (re­
baja de la tasa de cotización al Fondo 
Unico de Prestaciones Familiares de un 
25.0 a un 21.0 % ). 

Entre marzo de 1976 y marzo de 1977 
la fuerza de trabajo aumentó en 37.900 
personas y la ocupación en 110.3{)0 per­
sonas, derivándose, por lo tanto, una 
disminución en la desocupación de 
72 .400 personas . Esto es un indicador 
de que si bien la desocupación es toda­
vía importante, muestra una tendencia 
clara a la disminución. Viendo el mismo 
punto en términos de tasas de desocu­
pación, la conclusión anterior se man­
tiene, por cuanto esta tasa en marzo de 
1976 era de 19.8 % y en el mismo mes 
de 1977 fue de 13.9% . A su vez la tasa 
de cesantía pasó de 14.8 % a 9.5 % en 
iguales fechas. 

La fuerza de trabajo ubicada en las 
actividades productoras de bienes ha 
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sufrido una ligera disminución. En 
camb io, la de las actividades producto­
ras de servic ios, transporte, a lmacena­
je, com unicaciones y utilidad pública, 
ha a umentado . Este desplazamiento de 
la fuerza de trabajo e ntre las activida ­
des productivas se puede explicar por el 
hecho de que la cesa ntía ha s ido más 
fue rte e n la actividad productora de 
bie nes que e n las resta ntes (Cuadros 8, 
\:)y 10) . 

La cesantía se ha concentrado en la 
ind ustr ia manufacturera, de la cons­
trucción , comercio y servicios persona­
les y de hogares. 

La población ocupada según posición 
ocupacional e ntre los meses de ma rzo 

CUADRO l O 

Di c. .\l ::n,.o Junio Jul io Ag o s tv Sep. D k. .\1-:.n.o 
197:1 1976 1976 I H76 1976 J97 fi 1976 1977 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 J.OO .O 100.0 1 00 .0 

:.2.1 ~ 3.1 5;\ . 1 ~~-~ .5 r,:u r,: •. G 5 2 A 47.5 
:u 2 . 1 Z.6 :.u 1.2 1.7 1.9 0 .6 
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30.6 :\ 1.2 :l:! .R 3 2. 1 ;¡¡_¡ 3 1. 1 3:l. 2 3 1. 2 
1~ . 0 19.6 HL2 2Ü.2 19 .:l 2 1.8 16.9 l!U 

~19.P. <10 .:1 39.ij :HL6 40 .6 :HLO 40.9 44. .0 
11.9 t:!.S ¡ ;}.4 12.1 14 .9 10.7 11..1 14 .7 

5.6 4 .8 3 .5 7.7 4.8 5.3 6 .9 6 .0 
16 . 2 14.0 18 .8 l ·l .O 1 !;.8 17 .0 17.3 15.3 

fi.:! 7 .7 4 . :l <l .!i :,.1. r,.o 5.4 8 .1 

7.2 6 .7 6.0 G.r. 6 . 1 6.3 6.6 8.3 

O.R 0 .2 0 .3 0 .2 0 .2 0 .2 

de 1\:!76 y 1977 no ha experimentado 
cambios de estructura, y la cesantía 
sigue sie ndo más g rande e n los obre ­
ros, la cual e n te rminas re la tivos ha 
permanecido igual entre las fechas 
comparadas. No ocurre lo mismo con 
los empleados para los cuales la s itua­
ción ha e mpeorado. Esto s ignifica que 
la disminución de la cesantía se ha pro­
ducido en forma más intensa e n los 
obre ros y en los trabajadores indepe n­
dientes que en los em p leados . 

B . Pe rspectivas para 1977 

La s ituación durante e l presente año 
necesariame nte de berá ser mejor que la 
de los a ños precedentes e n terminas de 
la disminución de l desempleo . Esta 
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afirmación está basada en la obser­
vación del mayor nivel de actividad 
económica que comienza a producir­
se en nuestro país a partir del segun­
do semestre de 1976 y que continúa 
en 1977. Por ejemplo, el índice de pro­
ducción industrial (véase cuadro 
2) de la Sociedad de Fomento Fabril nos 
muestra ese mayor nivel de activi­
dad. Obviamente que para alcanzar es­
ta conclusión se deben comparar igua­
les. meses de los· años para eliminar el 
problema de la estacionalidad en la pro­
ducción . Resulta claro que esta mayor 
producción solo se consigue usando 
mas factores productivos, entre ellos el 
trabajo. 

A esto debemos agregar el hecho 
de que se hayan destinado recursos 
adicionales por parte del gobierno a la 
construcción de viviendas y obras pú­
blicas, lo cual permitirá absorber una 
gran cantidad del desempleo en el sec­
tor de la construcción. 

También se han dedicado fondos 
importantes al Programa de Empleo 
Mínimo que permitirán emplear a un 
gran número de personas, especial­
mente aquellas de menor calificación. 
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En algún tiempo más entrara en vi­
gencia la reforma al sistema previsio­
nal que reemplazará a un sistema 
que ha provocado e l encarecimiento 
relativo de la mano de obra respecto del 
cap1tal y ha llegado a ser un gravoso 
impuesto a la contratación del trabajo, 
facilitando e l desempleo al desince nti­
var nuevas contrataciones1. Uno de los 
efectos de esta reforma sera el de aba­
ratar el costo de contratación del traba­
jo, lo cual actuará positivamente e n e l 
empleo. 

Estas perspectivas podrían ser 
mas permanentes para e l mediano y 
largo plazo , si se consigue incentivar y 
aumentar la inversión. Ello es un e le­
me nto clave para asegurar nuevos pues 
tos de trabajo y para crecer y desarro­
llarse. Además, no hay que olvidar que 
la invers ión trae consigo efectos multi­
plicadores . 

1 En Chile las cotizaciones de seguridad social 
exce den de l 50 por ciento d e la r emuneración . 
De esta tasa un 7.0% a un 9 .0 % es co ntribución 
del trabajador y un 40 .0 % a 42.0% del emplea­
d or . Es d ecir, el uso de la mano de obra soporta 
una d e las cargas tributarias m ás altas del país. 

Precios y Remuneraciones 

A. Remuneraciones. 

7. Lo sucedido durante 7 976 

La política de remuneraciones se 
mantuvo sin modificaciones durante el 
año 1976, es decir , se continuó con la 
política de reajustes trimestrales y 
se confió en que los aumentos de suel­
dos y salarios reales se lograrían 
como consecuencia de la reducción 
del ritmo inflacionario. 

Las remuneraciones reales entre los 
años 1975 y 1976 han ido experimen -
tando recuperación, tal como se aprecia 
en el cuadro 11, donde tenemos el ín­
di.ce de sueldos y salarios reales para 
ambos años. Allí podemos ver que el ni­
vel más bajo de las remuneraciones 
reales se observa durante el primer se­
mestre de 1975. En el segundo semes­
tre de dicho año hay un aumento 
de ellas del orden del 8 % , que se man­
tiene durante los prime ros seis m eses 
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de 1976 y nuevamente crece en el se­
gundo semestre en 15.0% con relación 
al precedente. Al comparar el promedio 
de ambos años se tiene un mejoramien­
to de las remuneraciones reales de 
11.6%. 

Estos resultados se han logrado 
por la disminución de la tasa de in­
flación, lo cual hace que decrezca 
la pérdida de poder adquisitivo durante 
el período que transcurre entre un rea­
juste y el siguiente. Es obvio que este 
mecanismo es importante solo cuando 
se parte de tasas de inflación muy altas . 

2. Perspectivas para 7 9 77 

En el mes de diciembre de 1976 se 
introdujeron modificaciones en la es­
cala única de remuneraciones (vigente 
para los empleados públicos) que se hi­
cieron efectivas a partir del lo. de ene­
ro de 19'i7. Se estableció una mejora 
general no uniforme en toda la escala, 
siendo relativamente mayor entre los 
grados 20 y 30, en los cuales se con­
centra la mayor cantidad de empleados 

•.. ':: · ;· -.. ~ .......... 
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públicos. Además, se crearon 3 grados 
superiores al más alto existente y se 
suprimieron los 3 últimos. También se 
aumentaron los porcentajes de asig­
nación profesional del grado 1 al 17. 
Por último , se cambiaron los períodos 
en que se otorgan los reajustes auto­
máticos, fijándose en los meses de 
marzo, julio y diciembre. 

En el mes de abril de 1977 nueva­
mente se dictaron algunas normas que 
mejoran.ín las remuneraciones de los 
trabajadores a partir del lo. de mayo de 
1977 . Todas las remuneraciones de 
la escala úmca fueron aumentadas en 
un 4 % ; se creó la asignación de res­
ponsabilidad; se anticipó el pago de 
los aumentos de asignaciones de an­
tigüedad y proft: sional al lo. de mayo; 
se autorizó un sistema flexible de remu­
neraciOnes para los académicos de jor­
nada completa en las universidades; 
y por último, se disminuyó la progre­
sión de los impuestos personales en los 
tramos medios y bajos de ingreso. 

Si a las anteriores medidas agrega­
mos que la tasa de inflación mensual 
ha continuado bajando , podemos espe­
rar durante 1977 una recuperación bas­
tante importante en las remuneraciones 
reales. 

En este análisis no se encuentran 
considerados los trabajadores de las á­
reas rurales e independientes, ya que 
ellos no están incluidos en el índice de 
sueldos y salarios ni en la escala única 
de remuneraciones. 

B. Precios. 

La política de precios consiste en la li­
beración de precios a medida que se 
constate mayor competencia interna y 
desde el extranjero para los productos 
que aún se encuentran sometidos a fi­
jación. 

La política de rebaja arancelaria que 
ha abierto la economía hacia el exte ­
rior colocará un techo a los precios 
internos . Obviamente que esto va a es-



PREC IOS Y REMUNERACION ES 101 

CUADRO 12 ·:::;::: 
~:::· 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR '"·:· 

(diciembre 1974 = 100) 

Indice General 
Años y meses lndice·· Variac . en 

12 mesesl 
Aliment . :::: Vivienda Vest.hario Varios 

( % ) 

1970 Promedio 0.98 34.9 0.73 1.90 1.68 0.94 
1971 1.18 22.1 0.90 2.21 2 .12 1.06 
1972 2.11 163.4 1.95 2.82 3.37 1.71 
1973 9.56 508.1 9 .31 t :-: 8.96' 18.09 7.44 
1974 57.87 375.9 57.18 56.93 66.14 57.65 
1975 274.72 340:7 262.82 300.27 252.22 312.49 
1976 856.91 174.3 822.04 942.18 798.71 942.12 

1976 Enero: 486.85 327.3 467.02 552.84 413.26 554.84 
Febrero 535.78 303.5 520.31 603.82 485.89 610.78 
Marzo \ 

... ,, 608.35 278.2 577.69 693.35 536.62 692.23 
Abril 

.. 
680.74 250.4 64.5.54 748.08 630.73 774 ,9~ ·::. 

Mayo 747 .74 231.9 710.50 813.27 .698.22 849.32 :;:~· 

Junio 840.00 211.3 787 .95 943.20 797 .70 949:73 
Julio 914. 51 210.1 876.71 1.004.47 862.67 999. 51 
Agosto 964.48 200 .3 944 .63 .,, 1.026.67 916.61 1.014.06 
Septiembre 1.037.95 195.8 1.01 9.63 ''·1 .122.92 977 .88 1.074. 20 
Octubre 1.107.64 191.2 . 1.082.23 1.192.75 ... 1.032.85 1:177.90 
Noviembre 1 .149.96 179.5 1.105.62 1.240.95 1.109.08 1.244.95 
Diciembre 1.208.93 174.3 1.126.69 1.363.89 q:r2.99 1.363.02 

)r· 
1977 Enero 1 .280.52 163.0 1.219.60 1.410.07 1.189.68 1.436.39 

Febrero ·"1.355.12 152.9 1.297.46 1.481.29 1.252. 74 1.513.53 
Marzo 1.437.83 136.3 1.350.66 ' 1.593.87 1.355.46 1.645.21 
Abril 1.505.41 121.1 1.420.56 •1.647.51 1.475.29 1.673.33 

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. 

1 Variación d~ di~~~·~te a diciembre . 

tar supeditado a la disponibilidad de di­
visas del país. 

Durante el año 1977 regrran "ban­
das " de precio para el trigo, el raps y 
la remolacha. 

7. Precios al Consumidor. 

El índice de precios al consumidor 
(I.P.C.) indica una clara tendencia a la 
disminución de los precios de los pro­
ductoe comprendidos en dicha canasta . 
La tasa de inflación en el año 1976 es 
casi exactamente la mitad de la que 
existió en 1975 . La tasa de inflación en 
12 meses es decreciente desde el mes 
de junio de 1975 hasta el último mes 
para el cual se dispone de datos. La tasa 

de inflación en los 4 primeros meses de 
1977 es de 24.5% contra un 54.5% que 
existió en igual período de 1976. 

Todos estos antecedentes demues­
tran la caída persistente que ha venido 
sufriendo la tasa de inflaciqn, y que 
además, se han estado tomando las me­
didas convenientes para combatirla 
(control de la cantidad de dinero , res­
tricción fiscal, rebajas arancelarias, 
etc.). 

Durante 1976 el componente vestua­
rio muestra un crecimiento superior al 
del índice generaf y el resto de los com­
ponentes crece menos que el índice ge­
neral. En los cuatro primeros meses de 
1977 los componentes alimentación y 
vestuario crecen más que el índice ge-

ILl ! 



Años y meses 

1970 
1971 
1972 

••{ 1973 
1974 
1975 
1976 

Promedio 

1976 Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

lndice 

0.37 
0.44 
0 .75 
4.64 

52.40 
304.95 
979 .30 

578.37 
644.12 
708 .91 
787 .13 
899.04 
995.88 

1.070.52 
1.130.00 
1.204.66 

1.220.69 
1.228.00 
1 .284.87 

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas 

CUADRO 13 

INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 
(diciembre 1974 = 100) 

lndice General lndice Productos Nacinales 

Variación 
12 Meses1 

(50 

33 . 7 
21.4 

143.3 
1.147 .1 

570.6 
410.9 
151.5 

379 .9 
362.6 
344 .3 
291.4 
284.5 
253 .6 
228.9 
215.7 
205.5 
175.3 
149.8 
151.5 

Total 

0.43 
0 .50 
0 .88 
5 .23 

53.79 
315.23 

1.028.06 

589.24 
649 .92 
725.63 
807 .02 
928 .24 

1.027.17 
1.133.26 
1.206.12 
1.297.24 
1.318.13 
1.305.26 
1.349.45 

Agropecuarios Mineros 

0 .54 0 .22 
0 .68 0 .30 
1.43 0.51 
7.88 3 .11 

58.36 49.88 
389.39 288 .71 

1.347.01 842.29 

738 .89 497 .55 
785.00 596.13 
893.19 677 .73 
997 .07 695 .54 

1.188.52 772.51 
1.335.95 847 .05 
1.531.98 903 .94 
1.654 .77 884.26 
1.835.47 1.021.38 
1.83 5.47 1.021.38 
1.687.44 1.085.14 
1.653.46 1.193 .55 

1 Variación de diciembre a diciembre, con excepción de 1971 que corresponde a la variación promedio anual. 

Industriales 

0.43 
0.49 
0.82 
4 .99 

53.40 
278.24 
877 .96 

497.44 
582.41 
638 .92 
717.70 
806.41 
881.91 
945 .17 

1.004 .57 
1.073.95 
1.073.95 
1.125.01 
1.203.04 

Producto. 
Importados 

lndice 

0.26 
0.32 
0.50 
3.41 

49.52 
270 .31 
815.14 

541.77 
624.58 
652 .61 
720 .16 
800.71 
890 .52 
859 .30 
873.74 
892 .61 
892.61 
967.88 

1.06 7.43 

o 
N 

n 
I 
r 
m 
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ne ral. El componente que crece menos 
es la viv1enda. 1! cuadro 12 presenta in­
formacion m ens ual sobre el índice d e 
precius al consumidor que pe rmite 
consta ta r lo ante rior . 

2. Precios al por mayor 

En el cuadro 13 podemos apreciar el 
índice de precios al por mayor (I.P.M . ) 
e l cual también confirma la declinación 
importante que se esta produciendo en 
la tasa de inflacion. Esta, en el año 1976 
fue aproximadamente igual a un 40 % 
de la de b75 , mostrando disminuciones 
desde septiembre de este último año. 
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El s ubíndice productos nacionales 
muestra un crecimie nto de los precios 
d t.: 15 • .0 % uurante 1976 y e l d e produc­
tos importados uno de 130.0 % , contra 
otrus d e 42 5.u % y 364 .0 % respectiva­
me nte en 1975. 

Al examinar los componentes de l 
subíndice productos naciona les d e l 
l.P.M., tenemos que e n 1976 los p ro­
ductos industriales son los que m as su­
be n su:, precios e n 165 . ·¡ % ; luego , vie ­
nen los ptüductos agncolas e n 148 .6 % 
y los productos mineros en 14 7. 7 % . E n 
1975 los crecimientos d e los precios de 
esLOS componem es de l subíndice m en­
cionado fue ron: productos agrícolas , 
565. 2 % ; productos mineros, 381.8 % ; 
y productos industriales , 352.8 % . 

Política Monetaria 

A. Introduccio'n 

En e l año pasado y en lo que va trans­
curndo del present8 , el Banco Central 
ha continuado adoptando medidas ten­
die ntes a mejorar la eficiencia de la po­
lítica monetaria. Esto responde al 
hecho de que uno de los objetivos de la 
actual política económica consiste en la 
reducción de la tasa de inflación. 

Existe consenso en que el instrumen­
to de política necesario para lograr el 
objetivo anterior es el manejo adecuado 
de la oferta· monetaria. Las medidas 
que se detallan a continuación han sido 
adoptadas por la autoridad monetaria 
durante el segundo semestre de 1976 y 
apuntan hacia la meta ya señalada. 

-Extensión del plazo promedio de 
permanencia de capitales extranjeros. 
Debido a las altas tasas reales de inte­
rés que existen en el mercado decapita­
les interno , a las expectativas sobre de-

valuación futura de l tipo d e cambio y a 
las tasas de interés del mercado inter­
nacional d e capitales, se había venido 
obse rvando un sostenido ingreso de ca­
pitales extranjeros en la forma de crédi­
to financiero . Debido a que esta co­
rriente provoca inestabilidad futura en 
la iJalanza de pagos y también genera 
una fuente expansiva de emisión , se 
dispuso que el plazo promedio de per­
manencia de los capitale s ingresados 
por el Artículo 14, no fuera inferior a 
dos años para ser autorizados. Con el 
fin de evitar una brecha de expansión 
de incalculables proporciones, se dispu­
so, además, que el ingreso de estos ca­
pitales realizado por el sistema banca­
rio, quedará sujeto al margen de coloca­
ciones en moneda extranjera . 

-Agilización del manejo de los Pa­
garés Descontables de Tesorería (PDT). 
Antes no era posible manejar los PDT 
como instrumentos de política moneta­
ria . Las limitan tes básicas eran , prime-
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ro, el estar atada la tasa de PDT al pago 
de interés por el encaje de los interme­
diarios financieros y, segundo, la co­
existencia en un mismo mercado de 
PDT, de instituciones públicas (cuya 
inversión financiera autorizada era pre­
cisamente en PDT) y el sector privado. 
Por otra parte, los PDT en manos del 
sector privado, que constituyen el stock 
relevante para el manejo monetario, 
eran muy reducidos. Ello se debía en 
parte importante a la escasa liquidez 
que ofrecían y a la baja rentabilidad que 
otorgaban. 

Desde el mes de noviembre, sin em­
bargo, se introdujeron cambios impor­
tantes: a) se desliga la tasa de PDT del 
pago por el encaje de los intermediarios 
financieros; b) se da comienzo a la lici­
tación de montos fijos de PDT, los que 
se adjudican de acuerdo a las ofertas 
presentadas por los intermediarios fi­
nancieros; e) se separa el mercado pri­
mario de PDT entre el sector privado y 
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el sector público; d) se establece una 
ventanilla de compra de PDT en el Ban­
co Central, tanto para el sector público 
como para el sector privado. 

3. Dinero y precios 

Durante el segundo semestre de 1976 
sigue manteniéndose la tendencia hacia 
la baja, ya observada en el primer se­
mestre, tanto en los precios como en los 
incrementos en la cantidad de dinero , 
ambos medidos en 12 meses. Durante 
los cuatro primeros meses del presente 
año los precios continúan su tendencia 
decreciente; en cambio, el dinero sigue 
la tendencia inversa . 

En lo que se refiere a la cantidad de 
dinero, la tendencia antes mencionada 
se refleja claramente en el cuadro 
14. Así, se ha pasado de una tasa de in­
cremento en doce meses equivalente al 
250.1% en abril de 1976, a una tasa del 
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CUADRO 1.5 ·'·' 

COMPONEN'ffs DE LO.S ·~AMBIOSPoRCENT~ALES DE 
.JJA CANTII)AD DE:DINERO 'i:' .. tt. 

12.0 
4.9 

Atribuible a 
cambios en el 
multiPlicador 

- 1.2 
-5.2 Febrero 

Marzo . 8.5 ,,,,,,, 

·:::, 13.4 

10.7 
10.3 

} 11.7 
-1.8 

o:o, Abril 
Mayo 
Junio 
JUlio 
Agostq 

fi,,, i:~ 00 N 

-1.9 
,,,,.26.2 -17.7 

,) )M>.tieml;)re 
Octubre · ,,:, 
NÓviembre 
Diciembre 

6.1 
16.0 

ü 8.0 
,,:,::::::;1.3.8 
.. ·. 2.1 

,10.6 
12.5 
11.9 

1~·: ' 
7:0 
9.2 

-4.2 
3.1 

- 3.4 

... >t~ ·.,. 
5.6 

··'''' 21.7 
- 1.4 

11.4 

197.7 ·''"'''· )·E~ero ,,, .. 
Fébrero. 
Marzo2 
Abril2 

~::~ ::: ,,,,,,< .::} 

8.7 
9.4 

,)!.3.9 
. ... 9.:9 

:::{' 3.3 
9.1 

1.3 
-0.5 

5.3 
0.3 

o:'i', Fuente: Bli'nco Centr!IJ ... deChile. !{::': ,,,,, ... 
,.,, 1 . La s.;h.a de 1~ ot;;;g ~olum.na.S'''~uede n~ b~lncidir cóJ los res.:d~dos de esiY~olumna de~ldo al 

efecto Cruzado d~ ambas variables. .·. 
2 

Cifras provisionales . . ·.·· 

... :}? 

orden del 208.8 % en abril de 1977. Las 
tasas mensuales de crecimiento conti­
núan mostrándose en extremo varia­
bles, lo cual es un indicador de las difi­
cultades del control monetario bajo los 
arreglos institucionales existentes. 

Con respecto a la tasa de inflación se 
aprecia un cuadro netamente favorable. 
Esta ha bajado de un 340.0 % en 1975 a 
un 174.0% en 1976, y de 250.4 % en 
abril de 1976 a 121.1 o/o en abril de 
1977. 

A partir de abril de 1976 la cantidad 
de dinero viene creciendo en doce 
meses en una proporción mayor que los 
precios, aunque a una escala no muy 
significativa. Con anterioridad a dicha 
fecha la relación era la contraria. La ex­
plicación radica en que era necesario un 
período de tiempo, con los precios cre­
ciendo a mayor tasa que el dinero, para 
disminuir la cantidad real de dinero, la 
cual en el gobierno anterior había expe­
rimentado un fuerte aumento. 

Lo anterior está validando la impre­
sión en el sentido de que la demanda de 
dinero ha venido aumentando en los úl­
timos meses, como consecuencia en la 
baja de las expectativas de inflación de 
la comunidad, las que se ha.n ajustado a 
tasas de inflación menores que en el pa­
sado. Esto último se ha debido en parte 
a la revah.ación que ha venido experi­
mentando el peso . 

C. Determinantes de la expansio'n mo­
netaria. 

A pesar de la importante disminución 
en términos relativos de las tasas de 
crecimiento en doce meses de la canti­
dad de dinero, la participación relativa, 
tanto de la emisión como del multiplica­
dor en la explicación de dichos incre­
mentos, se mantiene en relación a lo 
sucedido en períodos anteriores. En lo 
que va transcurrido del presente año la 
importancia relativa del multiplicador 
se ha incrementado . 
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Tal como se aprecia en el cuadro 15, 
la emisión contimía siendo la fuente 
principal de los inc1ementos en la canti­
dad de dinero. 

El multiplicador monetario se mantu­
vo re lativamente estable en e l segundo 
semestre de 1976, en un valor que fluc­
tuó levemente alrededor de O. 4 7% ; en 
1977 dicho valor ha subido a 0.53 % . El 
valor del multiplicador cayó en el se­
segundo semestre de 1976 con relación 
al primero debido al importante aumen­
to experimentado por e l cuasidinero, a 
raíz de la reforma de encaje llevada a 
efecto e l 1° de mayo . Dicha reforma, y 
en menor med1da las re formas posterio­
res, han brindado un fuerte incentivo a 
los bancos para que compitan con los 
demás intermediarios financie ros por 
las captaciones de depósitos a más de 
30 días. 

E n cuanto a la emisión, sigue mante ­
niéndose la tendencia observada en el 
primer sem estre del año 1976. Esto es, 
las operaciones de cambio continúan 
como la causa principal de las variacio­
nes de la emisión , lo cual se puede 
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apreciar en e l cuadro 16. El origen de 
las operaciones de cambio viene dado 
fundamentalmente por la liquidación de 
divisas por parte de los bancos comer­
ciales. Dichos recursos se obtienen, 
principa lmente, de l retorno de las ex­
portaciones no tradicionales y de l flujo 
de capitales extranj e ros de corto plazo. 

El segundo facto r que sigue en im­
portancia a las operaciones de cambio 
para explicar las variaciones de la emi­
sión , es e l crédito inte rno. La expan­
sión por este concepto se ha traducido 
principalmente en créditos al SIN AP y 
en líneas de redescuentos y refinan­
ciamiento a la banca comercial. 

Por último , las operaciones con teso­
¡ e ría son un e lemento de contracción de 
la emisión. Esto constituye una muestra 
de la disciplina en que se ha encuadra­
do e l sector público, que te rminó e l año 
con equilibrio presupuestario en mone­
da nacional. 

En el cuadro 17 se entrega mayor in­
formación sobre las variables mone­
tarias. 

CUADRO 16 

ORIGENES DE LAS VARIACIONES DE LA EMISION 

<%> 

Operaciones Operaciones Crédito 
de cambio con Tesorería interno Total 

1976 Enero 203.9 - 195.7 ·'91.8 100.0 
Febrero 73.0 - 1.9 28.9 100.0 
Marzo 140.4 - 47 .8 7.4 100.0 
Abril 104.9 - 9.9 5.0 100.0 
Mayo 76.2 - 3.2 27 .0 lOO. O 
Junio 44.0 17.8 38.2 100.0 ,. 
Julio 102.4 8 .5 - 10.9 100.0 
.Agosto 91.1 - 27 .7 36.6 100.0 
Septiembre 75.4 - 4.6 29.2 100.0 
Octubre - 14.2 - 18.0 132.2 100.0 
Noviembre 156.0 - 110.0 54 .0 100.0 
Diciembre 66 .0 17.7 16.3 100.0 
Enero-Diciembre 85.6 - 16.1 30.5 100.0 

1977 Enero 68.8 - 20.6 51.8 100.0 
Febrero 34.4 32.2 3 11 .4 ~gg:g.,,, Marzo 106 .9 - 44.2 37.3 
Abril 88.8 1.2 12.4 100.0 
Enero-Abril 76.8 - 8.2 31.4 100.0 

Fuente: Banco Central de Chile . 
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CUADRO 17 

PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS 

(promedios en miles de pesos) 

Diciembre 
1975 

l. Dinero privado 2.587.675 
2. Dinero total 4 .325.729 
3.Emisión 3.926.527 
4. Billetes y monedas de libre 

circulación 1.108.424 
&. Depósitos cuenta corriente 

sector privado 1.479.251 
6.Dcpósitos cuenta corriente 

sector público 1.738.054 
7. Depósitos plazo 515.110 
8. Colocaciones moneda corriente 

sistema bancario 1.556.178 
9 . Colocaciones moneda corriente 

orientación especial 745.939 
10. Colocaciones moneda extranjera 

sistema bancario (miles de US$) 218.907 

Fuente: Banco Central de Chile. 

1 Cifras provisorias sujetas a revisión. 

D. Tasas de intere's 

Las tasas de interés han pe rmanecido 
altas durante el año 1976. La disper­
s ión entre captaciones y colocaciones ha 
sido afectada por el alto costo de inter­
mediación, atenuado en parte por el 
pago de interés del encaje de los depó­
sitos a plazo. Un análisis más detalla­
do se incluye en la sección siguiente . 

E. Perspectivas 

Las perspectivas para el presente 
año muestran un crecimiento del dinero 
razonable, consistente con una caída de 
la tasa de inflación y con un incremento 
en el crédito bancario. 

Lo anterior está basado en el sanea­
miento de las empresas públicas, que 
durante 1976 recurrieron a fondos del 
mercado de capitales y del Sistema Na­
cional de Ahorros y Préstamos(SINAP), 
cuya situación ha mejorado en relación 
a períodos anteriores. Por otra parte, 
las operaciones de cambio se constituí-

Diciembre Variación 
1976 anual(%) 

7.446.556 187 .8 
13.701.470 216.7 
14.591.418 271.6 

3.651.465 229.4 

3.795.091 156.6 

6.254.914 259 .9 
4.480.886 679 .1 

7 .301.315 369.2 

2 .933.847 293.3 

472.202 115.7 

Abril 
19771 

11.155.871 
20.443.811 
20.599 .700 

5.165.538 

5.990.333 

9.287.940 
9.283.183 

11 .956.627 

3.419.370 

598.412 

Variación 
anual(% ) 

208 .8 
184.9 
238.8 

223 .5 

197.2 

160.6 
107.2 

479.3 

86.7 

rán posiblemente en fuente de absor­
ción de emisión , si se cumplen las pro­
yecciones de balanza de pagos para el 
presente año , en el que se espera un 
dé ficit manejable, debido a la holgada 
situación de reservas internacionales 
con que se terminó el año 1976. Sin em­
bargo, dicha proyección se ha realízado 
suponiendo un precio del cobre un tanto 
bajo. De sobrepasarse las expectativas 
d e esta variable, se tendrá pro bable­
mente superávit de balanza de pagos, 
el cual, de producirse, será menor que 
el del año pasado, por lo que las pre­
siones sobre la emisión también ser án 
menores. 

Aún más, en la medida en que el au­
mento de la cantidad real de dinero , 
que se está observando, corresponda a 
un aumento de la demanda de dinero de 
la comunidad, las perspectivas son 
alentadoras . En este caso, los aumentos 
de l dinero por sobre los precios satisfa­
cen el deseo de las personas de acumu­
lar mayores saldos monetarios y no sig­
nifican mayores presiones futuras sobre 
el nivel de precios. 
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Persistirá el problema de la tasa de 
interés, y sin duda, hacia ese objetivo 
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debe ser orientado gran parte del es­
fuerzo de la política monetaria. 

Mercado de Capitales 

A. Política financiera 

La política financiera es quizás una 
de las políticas que se ha caracterizado 
por sufrir un mayor número de modifi­
caciones desde que comenzó a aplicarse 
a partir de 1974. Dicha inestabilidad se 
ha debido de manera fundamental a los 
esfuerzos de la autoridad monetaria de 
ir creando progresivamente, en la me­
dida en que las condiciones generales 
de la economía así lo han permitido, un 
ambiente de flexibilidad y de compe­
tencia de mercado, en el cual todas 
las instituciones compiten por los fon­
dos disponibles en igualdad de condi­
ciones 

Los responsables de la política econó­
mica han reconocido las ventajas que 
brinda para la mejor asignación de los 
recursos internos y para el futuro creci­
miento económico del país un eficiente 
y dinámico mercado de capitales. Es a 
este objetivo al que apuntan las modifi­
caciones que se han llevado a cabo 
desde el año 1974, y particularmente, 
durante el segundo semestre de 1976. 
A continuación se detalla cada una de 
las medidas dispuestas desde el mes de 
mayo de 1976 hasta la fecha . 

1) En cuanto a modificaciones de en­
caje, en mayo de 1976 se dispuso a tér­
mino del control cuantitativo a las co­
locaciones de los bancos comerciales, al 
mismo tiempo que se procedía a modifi­
car el encaje por los depósitos a plazo y 
se disponía el pago de interés por las 
reservas sobre estos depósitos. Estas 
medidas, además de permitir un incre-

mento importante del crédito al sector 
privado, ponen en igualdad de condicio­
nes a los bancos comerciales con el res­
to de los intermediarios financieros, lo 
que se manifiesta claramente en el me­
nor grado de dispersión de las tasas de 
interés. 

Posteriormente, e l dos de agosto, se 
dispone una rebaja en la tasa de encaje 
para los depósitos a menos de 90 días 
en los bancos comerciales del 55. O% al 
50.0 % . Por su parte, el resto de los in­
termediarios queda aiectado para este 
mismo tipo de depósitos a un 30.0 % de 
encaje. Para que la manifiesta desigual­
dad en los encajes no se refleje en una 
peor situación relativa de los bancos co­
merciales, se dispone, además, que 
sólo un 60.0 % de encaje del SINAP y 
sociedades financieras quede afectado 
por el pago de intereses. 

Para los depósitos a más de 90 días y 
hasta un año de plazo se establecen 
normas comunes para todos los inter­
mediarios,que disponen un 8.0 % de en­
caje y 12.0% de reserva técnica. 

Estas modificaciones apuntan a pre­
servar y a incentivar un mayor grado de 
competencia, además de permitir incre­
mentos mayores en el crédito generado. 
A su vez, las normas que establecen 
menores encajes para plazos mayores 
tienden a posibilitar el desarrollo de un 
mercado de más largo plazo, en donde 
las empresas pueden recurrir al finan­
ciamiento no sólo de capital de trabajo, 
sino también de inversiones en capital 
fijo. 
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El primero de noviembre se establece 
para los bancos comerciales una nueva 
rebaja del encaje, tanto en depósitos de 
cuenta corriente (de. 85.0% a 83.0%) 
como en depósitos a menos de 90 días 
(de 50.0 a 47 .0 % ). 

En lo que respecta al resto de los 
intermediarios financieros, el encaje se 
aumenta del 30.0 % al 35.0%. Nueva­
mente se recurre al interés sobre el en­
caje para preservar las condiciones de 
igualdad en la rentabilidad de los dis­
tintos intermediarios. En este caso, se 
dispone que un 85.0 % del encaje, tanto 
del SIN AP como de las sociedades fi-

109 

nancieras, quede afectado por el pago 
de intereses. 

El 4 de marzo de 1977 se anuncia la 
reducción de la tasa de encaje de los 
depósitos a la vista, de un 83.0 % a un 
75.0%. Esto se hace con el objeto de 
aumentar la liquidez de la economía y 
producir una baja en las tasas de inte­
rés. 

El28 de abril de 1977 nuevamente se 
anuncia la rebaja de encajes bancarios 
para continuar con el proceso de norma­
lización de las actividades financieras 
del país. 
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CUADRO 19 

TASAS DE INTERES EFECTIVAS NOMINALES Y REALES MENSUALES 
PAGADAS EN CAPTACIONES DE CORTO PLAZO 

Bancos 

Tasa 
nominal 

1975 Enero 9.3 
Febrero 10.4 
Marzo 11.5 
Abril 12.6 
Mayo 14.5 
Junio 15.8 
Julio 15.2 
Agosto 13.0 
Septiembre 9.5 
Octubre 8 .0 
Noviembre 8.0 
Diciembre 10.0 

1976 Enero 10.1 
Febrero 10.2 
Marzo 10.0 
Abril 10.4 
Mayo 12.3 
Junio 11.6 
Julio 7.9 
Agosto 8.2 
Septiembre 7.9 
Octubre 8.1 
Noviembre 8.6 
Diciembre 9.1 

1977 Enero 7.86 
Febrero 6.89 
Marzo 6.18 
Abril* 5.62 

Fuente: Banco Central de Chile. 

* Cifras provisionales. 

Tasa 
real 

-4.0 
-5.5 
-8.0 
--6.8 
-1.3 
-3.3 

5.4 
3.7 
0.3 

-{).4 
-{).2 

2.7 

-{).4 
0.1 

- 3.2 
-1.3 

2.3 
-{).6 
-{).9 

2.6 
0.3 
1.3 
4.6 
3.8 

1.8 
1.0 
0.0 

<%> 

Financieras SINAP 

Tasa Tasa Tasa Tasa 
nominal real nominal real 

11.1 -2.5 8.8 -4.5 
11.8 -4.0 11.0 -4.7 
13.3 ~-6 12.0 - 7.6 
17.1 - 3.1 15.6 -4.3 
18.4 2.1 16.9 0.8 
18.1 -1.4 17.9 - 1.6 
18.4 8.3 17.1 7.1 
14.0 4.7 13.7 4.4 
12.1 2.7 13.0 3.5 
10.3 1.8 9.0 0.6 

9.0 0 .7 8.5 0.3 
11.0 3.6 11.0 3.6 

11.5 0.9 11.3 0.7 
11.2 l. O 11 .0 0.8 
10.8 - 2.4 10.9 - 2.3 
11.6 -o.3 11.5 -{).4 
12.6 2 .6 12.7 2.6 
12.2 -{).1 12.0 -{).3 

8.9 0.0 8.6 -{).3 
8.7 3.0 8.5 2 .8 
8 .1 0.5 8.0 0.4 
8.5 1.7 8.3 1.5 
8.9 4.9 8.8 4.8 
9.5 4 .2 9.2 3.9 

8 . 5 2 .5 7.6 1.6 
7.6 1.7 6.7. 0 .8 
6.8 0.7 
5 .9 

Nota: Las tasas señaladas corresponden al promedio aritmético de las tasas mens.uales vencidas 
: ·; pagadas observadas. 

2) Se autoriza a los intermediarios 
financieros para que operen como ''bro­
kers '' . A partir del 22 de junio, las aso­
ciaciones de ahorro y préstamos y las 
sociedades financieras son autorizadas 
para recibir mandatos del público para 
colocar fondos en terceras personas. 
Para los bancos comerciales esta dispo­
sición comienza a regir desde el mes de 
septiembre. 

3) En el mes de junio se permite la 
reajustabilidad a 90 días. 

B. Tasas de intere's 

Como consecuencia de la reforma de 
encaje del 1 o de mayo de 1976 y de los 
anuncios de nuevas medidas económi­
cas el 30 de junio, las tasas de interés 
comenzaron a descender. Sin embargo, 
a partir del mes de octubre la tendencia 
se revierte y continúa hasta fines de 
año. Durante el presente año nueva­
mente se hacen disminuir los encajes y 
la tasa de interés comienza a descender 
(ver cuadros 18y 19). 
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Estos acontecimientos, en circuns­
tancias en que la ta sa de inflación es 
francame nte descendente, han dado 
como resultado a ltas tasas reales de m­
tcrés de colocación de fondos. 

Las a ltas tasas reales de interés se 
explican por un volumen d e crédito ge­
ne rado que es inferior al d e años ante­
riores, junto a una demanda por fondos 
que incluso pued e ser s upe rior. 

En lo que se re fi e re a las tasas nomi­
nales d e inte rés, e llas muestran , como 
ha ocurrido en períodos anteriores, un 
cierto rezago para adecuarse a los nue­
vos nive les más bajos de inflación . Para 
e l presente año s us nive les serán meno­
res a los de l año anterior en la medida 
en que continue la tendencia decrecien­
te d e la tasa de inflación . 

Con respecto a la tasa de interés real, 
la s perspectivas son m enos alentado­
ras. Si bien en e l presente año serán 
menores que en e l anterior, seguirán 
siendo mayores a las de economías de­
sarrolladas. A m enos que se modifi­
quen en el sentido requerido la oferta 
de fondos y las restricciones de encaje y 
reserva técnica que impone la autoridad 
monetaria, no será posible esperar ba­
jas sensibles en la tasa de interés real. 

CUADRO 20 

CAPTACIONES DEL SINAP 

(saldos en millones de pesos) 

1974 
1975 
1976 

1977 

Diciembre 
Diciembre 
Enero 
Abril 
Septiembre 
Diciembre 
Enero* 
Febrero* 

Instrum. 
no 

reajust . 

6 
180 
225 
398 
551 
607 
333 
244 

Fuente: Ban co Central de Chile. 

* Cifras provisionales. 

Instrum. 
reajust. 

1.077 
3 .650 
3.071 
3.724 
5.983 
6.561 
6.382 
6.333 

C. Intermediarios financieros 
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La característica principal del m e rca­
do de capitales chilenos, es que sigue 
sie ndo reducido en los plazos d e opera­
ción. Aunque los instrumentos entre 90 
días y un año d e plazo han tenido un 
a ume nto significativo en sus captacio­
nes desde que se establecieron las nue­
vas condiciones de encaj e, e llos repre­
sentan todavía una proporción muy re­
ducida de las captaciones totales (ver 
cuadros 20 y 21). 

Ct)A DRO 21 

I NS1' 1t t'!\I F;NTOS fo' U'I/ANCIE R OS NO MO NETAR IO S 

(saldos a flll~ll' d~ cad a mes e u nullu ncs d t ¡)e$o>!<>) 

M o n e dad (· catl:• r\H·~ M o rleda me~ de diciembre dt 1974 

Dic . EnNu l\l :mw J unio Se¡1t. Dk. l)i{·. ErH!r<l Mar. .llmio Sept. Di c. 
1975 1976 197 fo 1~ 7 6 1976 L9 76 1975 1976 1976 H.l76 1 ~) 76 197 6 

A. No r e:t¡u.stable~ 4.477 5.2 12 6 .8 11 10.1 41 16.967 17 .3 12 I .O l fi 1.071 1.120 1 .207 L.635 1.4:.12 
l. Ucpósntos plaz.o 
2. lianro;; c~> rn erci.'l h•s-

3. Hanco)S dd r~stn~lo 5!J!'"> 796 l. l :l3 2.005 :J.s:l!l •I.NI$9 1:! (1 16•1 186 :.!39 341 '"' 4. 1'11~arcs l,lts<:Otllahlt·~ t<•sorcr¡u_ 27:.!. f\71 903 8 4 :~ 1.217 1.:.!22 (i2 117 14 8 91) 1ll 101 .. Pnpdc9 prh•ados finandcr<t.5 297 380 ·l :l2 54& 687 563 68 78 71 6i'l 06 46 .. Acrlono·s d(' St><:. AIH~ nimas 3 042 3.109 3.623 5.~49 10.:075 9..190 6HO 6:19 596 70, 1. 0 19 78ó 
7. H.~sto 271 356 720 7!)!') !J49 1.\ 48 61 73 _119 96 98 !)!; 

8 . Rt"!ajustaiJietJ 5.7M7 fi,!Jfi5 7.1(i3 9 .031 1 1.:173 1 4 . 162 1. 3 13 1.22\• 1.1 77 1 .075 l.096 1.171 
l. Cul'nl..l~ :thorr() 
2. Pl;_u.<, l!an<:o do•l l •:!ltlHi o ••• 868 1.2H4 1.471 1 !MI :.! .. 376 195 178 211 17 5 187 196 
.l. Cuí>ntas ·•lwrrt) librv 852 IW2 1 .016 1.302 1.723 1.951 t!):l 165 167 t!í !"l 166 161 
<1. Volur \!S hil)<•t<'Carios rCaJust:tblcs 2. 1 10 1.!)2~ 1.786 2.200 2.5!JK 2 .7 ~1 479 :J \ 4 t~.M 2fi2 250 2:)0 
5. Bot11•.S: hl¡'xot<·c:,rios rNljusU:.hles 587 6:15 ~2li 1.0 4 8 \ . :173 l . ;H~2 133 130 136 125 l:l2 11 5 .. f•,,~.lfl'§ rtti.}USt.oblt•-. l('Soretl!l 408 --1-.1 8 <¡4\ 794 92·~ l.!"d 2 93 90 n 9~) 89 125 
7. Rt'l}ll) !172 l.{i9·1 1.811 2.216 2 .814 4.1!"-.D 2-:.!.Q 34R 2!)7 263 27:.! 341 

c. N"OnHnDdV!I e n mo •wda I:XtranjP.ra. 1 . 172 1.:.!7•1 1.j) 1 ~· 1.914 2.42:9 :1. 18 2 266 26 1 270 2:.!~ 2.14 26 3 
1. CI• J)(I f' f)77 fi9U 82-5 82fi M37 \. 1 :!.1 ¡ ;¡ ¡ 142 13fi 98 8t l!:l 
2 . Utrqs t}9!) !;&4 820 t.08R 1.59:.!. 2.059 1.1(1 11~ 13<1 130 n;.1 110 

o. 1"(1(31 11 .43 6 12.4:, 1 15. flll.l :.! 1 .086 :10 .76!) 34.656 2 . 595 2 .557 2 .567 2: .51 o :.! .!16 5 2.!161.) 

Fwm1.e: l3.antú (A•ntral d•· Cht\<•. 
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Los bancos comerciales han visto 
aumentar sus captaciones en forma im­
portante; en menor grado también ha 
sucedido lo mismo con las financieras y 
el SIN AP. La explicación de este hecho 
se encuentra en la desaparición del 

Política 

A. La situacio'n fiscal en 1976 

7. La situación en moneda nacional 

Corno se puede apreciar en el cuadro 
22 el gasto fiscal medido en términos 
reales baja entre los años 1974-76, tal 
corno fue señalado por la autoridad eco­
nómica. Al mismo tiempo, los ingresos 
fiscales totales aumentan en 1976 con 
relación a 1975, debido principalmente 
a la reforma tributaria que se aplicó a 
partir de este último año. 

Al observar la composición de los in­
gresos totales tenernos que los ingresos 
corrientes (fundamentalmente los pro­
venientes de la tributación), experimen­
tan un aumento sostenido en el período 
1974-76. En cambio, los ingresos de ca­
pital (préstamos solicitados por el go­
bierno) sufren una disminución bastan­
te importante en el período analizado 
(del 60.0%). Dentro de estas fuentes de 
préstamos al gobierno se encuentran 
los préstamos concedidos por el Banco 
Central y el sobregiro de la cuenta úni­
ca fiscal, los que habían sido tradicio­
nalmente las fuentes más utilizadas y 
generadoras de presiones inflaciona­
rias. En 1976 su uso se ve reducido 
prácticamente a cero. En remplazo de 
ellas, pasa a ocupar un lugar importan­
te la emisión de pagarés corno mecanis­
mo de absorción de medios de pagos, y 
por lo tanto, tienen un efecto positivo 
sobre la estabilidad en el nivel de pre­
cios. 
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mercado "informal" de capitales (con­
formado por aquellos intermediarios 
que no están sujetos a las normas y 
controles establecidos por la autoridad 
monetaria), el cual quedó expresamen­
te prohibido a partir del 31 de diciem­
bre de 1976. 

Fiscal 

El gasto fiscal total ha caído corno 
consecuencia de la política fiscal res­
trictiva que se ha aplicado a partir de 
1974 y que fue intensificada en 1975, y 
también, debido a la política de reduc­
ción del tamaño del sector público, la 
cual se ha materializado a través del 
traspaso de empresas públicas hacia el 
sector privado, en cumplimiento del 
principio de subsidiaridad2. 

La composición del gasto fiscal pre­
senta la característica de un aumento 
de la importancia de los gastos corrien­
tes y una disminución de la importancia 
de los gastos de capital. 

Los gastos corrientes aumentan en 
términos reales entre los años 197 5-7 6. 
Este crecimiento se explica por un 
aumento importantísimo de las transfe­
rencias destinadas al sector privado 
con el fin de financiar el programa de 
empleo mínimo, las devoluciones de 
impuestos los exportadores, el subsidio 
forestal y el subsidio a la contratación 
adicional de mano de obra. El otro fac­
tor que incide en los mayores gastos co­
rrientes, es el aumento de los gastos en 
seguridad social, explicado por el creci­
miento de los aportes al Fondo Unico de 
Prestaciones Familiares. El resto de los 
gastos corrientes disminuye corno con-

2 Este principio señala que el gobierno interven­
drá en todas aquellas actividades que no sean 
asumidas por el sector privado o que tengan 
un carácter estratégico para el país. 
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CUADRO 22 

GASTOS E INGRESOS EN MONEDA NACIONAL 

(millones de pesos) 

Moneda de cada período Mo neda segundo semestre 1976 

1974 1975 1976 1974 1975 1976 

Ingresos corrientes 1.576.9 8.377.3 26.846.8 28.751.3 31.389.7 32.826.8 
Ingresos de capital 759.8 1.567.1 3.767.1 11.699.4 5.279.8 4.644.2 
Ingresos totales 2.336.7 9.944.4 30.613.9 40.450.7 36.669.5 37.471.0 

Gastos corrientes 1.564.6 6.977.7 21.836.4 28.400.0 25.808.3 26.622.5 
l. R emuneraciones 475.9 2.055.9 6.410 .0 8 .529.7 7 .894.3 7 .809.4 
2 . Compra de bienes 154.4 1.217.6 1.820.7 2.601.8 4 .207.6 2.225.9 
3. Aportes patronales 20.3 88.2 1.169.1 359.8 335.0 1.435.5 
4. Aportes al sistema prev. 210.9 1.130.8 2.856.2 3.846.8 4.144.7 3.510.6 
5. Transf. sector privado 113.8 673.7 5.447.1 2.007.8 1.918.9 6.!0.32.2 
6. Transf. sector público 582.1 1.677.0 4 .067.5 10.938.5 6.765.8 6.020.4 
7. Interés deuda 7.2 134.5 65.8 116.6 642.0 88 .5 

Gastos de capital 765.0 1.455.0 4.033.1 14.607.9 6 .315.6 4.875.0 
1. Inversión directa 407.5 987.7 1.880.5 7.006.1 4.322.4 2.378.8 
2. Transf. sector público 348.3 392.6 1.671.2 7.399.5 1.'733.8 1.982.4 
3. Transf. sector privado 5.8 25. 7 56.7 115.0 102.0 69.9 
4 . Amortizaciones 3.4 49.0 424.7 87 .3 157.4 443.9 

Gasto total 2.329.6 8.432.7 25.869.5 43.007.9 32.123.9 31.497.5 

Déficit fiscal<+> 752.7 55.4 -977.3 
Déf. como porcent. del gasto 32 .3 0.7 -3.8 

Fuente: Dirección de presupuestos del Ministerio de Hacienda. 

Nota: Las cifras incluyen alguna regularizaciones contables. 

secuencia de la política fiscal restrictiva 
que se ha seguido, a excepción del ru­
bro remuneraciones, que entre 1975-76 
permanece prácticamente constante. 

Los gastos de capital han sido los más 
afectados por la restricción fiscal aplica­
da. Entre 1975-76 el rubro que soporta 
todo el peso de la reducción del gasto 
fiscal es la inversión directa del gobier­
no, por cuanto la inversión indirecta 
(transferencias de capital al sector pú­
blico y privado) experimenta un aumen­
to al igual que la amortización. Los dos 
últimos rubros crecen debido al aumen­
to de los recursos destinados a la cons­
trucción de viviendas y al rescate de los 
pagarés emitidos , respectivamente . 

Como consecuencia de todas las ten­
dencias comentadas anteriormente, se 
llegó en el año 1976 a una situación de 
superávit en moneda nacional del orden 

del 3. 8 % del gasto fiscal total. Lo im­
portante de estos resultados es que de­
muestran el extraordinario esfuerzo 
que se ha debido hacer en materia fiscal 
para contribuir a lograr una mayor esta­
bilidad en el nivel de precios . 

2. La situación en moneda extranjera 

En el cuadro 23 podemo:> apreciar 
cuál ha sido la situación fiscal en mone­
da extranjera. 

Los ingresos totales experimentan un 
crecimiento entre 1975-76, aunque to­
davía se encuentran por debajo del ni­
vel del año 1974. Es interesante desta­
car el mejoramiento de los ingresos co­
rrientes , producido fundamentalmen­
te por el aumento de los ingresos prove­
nientes del cobre. Ello no ha sido pro­
ducto de un gran precio del metal du­
rante el año 1976, sino más bien, debi-
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CUADRO 23 

GASTOS E INGRESOS EN MONEDA EXTRANJERA 

(millones de dólares y millones de pesos del segundo semestre de 1976) 

Moneda extranjera Moneda Nacional 

1974 1975 1976 1974 1975 1976 

Ingresos corrientes 545.0 212.9 382.9 8.083.5 3.157.7 5.679.1 
Ingresos de capital 316.4 317.8 229.2 4.692.8 4.713.6 3.399.5 
Ingresos totales 861.4 530.7 612.1 12.776.3 7.871.3 9.078.6 

Gastos corrientes 346.0 311.6 275.8 5.131.8 4.621.6 4.090.7 
l. Remuneraciones 20.0 20.1 21.1 296.6 298.0 312.9 
2. Compra de bienes 96.7 72.3 69.2 1.434.3 1.072.4 1.026.4 
3. Asignación familiar 1.0 1.1 1.0 14.8 16.3 14.8 
4. Transf. sector privado 91.7 4.4 8.6 1.360.1 65.3 127.6 
5. Transf. sector público 84.3 13.8 10.4 1.250.3 204.6 154.3 
6 . Intereses 52.3 199.7 165.5 775.7 2.962.0 2.454.7 
7. Otros 0.0 0.2 0.0 0.0 3.0 0.0 

Gastos de capital 333.3 351.1 457.3 4.943.6 5.207.5 6.782.6 
l. Inversión directa 16.5 16.1 10.9 244.8 238.7 161.7 
2. Transf. sector público 57.7 39.2 29.3 855.8 581.4 434.5 
3. Transf. sector privado 0.8 1.4 0.7 11.9 20.8 10.4 
4 . Amortizaciones 258.3 294.4 416.4 3.831.1 4.366.6 6.176.0 

Gasto total 679.3 662.7 733.1 10.075.4 9.829.1 10.873.3 

Déficit fiscal ( +> 134.3 449.8 350.2 1.991.9 6.671.4 5.194.2 
Déf. como porc. del gasto %, 19.8 67.9 47.8 19.8 67.9 47.8 

Fuente: Dirección del Presupuesto del Ministerio de Hacienda. 

do al aumento de su producción. Los in­
gresos de capital han disminuido por el 
menor endeudamiento en moneda ex­
tranjera. 

Los gastos .totales también han creci­
do en 1976 con relación a 1975 , e inclu­
so han superado el nivel del gasto del 
año 1974. Los gastos corrientes obser­
van una caída en los 3 años considera­
dos . La estructura de dichos gastos no 
experimenta cambios muy importantes 
entre 1975-76, y sólo es destacable la 
caída en el pago de intereses . Los gas­
tos de capital muestran una tendencia 
creciente en el per íodo analizado, que 
es producida única y exclusivamente 
por el extraordinario crecimiento del 
pago de amortización de la deuda, ya 
que todos los otros rubros han ido de­
creciendo. 

Como resultado de lo anterior el pre­
supuesto fiscal en moneda extranjera 

presenta un déficit de importancia del 
orden de 47,8 % del gasto . En todo caso 
este déficit es inferior al obtenido en el 
año anterior. 

3. La situación fiscal global 

Al expresar el presupuesto fiscal to­
tal en moneda nacional observamos que 
éste continúa siendo deficitario, debido 
al extraordinario servicio de la deuda 
que ha sido pagado (cuadro 24). En 
todo caso, la evoluciónproducidaen los 
años analizados es de índole favorable, 
por cuanto el déficit ha venido disminu­
yendo en forma importante. 

4. La tributación 

En el cuadro 25 se puede ver que los 
impuestos directos han perdido impar-
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CUADRO 24 

SITUACION FISCAL GLOBAL 

(en millones de pesos del segundo semestre de 1976) 

1974 1975 

A. Ingresos 53.227.0 44.540.8 
l. Corrientes 36.834.8 34.547.4 

a. Cobre (7.782.4) (2.597 .1) 
b. Otros (29 .052.4) (31.950.3) 

2. Capital 16.392.2 9.993.4 

B. Gastos 53.083.3 41.953.0 
l. Corrientes 33 .531.8 30.429.9 
2 . Capital 19.551.5 11.523.1 

c. Diferencia (A - B) 143.7 2.587.8 

D. Déficit ( +) 16.248.5 7.405.6 

E. Déficit como porcentaje del gasto (%) 30.6 17.7 

Fuente' Dirección de Presupuestos del Ministerio de Hacienda. 

CUADRO 25 
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1976 

46.549.6 
38.505.9 
(5.219 .3) 

(33. 286.6) 
8.043.7 

42.370.8 
30.713.2 
11.657 .6 

4.178.8 

3.864.9 

9.1 

INGRESOS TRIBUTARIOS EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA 

(millones de pesos de enero de 1975 y millones de dólares) 

Moneda nacional Moneda extranjera 

Variación Variación 
Pesos <%> Dólares <%> 

1975 1976 1975 1976 1975 1976 1975 1976 

A. lmp u estos directos 550.4 625.3 32.4 28.9 20.9 17.3 60.2 64.1 
l. Renta 448.2 516.6 26.4 23.9 20.3 17.0 58.5 63.0 
2 . Propiedad 69.4 85.7 4.1 4.0 0 .1 0.0 0.3 0.0 
3 . Varios 17.1 2 .1 1.0 0.1 0.5 0.3 1.4 1.1 
4. Morosos 15.7 20.9 0 .9 0.9 o.o 0.0 0.0 0.0 

B. Impuestos indirectos 1.149.1 1.537.6 67.6 71.1 13.8 9.7 39.8 3!>.9 
l. IVA 472.4 678.3 27.8 31.4 0.2 0 .2 0.6 0.7 
2 . Producción 273 .4 366.7 16.1 16.9 0.0 0.0 0.0 0 .0 
3. Servicios 108.2 146.1 6.4 6.8 7.7 7.6 22 .2 28 . 2 
4. Actos jurídicos 58.8 83.4 3.4 3.9 5.9 1.9 17.0 7.0 
5. Comercio exterior 235.9 241.2 13.9 11.1 0 .0 0.0 0.0 0.0 
6. Varios 0.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0 .0 0.0 
7. Morosos 21.8 1.0 0 .0 0.0 0 .0 0 .0 

c. Total 1.699.5 2.162.9 100.0 100.0 34.7 27.0 100.0 100.0 

D. Tributación de la 
Gran Minería 90.9 142.3 

E. Recaudación 
tributaria total 1.699.5 2.162.9 125.6 169.3 

Fuente: "Informe de la gestión financiera del sector público, ejercicio 1976" Contralo·.fa General 
de la República. 
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tanda con respecto a los indirP-ctos, lo 
cual puede ser interpretado como una 
pérdida de progresividad de nuestro 
sistema tributario. 

En cuanto a la evolución de los im­
puestos más importantes, se ve que to­
dos ellos han crecido, lo cual se debe al 
mayor nivel de actividad económica 
producido en 1976 y a la mejor imple­
mentación conseguida con posteriori­
dad a la reforma tributaria. Es intere­
sante destacar el crecimiento del im­
puesto al comercio exterior, el cual, de­
bido al proceso de fuertes rebajas aran­
celarias que se ha seguido, era de espe­
rar que hubiese disminuido. 

Por último, en moneda extranjera 
se destaca el aumento de la recaudación 
tributaria proveniente de la gran mine­
ría, debido principalmente al aumento 
de la producción y las ventas. 

B. La situacio'n fiscal en 1977 y las 
perspectivas 

7. Objetivos de la política fiscal en 
7977 

Para el presente año la política fiscal 
busca alcanzar los siguientes obje­
tivos3: 

a) Mantener el equilibrio logrado en 
el sector fiscal, lo cual lleva consigo un 
nivel del gasto fiscal, medido como por­
centaje del producto, similar al del año 
1976. 

b) Se considera una continuación en 
el proceso de reasignación del gasto fis­
cal Hacia aquellas actividades definidas 
como prioritarias de acción estatal. 

e) En relación a las empresas públi­
cas se mantiene la política de autofinan­
ciamiento de ellas. 

d) Se continuará perfeccionando el 
sistema tributario, a la vez que se desa-

3 Ver "Programas Ministeriales, año 1977", Pre­
sidencia de la Repll.blica. 

CHILE 

rrollará una acción destinada a comba­
tir drásticamente la evasión y la mora. 

Para alcanzar estos objetivos el pre­
supuesto fiscal se elaboró con las si­
guientes características: 

i) Para los sectores salud y educa­
ción se contempla un nivel de gasto si­
milar al del año 1976, enfatizándose un 
proceso de reasignación interna del 
gasto, de modo de lograr una atención 
preferente a los sectores más necesita­
dos de la población. 

ii) Para vivienda se considera un ma­
yor gasto de capital de 30.0% con res­
pecto al año 1976. Adicionalmente se 
contemplan recursos para iniciar un 
programa de financiamiento de vivien­
da para los grupos de ingresos medios. 

iii) El Ministerio de Obras Públicas 
contempla un incremento del 30.0% 
en su nivel de inversión para 1977. 

iv) Adopción de normas destinadas a 
aliviar la tributación de las personas na­
turales y de las empresas. 

2. La situación fiscal a febrero de 7 9 77 

Durante los dos primeros meses de 
este año el presupuesto fiscal presenta 
un superávit de 5. 7% sobre el gasto en 
moneda nacional y un déficit del 36.4% 
sobre el gasto en moneda extranjera. 
Estos resultados están plenamente de 
acuerdo con los objetivos de la política 
fiscal. La situación global sigue siendo 
un déficit que es explicado por el servi­
cio de la deuda que está siendo pagado; 
en estos dos meses ella representa un 
50.0.% del gasto en moneda extranjera. 

3. Modificaciones tributarias. 

Con fecha 4 de marzo de 1977 se deci­
dió adelantar la rebaja de la tasa del im­
puesto de primera categoría (rentas 
provenientes del capital) de un 18 a un 
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15.0%. Aquel había sido establecido 
con fecha 3 de diciembre de 1976 para 
el año tributario 1977. También se reba­
jaron las tasas para los años tributarios 
siguientes de un 12.0 % a un 10.0% . 

Los impuestos personales han sido 
reducidos en dos oportunidades bastan­
te seguidas. La primera ocurrió el 3 de 
diciembre de 1976cuandosedispuso la 
igualación de las tasas y tramos del Im­
puesto Global Complementario (progre­
sivo a la renta global) y del Impuesto 
Unico al Trabajo ; se establecieron al­
gunas exenciones y se aumentaron las 
penas por evasión tributaria. En cuanto 
a la tributación indirecta, se produce la 
integración del impuesto a los servicios 
a la tributación general sobre el valor 
agregado y se procede a eliminar parte 
de las exenciones que aún persisten en 
el IVA. Para compensar el aumento de 
la carga tributaria que produce esta úl­
tima medida se fijó una compensación 
para los sectores de más bajos ingresos . 

La segunda oportunidad en que se 
rebajaron los impuestos personales fue 
el 28 de abril de 1977, con medidas que 
comenzaron a regir el lo. de mayo de 
1977 parael Impuesto Unico al Trabajo 
y que regirán desde enero del 78 para el 
Impuesto Global Complementario. 

Este conjunto de medidas busca pro­
ducir un alivio de la carga tributaria que 
soportan los contribuyentes, especial­
mente los de bajos y medianos ingre­
sos. Con esto se produce un aumento 
directo del ingreso disponible y del po­
der de compra de consumidores y em-
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presarios, lo cual originará incremen­
tos en los gastos de consumo privado y 
de inversión , que se traducen en un in­
centivo para una mayor reactivación 
económica . Por lo tanto , llevarán a un 
aumento en la producción , en el ingreso 
y en el empleo. 

4. Perspectivas 

La situación global fiscal segmra 
siendo deficitaria como consecuencia 
del gran servicio de la deuda que debe 
ser pagado . En todo caso dicho déficit 
se rá inferior al de años anterior~ . so­
bre todo si el precio del cobre alcanza 
mayores niveles que los actuales. 

En moneda nacional el superávit pue­
de verse reducido debido a las rebajas 
tributarias que han entrado en vigen­
cia, pero ellas pueden ser compensadas 
por mayores recaudaciones tributarias 
que se produzcan por el mayor nivel de 
actividad económica que está registran­
do nuestro país. 

En cuanto a las empresas públicas se 
deberá tomar una decisión para su or­
ganización y vinculación con el gobier­
no central. La alternativa que parece 
más firme en este momento es el 
"Holding", que sería una institución 
que tendría como objetivo disponer de 
una organización que permita aplicar 
una política específica y común a todas 
las empresas del Estado y crear, al mis­
mo tiempo, los mecanismos para incen­
tivar a estas unidades a operar en con­
diciones de eficiencia económica. 
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Comercio Exterior 

La política de comercio exterior se ha 
mantenido inalterable desde septiem­
bre de 1973. Chile escogió la apertura al 
comercio como forma de asignar efi­
cientemente los recursos y para contro­
lar monopolios naturales. 

Los hechos importantes acaecidos 
durante el segundo semestre de 1976 
en materia de comercio exterior han 
sido basicamente dos: a) la salida de 
Chile del Pacto Subregional Andino, y 
b) la continuación de la política de des­
gravaciones. 

El 30 de octubre de 1976, y despues 
de var!0.<; meses de negociaciones de 
alto nivel, Chile se retiró oficialmente 
del Pacto Subregional Andino, al no lo­
grar compatibilizar su esquema finan­
ciero y su política económica con la de 
los otros cinco miembros. Esto se debió 
principalmente a la llamada Decisión 24 
del Pacto que imponía condiciones, a 
juicio de Chile, demasiado restrictivas 
al capital extranjero. 

Por otro lado, la política de desgrava­
ciones chilena, uno de los puntales de 
la política de comercio exterior y de la 
política económica en general, era im­
pedida por los acuerdos al respecto en 
el Pacto. 

Los efectos económicos del retiro de 
Chile del Acuerdo de Cartagena estan 
aún por verse, dada la reciente salida 
del país . En todo caso, no se espera que 
influyan en forma importante en la ba­
lanza de pagos, pues los montos com­
prendidos no son de gran magnitud. Sin 
embargo, cuando en el futuro se hagan 
las evaluaciones del caso, deben consi­
derarse no sólo las posibles pérdidas 
debido a la baja en las ventas a los paí­
ses del Pacto sino las ganancias que se 

obtendrán al desviar el comercio a otros 
paises. 

La política de desgravaciones conti­
nuó en forma mas acelerada de lo pro­
gramado. Así, se produjo una rebaja 
extraordinaria en el mes de diciembre. 
Esta afectó a mas de 2.000 rubros co­
rrespondientes a insumos , materias pri­
mas y bienes de capital. El arancel pro­
medio de estos rubros bajó de 33.0% a 
26,3 % . Tambien se adelantó la rebaja 
programada para los meses de junio-ju­
lio de 1977 al 1° de mayo de 1977, que­
dando una última etapa para el período 
diciembre 1977 -enero 1978, donde se 
alcanzarían los "aranceles metas" pro­
puestos por la autoridad económica . 

Existe ademas un tercer aspecto , me­
nos espectacular que los dos primeros y 
que ha consistido en la reducción efecti­
va de los costos para importar. Ello se 
ha logrado haciendo mas expeditos los 
tramites administrativos y reduciendo 
el plazo de las ventas a futuro de 60 días 
a cero. 

Por último se debe mencionar que a 
partir de junio de 1976 se entregan los 
valores del dólar para cada día habil del 
mes, lo que sin duda reduce los costos 
del comercio exterior. 

A. La situacio'n de reservas internacio­
nales 

En el cuadro 26 se observa un progre­
sivo mejoramiento de las reservas inter­
nacionales desde enero de 1976. Dichas 
reservas pasaron de un nivel de -515,7 
millones de dólares en enero de 1976 a 
-95,9 millones de dólares en diciem­
bre de 1976. Por otra parte, la variación 
en doce meses de las reservas interna-
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CUADRO 26 

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR EXTERNO 

Activos int . Variación Tipo de Precio 
de libre dis· Reservas reservas cambio cobre1 
ponibilidad internac. internac . real (centavo US$ 

(mili. de dól) (mill. de dól) (mili. de dól) (pesos) por libra) 

1 975 Enero 123.4 
Febrero 72 .5 
Marzo 70.9 
Abril 90 .4 
May o 73 .8 
Junio 27 .3 
Julio 137.1 
Agosto 77.7 
Septiembre 85.8 
Octubre 43.9 
Noviembre 110.4 
Dicie m bre 19 .0 

1 976 Enero 32.6 
Febrero 71 .0 
Marzo 37 .5 
Abril 167.5 
Mayo 237 .3 
Junio 267 .7 
Julio 292.7 
Agosto 322.9 
Septiembre 296 .8 
Octu bre 298 .8 
Noviembre 302 .6 
Diciembre 325.7 

F uente :Banco Central. 
1 Corresponde al promedio del mes. 

cionales pasa de negativa a positiva, 
desde - 274,7 millones de dólares a di­
ciembre de 1975 a 455,3 millones de 
dólares a diciembre de 1976. 

En el cuadro 26 también muestran los 
activos internacionales de libre disponi­
bilidad, los cuales han pasado de 19 mi­
llones de dólares en d iciembre de 1975 
a 325 ,7 millones en diciembre de 1976. 
Es decir, la situación de caja e n moneda 
extranjera ha mejorado en forma extra­
ordinaria. A los activos de libre dispo­
nibilidad habría q ue agregar las inver· 
siones de fácil liquidación y las líneas 
de crédito por utilizar, con lo cual las 
disponibilidades de corto p lazo más q ue 
duplican a la primera. 

A su vez el p recio del cobre (prome­
dio mensual) ha bajado en relación a l de 
los últimos años, pero pese a eso, la si-

- 337.8 1.68 54.90 
-416.2 1.69 57.44 
-465.8 1.73 60.91 
--480 .8 1.82 60.38 
- 507.6 1.80 56.88 
--548.3 1.70 54.22 
--560.7 1.81 55.51 
--553.0 1.81 57 .99 
--504.2 1.76 54.96 
--494.3 1.79 53.46 
- 508.5 1.81 53.58 
- 551.2 -274.7 1.87 52 .20 

- 515.7 -177.9 1.89 54.12 
--507.1 -90.9 1.89 55.31 
--414.5 .51.3 1.7 7 60.22 
-363.3 117.5 1.69 68 .47 
--306 .6 201.0 1.68 68 .70 
--320.1 228.2 1.61 70.39 
- 278 .9 281.8 1.40 74.70 
-177.3 375.7 1.40 69.80 
-186.0 318.2 1.38 66.30 
-175.5 318.8 1 .37 58.40 
-177.2 331.3 1.40 57.90 
-95.9 455.3 1.41 58.40 

tuación de reservas internacionales ha 
sido saneada . 

Finalmente,cabe anotar que el tipo de 
cambio real subió d urante 1975 y co­
mienzos de 1976. Estos niveles fueron 
los que permitieron e l mejoramiento de 
la situación exterior dado el estímulo 
que significan para las exportaciones y 
el desestímulo a las importaciones. Es· 
tos valores altos se mantuvieron hasta 
junio de 1 976; después caen en forma 
importante y p ermiten a su vez reducir 
e l ritmo al cual se estaban acu m ulando 
reservas. 

Es evidente que el país necesita tener 
un monto de reservas mayor a l actual. 
Sin embargo, esto tiene un costo infla­
cionario. Por esto, el ritmo de acum ula­
ción debe ser tal que sea compatible 
con el objetivo de estabilización de los 
p recios. Las autoridades han apreciado 
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que ese r itmo fue superior al deseado y 
por eso se procedió a revaluar e l peso 
durante e l año 1976 y en marzo de 1977 . 

B. Las exportaciones 

Las exportaciones , de acuerdo a la in­
formación de embarques que se presen­
ta en e l cuadro 27 aumentaron e n forma 
s ig nificativa en 1976 con re lación a 
1975, en un 34.2 % . La característica 
que presentaron las exportaciones en el 
a ño 1976 es que crecieron a tasas bas­
tante s imilares los tres g randes rubros 
e n que éstas son divididas. Sólo tres de 
los componentes de estos rubros pre ­
sentaron disminuciones. Se destaca por 
su gran importancia para el país, el 
aumento en las exportacones de cobre 
equivale nte a un 40.0% . 

CH I I_E 

C. Las importaciones 

Tal como se observa en el cuadro 28, 
los registros de importación muestran 
una caída de las importaciones durante 
los primeros cinco meses del año 1976 
(última fecha para la cual se dispone de 
la informació n) de un 13 .8%. T odos los 
rubros de importación caen, a excep­
ción de tres, entre los cuales sobresalen 
por su magnitud, las importaciones de 
combustibles y lubricantes. 

D. La balanza de pagos 

El éxito de las me didas de política 
económica tomadas para solucionar e l 
problema de comercio exterior (de riva ­
do de la baj a en e l precio de l cobre) se 

CUADRO 27 

EMBARQUES Y RETORNOS DE EXPORTACION, TOTAL PAIS 

(millones de dólares) 

Embarques Retornos 

Variación Variación 
1975 1976 <%> 1975 1976 (%) 

A. Total export. de bienes 1.552.1 2 .082.6 34.2 1.505.6 1.990.7 32.2 

B. Mineros 1.075.4 1.443.6 34.2 1.098.9 1.345.4 22.4 
Cobre1 890.4 1.246.5 40.0 915.9 1.177.8 38 .6 
Hierro 90.9 86.3 -5.1 89 .2 81.1 -9.1 
Salitre y Yodo 55.2 41.3 - 25.2 60.5 37.2 - 38. 5 . 
Molibdeno1 30 .3 46.1 52.1 31.2 32.1 0.3 
Otros 3.9 18.2 366.7 2 .1 16.2 671.4 
Plata1 4 .7 5.2 10.6 s,d, 1.0 

c. Agro pecuarios y del Mar 86.1 118.9 38.1 85.1 114.3 34.3 

D. Industriales 390.6 520.1 33.2 321.6 531.0 65.1 
Alimenticios 101.8 110.0 8 .1 97.6 105.3 7.9 
Bebidas 3.9 7.0 79.5 3.9 6.3 61.5 
Mad eras 25.2 29.3 16.3 20.9 33 .1 58.4 
Papel, Celulosa y Deriv. 
Art. e Imp. 93.7 135.9 45.0 77 .0 137.4 78.4 
Prod. Químicos y deriv. 
d el petróleo 46.4 64.6 39.2 46.4 61.3 32.1 
Metálicas básicas 58.6 94.9 61.9 19.9 111.7 461.4 
Prod. met., máq. y 
artículos eléctricos 42.4 52.6 24.1 38.5 48.6 26.2 
Material de transporte 7.0 4 .9 --30.0 8 .8 5.6 -36.4 
Manuf. diversas y usados 11.6 20.9 80.2 8 .6 21.7 152.3 

Fue nte ' Banco Central . 

1 Cifras provisionales. 
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CUADRO 28 

CLASIFICACION ECONOMICA DE LOS REGISTROS DE IMPORTACION 

(millones de dólares} 

Enero-Mayo Enero-Mayo Variación 
1975 1976 (%} 

A. Bienes de consumo 34.4 33.6 -2.3 
l. Origen agrícola 2.0 1.5 -25.0 
2. Origen·industrial alimenticio 7.6 3.9 -48.7 
3. Origen industrial no alimen ti cío 24.8 28.2 13 .7 

B. Bienes de capital 222.1 151.2 -31.9 
l. Maquinas y equipos 126.8 130.0 2.5 
2. Equipos de transporte 95.2 21.1 - 77.8 
3. Animales reproductores 0 .1 0.1 0 .0 

c. Bienes intermedios 390.5 372.7 -4.6 
l. Materias primas origen agrícola 140.7 77.0 -45.3 
2. Materias primas origen industrial 72.9 71.6 -1.8 
3. Bienes intermedios industriales 43.8 31.1 -29.0 
4. Repuestos 55.1 37.3 .....:.32.3 
5. Combustibles y lubricantes 76.8 155.2 102.1 
6 . Resto 1.2 0 .5 -58.3 

D. Total 647.0 557.5 -13.8 

Fuente: Banco Central de Chile. 

ve reflejado claramente en los resulta­
dos de la balanza de pagos para 1976. 

balanza comercial y de servicios de una 
magnitud de 273 millones de dólares. 
Al agregar los capitales autónomos, 

En 1976 se terminó con un superávit 
en balanza de pagos del orden de Jos 
456 millones de dólares. Esta cifra de 
por sí es muy elevada para los niveles 
chilenos, pero comparada con las ex­
pectativas que existían antes de la apli­
cación de las medidas antes menciona­
das , el resultado aparece como sopren­
dente. 

Durante el primer trimestre de 1977 
las exportaciones han continuado cre­
ciendo en relación a igual período de 
1q76. Tambien se está obsevando un 
crecimiento en las importaciones . 

Para el presente año y con relación a 
1976 se proyecta un aumento pequeño 
delasexportaciones, delordendel3.0%; 
y un crecimiento importante de las im­
portaciones, del orden del 19.0%. Esto, 
unido a un aumento en el pago de inte­
reses y utilidades al exterior (aproxima­
damenteen un 9.0:%)daráun déficit en la 

CUADRO 29 

LIQUIDACIONES DE CREDITOS 
ACOGIDOS AL ARTICULO 14 DEL 

DECRETO LEY 1272 

(miles de dólares) 

Tasa real mensual 
Liquida· de interéS por 

1976 ciones créditos bancarios 

Enero 15.890 3.7 
Febrero 8 .271 3 .9 
Marzo 9.384 1.0 
Abril 15.805 2.6 
Mayo 22.786 4.8 
Junio 17.976 1.6 
Julio 29.412 2.7 
Agosto 16.409 6.0 
Septiembre 15.468 3.7 
Octubre 20..625 4.8 
Noviembre 5Q.376 8.4 
Diciembre1 25.000 7.7 

Fuente: Banco Central de Chile. 
1 Provisional. 
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cuya entrada decrecería en un 80.0%, se 
llegaría finalmente a un déficit de ba­
lanza de pagos para el año 1977 de 187 
millones de dólares. Esta cifra será 
completamente manejable y no presen­
tará mayores problemas. 

Ciertamente las proyecciones ante­
riores dependen básicamente del precio 
del cobre y en alguna medida de la en­
trada de capitales autónomos al país. Si 

.. 

CHILE 

el precio del cobre sobrepasa los 60 cen­
tavos de dólar en promedio para el año, 
el déficit será menor. Por otro lado, 
como se puede apreciar en el cuadro 29 
la entrada de capitales al país por ese 
concepto ha crecido en forma importan­
te en el último tiempo . Esto no es extra­
ño ya que el alto nivel de la tasa de inte­
rés interna es muy conveniente para los 
que pueden conseguir préstamos en el 
extranjero y traerlos al país . 
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Introducción y Resumén 

A Comentarios generales 

Durante 1976 la economía ecuatoria­
na recuperó los niveles de actividad al­
canzados en 1974 y se preparó para un 
crecimiento real durante 1977. Este úl­
timo dependería de un auge en la inver­
sión privada y pública , facilitado por 
nuevos estímulos a la inversión y por el 
déficit fiscal. Sin embargo, ninguno de 
estos dos eventos se materializó al tér­
mino del primer trimestre de 1977 lo 
que permite concluir, en principio, que 
las perspectivas no son tan favorables y 
que la economía no está creciendo al rit­
mo esperado. Si a lo anterior se suma el 
comportamiento deficitario de la balan­
za comercial en el primer trimestre del 
año, que de continuar presentándose 
podría llevar a un incremento en el en­
deudamiento externo, es posible prever 
una contracción de la economía al finali­
zar 1977. 

B. El sector industrial 

El número de empresas industriales 
que se acogieron a las ventajas de las 
leyes. de fomento industrial durante 
1976 fueron únicamente 53,en compa­
ración con 74 en 1975, 78 en 1974 y 85 

en 1973. Este hecho refleja un deterioro 
paulatino de los incentivos aplicables a 
nuevas actividades del sector indus­
trial. Por otro lado, la concentración in­
dustrial se sigue dando con marcado 
énfasis en las provincias de Guayas y 
Pichincha. El porcentaje de utilización 
de la capacidad instalada durante 1976 
se elevó prácticamente a 80 % ; la indus­
tria de bienes de capital mostró el más 
alto porcentaje de utilización con un 
89.3 o/o , mientras la de bienes de con su­
mono duradero, registraba un 82.4 % . 
A medida que la economía entre en un 
período de auge es de esperar un incre­
mento en la capacidad utilizada . 

C. El sector agrícola 

Durante 1976 la agricultura se man­
tuvo estancada. Porcentualmente el 
sector agrícola redujo su participación 
en el producto interno bruto de 23 % en 
1975 a 22.1 % en 1976, continuando lo 
que parece ser la tendencia desde 1970. 
El sector creció un 11 % en términos no­
minales pero, con un crecimiento de 
13 o/o en el índice general de precios, se 
obtiene un crecimiento negativo supe­
rior al 2% . Se destacó el inusitado cre­
cimiento de los precios del cacao y café 
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cuyo nivel no descenderá durante 1977. 
La producción del banano mostró incre­
mentos en la cantidad producida pero 
los precios internacionales se reduje­
ron; otros productos corno el arroz y el 
algodón lograron en general buenas co­
sechas. 

D. Sector minero 

Indudablemente el petróleo tiene un 
peso notablemente fuerte en la evalua­
ción del sector minero. Sin embargo, 
durante 1976 la participación porcen­
tual del petróleo en el total de ingresos 
por exportaciones fue menor que en el 
año anterior. De otra parte, las produc­
ciones de oro, plata, cobre y zinc han 
venido reduciéndose paulatinamente, 
en términos relativos, durante la últi­
ma década. 

En cuanto a la actividad petrolera, se 
redujo el nivel de la exploración así 
corno la capacidad operativa de la Cor­
poración Estatal Petrolera Ecuatoriana, 
CEPE, debido , en parte, al bloqueo del 
contrato modelo de asociación por algu­
nos grupos de presión . De otro lado, se 
formalizó durante el año anterior la com­
pra de las acciones de la compañía Gulf 
a pedido de la misma empresa, que hizo 
público su deseo de abandonar el país. 
En el campo del gas natural, el Golfo de 
Guayaquil continuó inactivo; la compa­
ñía Northwest, actual concesionaria, no 
pudo operar debido a la demanda de la 
ADA Oil Co. de Houston, anterior con­
cesionario , que alega violación de un 
acuerdo de confidencialidad. 

E. El sector construcción 

U no de los principales efectos de la 
actividad petrolera de los últimos años 
se vió en el crecimiento del sector de la 
construcción. Nuevas edificaciones sur­
gieron en Guayaquil, Quito y otras ciu­
dades del país, siendo un gran número 
de ellas financiadas por el Banco Ecua­
toriano de la Vivienda , entidad que 
asignó a Guayaquil el 7% de sus recur-
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sos y a Quito el 58 % , según cálculos de 
la Municipalidad de Guayaquil, patrón 
que parece repetirse cada año. Ade­
más, instituciones corno el Instituto 
Ecuatoriano de Seguros Sociales, IESS , 
generalmente canalizan alrededor del 
56 % de sus recursos a vivienda en la 
capital y solo el 19 % a Guayaquil. Por 
último, el sistema de mutualistas desti­
nó el 61 % de sus recursos a Quito y so­
lamente el19 % a Guayaquil. 

F. Empleo 

La población empleada a fines de 
1976 se estimó en 1.890.404, de la cual 
el 46.8 % se considera ocupada en el 
sector primario, el 15.9% en el sector 
secundario o industrial y el 30.6% en el 
sector terciario o de servicios. El rubro 
' 'otros'' cubre el porcentaje restante 
dentro del cual 150.000 empleados son 
servidores públicos, lo que equivale a 
decir que uno de cada 12 empleados 
trabaja en el gobierno. 

G. El nivel de los precios 

Al hacer una comparación entre Qui­
to, Guayaquil, Cuenca y Portoviejo, se 
comprueba que al finalizar 1976 Porto­
viejo era la urbe más cara del país, se­
guida por Quito. El cambio porcentual 
en el índice de precios para el año com­
pleto de 1976 fué de 13.14 % señalando 
13.09% para Quito, 13.41 % para Gua­
yaquil, 8.76% para Cuenca y 17.13 % 
para Portoviejo. 

H. Moneda y crédito 

El medio circulante, el cuasi dinero y, 
en general, la oferta del dinero crecie­
ron en 1976 a una tasa superior al 35% 
constituyendo así, elevados porcentajes 
para la economía ecuatoriana. El medio 
circulante llegó a 21.463 millones de 
sucres y el cuasi dinero a 16.692 millo­
nes. La variación de los saldos de creci­
miento de dinero fué bastante errática 
lo que se reflejó en bruscas alzas y ba-
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jas de los excedentes (y/ o déficits) en la 
reserva legal de los bancos privados . 

La composición del crédito de los 
bancos se mantuvo relativamente esta­
ble durante 1976, recibiendo el comer­
cio su tradicional 45 % del total del cré­
dito bancario. El ahorro privado conti­
nuó su ritmo de crecimiento llegando a 
la suma de 5.529.9 millones de sucres. 
De este monto, 3.193 millones se co­
locaron en los bancos, 1.415 millones 
en las mutualistas y 320 millones en el 
Banco Ecuatoriano de la Vivienda. 

Las transacciones en las bolsas de va­
lores de Guayaquil y de Quito crecieron 
a un ritmo notable de 27.63% entre 
1975 y 1976 destacándose el singular 
hecho de que la Bolsa de Guayaquil ne­
goció en ciertos meses un mayor volu­
men que la de Quito . 

l. Finanzas públicas 

El presupuesto de 1976 se aumentó 
en 15 % con respecto al ejecutado du­
rante el año anterior. La política del Mi­
nisterio de Finanzas fue la de reducir el 
gasto público a toda costa, resultado 
que se obtuvo en buena parte, aunque 
no se logró la meta de un crecimiento 
del Producto Interno Bruto del8 % esta­
blecida por el mismo Ministerio . La 
participación de las rentas causadas por 
la actividad petrolera en el presupuesto 
de ingresos fue del orden de los 3.885 
millones de sucres o sea el 22.3% del 
total de ingresos fiscales. 

Los impuestos internos constituyeron 
el principal rubro de ingresos al llegar a 
un total de 9.081 millones de sucres y 
aquellos aplicados a las importaciones 
el segundo en importancia , sumando 
5.192 millones de sucres. La aplicación 
del código tributario debe ser conside­
rada como un elemento importante que 
contribuyó a incrementar los ingresos 
fiscales durante 1976. En lo que se re­
fiere a la composición de los egresos, 
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los incrementos del año pasado corres­
pondieron principalmente al crecimien­
to del gasto en burocracia (a pesar de la 
campaña oficial para reducirla), rubro 
que creció en 33 % . La expedición de la 
ley sobre transacciones mercantiles 
constituyó un intento fallido de aumen­
tar los impuestos, pues se hizo patente 
la oposición generalizada de la ciudada­
nía a su implementación , factor que 
motivó la suspensión de la ley . Otras 
medidas de importancia fueron la exo­
neración de impuestos a la exportación 
bananera, por cuanto podría llevar a un 
aumento en las exportaciones, y la sus­
pensión de la prohibición de importar 
vehículos , cuyo efecto económico se 
sentirá en 1977. 

J. El sector externo 

El sector externo arrojó en 1976 un 
resultado favorable en comparación con 
el de 1975. El monto global del comer­
cio exterior creció en casi 300 millones 
de dólares con respecto al año anterior; 
la tasa anual de crecimiento de las ex­
portaciones fue de 25 .8 % , y la de im­
portaciones apenas de 7% , lográndo así 
el gobierno su objetivo de reducir estas 
últimas . Los principales fenómenos ob­
servados fueron la estabilización de las 
exportaciones de petróleo y el alza noto­
ria en los precios del café . 

El monto total de las exportaciones 
ascendió durante 1976 a 1.128 millones 
de dólares mientras el de las importa­
ciones llegaba a los 1.008 millones obte­
niéndose así un saldo favorable de 118 
millones de dólares; en tanto que en el 
año anterior se había registrado un dé­
ficit. Según la CEPAL los términos de 
intercambio mejoraron en un 6% y al 
comparar las cifras de comercio exterior 
ecuatorianas con las de otros países de 
la región , las del Ecuador resultan alen­
tadoras. Sin embargo, a principios de 
1977 se hacía evidente que el superávit 
del año anterior era difícil de mantener 
durante el año en curso. 
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Actividad Económica General 

A. Principales agregados macroeconó­
micos 

El producto nacional bruto, PNB, 
creció Jurante 1976 a una tasa de 
16.4 % en valores corrientes y de 7.2 % 
en constantes . En terminos reales el 
crecimiento de este año fue superior al 
de 1975 en 0.9 % pero , en terminos co­
rrientes , el crecimiento fue menor en 
5.4 % lo cual refleja significativamente 
la reducción del ritmo inflacionario con 
respecto a 197 5. El producto nacional 
bruto llegcí a 120.825 millones de su­
eres , que corresponden a 58.763 millo­
nes de sucres de 1970. Para 1977 Fede­
sarrollo-Lcuador estima que el produc­
to crecení en 17 % anual alcanzando la 
cifra de 141. 365 millones de sucres en 
valores corrientes lo que representaría 
un incremento real de 5 % , si se tiene 
en cue nta una proyección de l ritmo de 
crecimiento de los precios del 12 % (ver 
cuadro 1). 

El ahorro nacional aumento conside­
rablemente durante 1976 como puede 

obse rvarse en el cuadro 2, alcanzando 
la cifra de 20.430 millones de sucres en 
valores corrientes, en contraste con la 
de 13.956 millones de 1975. En termi­
nos constantes el crecimiento fue de 
36.9 % elevándose así la cifra de 6 .649 
millones en 1975 a 9.100 millones en 
1976. La capacidad interna de la econo­
mía no ha sido suficiente, sin embargo, 
para mantener una tasa de inversión 
con recursos propios; la inversión bruta 
corriente durante 1976 fue del orden de 
28.071 millones de sucres (ver cuadro 
3) , cifra mayor que la de ahorro corrien­
te del mismo año en 7. 641 millones de 
sucres, saldo que se financió en su ma­
yor parte, con ahorro externo . 

Desde la epoca del auge petrolero la 
formación de capital en el Ecuador ha 
tenido saldos positivos y tasas porcen­
tuales de crecimiento superiores al20%, 
tanto en valores corrientes como cons­
tantes. Desafortunadamente , en 1976 
la variación anual de la formación ne­
ta de capitales, en términos constantes, 
se redujo en un 6.6% como se desprende 

CUADRO 1 

Año 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977* 

PRODUCTO NACIONAL liRUT0,.197:i•1977 
(millon-es de· suc~es) 

Sucres Constantes 

Valor 

37. 512 
44.809 
51.601 
54.827 
58.763 
6L701 

Varia.clón 
<%~ .. 

6.2 
19.4 
15.2 

6.3 
7.2 
5.0 

Sucrés Corrientes 

Valor Variación 

45.383 
60.807 
86.685 

104.696 
120.825 
141.365 

(o/o) 

14.4 
34.0 
42.6 
20.8 
15.4 
17 .. 0 

Fuente: Cuentas Nacionales revisada.</ a ri'iarzo de 197~f Banco .Centr:U del Ecuador, y cálculos 
de Fedesarrollo de Ecuii.dor. · · 

* Preliminar. . 
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Valores 
Año Corrie ntes 

1972 5.134 
1 9 73 10.516 
1974 14.793 
1975 13.956 
1976 20.430 

CUADRO 2 

AHORRO NACIONAL, 1972-1976 
(millones de sucres) 

Variación Valores 
% Constantes 

24.0 3 .974 
104.8 7.113 

40.7 8.110 
- 5 .7 6 .649 
46.4 9 .100 

Variación 
% 

14. 8 
79.0 
14.0 

-18.0 
36.9 

Fuente: Cuentas Nacionales revisadas a marzo de 1977, Banco Central del Ecuado r, y cálculos 
de F edesarro llo de Ecuador. 

Año 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

CUADRO 3 

FORMACION DE CAPITALES, 1972-1976 
(millones de sucres) 

Bruto 
Corrientes Constantes Corrientes 

10.108 7.823 6.027 
13.968 9.452 7.568 
18.929 10.375 11.682 
26.157 12.471 17.172 
28.071 12.506 17.280 

Neto 
Constantes 

4 .641 
5.158 
6.320 
8.090 
7 .558 

Fuente: Cuentas Nacionales revisadas a marzo de 1977, Banco Central del Ecuador, y cálculo s 
de Fedesarrollo de Ecuador. 
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de l cuadro 4; la inversión nueva escasa­
mente alcanzó a compensar las deduc­
ciones por concepto de amortizaciones 
y depreciaciones de las inversiones de 
años anteriores. Del lado de la inver-

swn bruta se presentó un crecimiento 
de solo 0.4 o/o , factor que señala la ne­
cesidad de diseñar estímulos adecuados 
para mantener un ritmo de inverswn 
constante o creciente como requisito 

Año 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

CUADRO 4 

V ARIACION ANUAL DE LA FORMACION DE CAPITALES 
1972-1976 

( ~ó ) 

Bruto Neto 

Corrientes Constantes Corrientes 

-5.3 -12.4 -11.0 
38.2 20.8 28.9 
35. 5 9.8 54.4 
38 .2 20.1 47.0 

7.3 0.4 1.0 

Constantes 

- 18.3 
11.1 
22 .5 
28.0 
~.6 

Cuentas Nacionales revisadas a marzo de 1977, Banco Central del Eeuador, y cálculos 
de Fedesarrollo de Ecuador. 
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CUADRO 5 

CONSUMO TOTAL, 1972-1976 
(millones de sucres) 

Valores Variación Valores Variación 
Año Corrientes % Constantes % 

1972 37 .646 12.9 31.746 4.8 
1973 47.346 25.8 35.503 11.8 
1974 67.283 42.1 40.838 15.0 
1975 84.872 26.1 45.039 10.3 
1976 93.442 10.1 44.893 -{) .3 

Fuente: Cuentas Nacionales revisadas a marzo de 1977, Banco Central del Ecuador. y cálculos 
de Fedesarrollo de Ecuador. 

indispensable para el desarrollo econó­
mico. 

Si bien es cierto que la economía 
ecuatoriana dió muestras durante 1976 
de haber experimentado un repunte, 
desde el punto de vista de la inversión 
de be recalcarse que el país experimen­
tó un estancamiento cuyo efecto no será 
previsible a corto plazo pero que po­
dría a mediano plazo , reducir la capaci­
dad de crecimiento real de la economía. 

El consumo llegó durante el año a la 
suma de 93.442 millones de sucres mos­
trando un crecimiento porcentual anual 
del 10 % en valores corrientes. En tér­
minos constantes hubo una baja en el 
consumo al pasar de 45.039 millones de 
sucres en 1975 a 44.893 millones en 

1976, como se observa en el cuadro 5. 
Así, los ecuatorianos consumieron me­
nos en 1976 y se redujo el nivel de vida 
de todos los habitantes del país; ese fué 
el costo que pagaron por el saneamien­
to de la balanza comercial. Afortunada­
mente , la reducción del nivel de vida 
fue de pequeña magnitud y en escaso 
período de tiempo. Con una recupera­
ción del sector externo es posible que la 
situación mejore al finalizar 1977 . 

B. Sector agropecuario 

1. Introducción 

El patrón de desarrollo establecido 
para el sector agropecuario ha sido 
inestable y lleno de limitaciones . Todo 

CUADRO 6 

PARTICIPACION DEL SECTOR AGROPECUARIO Y PESQUERO EN EL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1970-1976 

Años 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976* 

(millones de sucres corrientes) 

P. I.B 
(A precios de Comp.) 

34.638 
40.655 
47.418 
64.601 
92 .067 

107.357 
123.866 

Agricultura y 
Pesca 

9.471 
10.690 
11.951 
15.345 
20.098 
24.666 
27.392 

Participación 
% 

27 .3 
26.3 
25.2 
23 .8 
21.8 
23.0 
22.1 

Fuente: Banco Central del Ecuador y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 

* Preliminar. 
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esto se ha traducido en la imposibilidad 
de l sector para crecer en forma que 
pueda satisfacer las demandas de una 
población que aumenta rápidamente. 
La participación del sector agropecuario 
en e l Producto Interno Bruto es señal 
indiscutible de este fenómeno ; mien­
tras en 1965 era del 33.3%, en 1976 al­
canzó apenas el 22. 1% (ve r cuadro 6). 

Para e l sector agropecuario se han 
diseñado un conjunto de leyes con el 
objetivo aparente de cambiar injustos 
s istemas de posesión y explotación de 
la tierra y alcanzar una serie de metas 
como: asistencia técnica sufi ciente, cré­
dito oportuno, adecuada comercializa­
ción y el bienestar continuado de la gran 
masa de la población rural. Sinembar­
go, nada de esto ha sucedido en la reali­
dad; lo que ha ocurrido es que se han 
creado costosos organismos burocráti­
cos que persiguen apoyar la organiza­
ción de pequeñas economías cam­
pesinas insuficientes para generar un 
ingreso adecuado y que se encuentran 
imposibilitadas de usar nuevos siste­
mas t ecnológicos . Por ello, la insegu­
ridad, inestabilidad y las limitaciones 
impuestas al desarrollo agrícola han 
llevado a que esta actividad sea la me­
nos atractiva para la inversión . Del cré­
dito bancario nacional se canalizó al 
sector agrícola apenas un 20.1%, se­
gún datos del Banco Central a junio de 
1976, mientras que para el comercio 
se destinó un 46.5%. La diferencia es-
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notable y se agraba al co nsiderar que 
en 1976 el sector agropecuario aportó 
un 22.1 % al PIB y el co mercio sola­
mente contribuyó co n un 11.6% (ex­
cluyendo la comercialización de petró­
leo ). En consecuencia, la distribución 
del volumen de crédito no reflejó en 
modo alguno las necesidades para al­
canzar una producción suficiente en el 
sector agropecuario, que cubra la de­
manda interna. 

2. Características y evolución del 
sector 

a. Aspectos generales 

El sector agropecuario se estancó en 
el Ecuador , registrando la tasa de creci­
miento más baja de la economía de l 
país durante los últimos siete años (ver 
cuadro 7), mientras el sector de la mi­
nería y petróleo se expandió significati­
vamente en el mismo lapso. De esta 
manera el casi desconocido e insignifi­
cante sector de minas y petróleo de 
hace 10 años, se ha convertido en la 
principal fuente de ingreso para la eco­
nomía nacional y la agricultura, que era 
a fines de la década del 60 e l principal 
generador de divisas a través de la pro­
ducción de cacao, café y banano , ha pa­
sado a ocupar un lugar secundario en 
este aspecto, a pesar de que continúa 
siendo el sector más importante por su 
aporte a la economía (ver cuadro 8) y 

CUADRO 7 

PRODUCTO I:~ÉR,NO BRUTO DEL SECTOR.ÁGltOl'ECUARIO Y PESQUERO 
.·.. . . .. . 1970·19ii6 t: .•.•.•. .. 

Años 

1910 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

(a precios. constantes de :l 9 '(:0) 

'.Millones. dé sui::l;es 

. 9.471 
9 .888 

10.058 
10.909 . 
11.646 . 
12.296 
13.112 <} ... 

Variación % 

4A 
1 .1 
8.5 
5.8 
6.5 
6 .6 
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CUADRO 8 

INDICES DE LA PRODUCCION AGRICOLA DE EXPORTACION Y DE CONSUMO INTERNO, 1965-1975 

(año base: 1970=100) 

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Producción Agrícola Total 81.0 73.8 80.4 99.3 99.0 100.0 96.6 89.4 89.4 93.2 98.9 

Producción Agrícola de exportación 83.3 74.8 80.2 106.5 103.9 100.0 95.0 90.1 87.6 92.9 93.5 

Banano: Producción 83.2 74.4 79.7 106.3 105.0 100.0 95.2 89.4 86.9 92.1 92.2 

Exportación 66.0 80.6 90.8 128.2 96.2 100.0 94.7 138.5 76.1 108.9 108.5 

Cacao: Producción 104.5 94.7 114.3 152.5 89 .6 100.0 91.0 124.7 116.5 143.7 168.0 

Exportacion 108.1 86.9 115.7 184.2 88.8 100.0 133.6 127.9 89.8 188.8 103.7 

Café: Producción 75.0 79.4 85.7 84.0 61.5 100.0 86.4 99.1 104. 1 96 . 7 106.1 

Exportación 83.5 83.6 108.4 94.8 71.5 100.0 87.9 118.6 133.3 112.2 119.7 

Producción Agrícola de Consumo Interno 73.4 70. 5 81.1 75.9 83.3 100.0 101.6 87.1 95 .1 94 .1 116.2 

Arroz: Producción 73.0 94.4 95.0 55.6 70.7 100.0 70.3 89.3 114.1 129.6 162.9 

Consumo Interno 75.4 81.8 94.3 55. 2 70.8 100.0 69.8 88.7 113.9 128.6 161.7 

Maíz: Producción 70.2 64.9 84.5 48.0 85.5 100.0 96.8 100.7 94.1 97.2 109.0 

Consumo Interno 70.1 64.7 84.5 48.0 85.5 100.0 96.8 100.7 99 .7 95.3 112.3 

Papas: Producción 72.1 64.1 73 .6 94.3 84.3 100.0 125.7 87.4 99.5 92.9 121.5 

Consumo Interno 72.1 64.1 73.6 94. 3 84.3 100.0 125.7 87.4 99.5 92.9 121.5 

Trigo: Producción 80.4 77.5 97.0 102.4 116.2 100.0 84.6 62.5 55.8 67.9 73.6 

Consumo Interno 79.6 52.8 97.5 95.5 93.8 100.0 71.0 104.3 98.2 101.6 158.0 

Cebada: Producción 83.5 69.9 74.0 69.1 70.6 100.0 62.5 66.7 72. 2 51.0 59.1 

Consumo Interno 79.8 66.8 72.3 66.0 67.4 100.0 59.7 68.5 79.8 49.9 65.0 
m 
n 

Fuente: Banco Central del Ecuador y cálculos de Fedesarrollo de Ecuador. 
e 
}> 
o 
o 
JJ 
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CUADRO 9 

POBLACION GANADERA EN EL ECUADOR, 1974-1977 

Tipos 1974 1975* 197,6* 1977* 

Vacunos 2A65.243 2A89,895 2 ,514.794 2.539.942 
Porcinos 1 .127.685 1.138.962 1.150.352 1.161.856 
Ovinos 1.095.969 1.106.929 1.117.998 1 .129.1 78 
Caprinos 222 .0 74 224.295 226 .538 228.803 
Caballar 285.339 288 .192 291.074 293.985 
Múlaxes 88.943 89.832 90.730 91.637 
Asnos 184.869 186.718 188.585 l90A71 

Fuente' Il Censo Agropecuario Nacional (1974) y proyecciones de Fedesarrollo d e Ecuador. 

• Estimado. 

por sus condiciones en relación con los 
demás sectores eco nómicos 1 . 

Los resultados preliminares del se­
gundo censo agropecuario nacional per­
miten establecer que el hectareaje culti­
vado es de 7. 968.789 agrupado en 
601.738 Unidades de Producción Agro­
pecuarias, UP A, fincas, granjas, quin­
tas, fundos, haciendas, explotaciones y 
otras más). La población ganadera en el 
país clasificada según tipo de ganado se 
presenta en el cuadro 9. 

b. El banano 

La explotación bananera representa­
ba hace cuatro años el único y más sóli­
do renglón de ingresos para el fisco en 
una época en la cual el estado, por care­
cer de recursos, requería gravar toda 
actividad que se constituyera en ele­
mento importante de la economía; la 
producción de banano era entonces la 
fuente fundamental de trabajo y de ri-

Dividiendo la economía nacional e n cinco sec­
tores de producción, las estadísticas oficiales 
registráron un incremento promedio del pro ­
ducto sectorial entre 1970 y 1976 de 370% pa­
ra el sector minas y petróleo; 19% para e l co­
mercio; 18% para la instrucción; 10 % para la 
industria y 5% para el sector agro p ecuario y 
p esq uero. La baja en el último sector se ha de­
bido, entre otros factores, a la reforma agraria, 
al éxodo de campesinos a las ciudades, a la falta 
de incentivos al productor y a una exagerada 
atención a la "era del petróleo". 

queza del país. Hoy en día esa fuente es 
la del petróleo aunque su explotación 
no genera empleo en la misma propor­
ción que la producción de banano. 

En 1976 la apatía de los agricultores 
por el negocio bananero tuvo como con­
secuencia la transformación de sus 
plantaciones en cacaotales, en razón del 
estim ulante precio del cacao, que al fi­
nalizar el año superaba los 3.500 sucres 
por quintal. Por ello. se redujo la su­
perficie bananera del país en un 60% y 
la producción de la fruta bajó hasta el 
punto de que, a finales del año pasado, 
no hubo suficientes existencias para 
atender la demanda de exportación. 

La política bananera en e l país duran­
te los últimos años no fue la deseable y 
ello determinó la pérdida o el deterioro 
durante 1976 de mercados tan impor­
tantes como los de Japón y Alemania 
Occidental. A fines del año en mención 
el gobierno eliminó los impuestos a la 
exportación bananera, medida que be­
neficiaba a los exportadores pero que se 
vió compensada en sus efectos por el 
alza en las tarifas del Canal de Panamá. 
Adicional a la derogatoria de los im­
puestos y al mejoramiento en la calidad 
del banano , los productores han plan­
teado al gobierno, nuevamente, medi­
das que les permitan competir en el 
mercado mundial, tales como la rees­
tructuración del programa nacional del 
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banano y la implantación del abono tri­
buta rio para la exportación . Es conve­
niente, por tanto, que se revisen las po­
líticas establecidas y se impulse nueva­
ml' nte al sector banane ro pues. como se 
ha afirmado, este sigue constituyendo 
el renglón de mayor generación de e m­
pleo y la mayor fuente de riqueza des­
pues del petróleo. 

c. Café y cacao 

Por prime ra vez en la historia de las 
exportaciones agrícolas de l Ecuador, las 
exportaciones de cafe superaron a las 
de banano en más de 67 millones de dó­
lares durante 1976. La supremacía cafe­
tera se supone temporal, pues se de be 
exclusivamente a los precios sin prece­
dentes del grano. Los precios interna­
cionales del cacao tambien se elevaron 
llevando a un incremento de la produc­
ción cacaotera de tal proporción que 
condujo, como se ha mencionado , a la 
sustitución de plantaciones de banano. 
Las pe rspectivas de los dos granos, el 
cafe y el cacao, siguen siendo favora­
bles para el país. 

d. Subsector pecuario 

A mediados de 1976, cuando estaba 
en pleno auge la importación de ganado 
de Centro America y el Ministerio de 
Agricultura y Ganadería afirmaba que 
el programa de repoblación ganadera 
se desarrollaba en el país en óptimas 
condiciones,lo que implicaría quintupli­
car en doce años los hatos ganaderos, 
el Sindicato de Propietarios y Producto­
res de Tierras Agrícolas del Litoral 
(SIPPT AL) refutaba rotundamente 
estas afirmaciones sosteniendo que no 
se podía hablar de repoblación ganade­
ra debidamente planificada y conducida 
en el país, mientras no se dispusiera de 
la necesaria infraestructura, y que la 
repoblación ganadera era un simple 
reemplazo, puesto que las hembras na­
cionales estaban siendo vendidas y sa­
crificadas en los diferentes mataderos 

EC UADOR 

del país . Los productores privados sos­
tenían , además, que las importaciones 
masivas cortaban totalmente la iniciati­
va a los ganaderos nacionales. El hecho 
es que e l sector ganadero del país redu­
jo su producción en 1976 y ello se reflejó 
en las periódicas situaciones de escasez 
de carne y leche, unas veces reales y 
<·u as ficticias por obra de los inte rme­
diarios. 

La misma situación del año anterior 
pe rsistía a principios de 1977 y 
SIPPTAL había vuelto a denunciar un 
total abandono al ;-ector ganadero na­
cional, subrayando la resistencia de los 
organismo~ estatales a la adquisición 
de ganado nac1onal y la falta de recur­
sos en el Banc<• de Fomento. A pesar de 
todo se a brigan espe ranzas de que e l 
gobierno invil' rta sus ' ·petrorecursos · · 
en la economía ganadera nacional y no 
en importaciones. 

C. Industria manufacturera 

l. Introducción 

'El proceso de industrialización en e l 
Ecuador viene concretándose principal­
mente en las ramas productoras de bie­
nes de consumo. Como es obvio, se han 
presentado diversos factores que lo han 
favorecido y otros que lo han limitado . 
Tratándose de un proceso aún inci­
piente, no se ha incurrido tan marcada­
mente en los errores de otros países 
de America Latina en lo que se refiere a 
la instalación de industrias inadecuadas 
por su tamaño, tecnología o localiza­
ción. 

La existencia de una masa importan­
te de la población que se encuentra 
marginada y sin capacidad de consumo, 
y la elevada concentración del ingreso, 
determina un mercado interno pequeño. 
Además la demanda de productos d e­
pende de un patrón de distribución 
de ingresos dentro del cual los gru­
pos de altos y medios ingresos, que 
son los d e menor tamaño relativo , 
muestran una propensión elevada al 
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consumo de productos industriales im­
portados. Por esta razón la estructura 
industrial nacional responde a estas ca­
racterísticas de la demanda y se distin­
gue a nivel de esta blecimientos indus­
triales por una producción sumamen­
te diversificada y de pequeñas magni­
tudes. 

La estructura industrial es , entonces, 
bastante débil y carece de una serie de 
actividades que el país podría instalar. 
Por el hecho de que el proceso se viene 
restringiendo a la producción de bienes 
de consumo, los vínculos interindustria­
les son aún muy limitados, además de 
que existe una elevada dependencia del 
aprovisionamiento externo de mate­
rias primas, bienes intermedios y bie­
nes de capital. Con todo, en los últimos 
años la situación ha mejorado notable­
mente debido a las políticas de descen­
tralización burocrática y a los meca­
nismos de financiamiento. Las perspec­
tivas son halagadoras por las oportuni­
dades de inversión que presenta el país 
y por las posibilidades de mercado y de 
los programas sectoriales del Pacto An­
dino. 

2. Comportamiento en 1976 

El sector industrial a partir de la dé­
cada de los años sesenta se ha ido con-
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virtiendo en uno de los más dinámicos 
de la economía del país; su participa­
ción en el producto interno bruto desde 
1970 ha t1uctuado entre 13 y 16.5 % 
(ver cuadro 10) pero el ritmo de incre­
mento del producto manufacturero lle­
go en 1975 al15.1 % en términos reales, 
el más alto de los últimos años , y en 
1976 fue de 9 . 7% , como se observa en 
el cuadro 11 . Las razones principales 
del menor crecimiento del año pasa­
do se remontan a la declinación de la 
producción industrial azucarera, los de­
sordenes de tipo laboral, y las deficien­
cias en los servicios básicos de infraes­
tructura industrial, especialmeute de 
energía. 

La capacidad instalada al finalizar el 
tercer trimestre de 1976 se aproxima­
ba al 80 % de la máxima del sector y se 
aseguraba que a fin de año este por­
centaje sería mayor. Los índices de uti­
lización fueron superiores en las indus­
trias de bienes de capital ( 89.3 % ) 
y en las de bienes de consumo no dura­
dero (82.4%). Por el lado del empleo, 
las estadísticas señalaban en 1976 un 
mejoramiento con respecto a la situa­
ción de 1975; para el presente año la 
perspectiva es de una mayor genera­
ción de empleo que en 1976. 

En relación con el aprovechamiento 
por parte del secta( _industrial de las 

cti'ADRo 10,. 

i~~'r¡(iJ~~CIONbi~ SE(::TOR INDU.S~~i~L ,~NEL PRQDUCT() IijrToER~O BRUTO 

(trliil::es !!!~~!s7~?ni~ntes) 
i>.I.B. 

_ (A p~ecio~ de é~mp.) 

.. 34,638- { 
40;655 . 

>47.418 
6~.6Ql 

,92.()6"7 
io7.35'% 
1_23.866 
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CUADRO 11 

PRODUCTO INTERNO !3RU1'0 DE LA IND.USTRIA MA.NUF AC'I:'URERA 
.. 1970-1976 . . 

(a precios constantes de 1970) 

Años Millones de su eres 

197,0 '( 
.,.,T9.71, 
'Í972 . 
1973 
1974 
1975 
1976 

5.671 
5.587. 
6.354 
7 .211 
7.809 
8;985 
9.856 

- 1.5 
13.7 ,,.,. 

13,5 
8 .. 3 

15.1 
9.7 

Fuente: B~;,c<?, cedt.iái del EJu,u.¡~r y di! culos de Fe(lesar,~oll o de E~uad~r. 

oportunidades abiertas en el contexto 
del Acuerdo de Cartagena por la De­
cisión 28 (productos no producidos en 
el área y no reservados para progra­
mas sectoriales de desarrollo indus­
trial) y la Decisión 57 (productos asig­
nados al Ecuador en el primer progra­
ma sectorial de desarrollo industrial en 
el sector metal-mecánico), ya se han 
realtzado inversiones significativas. En 
el cuadro 12 se presenta una lista de las 
empresas que han aprovechado estas 
dos medidas de la integración andina. 

D . Minería. 

l. 1 ntroducción 

La explotación minera en el Ecuador 
no ha ocupado un lugar preponderante 
e n la actividad económica de la nación 
desde el año J 972 por cuanto la activi­
dad petrolera ha restado incentivo a la 
extracción de los demás minerales . En 
1976 la exportación de petroleo repre­
sento aproximadamente un 50% del to­
tal de ingresos por exportaciones de tal 
manera que Ecuador es, hoy en día, el 
;;egundo país exportador de petroleo en 
A1nerica del Sur, después de Venezue­
la. A un plano secundario han pasado 
los principales productos mineros (oro, 
plata. cubre y zinc) cuya explotación ha 
venido decayendo en los últimos años. 
La existencia del gas natural en el 
Ecuador rL·presenta un inmenso poten-

cial energettco aunque su explotación 
es incipiente todavía. 

2. Petróleo 

a. Política petrolera 

Según declaraciones oficiales, la po­
lítica pe trolera del Ecuador se orienta a 
velar por lo;; intereses nacionales y se 
fundamenta en la filosofía y en el plan 
de acción del gobierno. Esta política es 
implementada por el Ministerio de Re­
cursos Naturales y Energéticos, si­
guiendo los lineamientos de la Ley de 
Hidrocarburos, en donde se denuncia 
que la riqueza petrolera es del Estado y 
que su explotación, industrialización y 
comercialización debe hacerse prefe­
rentemente por intermedio del CEPE o 
mediante contratos de asociación, pres­
tación de servicios, o compañías de 
economía mixta. 

A fines del año anterior se habían 
concretado contratos de compra de ac­
ciones del consorcio Texaco-Gulf que 
daban a CEPE una participación del 
62.5%; la transacción fue muy discuti­
da por haberse acusado al Gobierno de 
pagar por las acciones del consorcio un­
valor superior en 20 millones de dóla­
res al registrado en libros. Durante 
1976 también fue impugnado el contra­
to de prestación de servicios entre 
CEPE y la Compañía Rompetrol de Ru-
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EMPRESAS ACOGIDAS A LA LEY DE FOMENTO INDUSTRIAL QUE APROVECHAN LAS VENTAJAS ESPECIALES 

DE LAS DECISIONES 28 Y 57 DEL PACTO ANDINO 

·:::-::~ DECISION 28 

Optimus Andina 

Uniweld A,;'dina S.A. 

Resistor C. A .. ,~RESICA) 

Productos Farmoquímicos Andinos S. A. 

Cía. Ecuatoriana del Caucho 

Industria Extractora C. A. (INEXA) 

Poliquímicos del Ecuad~E S. A. ,. 
ISKRAEMEC . 

Manufacturas del Pacífico S. A. 

Cronec de Econ. Mixta "''' 

F ACEL Cía. Ltda. 

DECISION 57 

::::.· 

Industria Acero Cotopaxi S. A. (INDACO) 

Cía. Relojera Andino Suiza S. A . 

Industria Andina de Relojes 

Industria Relojera Andino Ecuatoriana (INRESA) 

Inversión 
(miles de sucres) 

19.649 

9.500 

8.851 

170.286 

44.002 

20.000 

32.073 

65.000 

4.183 

17.806 

5.526 

53.000 

104.004 

9.642 

4.089 

Quito 0:::$= 

Quito 
~-

Quito 

Quito 

Guayaquil 
~ 

Quito ~=~ 

Guayaquil 
·:;:~ 

Quito 

,, Guayaquil 

:-:--: Cuenca 

Quito 

.. , Latacunga 

Cuenca 

Quito 

Guayaquil 

Fuente: Boletín Informativo MICEI, iunio 1976 y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 

Reverberos, lámparas y sopletes. 

Sopletesyai~ suelda y corte 

Resistencias de carbón 
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mania por deficiencias en e l proyecto 
inicial. La incertidumbre d e las empre­
sas extranjeras en sus negociaciones 
con CEPE ha constituído una barrera 
considerable para el desarrollo de los 
recursos minerales de Ecuador; de ello 
da testimonio el no haberse firmado 
en 1976 un solo contrato nuevo de ex­
ploración o ex plotación de crudo. 

b. Producción y precios del crudo . 

La producción de crudo mejoró no­
tablemente el ano anterior con respecto 
a 1975 al aumentar en 16 %, cuando en 
1!:l75había descendido en 9 % . talco­
mo se observa en el cuadro 13. Las re­
servas probadas en el oriente del país 
se estiman en 1.500 millones de ba­
rriles; a la tasa actual de explotación 
ellas se extraerían en 16 años anotan­
dose que la cifra de reservas no se revi­
só durante 1976 como hubiera sido de 
esperar, dada la practica normal, para 
registrar el resultado de nuevas perfo­
raciones . 

CUADRO 13 

, PRODUCCION DE PETROLEO Y 
DERIVADOS, "1965-1976 

(miles de barriles) 

Aiios Petróleo crudo Derivados1 

1965 2.921.0 n .d . 
1966 2 .660,1 5.733.2 
1967 2.271.6 6 .058.8 
1968 1.815.1 7.322.0 
1969 1.607.6 7 .695.3 
1970 1.480.0 8.621.0 
1971 L354.4 9.609.9 
1972 28.578.9 10.078.6 
1973 76.221.0 11.205.1 
1974 64.615 .7 12.690.8 
1975 . 58.752.8 14.463.1 
1976 68 .361.9 15.404.1 

Fuente: Ministerio de Recursos Naturales y 
Energéticos, Dirección General de Hidrocar­
buros y cálculos de Fedesarrollo de Ecuador. 

1 Se excluye la producción de la Refinería 
de Lago Agrio, utilizada por las com,pa­
ñías en sus operaciones internas. 

ECUA DOR 

CUADRO 14 

PRECIOS "EFECTIVOS" DE 
LA PRODUCClON Y EXPORTACION 

PETROLERA 1972-1976 

(dólares por barril) 

Años Producción¡ Exportación2 
(US$) (US$) 

1972 2.10 2.41 
1973 3.28 3.51 
1974 9 .51 10.38 
1975 8.78 9.90 
1976 8.17 9.10 

·Fuente: Cálculos de Fedesarrollo de Ecuador 
con base en estadísticas del Ministerio de 
Recursos Naturales y del Banco Central. 

Los valores han sido calculados mediante 
la relació n entre los valores FO B de ex­
portación de petróleo crudo y los volúme· 
nes de producciqn de crudo 'en barriles. 

2 Los valores fueron obtenidos dividiendo 
los valores FOB d e exportación petrolera 
por los volúmenes de crudo exportado 
en barriles. 

Desde 1972, cuando se establecieron 
los precios de referencia, han existido 
diferentes "precios" para el petróleo: el 
precio de incautación o reintegro, que 
corresponde a la cantidad de divisas 
que retiene el Banco Central, y el precio 
de realización que corresponde al valor 
en que se pacta la venta. De otro lado, 
como es sabido, los efectos tributarios 
son establecidos en base al precio de re­
ferencia por resolución de la OPEP . 
Con base en estos tres precios Fedesa­
rrollo-Ecuador calculó un cuarto precio 
que podría llamarse ''precio efectivo'', 
fruto de la relación entre el valor FOB 
del crudo exportado y las cantidades de 
barr,les admitidas como exportación . 
Los precios efectivos se incluyen en el 
cuadro 14, revelando claramente que 
durante los últimos tres años, a pesar 
de los aumentos en los precios de la 
OPEP, el del crudo ecuatoriano ha ten­
dido a la baja . 

c. Producción de refinados. 

La producción de derivados del petró­
leo mantuvo hasta 1976 tasas positivas 
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CUADRO 15 

PRODUCCION DE GAS NATURAL 

(miles de metros cúbicos) 

Años Producción 

1968 164.693.8 
1969 165.632.1 
1970 171.828.8 
1971 173 .106.0 
1972 165.574.3 
1973 155.466.8 
1974 62.064.5 
1975 55. 735.3 
1976 338.163.8 

Fuente: Ministerio de Recursos Naturales y 
Energé ticos y Banco Central del Ecuador y 
elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 

de crecimiento con fluctuaciones; en 
1975 el incremento fue de 14% mien­
tras en 1976, con una producción real 
que se elevó en casi un millón de barri­
les, fue solamente 6.5 % (ver cua­
dro 13) . La producción de gasolina cre­
ció en 8.f:i % pasando de 5.680.4 miles 
de barriles en 1975 a 6.169.5 miles en 
1976. 

3. Producción de gas natural 

Según se observa en el cuadro 15, 
entre 1971 y 1975 la producción de 
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gas natural descendió notoriamente , 
especialmente durante 1974 cuando se 
redujo en un 60 % . En 1976 se presentó 
una palpable recuperación llegándose a 
extraer 338 millones de me tros cúbicos 
de gas. A pesar del repunte del último 
año , la explotación de gas continúa 
siendo pequeña si se consideran las in­
mensas reservas existe ntes. La demora 
en la iniciación de la explotación ga­
sífera se ha debido a supuestas dificul­
tades de operación argumentadas por la 
compañía Northwest Energy, y a que su 
programa de trabajo para 1976, que in­
cluía la perforación de tres nuevos po­
zos, no se cumplió, lo cual provocó la 
exigencia de explicaciones por parte del 
Ministerio de Recursos Naturales y 
Energéticos. Todavía no se ha constituí­
do la empresa de economía mixta 
CEPE-Northwest, que estaría encarga­
da de construir las plantas petroquími­
cas . En estas circunstancias la partici­
pación del Ecuado.r en el programa pe ­
troquímico de l Pacto Andino se verá 
adversamente afectada. 

E. Edificacio'n Urbana . 

7. Financiarr.iento 

El gobierno ha utilizado el crédito pa­
ra solucionar el déficit habitacional 
existente en el país, ejecutando su polí-

CUADRO 16 

COMPOSICION DE LAS FUENTES D E FINANCIAMIENTO DE LA CONSTRUCCION, 
1975-1976 

( % ) 

Fuentes 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 

Recursos propios 62.9 57.7 71.4 56.0 50.5 46.7 48 .3 48.9 55.5 
r.E.s.s.1 14.5 26.9 13.9 20.9 20.6 27.3 14.9 11.5 9.8 
Mutualistas 5.1 4 .8 3 .0 8.5 9.6 8 .1 16.9 8.9 10.8 
Banco de la Vivienda 1.9 0.8 0 .4 0.2 5.4 1.2 2 .0 10.4 3.6 
Otros 15.6 9 .8 11.2 14.4 13.9 16.7 17.9 20.3 20.3 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: Departamento de Planeamiento Urbano, Municipalidad de Guayaquil y elaboración de Fe­
desarrollo de Ecuador. 
1 Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social . 
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CUADRO 17 

INDICE DE METROS CUADRADOS DE CONSTRUCCJON 

(base: 1974 = 100") 

Tot.~ \,Gu~yaquU · Cuen~:.a 

Años Total ·,. Res.ideniilal Total Residencial T9.tal Residencial 

1967 48.3 ·n.d. 37.0 
1968 68.6 n .d. 54.3 
1969 50.0 .n.d. 41.6 
1970 50.5 n.d. 48.6 
1971 59.9 n.d. 62.2 
1972 55 .7 n .d . 51.9 
1973 77.5 n.d .. ·. 75.0 
1974 100 .. 0 100.0 . ,: -100.0- -
1975 101.7 115.2 85.2 

n.d. -• 79.6 
n.d. il3.2 
n.d . 6'6.5 
n.d. 51.5 
n.d. 52 .1 
n .d. 60.8 
n .d .. 79.2 

100.0 100.0 -
107.1 1.3:9.7 

·-,.- n.d. 
n.d . 
n.d . 
n.d. 
n.d . 
n.d . 
n .d . 

_100.0 
1$3. 2 

43.4 
42.6 
71.1 
66.7 
66.8 
73 .6 
95.1 

--100.0 
121.4 

n.d: 
n.d; 
n.d. 
ti.d. 
n .d. 
·n.d. 
n.d. 

''·'100.0 .'. 
128;9 

Fuente; ~arico Cent'rai á ei Ecu~do~ y elaboración de Fede~U:11J de Ecuador_. 

tica a través del Banco Ecuatoriano de 
la Vivienda, BEV. El patrón establecido 
desde diez años atrás, según el cuadro 
16, señala que la principal fuente de 
financiamiento de la actividad construc­
tora la han constituído los recursos pro­
pios dl· los inversionistas del sector . A 
partil de 1V74 , sin embargo , los cré­
ditos del BEV han venido aumentando 
notoriamente llegando en 1976 a supe­
rar las cifras de financiamiento tanto 
del Ins tituto Ecuatoriano de Seguridad 
Social como de las mutualistas . Para 
1977 el BEV prevé realizar un progra­
ma de inversiones con un costo global 
dt 1.400 millones de sucres; es de ano­
tar que, en general, la distribución de 
los recursos financieros del programa 
favorece desproporcionalmente a Qui­
to . 

2. A rea edificada 

La actividad constructora es , a pesar 
de su dinámica, completamente insufi­
ciente para atender las necesidades y 
reducir el cuantioso déficit habitacional 
existente. Las estadísticas obtenidas de 

.la evolución del sector, que constituyen 
en el cuadro 17, muestran una tasa de 
crecimiento continua en el número de 
metros cuadrados construídos.Dentro 
de éstos, la construcción de tipo resi-

dencial predomina, agrupando Quito 
más de la mitad de esas edificaciones 
(52.7%) y Guayaquil un 23 .2%. 

El ritmo de ejecución de obras se 
mantuvo creciente durante 1976; la 
misma tendencia se observó en lo refe­
rente a empleo con el fenómeno adicio­
nal de que las empresas afrontaron es­
casez de mano de obra calificada:al­
bañiles, carpinteros y mecánicos . N o 
obstante, el cuello de botella más im­
portante fue la falta de materiales de 
construcción , en especial de cemento y 
sus derivados; el crecimiento de la pro­
ducción de la industria cementera fue 
mínimo durante los dos últimos años 
frente al crecimiento de la demanda. 

Los estimativos de valor neto de la 
construcción en 1977 señalan un incre­
mento considerable. Pero, subsistirán 
los problemas de 1976 ya que ni existe 
una adecuada política de capacitación 
de personal con mira a la formación de 
profesionales intermedios, ni se han 
concretado los proyectos de ampliación, 
de las fábricas nacionales de cemento 
(excepción hecha de la Compañía Ce­
mento Nacional), ni las nuevas plantas 
productoras entrarán en producción in­
mediata, por no haberse terminado los 
estudios preliminares ni el montaje de 
instalaciones . 
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Empleo y Salarios 

A. Empleo. 

En el Ecuador más del 50% de lapo­
blación es menor de 25 años. La pobla­
ción económicamente activa (definida 
como el número de personas entre los 
14 y 60 años de edad) se calcula en dos 
millones de personas, y la población 
empleada, según estimativos de la Jun­
ta Nacional de Planificación, en 
1.890.404 personas, al finalizar 1976; la 
tasa de desempleo era por tanto de 5% 
anual. 

En el cuadro 18 se muestra el incre­
mento de la generación de empleo en el 
sector primario entre 1976 y 1970 pero, 
es de señalar que, si bien el sector com­
prende la agricultura y la minería, es 
solo el primero el que tiene importancia 
fundamental en la generación de em­
pleo. El sector industrial ha sido relati­
vamente dinámico en cuanto a creación 
de empleos, si se tiene en cuenta que 
en 1976 el 72 % del total se generaba en 
él 2 . Dentro de este sector secundario 
se incluye la construcción que creció vi­
gorosamente a lo largo de 1976. El em­
pleo generado pur el sector terciario 
constituyo el 30 % del total en 1976, ci­
fra que comprende la población subem­
pleada. En los últimos cuatro años el 
sector servicios se expandió por el ex­
plosivo incremento de la burocracia 
que llega en la actualidad a los 150.553 
servidores públicos. La gráfica 1 pre­
senta la distribución del empleo por 
sectores productivos en 1976. 

2 En la industria existen dos estratos bien diferen­
c iados: el fabril y el de la pequeña industria y 
artesanía. El primero es m ás dinámico y homo­
geneo. con rendimientos d e cuatro a seis 
veces superiores a los de la pequeña industria y 

artesanía. Este tipo de industria ocupa el 22% 
de la mano de obra del sector, mientras el otro 
emplea el 78 % del total de la mano de obra 
manufacturera: su contribución al producto 
industrial es de ap enas 3 8 % . 

B. Salarios. 

Según la opinión de las centrales sin­
dicales, la Universidad y la Junta de 
Planificación , los salarios son hoy en 
día muy inferiores a la suma requerida 
para satisfacer las necesidades vitales 
de una familia. La gráfica 2 compara sa­
larios nominales y reales, según clase 
de trabajador, durante el año anterior. 
Las estadísticas oficiales señalan que el 
85 % de los trabajadores perciben in­
gresos menores a 2.500 sucres men­
suales, cuando el cálculo del ingreso 
necesario paa que una familia trabaja­
dora mantenga el nivel de consumo que 
tenía en 1967 muestra que dicha suma 
debería ser de 4.300 sucres por mes. 

El poder adquisitivo del sucre se ha 
reducido en 41.26 % durante los úl­
timos tres años. La gráfica 3 señala la 
pérdida considerable sufrida por la mo­
neda ecuatoriana entre mayo y diciem­
bre de 1976. Como respuesta a este pro­
ceso, que repercute directamente so­
bre los intereses de los trabajadores, se 
ha entablado un proceso de demandas 

CUAD'R.ü 18 

POBLACIO~ 'EldPLEADA POi 
SECTORES D~ LA EC.ONOM:IA 

,, J(9J~ ... 

Composición 
Cantidad ( o/o) 

•'• Pqroario 
s~11!ldario .... 
s::~ari? 

Fq.~ltte.~ Jq.nta N~clortal. de Planifi~ación . 
:v. J ilaborac,ión de .:F;!;!fes<UroUo de E9uador' 
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CUADRO 19 

INGRESOS Y GASTOS PROMEDIOS DE LA F.AMIL.IA ECUATORIANA, AREA URBANA, 1976 

.Jn¡p:e.S:o.s 
Mensuales 

'{aucres) 

Gasto s .M·ensuaJes Ahorro 

Estratos VivietÍ1J:a Subsist en cia Vestu ario Salud Educació n R ecr.eaclón Transport e 

c~L .~aJ·a t~ .. 7()t)- a.&oo aoq..:- :73-r, 

:::;:~::·p:&.::~:~a 6.5o6.~1.5 .. Q()!) \ .950-4.0 !)0 

?h~\.\ílá :t~/ ~&~.otiCo m~ 6,,200.-

900- 1.470 

~.990'-6.000 

7.:000- >:: 

;/'1.5'3..;;.2.4 5 

390"--900 

1.000..-

salariales a través de los sindicatos y los 
trabajadores industriales, y alrededor de 
65.000 han mejorado su capacidad ne­
gociadora frente a la empresa por con­
tar con una mejor organización y ade­
cuada información. Como es lógico, la 
efectividad de los campesinos en mejo­
rar sus ingresos se ve limitada por la ca­
racterística de mercados relativamente 
imperfectos para los productos agrí­
colas; con todo, unos 184.000 campesi­
nos están organizados o sea un 20% de 
los mismos . 

86- 280 

28S:- 7 50 

800-

1 60- · 315 153 - 2.05 . 187- 2 50 

222-450 260-600 

1. 200- soo-

- 229-

Q-1 .050 

2.200-

El cuadro 19 presenta la composi­
ción del gasto familiar para 3 niveles de 
ingreso, en familias que habitan en los 
principales centros urbanos. Es claro 
que quienes perciben l. 700 sucres 
mensuales no tienen lo suficiente para 
cubrir sus gastos necesarios e incurren 
en un desahorro de 229 sucres . Si se tie­
ne en cuenta que las clases baja y 
media constituyen el 93 % de la pobla­
ción ecuatoriana, es posible concluirque 
sólo el 7% de la misma tiene acceso a 
un n ivel de vida aceptable por tener in­
gresos superiores a los de 20.000 sucres 
mensuales. 

Moneda y Crédito 

A. Introducción y resumen. 

El ritmo de expansión del medio cir­
culante fue considerablemente mayor 
en Ü176 al de 1975, acercándose a la al­
ta cifra registrada en 1974, como se 
observa en el cuadro 20. La acumula­
ción de reservas internacionales consti­
tuyó el factor determinante del acelera­
do crecimiento de la oferta monetaria 
por haber aumentado como consecuen­
cia, primero, de las medidas arance­
larias de septiembre de 1975 y, segun­
do, por la serie de préstamos externos 

del sector público contratados en el se­
gundo semestre de 1976 cuyo monto to­
tal superó, al finalizar el año, los 200 
millones de dólares. En 1977 los prés­
tamos externos habrán de incluir los 90 
millones de dólares prestados al CEPE, 
para la compra de las acciones de la 
compañía Gulf, operación convenida en 
1976 pero formalizada durante el pre­
sente año. 

La preocupación principal por el ace­
lerado crecimiento monetario es su im­
pacto sobre el nivel del índice general 
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CUADRO 20 

VARIACION PORCENTUAL ANUAL 
DE LA OFERTA DE DINERO, 

1971-1976 

Año 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

Variación anual 
<%> 
11.9 
21.3 
29.8 
42.8 
16.1 
37.8 

Fuente' Banco Central del Ecuador y elabo· 
ración de Fedesarrollo de Ecuador. 

Nota: La oferta de dinero se· refiere al total 
de los m edios de pago, sin depósitos oficia· 
les en el Banco de la República. 

de precios . Sin embargo, durante 1976, 
la tasa de inflación no excedió al 13 % , 
al haberse logrado contrarrestar el im­
pacto del incremento en las reservas . El 
cambio de ministro en la cartera de las 
finanzas, de fines del año,dejó entrever 
un cambio radical en la política fiscal, 
así como el diseño de una política mo­
netaria contraccionista del Banco Cen­
tral y su mayor capacidad de inter­
vención en el mercado de dinero. Este 
tipo de manejo muestra una sofisti­
cación técnica nunca apreciada antes en 
la conducción económica del país. 

B. Comportamiento del dinero y del 
crédito. 

El cuadro 21 presenta el nivel de me­
dios de pago registrado a fin de di­
ciembre entre 1971 y 1976. A su vez, el 
cuadro 22 muestra las cifras corres­
pondientes al cuasi-dinero que llegaba 
en diciembre 31 de 1966 a la suma de 
16.692 millones de sucres, mostrando 
un incremento sobre la misma fecha en 
1975 de 47.3%, crecimiento sin pre­
cedentes en la presente década pues los 
porcentajes de aumento oscilaron alre­
dedor del 20 % en años anteriores. De 
esta manera , tanto el medio circulante 
como el cuasi-dinero presentaron los 
más elevados incrementos en toda la 

ECUADO R 

CUADRO 21 

MEDIO CIRCULANTE, 1971·1976 

(millones de sucres) 

Cifras a Diciembre 31 Medios de Pago 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

6.117 
7.423 
9.369 

13.381 
15.539 
21.463 

Fuente " Banco Central del Ecuador. 

América Latina debido al mayor cré­
dito al sector privado (ver cuadro 23), 
que fue facilitado por el endeudamiento 
externo. 

El volumen del crédito otorgado por 
el sistema bancario nacional se elevó a 
27.821 millones de sucres en el primer 
semestre , mostrando un incremento 
anual del19 .3%, prácticamente igual al 
del año inmediatamente anterior. La 
distribución del crédito no varió sustan­
cialmente en 1976 manteniéndose la 
misma participación por sectores obser­
vada en los últimos años. 

C. La política monetaria 

La política monetaria se ajustó a 
los objetivos de la programación finan-

CUADRO 22 

CUASI-DINERO, 1971·19?6 

Dic. 1971 
Dic. 1972 
Dic. 1973 
Dic. 1974 
Dic. 1975 
Dic. 1976 

(millones de sucres) 

Saldos 

5.607 
6.873 
7.440 
8 .987 

11.335 
16.692 

Variación 
( % ) 

22.5 
8.2 

20.7 
26.1 

47.3 

Fuente: Banco Central del Ecuador y elabo· 
ración de Fedesarrollo de Ecuador 
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ciera elaborada por el Banco Central a 
principios de 1976 pero el ritmo infla­
cionario excedió en cuatro puntos la 
meta fijada. Al final del año el encaje 
legal de los bancos, de 35 o/o , era el mis­
mo vigente al principio de 1976, a pe­
sar del ligero descenso al 32% decreta­
do a mediados del año y que tuvo un ca­
rácter demasiado temporal como para 
haber incidido en un aumento de las co­
locaciones bancarias. La tasa de interés 
legal en el mercado local y la aplicable a 
las operaciones de redescuento se man­
tuvieron en 12% a lo largo del año. 

El control sobre el medio circulante 
debido a la intervención del Banco Cen­
tral en el mercado de valores sigue 
siendo pequeño, pues se continúan 
ofreciendo cantidades ilimitadas de bo­
nos al público sin permitirse que el pre-
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cio real de estos papeles sea determina­
do por la oferta y la demanda. En agos­
to, el valor de los bonos en manos del 
público sumaba 193 millones de sucres 
y en diciembre había subido a 433 mi­
llones de sucres, con tendencia a au­
mentar durante los primeros meses de 
1977. 

Los depósitos previos a las importa­
ciones se utilizaron con éxito durante 
1976 como instrumento de control tan­
to del circulante como de las importa­
ciones. Sin embargo, todo parece indi­
car que en 1977 será difícil restringir las 
importaciones aunque el depósito re­
tendrá su capacidad para contraer me­
dio circulante. En general, la políti­
ca monetaria fue la convencional duran­
te 1976. 
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Precios 

La gráfica 4 muestra las fluctuaciones 
del índice general de precios y del co­
rrespondiente a las cuatro ciudades 
más importantes del país. Portoviejo re­
sulta ser la urbe más cara del país se­
guida por Quito; sorprendentemente 
Guayaquil es la ciudad de los más bajos 
precios relativos. El rubro " alimentos y 
bebidas " es el que ha registrado los 
más altos precios en las cuatro ciudades 
principales, impactando fuertemente a 
los grupos de escasos recursos (ver grá­
fica 5). El azúcar fue uno de los produc­
tos cuyo precio aumentó en mayor pro-

porción debido al alza decretada por el 
gobierno Nacional para satisfacer las 
demandas de los ingenios azucareros. 
Pero, es la deficiencia en la oferta de 
alimentos en general, el factor que con­
tribuye a la elevación general de pre­
cios. En el rubro "indumentaria" el in­
cremento en los precios se debe al alza 
en los precios del algodón. De otro la­
do, la congelación de arrendamientos 
parece haber tenido su efecto para evi­
tar elevación de precios en el rubro 
"vivienda". 

Ahorro y Mercado de Capitales 

Hasta princ1p10s de la década pre­
sente el mercado de capitales en el 
Ecuador estaba determinado por el vo­
lumen total de los depósitos de ahorro 
y a término en los bancos privaos y, por 
la emisión de cédulas hipotecarias y de 
un limitado número de bonos del go­
bierno. En los últimos seis años, sin em­
bargo, se ha experimentado un cambio 
de trascendencia en la captación y el 
crecimiento del ahorro nacional, inicia­
do por la aparición de las Bolsas de Va­
lores en 1970 que creó la infraestructu­
ra necesaria para el mercadeo de nue­
vos instrumentos financieros. Al mismo 
tiempo las mutualistas, o cooperaivas 
de ahorro destinadas a financiar inver­
siones en vivienda, cobraban auge 
inusitado y las compañías financieras 
que canalizaban tradicionalmente el 
ahorro externo hacia inversiones inter­
nas, comenzaban a buscar los medios 

para captar recursos en el país con des­
tino a la expansión industrial. En igual 
forma las compañías de seguros crecie­
ron considerablemente y se llegó inclu­
so a establecer a fines de 1976 la prime­
ra empresa de reaseguros en el Ecua­
dor. 

El ahorro privado en los bancos pri­
vados, en las mutualistas y en el Ban­
co Ecuatoriano de la Vivienda se quin­
tuplicó entre los años 1970-1976. De se­
guir creciendo sostenidamente como lo 
ha venido haciendo, el ahorro privado 
podría llegar a 8 .300 millones de sucres 
en 1980. Pero , los instrumentos de cap­
tación predominantes en el mercado 
son aquellos de corto plazo por lo cual 
parecería importante diseñar algunos 
de largo plazo a fin de que los recursos 
internos jueguen un papel importante 
en el desarrollo nacional. 
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AHORRO Y MERC ADO DE CAPITA L ES 

A. Las tasas de interés. 

A pesar de existir una tasa de interés 
legal del 12% (14 % para operaciones 
en mora) el interés real en el mercado 
formal del crédito es de 18% anual y en 
ciertas mstituciones alcanza fácilmente 
el 20 % . En el mercado informal del cré­
dito urbano el interés operativo 
fluctúa entre el36 % y el 48 % anual de­
pendiendo de la experiencia y serie­
dad del prestario . En el mercado infor­
mal rural ya sea en la costa o en la sie­
rra, el interés real oscila entre 60%y 
70 % anual. 

Las instituciones financieras que cap­
tan depósitos de ahorro no pagan sino 
el 6 % anual y los documentos financie­
ros negociables en las bolsas de valores 
dan un rendimiento que oscilan entre 
el 8 y el12 % y depende de las fluctua-
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ciones cíclicas de la economía, y de las 
condiciones de oferta y demanda. 

B. Las bolsas de valores 

El crecimiento de las operaciones fi­
nancieras realizadas en las bolsas de 
valores ha sido considerable. En 1975 
se negociaron 2.474 millones de sucres 
y en 1~76 el valor llegó a 3. 159 millo­
nes. El principal papel de negociación 
fue el bono de estabilización monetaria 
del Banco Central por ofrecer mejores 
condiciones de rentabilidad y converti­
bilidad que el resto de documento fi­
nancieros . Los bonos del gobierno 
constituyen el segundo papel de impor­
tancia en la Bolsa de Quito y el cuarto 
en la Bolsa de Guayaquil; en esta últi­
ma ha sido considerable el volumen de 
negociación de certificados de abono 
tributario por la mayor actividad co­
mercial de la región. 

Finanzas Públicas 

A. lntroduccio'n 

Para comprender la evolución fiscal 
del país durante 1976 hay que anali­
zar la experiencia de 1975, por cuanto el 
menor ritmo de crecimiento registrado 
en el curso de este último año y la rece­
sión internacional condujeron a un dé­
ficit, al finalizar 1975, superior a los 
1.000 millones de sucres. De allí que 
el Ecuador hubiera tenido que recurrir 
a préstamos externos para evitar la dis­
minución en el ritmo de ejecución de 
obras y de provisión de servicios socia­
les . 

El presupuesto para el ejerciCIO fis­
cal de 1976 ascendió a la suma de 
17.384 millones de sucres, mostran­
do un incremento del 11 % sobre el año 
anterior que fue inferior a los de 197 4 
y 1975. De acuerdo con las cifras oficia-

les el 22.3 % del total de los ingresos 
durante el año pasado (3.885 millones 
de sucres) se originaban en la explota­
ción petrolera ; los otros ingresos se 
causaban por impuestos a las exporta­
ciones (441 millones), a las importacio­
nes (5.192 millones) , e impuestos inter­
nos (9.081 millones). Los aumentos se 
generaron por un mayor crecimiento de 
la economía después de la recesión de 
1975. Los egresos por ministerios se 
presentan en el cuadro 24, mostrando 
incrementos sustanciales los destinados 
a Educación, Trabajo, Obras Públicas 
y Defensa . Los gastos corrientes au­
mentaron en 15 .6 % y los de capital en 
0.9 % . 

B. Aspectos coyunturales de 1976 

El gasto público fue responsable de 
un déficit en 1976 debido al gasto en 
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CUADRO 24 

EGRESOS PRESUPUESTADOS, 1975-1976 

(miles de sucres) 

Gastos 

Servicios Generales 
Ministerio de Educación 
Ministerio de Gobierno 
Ministerio de Relaciones Kxteriores 
Ministerio de Defensa 
Ministerio de Finanzas 
Ministerio de Trabajo y Bienestar Social 
Ministerio de Salud 
Ministerio de Obras Públicas 
Ministerio de Recursos Naturales 
Ministerio de Agricultura y Ganadería 
Ministerio de Industria, Comercio e Integración 
Deuda Pública 

1975 

3.547.800 
3 .549.200 

706.000 
177.000 

2 .Ól9 .500 
307.900 
108.800 
907.600 

1.935.300 
201.000 

1.871.800 
121.800 

1.970.000 

1976 

4.656.800 
4 .487.004 
1.110.608 

200.441 
2.592.100 

340 .397 
163.586 

1.278.12!) 
1.863.846 

188.742 
2.050.480 

142.809 
2.433. 700 

Variación 
<'7o > 

30 
26 
57 
13 
28 
10 
50 
40 
-3 
-6 

9 
17 
23 

Fuente: Registros Oficiales y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 

renglones no contemplados en el presu­
puesto así como en subsidios a la im­
portación de trigo, a la comercialización 
del gas , a la importación de leche en 
polvo, ala venta de azúcar en el merca­
do interno, y a la ejecución de nuevos 
programas del Ministerio de Educación 
y del Ministerio de Obras Públicas. 
Para financiar el déficit se decretó un 
impuesto de ventas aplicable a las 
transacciones mercantiles, en todas sus 
etapas de comercialización, y a la 
prestación de servicios. La reacción de 
todos los sectores del país no se hizo es­
perar, por lo cual el gobierno decidió 
suspender su vigencia y reabrir la im­
portación de vehículos automotores, 

obligando a los importadores a cons­
tituir un depósito previo del 50 % sobre 
el valor CIF de los vehículos . La reaper­
tura de importaciones produce además 
un mayor ingreso fiscal a causa de los 
mayores recaudos de impuesto de 
aduana. Según el actual Ministro de Fi­
nanzas, este aumento de recaudo será 
de 1.000 millones de sucres en 1977,su­
pliéndose así el efecto de los impuestos 
que se intentó crear. De otra parte, se 
eximió de impuestos a las exportacio­
nes de banano con el fin de estimu­
lar sus ventas en el exterior, compen­
sar el desequilibrio en la balanza co­
mercial generado por la importación de 
automóviles y generar empleo. 

Sector Externo 

A. Introduccio'n. 

El comportamiento del sector externo 
ecuatoriano durante el año 1976 fue fa-

vorable para el país y evidentemente 
mejor que el del año anterior. Las ex­
portaciones crecieron a un ritmo del 
25 .8 % mientras las importaciones lo hi-



SECTOR EXTERNO 

CUADRO 25 

COMERCIO EXTERIOR, 1974·1976 

(miles de dólares) 

Exportaciones Importaciones 

Año 

1974 
1975 
1976 

=:=~::::;:: 

valJ; 

1.050.338 
897.055 

1.128.083 

Variación 
(o/ol 

92.9 
-14.6 

25.8 

958.488 
943.244 

1.009.543 

Variación 
(o/o~ 

80 
-1.6 

7 

Fuente: Banco Central del Ecuador y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 
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cieron en 7% (ver cuadro 25), arrojando 
la balanza comercial un superávit de 
US$118 .5 millones. En estos resultados 
influyeron, desde luego, las exporta­
ciones petroleras y el alto precio del ca­
fé en el mercado internacional así-

como la política de restricción de las im­
portaciones seguida durante 1975. 

A. 

B. 

c. 

Desde el punto de la composición 
geográfica del comercio exterior ecua­
toriano no se presentaron modificado-

CUADRO 26 

EXPORTACIONES POR CATEGORIAS Y PRINCIPALES PRODUCTOS 

(miles de dólares FO,B) 

'''1.974 1975 
-;.~:-

Productos primarios 942:;542 812.575 
l. Banano 113 ~ 528 140.443 
2. Cacao en grano 102.856 42.284 
3. Café 67.378 64.340 
4. Higuerilla 5.859 2.332 
5 . Abacá 5.535 5.698 
6. Balsa 6.154 8.588 
7. Maderas no coníferas 1.945 760 
8. Atún y pescado 6.178 9 .716 
9 . Camarones 9.123 14.239 

10. Petróleo crudo 614.580 515.867 
11. Otros productos primarios 9.406 8.308 

Productos industrializados 106.425 .;::: 84.064 
l. Azúcar ::~- 42.561 '" 15.069 
2 . Melazas y panelas '\.,2.1,22 ,,,, 1.335 /~:;. a. Elaborados .. de cacao 22.722 28.377 
4 . Elaborados de productos del mar "::-· 11.784 12.316 .,,., 
5. Artlculos electr<>,domésticos 3.761 2.751 
6. Sombreros de paja toquilla y mocora 4.966 6.526 
7. Artículos de fibras textiles 1.889 1.806 
8. Manufacturas de cuero y plástico 1.979 1.475 
9. Químicos y farmacéuticos 4.458 3.254 

10. Otros productos industrializados 10.183 11.155 

Otros productos 1.371 416 

t ,oo9:42i 
\ 137.31& 

''' aa.150 
204.&34 

2.652 
7.190 
9 .032 
1.324 

14.66& 
22.165 

564.986 
o\ 1 !!.408 

~~ffi:· 
.,,,, . .,,,,,, 3 .98'7 

.,,,,,,. 6 ,1 87 

3.384 
,,,,,, 1.128 

3.746 
14.665 

6'72 
:{~ 

O. Total 1.050.338 897.055 1.128.088· t .. _:•:- .· . 

Fuente: Banco Central del ·Ecuador y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 

• ..:-=~ .-... .:-:::= .:~==:. .A!mlf! :~::~~=;::-. '"«"''~'"'~,,,,,,,,,.,,,,.,.,.,.,"'"'''''"''-''! 
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nes de consideración. Estados Unidos 
sigue siendo el principal agente de in­
tercambio comercial con el país,aunque 
en términos relativos su importancia se 
vicí disminuida frente a regiones geo­
políticas como el Grupo Andino; las ex­
portaciones a la subregicín crecieron en 
66.7 % y las importaciones en 31.3 % . 
Como consecuencia, la participación del 
Grupo Andino en el total de exportacio­
nes por regiones pascí de 17.7 % en 
1975 a 23.5 % en 1976 mientras las im­
portaciones aumentaban de 8.1 % a 
10 %. Así el Pacto Andino se convirtió 
en la segunda región en importancia 
para el comercio ecuatoriano concen­
trando el 17.1 % del total del comercio 
global. La Comunidad Económica Eu­
ropea ocupa un tercer lugar en impor­
tancia en términos globales pero cons­
tituye el segundo proveedor de impor­
taciones después de los Estados Uni­
dos . 

B . Exportaciones. 

En el cuadro 26 se presentan las ex­
. portaciones clasificadas por categorías 

ECUADOR 

con sus principales productos. Puede 
observarse el aumento de las expor­
taciones de petroleo y de café que dan 
cuenta del aumento en el total de las ex­
portaciones primarias. Dentro de las 
exportaciones de productos industriali­
zados, que constituyen el 1 O % del 
total, se puede comprobar (cuadro 26) 
el intento por promover procesos de in­
dustrialización de bienes primarios, co­
mo el de los elaborados de cacao que 
han llegado incluso a desplazar las ex­
portaciones de cacao en grano; una 
situación similar se observa en la indus­
trialización de productos del mar, a pe­
sar de que las exportaciones del pro­
ducto natural también han aumentado. 

C. Importaciones. 

Los efectos de control de importacio­
nes se hicieron sentir durante 1976. 
Aunque la capacidad de importar se ex­
pandió debido al crecimiento de las ex­
portaciones, las importaciones aumen­
taron a ritmo moderado; las del gobier­
no central se redujeron notoriamente 
pero esta baja se compenso parcialrnen-

CUADRO 27 

IMPORTACIONES SEGUN TIPO DE PRODUCTOS, 1974-1976 

(miles de dólares CIF) 

1974 1~75 1976 

A. Materias primas y bienes intermedios 443.125 369.216 541.266 
l. Agricultura 61.041 29 .781 22.210 
2 . Industria 316.240 281.12.8 364.445 
3 . Construcción 65.844 58.307 64.611 

B. Bienes de capital 388.570 434.273 439.151 
l. Agricultura 16.686 36.605 28.267 
2. Industria 239 .588 256.054 257.433 
3. Equipo de transporte 132.296 141.614 153.451 

c. Bienes de consumo 108.246 122.504 111.050 
l. Productos alimenticios 19.780 17.686 12.144 
2 . Productos farmacéuticos 30.805 22.599 35.334 
3. Vestuario y textiles 833 638 1.009 
4. Otros 56.828 81.581 62.593 

D. Combustibles y lubricantes 16.284 13.719 7.773 

E. Otros 2.263 3.532 303 

F. Total 958.488 943.244 1.009.543 

Fuente: Banco Central del Ecuador y elaboración de Fedesarrollo de Ecuador. 



SECTOR EXT ER NO 

te por el incremento del14 % en lasco­
rrespondientes al sector privado. 

La importación de materias primas y 
de bienes intermedios creció en 172 
millones de dólares , la de bienes de ca­
pital en 5 millones y la de bienes de 
consumo disminuyó en más de 11 millo­
nes con respecto al año anterior. Estos 
resultados se pueden apreciar en el 
cuadro 27 .Es de observar que 1a mayor 
demanda por insumos para la pro­
ducción durante 1976 podría ser causa­
da por el importante incremento en la 
capacidad de producción lograda en 
1975 ó por la reducción en la importa­
ción de materias primas que se registró 
en ese mismo año. La importación 
de bienes productivos durante 1976 
se concentró en el sector industrial que 
absorbió, incluyendo equipos de trans­
porte, más de 775 millones de dóla­
res, es decir, las tres cuartas partes de 
las importaciones del año . 

D. Balanza de pagos 

En el cuadro 28 se ha incluído la ba­
lanza de pagos para los años 1975 y 
1976. Es de subrayar la obtención de un 
balance en cuenta corriente positivo 
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en $22 millones de dólares y el au­
mento en el endeudamiento externo 
en suma aproximada a los $60 millo­
nes de dólares, factores que conduje­
ron a un incremento en reservas supe­
rior a los $100 millones de dólares. 
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.Introducción y Resumen 

El crecimiento económico del Perú 
en los últimos 25 años ha sido relativa­
mente rápido pero también oscilante. 
Se han presentado en estos años perío­
dos de crisis, los cuales se manifiestan 
en descensos del ingreso per-cápita. Tal 
es el caso de los años 1956-1959 y 
1966-1969, que significaron cuatro 

años en cada caso de retraso en el 
crecimiento económico. La gráfica 1 
muestra esa evolución para los últimos 
16 años. 

En la actualidad y con base en el 
ingreso real per-cápita, la economía 
peruana se encuentra en una etapa de 

CUADRO 1 

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1971·1976 

(miles de millones de soles corrientes) 

1971 1972 1973 1974 1975* 1976** 

A. Consumo 220.8 250 .8 316.6 388.6 499.3 606.7 
l. Gasto consumo privado 187.8 212.4 271.2 333.0 424.9 596 .5 
2. Ga!lto consumo público 33.0 38.4 45.4 54.7 74.4 100.2 

B. Inversión Bruta Interna 39.7 41.8 56.2 86.1 104.1 123.4 
L G<;>bierno central 11.2 12.5 12.3 20.1 22.9 33.9 
2. Empresas públicas 3 .8 4 .9 11.3 21.1 29.2 38.4 
3. Sector privado 24.7 24.4 32.6 44.9 52.0 51.1 
4. Variación de existencias (6.4) (4 .0) (10.8) (16.5) (1 7 .3) (8.0) 

c. Exportación de bienes y servicios 41.3 44.6 52.1 70.8 68.9 101.5 

D. Importación de bienes y servicios (menos) -39.3 -42.7 -56.6 --95.3 -123.9 -147.0 

E. Producto bruto interno 262.5 294.5 368.3 >150.2 548.4 774.6 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. 

* Preliminar. 
* * Estimado. 



GRAF ICA 1 

EVOLUCION DEL PRODUCTO NACIONAL BRUTO PER CAPITA, 1950-1976 
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75 - 76: Instituto Nac ional de Estad(stica. 



INT RO D UCC ION Y RESUM EN 

estancamiento, iniciada en 197 5. Al­
gunos dirian que se trata de un perío­
do de crisis que no ha terminado to­
davía de manifestarse en todas sus fa­
cetas. En efecto, la discusión sobre la 
cuyuntura actual en el Perú es en tér­
minos de crisis económica. El presente 
informe pretende describir las caracte­
rísticas principales de esta etapa, po­
niendo énfasis en los hechos ocurridos 
durante 1976. 

La hipótesis comúnmente aceptada 
es la de que la actual situación econó­
mica del Perú es el resultado de un 
exceso en la demanda interna. Si se 
toma como punto de partida la evolu­
ción del gasto monetario en bienes de 
consumo e inversión, del cuadro 1 se 
desprende un crecimiento del 36 °jo 
en 1976 con respecto a 1975. Esta ta­
sa fue de 27 °/o anual entre 1973-1975. 
La expansión del gasto global fue, pues, 
sustancial en 197 6. 

El gasto público y el privado au­
mentaron en tasas similares ( 36 °jo) en 
1976 con respecto al año anterior. En 
el caso del gasto privado, el aumento 
se debe principalmente al incremento 
en el consumo (cerca de 40 °/o) ya 
que la inversión privada se mantuvo 
casi constante al nivel monetario de 
1975. En el gasto público, tanto el 
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consumo como la inversión se expan­
dieron casi uniformemente en 1976. 

El aumento de 37 °/o en el gasto 
en consumo e inversión se descompo­
ne en aumentos en el nivel de precios 
y en las cantidades de bienes y ser­
vicios demandadas; y éstas a su vez, 
en cantidades producidas internamen­
te (el producto bruto interno) y la 
importación neta. Como quiera que el 
producto bruto interno real creció en 
3 °jo en 1976, es evidente que hay 
un exceso de demanda con respecto 
a la oferta en una magnitud aprecia­
ble en este año. 

Ciertamente en una economía abier­
ta, todo exceso de demanda global re­
percute en la balanza comercial y /o 
en el nivel de precios internos. Los 
efectos sobre la balanza comercial son 
evidentes, como se puede apreciar en 
el cuadro 2. En 1973 se muestra un 
saldo positivo pero pequeño compa­
rado a los años anteriores; y a partir 
de 197 4 la balanza comercial se torna 
negativa y a niveles relativamente al­
tos. En 197 5 y 1976 el déficit de la 
balanza comercial representó el 80 °jo 
y el 50 °/o del ingreso del país por ex­
portaciones, respectivamente. En el 
mismo cuadro se observa que estos 
déficit crecientes han estado acompa­
ñados por pérdidas en las reservas in-
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CUADRO 3 
·~. 

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 

(miles de millones de soles de 1970) 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975* 1976* 

A. Gasto de consumo 175.8 184.8 199.8 208.4 218.9 241.6 263.3 275.9 283.0 
l. Consumo privado 148.4 157.2 170.8 177 .5 185.4 206.8 226.8 234.5 240.2 
2. Consumo público 27.4 27 .6 29.0 30.9 33.5 34.8 36.5 41.4 42.8 

B. Inversión bruta 
interna 27.8 28.7 31.0 38.8 38.8 45.5 59.3 65.3 57.9 
l. Inversión bruta 

fija 25.9 26.7 29.9 32.9 35.1 37.0 48.5 58.3 53.9 
2. Variación de 

existencias 1.9 2.0 1.2 5.9 3.7 8 .5 10.9 7.0 4.0 

c. Exportaciones 47.6 46.5 47.5 45.2 49.3 40.3 37.9 36.5 37.6 

D. Importaciones 35.9 35.7 37.7 39.3 39.2 43.0 56.7 63.6 55.0 

c. Total producto 
bruto interno 215.4 224.3 240.7 253.0 267.8 284.4 303.9 314.0 323.6 
l. Demanda 

Interna (C + 1) 203.6 213.5 230.8 247 .2 257.7 287.1 322.6 341.2 340.9 
2 . PBI - (C + 1) 11.7 10.8 9.0 5.8 10.1 -2.7 -18.7 -27.2 -17.4 

Fuente: 1968-1974: Banco Central de Reserva. 
1975-1976: Instituto Nacional de Estadística. 

* Preliminar. 

ternacionales, hasta llegar a un nivel 
nigativo de 7 43 millones de dólares 
al final de 1976. 

La demanda interna (consumo más 
inversión) tuvo una expansión rápida 
entre los años 1973-1975, tal como 
lo muestra el cuadro 3. En 1976 se ha 
dado un estancamiento, que ha ayuda-

.:;:. 

do a reducir la magnitud de la brecha 
externa (importaciones menos expor­
taciones) con respecto a la de 1975la 
gráfica 2 permite visualizar lo manifes­
tado, es decir, que el exceso de de­
manda interna fue creciente desde 
1973 hasta 1975, y que se redujo en 
1976. 

CUADRO 4 

BRECHA AHORRQ-JNVERSION, 1971-1976 

Sector público 
Sector privado 
Sector externo 

1971 

- 7.4 
6 .1 
1.3 

(miles de millones de soles corrientes) 

1972 

-9.4 
8.2 
1.2 

1973 

-20.2 
10.4 

9.8 

1974 

--30.9 
-o.3 
31.2 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. 

* Preliminar 
** Estimado. 

1975* 

-57.8 
--5.0 
62.8 

1976** 

-70.1 
11.6 
58.5 
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El exceso en la demanda agregada 
ha tenido naturalmente w efecto so­
bre la tasa de inflación. Desde 197 3 
ésta es creciente, tal como se observa 
en el cuadro 2, acelerándose el ritmo 
de crecimiento a partir de 1974. En 
resumen, el exceso de demanda inter­
na cobra gran importancia desde 1974, 
manifestando con claridad su impacto 
tanto sobre la balanza comercial co­
mo sobre la inflación, en vista del len­
to crecimientú del producto bruto 
interno. 

Desde esta perspectiva de la deman­
da, una forma equivalente y útil para 
ciertos objetivos de análisis consiste 
en mirar el problema del exceso de 
demanda interna a través de las cuen­
tas de ahorro y la inversión. Del cua­
dro 4 se desprende que el sector pú­
blico ha generado en el período 1971-
1976 un creciente déficit, con lo cual 
ha contribuido de una manera sustan­
cial al exceso de demanda interna que 
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hemos señalado anteriormente. Ese dé­
ficit fue inicialmente (1971-1973) fi­
nanciado mas que todo por el sector 
privado nacional; pero a partir de 
197 4 el financiamiento provino prin­
cipalmente del ahorro externo. 

Los indicadores económicos mostra­
dos en el presente informe permiten 
tener el siguiente cuadro de la econo­
mía: saldo deficitario en la balanza 
comercial equivalente al 50 °/o de las 
exportaciones; reservas internacionales 
negativas de una magnitud considera­
ble bajo cualquier punto de vista; ~m 
déficit fiscal de 48.000 millones de 
soles que corresponde al 43 °/o del 
ingreso corriente del gobierno central; 
y una tasa anual de inflación del 45 °/o . 
Esta mezcla de indicadores muestra 
una situación económica tan desfavo­
rable que parece no tener paralelo 
en la historia económica del Perú. 
Ciertamente, en los últimos 25 años 
no ocurrió nada parecido. 

Actividad Económica General 

Las estimaciones existentes coinci­
de en mostrar que durante 1976, el 
Producto Bruto Interno (P .B.I.) creció 
en aproximadamente 3.0% con respec­
to al año anterior. Esta cifra revela una 
disminución en el ritmo de crecimien­
to del producto cuya tasa para el pe­
ríodo 1970-1974 fue en promedio 
6 .2 % y en 1975 de 3.3%. 

Una revisión rápida de esta evolu­
ción por sectores económicos es pre­
sentada a continuación , para mostrar 
los componentes y las características 
de la actividad económica general. 
Una imagen de estructura general de 
la producción en el Perú se muestra 
en el cuadro 5; ella nos servirá de 

marco para discutir la evolución men­
cionada. 

A. Sector Agropecuario 

La agricultura peruana tiene como 
uno de sus rasgos más característicos 
el estancamiento global de su produc­
ción agregada. Normalmente, dicho 
crecimiento es inferior al de la pobla­
ción que es de aproximadamente 3 °/o 
anual en el período 1973-1976. La 
trayectoria de las cifras en los últi­
mos años no escapa a esta apreciación 
general y , al mismo tiempo, permite 
colocar en perspectiva el comporta­
miento del sector durante el año 1976. 
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PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES PRODUCTIVOS 

1971 1972 
:;. 

Agricultura, silvicultura y pesca 43.0 40.6 

(Agricultura y silvicultura) (37.3) (37.6) 

(Pesca) ._ ... ·:::·::~·- -:::~: (5.7) '•••, (3.0) 

Minería y explotación de canteras 19 .1 20.4 

Manufactura 62.1 66.7 

Construcción 11.1 12.4 

Electricidad, gas y agua 2.6 3 .0 

Propiedad y vivienda 10.3 10.7 

Gobierno 
-:;~~ 

20.6 ''''· 22.1 

Otros 84.1 91.9 

Producto bruto Interno 

Fuente: 1971:'1974: Banco Central de Reserva.' 
1975·1976: Instituto Nacional de Estadística. 

* Preliminar. 
:;:~= 

1973 197~ 1975* 

/' 40.8 ·''42.5 42.4 

(38.5) . (39.4) (39.8) 

<?..3> .,,,,,:, ... (3.1) (2.6) _.,., .. 
~=~:::: 

20.3 21.0 18.7 

}" 71.6 77 .0 80.6 
;:;. 

f s.6 13.1 1,5.9 

3.1 3.4 3.5 

11.3 11.9 12.3 .. 
.::t: 

.}23.1 ' 22.6 24.1 

101.7 109.0 113.7 
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1976* 

4~> 
(41}) 

(3.2) 
::::::::._.:@M=~=~:= 
20.4 

84.0 

18i1 
;\~: 

3 ,!1 

12 .7 
~-- ·:·:· . 

:-;:;:;:;::;·::;::·:···· 

24.6 

116 .0 

En las cifras del cuadro 6, se observa 
la relativa particularidad del crecimien­
to de la producción agropecuaria ocu­
rrido en 1976. La tasa es superior a la 
de los cinco años anteriores, y ello, a 
pesar del menor ritmo de crecimiento 

de la producción pecuaria. La produc­
ción solamente agrícola ha subido en 
2. 7 °/o con lo que prácticamente ha 
recuperado el nivel que tenía en 1971 
y 197 4. Lo más novedoso resulta ser 
el incremento de la producción desti-

CUADRO& 

PRODUCCION AGROPECUARIA, 1971·1976 

A. Producción agrícola 1.4 -3.2 0.2 -2.5 2.7 
Mercado interno (1.2) (-3.8) (0.4) .. (0;7) (4.5) .,,,,,., .. 
Exportación ·:~-- (1.2) <-o:6> (-Q.2) (!:.s .7) ( ;-:5 :3) 

B. Producción pecuaria 4.0 9.6 ·:: 4.3 6.8 8.5 4 .. 0 

c. Total ·:·: 2.4 .. 

Fuente: Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. , ... 

* Estimado. 
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nada al mercado interno. Este desarro­
llo ha ocurrido como resultado, en 
buena parte, de la ampliación de las 
tierras utilizadas en el cultivo del 
arroz, del maíz amarillo duro y del 
sorgo granífero, a costa de la menor 
extensión dedicada al clásico producto 
de exportación: el algodón. Las tasas 
de crecimiento de los productos men­
cionados fueron de 13.2 % 35.5 % y 
111.7 % respectivamente. Otro pro­
ducto que ha aumentado sustancial­
mente es la soya, con un incremento 
de 56.3%, pero su importancia relati­
va a otrosproductos es bastante menor. 
Los aumentos mencionados en el caso 
del maíz y del arroz, por tratarse de 
productos de gran importancia relativa 
contrarrestan con suficiente la dismi­
nución acaecida en rubros como el 
maíz para consumo directo (choclo), 
mango, naranja, plátano y muchos 
otros productos. 

La producción para la exportación 
continúa en deterioro. A la disminu­
ción en el cultivo de algodón hay que 
añadir la ocurrida en el caso del azú­
car. En este último caso la disminu­
ción del volumen es menos importante 
que el deterioro de los precios de ven­
ta al exterior: los precios durante 1976 
fueron equivalentes al 57 °/o de los 
registrados en promedio durante el 
año anterior. La exportación de estos 
dos productos suma el 75 °/o del total 
de las exportaciones agrícolas. el 25 ° jo 
restante está constituído por el café, 
que aumentó fuertemente en valor, pe­
ro no en volumen. 

PE RU 

El sector pecuario aumentó su pro­
ducción en menor grado que en otros 
años pero mantuvo su característica 
de obtener tasas superiores a las del 
sector agrícola. La mayor producción 
de maíz amarillo facilitó la prepara­
ción de alimentos balanceados y por 
consiguiente la cría de aves y produc­
ción de huevos. Al respecto, la cría de 
aves aumentó en 9.2% y la producción 
de huevos en 10.0%, pasando la pro­
ducción avícola a ocupar el primer lu­
gar en importancia dentro del sector 
con 10.4% del total agropecuario. El 
ganado vacuno aumentó su produc­
ción en 2.6% y el porcino en 0.2 %. 
En general, el ganado vacuno constitu­
ye actualmente el 4.8% de la produc­
ción total agropecuaria. 

Resumiendo: los cambios que venían 
ocurriendo en la estructura de la pro­
ducción agropecuaria se han reafirma­
do durante 1976. El algodón continúa 
cediendo terreno de cultivo a otros 
productos, entre ellos el maíz, el 
arroz, el sorgo. Por otro lado, la parti­
cipación de la producción pecuaria en 
el sector ha seguido aumentando debi­
do a la expansión de la avicultura. 
Además, los cultivos para la exporta­
ción han continuado su disminución 
relativa al total. 

B. Sector Minero 

Una combinación de factores ha 
posibilitado la recuperación de la mi-
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nería durante 1976 (véase cuadro 7). 
Esa recuperación, además, es el co­
mienzo de quiebra del estancamiento 
en que se encontraba sumida durante 
los últimos años, debido a la falta de 
inversiones de envergadura desde co­
mienzos de la década del 60. El pro­
blema ha sido, pues, de capacidad pro­
ductiva. 

El incremento en la producción cu­
prífera originó, más que ningún otro 
factor, el aumento general ocurrido 
durante 1976: Toquepala, con un 
aumento de 21,800 toneladas métricas 
(TM) y las primeras producciones de 
Cuajone por un monto de 50,000 TM 
dan cuenta de ello (véase cuadro 8 ). La 
lenta recuperación de la minería del 
plomo, de la plata y del zinc acom­
paña al incremento en la producción 
de cobre. El único e importante caso 
en el que no se observa recuperación 
es el del hierro, ya que su volumen 
de producción continuó descendiendo 
como resultado del cierre de merca­
dos que siguió a la nacionalización del 
complejo Marcona. 

Las perspectivas para 1977 se pre­
sentan halagueñas por la entrada en 
producción del complejo cuprífero 
Cerro Verde desde mediados de año, 
y por el funcionamiento durante to­
do el año de la mina de Cuajone. La 
contribución de esta última se estima 
en 154.000 TM anuales, y el volumen 
total de producción cuprífera en apro­
ximadamente 400 .000 MT. 

La producción de petróleo recupe­
peró los ni veles de 19 7 4 al pasar la 
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extracción de 26.4 millones de barri­
les en 1975 a 28 millones en 1976. 
Lo más importante del panorama pe­
trolero, al igual que en el caso de los 
minerales, son las perspectivas de evo­
lución desde la segunda mitad de 
1977. Se considera muy probable un 
aumento de la producción del 45 °/o 
con lo cual, en la segunda mitad del 
año, el Perú dejaría de ser importador 
neto de petróleo y, en 1978, al unirse 
el ramal proveniente de las concesio­
nes a la Occidental Petroleum al oleo­
ducto principal, el Perú pasaría a ser 
exportador neto de unos 30.000 ba­
n·iles diarios. En conjunto, las reservas 
probadas parecen permitir una produc­
ción de 200.000 barriles diarios. 

C. Sector Pesquero 

La captura de anchoveta aumentó 
sustancialmente durante 1976, llegan­
do a aproximadamente 4.1 millones 
de TM, lo que supone un aumento del 
30 °/o con respecto a 1975. Este volu­
men es considerado por el Instituto del 
Mar como el límite de captura bajo la 
condiciones ecológicas existentes, por 
lo cual es difícil prever aumentos im­
portantes durante los próximos años. 

Como resultado de lo anterior, la 
producción de harina de pescado al­
canzó 887 TM, lo que significa un 
aumento del 26 °/o con respecto a 
1975. Sin embargo este aumento de la 
producción no se tradujo en un aumen­
to de las exportaciones sino más bien 
en una acumulación de inventarios y 

CUADR O 8 

EXTRACCION MINERA :PRINCIPALES PRODUCTOS 

Año Cobre Plata Plomo Zinc Hierro 
(miles TM) (miles TM) (miles TM) (miles TM) (miles TLS) 

1974 222.4 1.2 178.5 449.7 9,379.1 
1975 183.8 1.1 179.8 448.3 7,630.5 
1976 241.4 1.2 183.2 455.3 4 ,711.1 

Fuente: Ministerio de Energía y Minas . 
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en una aceleración de los embarques 
en los primeros meses del 7 7. (Al fina­
lizar Febrero se habían ya exportado 
120 mil TM de harina de pescado). La 
distinta calidad del pescado capturado 
se nota en la baja del otro producto 
derivado del pescado, cual es el aceite 
crudo que, curiosamente, descendió 
en cerca de 50 °/o. 

La pesca para consumo humano 
aumentó en 13,5 °/o por la abundan­
cia de sardinas y la mayor pesca de 
marluza. Estos aumentos se dirigieron 
hacia el mercado externo pues, mien­
tras las exportaciones de pescado para 
consumo humano directo, aumentaron 
en 140 °/o, el consumo humano inter­
no de pescado disminuyó en aproxima­
damente 15 °/o. 

D. Sector Manufacturero 

En el sector manufacturero perua­
no se suele distinguir la producción 
según que ella corresponda a las em­
presas fabriles en general (empresas 
con más de 5 personas), a las fabriles 
bajo administración del Ministerio de 
Industria y Turismo (MIT) o a las ar­
tesanales y/o no registradas. El criterio 
de clasificación es fundamentalmen­
te administrativo y por ello no es todo 
lo útil que sería para distinguir, por 
ejemplo, las actividades productivas 
industriales que venden fundamental­
mente al mercado externo (harina de 
pescado, azúcar refinada, cobre refi­
nado, etc.) o que adquieren buena 
parte de la materia prima del exterior 
pero que procesan para el mercado 
interno (harina de trigo, petróleo refi­
nado). En cualquier caso, la distinción 
establecida por lo administrativo per­
mite distinguir el cómputo de la pro­
ducción fabril de la de sectores cuya 
dinámica no está muy vinculada con 
los estímulos del mercado interno. 
La distinción fabril-artesanal si es eco­
nómica y refleja tamaños y evolución 
diferenciados. 
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Siendo la tasa de crecimiento global 
real del sector manufacturero de 4.2%, 
el valor de 5.3 °/o para los estratos fa­
bril y MIT revelan un lento desarrollo 
de la actividad artesanal durante 1976. 
La característica más sobresaliente de 
la evolución del sub-sector fabril es el 
desigual comportamiento de las dis­
tintas ramas de producción. El proce­
samiento de anchoveta en el segundo 
semestre de 1976 elevó fuertemente la 
actividad industrial correspondiente. 
Algunas ramas que también crecieron 
rápidamente fueron las de productos 
de caucho (20.0 °/o), de productos quí­
micos (19.6 °/o) y de máquina eléctri­
ca (14.7 °/o). Estas tasas contrastan 
con la importante disminución en ma­
deras, industrias metálicas simples, cue­
ros y material de transporte. 

La evolución de la producción de 
algunos rubros individualizados puede 
darle mayor significación a las cifras 
anteriores. En el rubro alimentos, la 
harina de trigo, el azúcar, el aceite de 
mesa y los fideos han disminuido su 
producción mientras que la leche eva­
porada y la cerveza la han aumentado. 
En productos relacionados con la cons­
trucción, la evolución también es 
dispar; mientras la producción de 
vidrios planos y simples aumenta en 
65.3 °/o, la producción de cemento 
desciende ligeramente, y también lo 
hace la producción de barras de acero 
para la construcción. 

Un elemento que permite com­
prender esta tendencia es la finaliza­
ción de grandes obras en la minería 
y el petróleo. La industria básica del 
acero también sufre una disminución, 
las palanquillas de acero (Billet) bajan 
su producción física en 38.7 °/o y los 
productos planos en 20.8 °/o. La in­
dustria de artefactos domésticos ve 
aumentar la proc;lucción de la mayor 
parte de sus productos más importan­
tes como son las refrigeradoras de 
12 p3 y 14 p3

, las planchas, máquinas 
de coser, lavadoras, televisores y coci­
nas a gas. Finalmente, la producción 
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CUADRO 9 

V ARIA ClONES DEL INDICE DEL VOLUMEN FISICO DE LA 
PRODUCCION DEL SECT.OR F•ABRIL, SEGUN TIPOS DE BIENES 

(acumulado enero-diciembre) 

Variaciones Porcentuales (j- ) 

Tipos de bienes 1972/71 1973/72 1974/73 1975/74 1976/75 

A. Sector Fabril 8.1 7.5 7.1 4 .5 5.3 

B. Sector MJT1 12.8 10.2 6.1 5.8 5.3 

c. Industrias mayormente 
productoras de bienes de 
consumo 5.7 6.8 5.2 0 .7 3.1 
20 Alimentos 7.3 4 .8 4 .8 0 .1 --41.9 
20 Bebidas 6.1 12.7 17.1 6 .1 10.3 
22 Tabaco 12.3 8.8 16.2 0 .5 --{),8 
23 Textiles -2.9 1.5 1.2 -1.6 8.2 
24 Calzado y confecciones 8 .0 --{). 7 -7.2 1.3 1.0 
26 Muebles -8.9 41.2 -8 .2 -12.1 -13.2 
28 Imprentas 18.3 11.9 -2.9 - 17 .tl 0.4 
39 Industrias diversas 19.0 10.0 6.0 12.0 1.5 

D. Industrias mayormente 
productoras de bienes 
intermedios 7.5 5.0 11.1 5.6 8.5 
20: Fab. de Harina de pescado-53.4 -53.0 114.5 -22.0 26.0 
25 Maderas 12.3 -8.8 8.1 0 .1 -16.7 
27 Papel y produc . de papel -1.1 0.3 9.0 -7.0 -1.6 
29 Cueros, excepto calzado -9.3 5.3 -4.4 8.5 --6.3 
30 Productos de caucho 14.1 9.6 5.0' 3.1 20.9 
31 Productos químicos 26.8 12.5 7.6 19.4 19.6 
32 Petróleo y derivados 9 .7 8 .7 6.6 5.7 -1.7 
33 Minerales no metálicos 6.8 7.4 13.9 7.0 8.9 
34 Metales básicos 43.3 13.5 8 .8 - 1.8 -2.2 

E. Industrias mayormente 
productoras de bienes 
de capital 23.6 18.9 6.2 16.0 3.2 
3 5 Metálicas simples 2.3 7.9 18.6 0.5 --6.5 
36 Maquinaria no eléctrica 41.9 8.2 3.0 52.0 10.9 
3 7 Maq. y aparatos electricos 28.8 23 .8 12.8 10.0 14.7 
38 Material de transporte 32.8 29 .6 -4.4 16.4 -2 .6 

Fuente: Ministerio de Industria y Turismo. 

1 El lndice del Sector MIT, excluye las industrias productoras de Harina de pescado (20x), 
Petróleo y derivados (32) y Refinación de metales (342). 

de automóviles continuó elevándose 
hasta fines del año 197 6 aunque a rit­
mo más lento que en años anteriores 
y en forma decreciente. 

Con relación al sector manufactu­
rero, se puede concluir que la crisis ha 
afectado especialmente al sector arte­
sanal aunque todas las tasas de creci­
miento (fabril, MIT) registran disminu­
ción con respecto al año anterior. El 

.importante aumento en los sectores 
que venden en el mercado exterior 
(harina de pescado y cobre refinado) 
permitió que la tasa global no descen­
diese a niveles realmente bajos. Final­
mente, hay que anotar que se mantie­
ne la pauta de crecimiento según la 
cual los sectores de producción de bie­
nes de consumo generalizado no-dura­
bles crecen a tasas menores que la de lo 
bienes de consumo durables. 
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En resumen, la oferta interna de 
bienes y servicios creció muy lenta­
mente en 1976, con lo cual se ha he­
cho mucho más difícil reducir la bre­
cha externa. El bajo ritmo de creci­
miento se ha dado principalmente en 
la agricultura y la manufactura; cre­
cimiento negativo se ha dado en la in-
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dustria de construcción, donde el pro­
ducto disminuyó en cerca de 3.0 °/o 
con respecto al nivel alcanzado en 
1975. Los únicos sectores dinámicos 
en 1976 fueron la pesca y la minería, 
cuyas tasas de crecimiento fueron de 
20 °/o y 9 °/o, respectivamente. 

Precios Remuneraciones, Y 
Empleo 

Durante 1976, el consumo privado 
tuvo un incremento real de 2.5 °/o 
cifra nítidamente inferior a la de años 
anteriores y también inferior a la tasa 
de crecimiento de la población, estima­
da en 3.0 °jo anual. Como se mostró en 
el cuadro 3, esa tasa fue en promedio 
de 6.8 °jo anual, en el período 1969-
1975. La lenta y desacelerada evolu­
ción del consumo está relacionada a 
la pérdida de poder de compra del 
sector privado que resulta del aumen­
to rápido de los precios, de la po­
lítica de control restrictivo a las remu­
neraciones y del estancamiento del 
empleo. A continuación se reseñan 
dichos aspectos. 

A. Precios 

Durante 1976, el aumento de los 
precios al consumidor en Lima Metro­
politana 1 continuó ininterrumpida­
mente la acelerada trayectoria comen­
zada en 1973 (véase cuadro 10). El 
aumento de los precios internaciona­
les y la expansión de la demanda, po-

1 Lima Metropolitana (que incluye el Callao) 
representa cerca de una cuarta parte de la po­
blación peruana y en ella se encuentra un poco 
menos del 50% del ingreso nacional. De allí su 
relevancia como indicador de cambios én los 
precios al consumidor. 

sibilitada por una alta tasa de creci­
miento de la liquidez son elementos 
básicos de dicho incremento. De otra 
parte, la política gubernamental de 
subsidio a algunos alimentos de con­
sumo generalizado y a la gasolina, pos­
puso la elevación de los precios de 
dichos productos. 

Los crecientes desajustes en el pre­
supuesto público que resultaban del 
ascenso veloz de los gastos en re­
lación a los ingresos fiscales, asi como 
el impresionante deterioro de la ba­
lanza comercial llevaron al gobierno 
a tomar medidas de reajuste de pre­
cios y salarios que agudizaron la ele­
vación de los precios como se muestra 
nítidamente en la gráfica 3. 

En junio de 1975, el gobierno dis­
minuyó los subsidios al trigo, aceite, 
arroz y carne de vacuno. En enero de 
de 1976 se volvieron a disminuir 
los subsidios a alimentos y se redujo 
el aplicado a la gasolina cuyo precio, 
en el caso de la de 84 octanos, subió 
de 15 soles el galón a 23 soles. 

Posteriormente, en mayo de 1976 
se aumentaron los impuestos a las ven­
tas de bienes y servicios. Para los bie­
nes de lujo, la tasa pasó de 27 °/o a 
40 °/o, para la mayoría de los otros 
productos pasó de 17 °/o a 20 °/o. Las 
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medicinas y ciertos bienes básicos de 
consumo alimenticio siguieron exone­
rados. A esas medidas fiscales se su­
maron varias devaluaciones: en setiem­
bre de 1975 el sol pasó de una coti­
zación de 38.70 por US dólar a otra de 
45 soles por US dólar. A fines de junio 
del año 1976 el gobierno devaluó nue­
vamente el sol pasando su cotización 
a 65 soles por US dólar, al mismo tiem­
po el precio de la gasolina subió nue­
vamente, esta vez a 50 soles por ga­
lón, sobre todo debido a un aumento 
importante del impuesto a la venta so­
bre dicho combustible. 

Además de lo mencionado es im­
portante señalar la autorización de 
elevación de precios dada a las empre­
sas públicas así como la otorgada a 
las empresas privadas cuyos precios 
estaban regulados. En este último 
caso, se dió un plazo de 90 días para 
elevar precios, previa presentación de 
un informe justificatorio de sus alzas 
de costos. Este conjunto de medidas 
resultó en una aceleración inmediata 
de los precios al consumidor, los cua­
les se incrementaron en julio y agosto 
a una tasa mensual del 9 °/o. 

En setiembre de 1976 se introdujo 
el sistema de mini-devaluaciones que 
para diciembre elevó la cotización del 
sol a 69.37 por US dólar. Al mismo 
tiempo, la aceleración de los precios 
ocurrida a comienzos del segundo se-
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mestre fue disminuyendo hasta alcan­
zar un promedio mensual de 1.6 °/o. 

Los aumentos de precios más fuer­
tes se observaron en los bienes alimen­
ticios , como consecuencia del estan­
camiento agrario, de la reducción de 
los subsidios y de las devaluaciones. 
También se elevaron fuertemente los 
precios de los servicios, en parte, co­
mo resultado del aumento en los pre­
cios de los medios de transporte. Por 
su parte, el rubro vivienda registró 
una moderada elevación general de 
precios, a pesar de la imposición en 
enero de una ley prohibiendo el alza 
de alquileres (véase cuadro 10). 

Durante el año de 1976 varió el im­
pacto de la inflación sobre los gastos fa­
miliares en comparación a lo ocurri­
do en años anteriores. Mientras en 
éstos el mayor aumento en el rubro 
alimentos afectaba especialmente a los 
ingresos más bajos, en 1976 al elevar­
se fuertemente los precios de los ser­
vicios, de mayor importanóa relativa 
en el gasto de las familias de altos in­
gresos, los distintos estratos de ingre­
sos recibieron un impacto relativo si­
milar, como se puede apreciar de los 
datos ensamblados en el cuadro 11. 

B. Remuneraciones y Empleo 

En lo referente a las remuneracio­
nes, a partir de junio de 1975 el go-
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CUADRO ll 

LIMA METROPOLITANA' 
PONDERACIONES DE CADA RUBRO EN EL CALCULO DEL 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y EVOLUCION DEL INDICE POR ESTRATO 

General 

Ingreso familiar promedio en 1973 (soles) 9,022.85 

Alimentos y bebidas 43.25 
Vivienda y mobiliario 22.60 
Indumentaria 9.13 
Diversos 25.02 

Total 100.00 

Indice Dic. 75 (1973 = 100) 155.11 
Indice Dic. 76 (1973 = 100) 224.42 

Dic. 76/Dic. 75 (%) 44.7 

Fuente: Oficina Nacional de Estadística y Censos. 

bierno intervino directamente para re­
gular los aumentos salariales: la prime­
ra medida fue decretar un aumento 
general de 400 soles mensuales. Cabe 
subrayar que esas regulaciones con­
ciernen únicamente al sector asalaria­
do que suma casi el 45 °/o de la pobla­
ción ocupada. Además, el salario mí­
nimo legal en Lima pasó de 3.000 
soles a 3 .540 soles mensuales. 

En enero de 1976 el gobierno de­
cretó un nuevo aumento general, en 
este caso de 840 soles y puso límites 
al aumento salarial obtenible por ne­
gociación colectiva. Esa limitación se­
ñaló que los pactos entre trabajadores 
y empresarios debían tener como 
mínimo 450 soles y como máximo 
1.650 soles, salvo casos de empresas 
de excepcional productividad en las 
que el aumento podía llegar a 2.100 
soles. 

Nuevamente, en junio de 1976 el 
gobierno decretó un aumento de 15 °jo 
para las remuneraciones salariales de 
hasta 5.000 soles mensuales y meno­
res porcentajes escalonados para el ca­
so de remuneraciones mayores, hasta 
un tope de 1.500 soles para salarios 
superiores a 15.000 soles mensuales. 

11 JII 

4,857.49 9,808.11 20,013.37 

56.11 43.00 28.52 
16.15 21.46 31.86 

8.49 9.78 8.93 
19.25 25.76 30.69 

100.00 100.00 100.00 

,158.05 155.02 151.79 
228.63 224.63 219 .15 

44.7 44.9 44.4 

Además, se prolongó por 6 meses más 
la vigencia de los convenios colectivos 
postergándose así los aumentos que 
habitualmente se efectúan al inicio de 
cada año. Como parte de este conjun­
to de medidas, el salario mínimo le­
gal de Lima pasó de 3.540 soles a 
4.500 soles a partir de julio (27 °/o 
de aumento), aumento inferior al de 
los precios desde que se estableció el 
salario mínimo vigente en julio de 
197 5 , pues la tasa de inflación de 
julio 1975 ajulio 1976 fue de 33.5 °jo. 

Las modificaciones en los salarios 
mínimos legales en Lima están resu-

CUADRO 12 

SALARIOS MINIMOS Y REAJUSTES, 
1975-1976 

Fecha 

Salario mínimo 
Lima 

(soles/mes) 

3,000 
3,540 
3,540 
3,540 
4,500 

Fuente: Decretos Leyes. 

Aumentos 
salariales 

(soles/mes) 

400 
840 

720-1 ,500 
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midas en el cuadro 12. La gráfica 4 
resume los resultados de estos cam­
bios en términos de poder de com­
pra. El salario mínimo de abril de 
1974 fue disminuyendo en términos 
reales hasta junio de 1975; en julio 
de 1975 se aumenta el salario mínimo 
pero no se logra compensar el salario 
real de abril de 1974. El aumento de 
de julio de 1975 desciende en térmi­
nos reales hasta las medidas de junio 
de 1976, cuando de nuevo aumenta el 
salario real sin que, tampoco, se com­
pense el salario mínimo real de julio 
de 1975. En resumen, las pérdidas en 
el poder de compra de los salarios mí­
nimos reales no fueron compensados 
con los reajustes en el salario mínimo 
monetario. Pero estos reajustes tuvie­
ron el efecto de impedir que las bajas 
sobrepasaran ciertos límites inferiores. 

De otro lado, el trabajador que a 
inicios de 1976 recibía salario míni­
mo, al final del año había obtenido 
1.560 soles de aumento (840 más 720) 
lo que representa 44 °/o de 3.540 so-
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les (ver cuadro 12). Este aumento sa­
larial teóricamente compensaría a los 
asalariados que reciben un ingreso igual 
al mínimo legal y que están en condi­
ciones de exigir el cumplimiento de 
la ley sin perder el empleo. En cam­
bio para los que se encuentran en 
las escalas salariales superiores la com­
pensación no fue suficiente. 

A las crecientes limitaciones en las 
remuneraciones se suma el estanca­
miento del empleo en el sector moder­
no de la economía el que se traduce 
en un subempleo nítidamente crecien­
te, alcanzando en Lima un nivel de 
28.3 °/o en abril de 1976 cuando en 
1975 este porcentaje era de 18.2 °/o. 
La situación señalada para abril no 
parece haber mejorado en el segundo 
semestre por la desaceleración en la 
producción, principalmente en los sec­
tores productivos en Lima y por las 
restricciones a la contratación de per­
sonal en el sector público, como parte 
de la política de austeridad presupues­
ta! adoptada desde julio. 

Moneda y Crédito 

A. Emisión 

Durante el período 1972-1974, la 

crementarse considerablemente (véase 
cuadro 13). 

emisión primaria, definida como el Son dos los componentes básicos 
efectivo en poder del público y de los que explican las variaciones en la tasa 
bancos más los depósitos en moneda de crecimiento de la emisión: las re­
nacional en el Banco Central de Re- servas internacionales del Banco Cen­
serva, aumentó sustancialmente, aun- tral de Reserva y los créditos al sistema 
que en forma errática. En el año 1975 bancario. El crédito directo del Banco 
y en el primer semestre de 197 6, el_ Central de Reserva al sector público 
crecimiento de la emisión se detuvo. se ha mantenido más o menos cans­
Es sólo en el .último trimestre de tante. Sin embargo, el sector público 
1976 cuando la emisión vuelve a in- ha recurrido principalmente al Banco 
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CUADR013 

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, 1971·1976 

(millones de Soles) 

Reservas Internacionales 
Netas 

Otras operaciones netas 
con el exterior 

Crédito Neto al Sector 
Público 

Cn!dito al Sistema 
Bancario 

Otros Activos Netos 

Emisión Primaria 

Die 
1971 

11.390 

-407 

9.480 

6 .635 

-1.632 

25.466 

Fuente , Banco Central de Reserva . 

Dic. 
1972 

16.958 

-630 

9.845 

8.629 

-1.692 

33.211 

Dic. 
1973 

20.640 

-632 

9 .730 

9.520 

--3 .712 

35.547 

de la Nación para la obtención de fon­
dos adicionales. Así, ciertos incremen­
tos de los créditos del Banco Central 
de Reserva al sistema bancario, princi­
palmente al Banco de la Nación, refle­
jarían créditos que indirectamente el 
banco emisor otorga al sector público. 

Las reservas internacionales del Ban­
co Central de Reserva crecieron du­
rante el período 1972-1974. En el 
cuadro 13 se puede comprobar que 
los aumentos en reservas internacio­
nales no fueron contrarrestados (este­
rilizados) por variaciones en las otras 
fuentes permitiéndose así que la emi­
sión aumentara. Aún más, durante 
197 4 se canalizó una proporción sig­
nificativamente mayor de crédito al 
sistema bancario el cual, adicionado 
al incremento de las reservas, llevó a 
un crecimiento de la emisión del orden 
de 40 °/o. En el primer semestre de 
1975 se da una súbita reducción en 
las reservas internacionales (tanto en 
las del Banco Central de Reserva, co­
mo en las totales del sistema bancario), 
disminuciones que continuan hasta el 
presente. En contraste con lo ocurrido 
anteriormente, el efecto de los cam­
bios en estas reservas internacionales 
se contrarrestó con aumentos en los 
créditos al sistema bancario. Estos 

Dic. Junio Die/ ' JunJ.o 
1974 1975 1975 1976 

Die/{ 
1976 

31.294 22.896 18.342 2.760 -;::12;~66 

-707 -697 -997 -1.004 -2.0~8 

9.103 9.21ll 9.342 9.366 9.8'79 

13.624 18.306 30.340 42.322 7'7.940 

-2.971 :-a.627 --3.905 . -2.267 5.6.33 

50.343 46.19.1 53.122 51 .176 78.~~8 

créditos más que se duplican en el 
año de 1975, por lo cual la emisión 
aumentó en dicho año, aunque a un 
ritmo mucho menor (6 °/o) con rela­
ción al período 1972-1974. En el 
primer semestre de 1976, la emisión 
disminuyó indicando que los aumen­
tos en los créditos al sistema bancario 
fueron ligeramente menores a las fuer­
tes disminuciones en las reservas in­
ternacionales. 

Durante 1975 y el primer semestre 
de 1976, los tres tipos de bancos 
(comerciales, de fomento y el Banco 
de la Nación) aumentaron significati­
vamente sus deudas con el Banco 
Central de Reserva. En términos por­
centuales, impresiona el aumento del 
crédito al Banco de la Nación (un 
700 7;) y a los bancos comerciales 
(un 525 °/o) para este período de 
año y medio. 

A partir de noviembre de 1976, la 
emisión empieza de nuevo a aumen­
tar significativamente. Para explicar 
parte de este aumento hay que tener 
presente que en el mes de noviembre 
se modificó el sistema de encaje le­
gal para los bancos comerciales con 
oficina principal en Lima. Previa a 
esta medida, existía un encaje com-
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plicado que sólo parcialmente se de­
positaba en el Banco Central de Re­
serva o en efectivo, pudiendo deposi­
tarse parte del encaje en el Banco de 
la Nación, en bancos de fomento y 
en ciertos bonos del gobierno. Ahora, 
en cambio, el encaje de estos bancos 
debe ser mantenido únicamente en 
efectivo o en depósitos en el Banco 
Central de Reserva. Esta medida no 
tiene como objetivo variar el monto 
del encaje, sino simplificarlo y cam­
biar su composición. Así, las reservas 
de los bancos comerciales en el Ban­
co Central de Reserva aumentaron 
fuertemente en el mes de noviembre, 
disminuyendo las reservas que estos 
bancos mantenían en otras institucio­
nes. 

Para compensar el retiro de depósi­
tos por los bancos comerciales, el 
Banco Central de Reserva ha permiti­
do una fuerte expansión en sus crédi­
tos, principalmente hacia el Banco de 
la Nación, motivando así un aumento 
sustancial en la emisión. 

B. Dinero y Liquidez 

Tanto el dinero (definido como el 
circulante más los depósitos a la vista 
del sector privado) cómo la liquidez 
(que incluye además del dinero, de­
pósitos a plazo y de ahorro en el sis­
tema bancario, cédulas hipotecarias y 
algunos otros valores en manos del 
sector privado) han aumentado a una 
tasa del orden de 20 °/o al año, du­
rante el período 1972-1976, tal como 
se observa en el cuadro 14. El ritmo 
de crecimiento se aceleró en el año 
1974 (a 27 °/o y 22 °/o para el dine­
ro y la liquidez, respectivamente) y 
se observó una ligera tendencia a la 
disminución de este crecimiento en el 
año de 1975 y primer semestre de 
1976. Sólo es en el segundo semestre 
de este año en que se ve un fuerte 
aumento en la cantidad de dinero y 
de la liquidez. 
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Si bien variaciones en la tasa de 
crecimiento de la emisión traen va­
riaciones en la misma dirección en la 
tasa de crecimiento del dinero y la 
liquidez, fuertes cambios en la tasa 
de expansión de la emisión vienen 
acompañados por cambios en los mul­
tiplicadores bancarios que amortiguan 
las variaciones en la tasa de crecimien­
to del dinero y la liquidez. En parti­
cular, hay que tener presente que 
los multiplicadores bancarios dismi­
nuyeron a fines de 1976 por la modi­
ficación ya señalada en los encajes 
legales pero fueron más que contra­
rrestados por fuertes aumentos en la 
em1s10n. 

La cantidad de dinero, cuasi-dine­
ro y, por ende, liquidez, expresados 
todos en términos reales, aumentaron 
en el período 1971-1974, disminu­
yendo posteriormente como se ve 
claramente en la gráfica 5. Esto podría 
reflejar los cambios en la demanda 
por dinero y cuasi-dinero consecuen­
tes con los cambios en las expectati­
vas de inflación motivadas por el 
aumento constante en la tasa de infla­
Clan. 

En julio de 1976, aumentaron las 
tasas de interés (máximas) tanto de los 
préstamos como de los distintos de­
pósitos del sistema financiero. En 
general, ello llevó a un aumento en la 
tasa de interés de 3 puntos porcentua­
les. Las medidas autorizaron igual­
mente a los bancos comerciales a pa­
gar un interés de 2% como máximo 
para los depósitos a la vista aun­
que hasta la fecha estos depósitos no 
rinden interés. Así, pues, este dis­
positivo intentaba hacer más atracti­
vos básicamente el cuasi-dinero y otros 
depósitos a plazo del sistema finan­
ciero. Los aumentos en la tasa de in­
terés no impidieron, sin embargo, 
que el cuasi-dinero y el dinero si­
guieran disminuyendo. Es sólo a fines 
de 1976 cuando la tasa de inflación 
se redujo sustancialmente. Si lo ex­
plicado anteriormente es correcto, es 
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CUADR014 

COMPONENTES DE LOS CAMBIOS PORCENTUALES EN 
LA CANTIDAD DE DINERO Y LA LIQUIDEZ 

(porcentajes) 

Abribuible a 
Aumento Aumento por- Atribuible a cambios en 

porcentual centual de la cambios en .. el multiplic. 
~o!· .,,,,, del dinero liquidez ill"""emisión del dinero 

Dic. 1971-Dic. 1972 20.8 19.3 30.4 -7.4 
Dic. 1972-Dic. 1973 20.8 20.0 7.0 12.9 
Dic. 1973-Dic. 1974 26.9 22.1 41.6 - 10.4 
Dic. 1974-Dic. 1975 18.5 17.7 5.5 12.3 
Dic. 1975-Dic. 1976 21.4 16.5 48.5 -18.3 

Dic. 1974-Junio 1975 0 .4 3 .4 -8.3 9.4 
Junio 1975-Dic. 1975 18.0 13.8 15.0 2.6 
Dic.-1975-Junio 1976 -() ,2 1.9 ~.7 3.6 
Junio 1976-Dic. 1976 21.7 14.3 54.2 -21.1 

Fuente: Basado en los cuadros 13 y 15. 
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Atribuible a 
cambios en el 
multiplic. de 
la liquidez 

-8.5 
12.1 

-13.8 
11.6 f 

-21.6 ., 

12.7 
-1.1 

5 .8 
-25.9 

de esperar que el cuasi-dinero, expre­
sado en términos reales, comience a 
aumentar en el año de 1977. 

Se ha visto que en el período 1972-
1976, el aumento porcentual de la 

cantidad de dinero en términos nomi­
nales fue más o menos constante, a 
tasas significativamente altas (del or­
den del 20 °/o). De otro lado, ya se 
ha mencionado la aceleración de la 
inflación, la cual pasó de 5 °/o duran-

CUADR015 

SISTEMA BANC.ARIO CONSOLIDADO, 1971-1976 

(millones de soles) 

Dic. Dic. Dic. Junio Dic. Junio Dic. 
1971 1972 1973 .,.,,~, ,,, ;1.975 1975 1976 1976 

l. Reservas interna· 
cionales netas 13.429 15.378 15.890 26.800 5.069 5.211 ~5.947 -52.622 

2. Otras operacio-
nes netas al 
exterior -2.484 ~.021 -8.706 -9.42~ -10.817 -14.763 -23.550 -23.200 

.~: 

3. Crdito neto al ::;~~~:~· ,}' ·=·~:)~·· 

sector público 15.063 17.039 27.227 26.931 4,3.383 52 ,225 88.445 104.924 

4 . Crédito al 
sector privado 48·.017 59.041 73.014 84.479 97.143 108.644 122.844 134.901 

5. Otros activos 
netos -10.909 - 13.161 -19 .068 -18.484 -20.679 - 21.514 - 19.444 -12.808 

~=:· 

Total liquidez 63.116 75.275 90.357 110.298 114.099 129.804 132.317 151.195 
l. Dinero 36.382 43.946 53.095 67.395 67 .6 76 79.848 79.674 96.920 
2. Cuasidinero 26.734 31 .330 37.261 42.903 46.423 49.956 52.643 54.275 

Fuente: Banco Central de Reserva. 

·:~: 
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te el año de 1972 a un 34 °/o durante 
1976. Para explicarnos esta discrepan­
cia podemos usar como una primera 
aproximación, el siguiente razonamien­
to. Aumentos en la cantidad de dine­
ro influencian la demanda agregada. 
Esta demanda agregada se orienta tan­
to hacia bienes domésticos como in­
ternacionales (comerciales). La deman­
da por bienes domésticos presiona 
directamente sobre los precios y la 
demanda por bienes internacionales 
presiona sobre la balanza comercial, 
antes que sobre el nivel de precios 
(con un tipo de cambio fijo) . Pero, 
estas presiones sobre la balanza comer­
cial influencian el nivel de reservas in­
ternacionales lo que a su vez lleva a 
medidas (devaluaciones y otras polí­
ticas restrictivas) que usualmente ter­
minan en reajustes de precios. Es­
to parece ser un buen punto de parti­
da para explicar la dinámica de la 
inflación en el Perú. 

C. El Crédito 

El crédito interno del sistema ban­
cario aumentó, sustancialmente, en 
términos nominales, en el período 
1972-1976 (véase cuadro 15). A par­
tir de 1975 se observó una variación 
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significativa en la composición del 
crédito hacia el sector público. Esto 
se explica no sólo por los aumentos 
en los déficit del gobierno (en térmi­
nos nominales), sino también por la 
variación en la composición del fi­
nanciamiento de estos déficit, aumen­
tando la proporción financiada me­
diante al utilización del crédito in­
terno. 

El crédito al sector privado aumen­
tó significativamente en términos rea­
les, en los años 1972 y 1973. Poste­
riormente se produjo un estanca­
miento en estos créditos y, finalmen­
te, en el segundo semestre de 1976, el 
crédito privado sufrió una disminución, 
en términos reales. Así, mientras el 
crédito al sector privado aumentó 
nominalmente en 24 °/o en el año 
1976, el aumento en los precios fue 
de 45 °/o. 

El crédito al sector púbiico aumen­
tó en términos reales durante 1972-
1976 con dos excepciones: la primera 
se refiere al año 197 4, cuando se re­
gistró una disminución en términos 
nominales; y la segunda, al segundo se­
mestre de 1976, como resultado de 
la política de estabilización implan­
tada frente a la crisis económ-ica. 

Finanzas Públicas 

A. El Gobierno Central 

El déficit económico del gobierno 
central ha i'ido creciente en los últi­
mos años, con un incremento sustan­
cial a partir de 1975 (véase cuadro 
16). Durante 1975 y 1976 el ingreso 
corrientes del gobierno no fue suficien­
te ni siquiera para financiar sus gastos 

corrientes. En 1976, el déficit es del 
orden de 50.000 millones de soles 
sobre un gasto total de 150.000 mi­
llones de soles. E.n términos reales el 
déficit aumentó en 20 °/o en 1976 
con respecto al de 1975. 

El financiamiento externo fue 
aumentado su importancia en la fi-
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nanciación del déficit hasta 1975. En 
1976, el crédito interno se constitu­
yó, sin embargo, en el principal me­
dio de financiamiento del gobierno 
central, lo que refleja la dificultad de 
obtener crédito adicional en el exte­
rior. Esto, naturalmente, ha presiona­
do sobre el monto de las reservas in­
ternacionales del país. 

Los ingresos corrientes del gobier­
no central aumentaron en 27 °/o du­
rante 1976, con una disminución del 
orden del 15 °/o en términos reales 
(cuadro 17), explicada en parte por 
un.a reducción de los impuestos a la 
renta, propiedad y exportación de apro­
ximadamente 15 '/~, . La disminución se 
dio a pesar de las medidas adoptadas 
para incrementar estos renglones de 
ingreso tributario durante el primer 
semestre de 1976, tales como la exten­
sión del impuesto de utilidades a las 
cooperativas y las empresas estatales, 
la creación de un impuesto sobre la 
revaluación de activos y el aumento 
en las tarifas del impuesto a la renta 
personal en los tramos de renta grava­
ble superiores a 500 mil soles anuales. 
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En el caso de algunos impuestos, su 
efecto aparecerá con mayor nitidez 
sólo en 1977, dado que la regulariza­
ción de su pago se realiza usualmente 
en el primer trimestre del año siguien­
te. En junio de 1976 se aumentó, ade­
más, en 15 °/o el impuesto a las ex­
portaciones tradicionales, pero el efec­
to neto fue de solo 5 °/o pues la ley 
correspondiente derogaba otra que 
cobraba 10 °/o. 

Los impuestos a las importaciones 
disminuyeron en términos nominales 
como consecuencia, en gran medida , 
de las disminuciones en las importa­
ciones. De otro lado, los impuestos in­
directos a la producción y el consumo 
aumentaron en 45 °/o, que correspon­
de a un incremento del 10% en tér­
minos nominales en el monto re­
caudado por el impuesto a los bienes 
y servicios, debido en parte a la mo­
dificación en las tasas que se llevó a 
cabo en el mes de mayo. El impuesto 
a la gasolina dió los resultados espe­
rados, con in~resos por este concepto 
superiores a los 4.000 millones de 
soles. 

IJLL - f LltJTI! 
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CUADRO 17 

INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1975·1976 

A. Ingresos Tributarlos 
l. Impuesto a la renta, propiedad y exportación 

a) Impuesto único a la renta 
b) Azúcar y derivados. Pago a cuenta de exportación 
e) Otros 

2 . Impuesto a la importación 
3. Impuesto a la producción y consumo 

a) A los bienes y servicios 
b) Gasolina 
e) Otros 

4. Certificados de abono 

B. Descuentos por remuneraciones (fondo de pensiones) 

C. Ingresos no tributarios 
·:·· 
D. Total ingresos corrientes 

Fuente: Banco ~ntral de Reserva. 

1975 

78.879 
30.233 

(16.005) 
(4.227) 

(10.001) 
18.159 

... :. 32.226 
(23.537) 

(1 . 729) 
(6.960) 

-1.739 

2.596 

6.421 
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1976 

98.178 
36.253 

(18.106) 
(159) 

(17 .988) 
17.944 
46.984 

(32.367) 
(6.108) 
(8.509) 

-3.003 

3.140 

10.356 

111.674 

Por el lado del gasto fiscal también 
se tomaron medidas tendientes a re­
ducirlo, permitiéndose que el gasto del 
gobierno central (sin amortizaciones) 
se mantuviera constante en términos 
reales, pues en términos monetarios 

aumentó en cerca del 35 °/o (cuadro 
18). En junio se redujeron los mon­
tos de los subsidios a ciertos produc­
tos considerados básicos. El subsidio 
al sector privado, para productos ali­
menticios (tales como pan, fideos, 

CUADRO 18 

GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1975-1976 

A. Gastos corrientes 
l. Consumo 

a) Remuneraciones 
b) Bienes y servicios 

2 . Transferencias 
a) Resto sector público 
b) Sector privado 
e) Al exterior 

3. Intereses y comisiones 

B. Gastos de capital 
l . Formación bruta de capital ·::: 
2 . Transferencias: sector público 
3. Otros 

C. Total de gastos (sin amortización) 

Fuente: Banco Central de Reserva. 

(millones de soles) 

1975 

90.507 
60.410 ,, 

(38.814) 
(21.596) 
20.675 

(10.427) 
(10.108) 

{mr) 
9.422 

27.980 
15.864 : .. 
11.596 

520 

ti8.487 

1976 

122.718 
83.760 

(51.618) 
(32.242) 
25.780 

(11.5_?_0) 
(14.007) 

(w.3) 
13.178 

37.111 
.·:=:·:·..:· 19 .841 

16.712 
568 

159.829 
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aceites y otros) aumentó en 40 °/o, 
pero las transferencias al resto del 
sector público aumentaron sólo en 
10 °/o. En total, las transferencias 
aumentaron en 24 °/o; en términos 
reales se logró reducirlas, pues la ta­
sa de inflación promedio en 1976 fue 
de 34 °/o. Sin embargo, las transfe­
rencias de capital a las empresas pú­
blicas (a los proyectos de inversión) 
aumentaron en 45 °/o en términos mo­
netarios debido a la dificultad de can­
celar proyectos que estaban en mar­
cha. 

B. Empresas Públicas 

La magnitud del déficit económi­
co de las empresas públicas es otra 
característica de la actual coyuntura 
económica. Entre 1973 y 1975 el 
déficit fue creciente; en 1976 era to­
davÍa significativo pero de menor mag­
nitud que el del año anterior (véase 
cua<;lro 19). 

Los ingresos corrientes de las em­
presas públicas han aumentado sus­
tancialmente. Entre 1973 y 1975 cre­
cieron a un promedio anual de 7 5 u; o. 
En 1976, el crecimiento en los ingre- _ 

-~::r 
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sos corrientes (que son principalmen­
te ventas) fue aún mayor, 90 °/o. Los 
gastos corrientes, sin embargo, aumen­
taron en un porcentaje todavía más al­
to en el período 1973-1975, alcanzan­
do un promedio de 93 °/o, mientras 
que en 1976 dicha cifra fue de 54 °/o. 
De esta manera, los ahorros en cuen­
ta corriente que se registraron entre 
1971 y 1972, se convirtieron endesaho­
rros cada vez más acentuados en el 
período 1973-1975. Es sólo en 1976, 
cuando nuevamente las empresas pú­
blicas muestran ahorro positivo en 
cuenta corriente. La política económi­
ca del primer semestre de 1976 parece 
haber influenciado de una manera sig­
nificativa tal ahorro. 

En el caso de la gasolina, el aumen­
to en los precios significó un ingreso 
adicional para el gobierno central de­
bido al impuesto con el cual su renta 
fue gravada. Si todo el aumento del 
precio hubiera revertido a PETRO­
PERU, el ahorro de las empresas pú­
blicas en su conjunto hubiera sido ma­
yor en 4.000 millones de soles. 

Los gastos de capital de las empre­
sas públicas corresponden principal­
mente a las inversiones de PETROPE-

:-:~ }~~ :;:· 

~~? 
~~ CUADRO 19 

CUENTAS DEL SECTOR EMPRESAS PUBLICAS 

11.542 15.065 21.347 

(328) (639) ,(844) 

Gastos comentes ,;':· 9.951 12.712 21.928 

Ab!~o en c~enta comeiti!
1 

.·, .::.; 
{:o,· 1.591 \'k· 

2.353 ' 
-tr 

~,--581 

Gastos de capital 3 .841 4 .928 11.242 

... Tótill de gastos (sin amortización) 
;:;::=t;:;::::: ·=:=·· 

13.792 .. ,. 17.640 .,,33.170 

53.097 72.035 

(334) (4. 724) 

57.007 84.383 
;:::::;: ·:~: 

... -3.81~. -12·:348 

21.174 20.187 

78.181 ' 113.570 
·:::-/ 

(5.200) 
=~::; 

129.696 
ék:::~ 

6.183 

38.372 

168.068 
:::::: . 

J?,~ficit económico -2.260 -2.575 -11.8.23 -25.084 --41.535 -31.550 

Fuente: Fondo Monetario Internacional. 
i:i~-

.:::· 
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RU, siendo el principal proyecto la 
construcción del oleoducto de la selva 
a la costa. El ritmo de crecimiento de 
los gastos de capital fue elevado 
en el período 1973-1975, pero menor 
que el observado para el caso de los 
gastos corrientes. 

En 1976, el aumento en los gastos 
de capital fue de 31 °/o con respecto 
al año anterior. Dada la tasa de infla­
ción de 35 °/o, este hecho significa una 
disminución en términos reales. Este 
resultado refleja en parte la decisión 
tomada en junio de 1976 de reducir 
los gastos de inversión. 

C. El Sector Público 

El Sector Público en el Perú com­
prende el gobierno central, las empre­
sas públicas y otras instituciones pú­
blicas, tales como el seguro social, los 
gobiernos locales (municipalidades), 
sociedades de beneficencia pública e 
instituciones descentralizadas. 

Una característica de la coyuntura 
económica actual es ei creciente défi­
cit económico del sector público. Co­
mo se puede ver en el cuadro 20, es­
tos déficit se han manifestado desde 
1971. En el mismo cuadro es posible 
distinguir la "contribución" de cada 
componente del sector público a tal 
déficit. Tanto el. gobierno central co­
mo las empresas públicas han sido 
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continuamente deficitarias, mientras 
que las otras instituciones públicas han 
sido usualmente superavitarias; de es­
ta manera, el déficit del sector públi­
co aparece más reducido que la suma 
de los déficit del gobierno central y 
empresas públicas. 

Las otras instituciones públicas no 
tienen mayor importancia en cuanto 
a niveles de gastos e ingresos dentro 
del sector público. Su importancia ra­
dica, sin embargo, en que generan un 
superávit de magnitudes apreciables, 
causado por el superávit del sistema de 
seguros sociales. 

Frente a los continuos déficit del 
sector público se tomaron medidas 
tendientes a reducir el gasto público 
durante 1976. En enero se dispuso una 
reducción del 5 °/o en gastos de con­
sumo corriente y duradero del presu­
puesto del gobierno central; en cifras 
absolutas, esta reducción fue de 6.000 
millones de soles. Posteriormente, en 
junio, se dieron dos medidas adicio­
nales. La primera consistió en conge­
lar, en todo el sector público, los gas­
tos de remuneraciones (congelación 
de salarios y prohibición de contratar 
personal) y en la compra de bienes 
considerados prescindibles por el res­
to del año 1976. La segunda medida 
estableció una reducción en los gastos 
de inversión tanto del gobierno cen­
tral como de las empresas públicas, 
en el primer caso la reducción sería 
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de 4.500 millones de soles y en el 
segundo de 9.666 millones de soles. 

Estas reducciones en los gastos, mas 
los mayores ingresos esperados por 
tributación (con base en nuevas tasas e 
impuestos que se han reseñado ante­
riormente) significaron un programa 
claro para reducir el déficit fiscal. En 
efecto, con las medidas tomadas en 
junio se esperaba lograr una reducción 
en el presupuesto de cerca de 37 mil 
millones de soles al final del año, de 
los cuales 15 mil serían pormenores 
gastos y 22 mil por mayores ingresos 
tributarios. Los resultados fueron 
sin embargo, distintos: el déficit del 
sector público aumentó en 1.976 
con respecto a 1.975 en 22%; el défi-
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cit del gobierno central lo hizo en 
54 % y sólo en el caso de las empresas 
públicas se redujo 2. Es destacar, sin 
embargo, que el déficit del sector pú­
blico · en términos reales disminuyó en 
1976 con respecto al año anterior, con 
lo cual se contribuyó a reducir en ex­
ceso de demanda interna. 

2 Una estimación realizada por GIEGO, Hoja 
Económica, N o . 5, indica que las· reducciones 
en gastos no se llevaron a efecto; los gastos en 
inversión se redujeron en 6.000 millones de so­
les pero los gastos corrientes aumentaron en 
9.000 millones. En cuanto a mayores ingresos, 
solo se logró un aumento de 12.000 millones. 
Al final no se llegó a ahorrar sino cerca de 4.000 
millones de soles, en contraste a un monto es­
perado de 37.000 millones. 

Sector Externo 

A. La Balanza Comercial 

El crecimiento acelerado del consu­
mo y de la inversión,sin el equivalen­
te aumento de la producción , trajo 
como consecuencia, desde 197 4, dé­
ficit en la balanza comercial. En 1976, 
sin embargo, este déficit se redujo con 
respecto al año anterior, llegando a 
los 7 40 millones de dólares. Tanto 
en 1974 como en 1975 se registró una 
balanza de capitales a largo plazo am­
pliamente superavitaria lo que permi­
tió lograr un superávit de 281.9 mi­
llones de dólares en 197 4 e hizo po­
sible que el déficit en 197 5 fuera de 
solo 576.6 millones de dóalres (cuadro 
21). En 1976, en cambio, la entrada 
neta de capitales s~ redujo, con lo cual 
el déficit de balanza de pagos llegó a 
859 millones de dólares. 

La brecha creciente de la balanza 
comercial llevó al gobierno a tomar 

varias medidas correctivas. En setiem­
bre de 1975, como se ha mencionado 
ya, se unificó el sistema cambiarlo pa­
sando el dólar certificado de 38.70 so­
les a 45.00. Por otro lado, el sistema 
de asignaciones del presupuesto de 
importaciones a los importadores, su­
pervisado por el JUTREX (Junta de 
Transacciones Externas) y formu­
lado desde 1971, empezó a funcio­
nar en el último trimestre de 1975 
como sistema de restricción de las 
importaciones. Es a partir de esta épo­
ca cuando las cuotas de importacio­
nes autorizadas por el JUTREX son 
inferiores a los presupuestos presen­
tados por los ministerios encargados 
de dar su visto bueno a los pedidos 
de importación. 

En mayo de 1976 se estableció una 
lista de bienes importables. Esta lista, 
sin embargo, no significó restricciones 
adicionales a las que se daban en el 
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sistema anterior, que incluían limita­
ciones a la importación de bienes de 
lujo, de bienes producidos en el país, 
y la monopolización por parte de las 
empresas estatales de la importación 
de alimentos e insumas para el sector 
agrario. Al mismo tiempo, se aumentó 
la tasa de impuestos aduaneros a los 
bienes de capital importados. 

Por otro lado, se aumentaron los 
incentivos a la exportación de produc­
tos no tradicionales. Esos productos 
quedaron exceptuados de todos los 
impuestos y se beneficiaron de una 
devolución tributaria transferible que 
podía alcanzar hasta el 40.% del 
valor de las exportaciones (CERTEX) 3 . 

También se creó un sistema de licencia 
previa a la importación que permitía 
controlar con más eficiencia la asig­
nación de divisas. Este sistema entró 
en vigencia en enero de 1977. 

En junio de 1976 frente a un défi­
cit de la balanza comercial que había 
alcanzado ya los 484 millones de dó­
lares y a una situación en la cual las 

3 Esa tasa se redujo a 30:% posteriormente a la 
devaluación del 26 de Junio de 1976. 

reservas internacionales netas eran ne­
gativas en cerca de 553 millones de 
dólares, el gobierno optó por una 
devaluación del 44 °/o que hizo pa­
sar la cotización del dólar de 45 soles 
a 65. Posteriormente, en septiembre 
se introdujo un sistema de cambios 
flexibles ( crowling-peg) de acuerdo a 
la diferencia entre las tasas internas y 
externas de inflación . A fin de año, 
el dólar alcanzó una cotización de 
69.37 soles, lo que significaba una de­
valuación de 54 °/o para todo el año 
1976. 

Al finalizar el año 1976, la balanza 
comercial mostraba un déficit de 740.5 
millones de dólares. La desaceleración 
en la tendencia creciente del déficit 
de la balanza comercial se debió a una 
reducción en las importaciones en 300 
millones de dólares y a un aumento en 
exportaciones en 60 millones de dó­
lares. El aumento de las exportacio­
nes en 1976 se debe al mayor valor 
de la exportación de los productos 
mineros, debido a sus mejores precios 
(con excepción de la plata), y a la 
exportación de mayores volúmenes 
(con excepción del hierro), tal como 
se puede apreciar en el cuadro 22. 



SECTOR EXTER NO 

Productos 

A. Mineros 
l. Cobre 
2:" Zinc 
3. Plomo 
4. Plata 
5. Hierro 

B. Agropecuarios 
l. Café 
2 . Azúcar y melaza 
3. Algodón 

·=::·~- 4-~ Lanas 

C. Pesqueros 
l. Harina de pescado 

CUADRO 22 

VALOR FOB EXPORTACIONES, 1975-1976 
~-:-

(millones de dólares) 

1975 1976 Unidades 

547.3 610.6 
155.7 ·::~:: 227 .0 Mi)es TM 
151.5 191.5 Miles TM 

41.9 63.6 -:J::· Miles TM 
146.3 :1,45.1 Miles oz. Troy 

51.9". 
·f 

63.5 Miles TLN· ,,., •• 

386.7 281.8 
53.2 101.0 Miles TM 

;:~:- 269.1 91.2 Miles TM 
-~:-. 53.0 70.9 Miles qq 

11.4 18.7 Miles TM 

194.4 177.8 
155.8 177.5 Miles TM 
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Volumen 

1975 1976 

152 
:~: 

182 
406 432 
128 180 

34.914 37.777 
4.975 4.470 

43.2 42.8 
422 290 
737 776 
3.5 7.5 

746 625 
2. Aceite de pescado ''' 38.6 ·· o.3 Miles TM 141 5 '•'•' 
3. Otros productos pesqueros 

::::· 
D . Petróleos y derivados 

,,E. Otros 

F. T;;tal 

Fuente: Banco Central de Reserva . 

13.7 

43.6 •'•'• 

105.2 

1.290.9 

Por otra parte, el valor de la exporta­
ción de productos agropecuarios dis­
minuyó debido a la caída en la ex­
portación del azúcar. A las dificulta­
des que enfrentó su producción, se 
sumaron los bajos precios internacio­
nales de este producto. Además, con 
todo y los altos precios que cotizó el 
café, que llevaron a un aumento en el 
valor de las exportaciones de este 
producto en 89.8 °/o, el valor de las 
exportaciones de productos agrope­
cuarios disminuyó en 27 °/o con res­
pecto al año 1975. 

A pesar de un aumento en la pro­
ducción de harina de pescado, dismi­
nuyeron las exportaciones de este 
producto, aumentando los inventarios; 
los embarques se intensificaron en 
los primeros meses de 1977. Las ex­
portaciones de aceite, por otro lado, 

22.9 Miles TM 32 48 
-:~ 

53.3 Miles Bs 4.069 4.742 

l56.0 

1.359.5 

CUADRO 23 

IMPORTA ClONES FOB POR USO O 
DESTINO ECONOMICO 1975-1976 

(millones de dólares) 

Bienes de consumo 198.9 

Materias prim.as y pro-
dÚctos intermedios .,,,_ 1.171.6 

Bienes de capital 780,7 

Diversos 

Ajustes y oro no 
'''• monetario .·. 

Tot¡d ajustado .. , .. 

2.8 

236.2 

2.390.2 

Fuent; ": Banco Central de Reserva. 

* Prelitninar 

1976* 

176.4 

1.031.9 

675.2 

4.3 

212.2 

2.100.0 
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prácticamente desaparecieron debido 
a la prohibición de exportar que siguió 
a la contracción de la producción. Fi­
nalmente, la exportación de produc­
tos no tradicionales registró un alza 
de 34 °jo con respecto a 1975, aumen­
to que se dió a partir de julio, por lo 
cual se supone que el CER TEX debe 
haber jugado algún papel importante. 

Las importaciones para 1976 fue­
ron de 2.100 millones de dólares, ci­
fra inferior en 12.1 °/o a la de 1975. 
como se ha indicado anteriormente, 
se tomaron diversas medidas tendien­
tes a la disminución de las compras en 
el exterior. Sin embargo, esas medi­
das han tenido un alcance poco signi­
ficativo. El cuadro 23 indica además 
que la estructura de importaciones 
no se alteró significativamente entre 
1975-1976, lo cual supone una reduc-
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ción casi proporcional en las importa­
ciones por rubros. El Perú sigue des­
tinando casi la mitad de sus importa­
ciones a adquirir materias primas y 
productos intermedios. 

B. Las Otras Cuentas de la Balanza de 
Pagos 

Si bien 1976 se caracterizó por una 
contracción del déficit de la balanza 
comercial, la balanza general de pa­
gos registró como dijimos antes, un 
déficit estimado en 858.7 mmones 
de dólares (casi 50 °/o mayor que el 
déficit de 1975) . Las reservas interna­
cionales netas del sistema bancario su­
frieron por lo tanto bajan considera­
bles, alcanzando una cifra negativa de 
7 43 millones de dólares. 
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A pesar de registrar una disminu­
ción en el déficit de los fletes y se­
guros, a consecuencia de las menores 
cantidades importadas, la balanza de 
servicios registra un déficit que es su­
perior en 4 . 3 °/o al de 19 7 5 (cuadro 
24). Esta situación se debe a un 
aumento de 42 °/o en la cuenta ren­
ta de inversiones públicas, que inclu­
ye los crecientes intereses de la deuda 
pública externa, en razón del mayor 
endeudamiento especialmente a partir 
de 1973 (véase cuadro 25) . Por su 

. parte, la renta de inversiones privadas 
muestra un aumento de 94 °/o sin 
alcanzar, sin embargo, los niveles an­
teriores a 1975. 

La balanza de capital a largo plazo 
presenta un superávit de 675.5 millo-

nes de dólares; un 40.5 °/o inferior al 
superávit de esta cuenta en el año an­
terior. Esta situación se debe tanto a 
una disminución drástica de las inver­
siones directas tras los importantes 
ingresos de capital privado en 197 5 
para financiar los grandes proyectos 
cupríferos y petrolíferos, como a una 
contracción de los préstamos netos 
oficiales. En 1976 se consiguieron so­
lamente 846 .2 millones de dólares 
de crédito oficial nuevo, cuando el 
pago por concepto de amortización 
de la deuda era de 298.8 millones de 
dólares. 

Finalmente, la balanza de capitales 
a corto plazo registró un déficit de 
342 millones de dólares, déficit cuyo 
monto es el doble del déficit registra­
do en 1975. 

Conclusiones y Perspectivas 

A. Principales Conclusiones sobre la 
Economía Peruana durante 1976 

Se ha mostrado en el presente infor­
me que, a partir de 1974, la economía 
peruana se ha caracterizado por un 
exceso de demanda interna con respec­
to a la oferta interna. Este exceso se 
ha manifestado tanto en una presión 

sobre la balanza comercial como en 
la subida en el nivel general de precios. 
El déficit de la balanza comercial pasó 
de un nivel bastante alto de 400 millo­
nes de dólares en 1974, a uno de 
1.100 millones en 1975. El déficit de 
1975 representaba el 80 °/o del ingre­
so del país por exportaciones. La ta­
sa de inflación pasó de 9.5 °/o en 
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1973 a 17 ~o y 24 ~o en 1974 y 
1975 respectivamente. 

En 1976, el exceso de demanda in­
terna se atenuó debido fundamental­
mente al estancamiento en la deman­
da interna. El saldo de la balanza co­
mercial mostró, en efecto, un déficit 
de 7 40 millones de dólares, lo que 
constituyó una reducción significati­
va con respecto al déficit de 1975. 
Pero, debido principalmente al lento 
crecimiento de la producción interna 
(el PBI real creció en 3 °/o), la reduc­
ción de la brecha externa -que im­
plica menor importación y por ello 
menor disponibilidad de bienes en el 
país- ha venido acompañada de una 
mayor tasa de inflación. Esta tasa fue 
en promedio 34 °/o en 197 6; y si se 
mide de diciembre de 197 5 a diciem­
bre de 1976, la tasa fue de 45 °/o. 

Frente a la pérdida en el poder 
adquisitivo de los trabajadores debi­
do a la inflación, se han diseñado po­
líticas de reajustes salariales periódi­
cos. Se ha mostrado en el presente 
informe que en el caso de los sala­
rios mínimos legales de Lima, estos 
han experimentado una tendencia de­
creciente en términos de su poder ad­
quisitivo durante el año 1976. 

El exceso de demanda interna mi­
ciado en 197 4 se ha originado princi­
palmente por los déficit del sector 
público. En 1976 se han dado medi­
das tendientes a reducir este déficit 
pero sin conseguirlo; en particular la 
demanda del sector público por bie­
nes y servicios se ha estancado, pero 
sus ingresos han disminuido en térmi­
nos reales. 

Como se ha indicado, los saldos en 
la balanza comercial han sido defici­
tarios desde 197 4. Sin embargo, el 
problema de la brecha externa apare­
ció en forma dramática en 197 5, cuan­
do ya no era posible aumentar el 
endeudamiento externo y había que 
utilizar las reservas internacionales pa-
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ra financiar el saldo deficitario de la 
balanza comercial. Como el Perú es 
un país deudor, su cuenta de servicios 
es estructuralmente deficitaria, con 
lo cual resulta un mayor monto en el 
déficit en cuenta corriente de la ba­
lanza de pagos y, con ello, mayo­
res necesidades de financiamiento ex­
terno. 

Al parecer la capacidad de endeuda­
miento externo del Perú había llega­
do a su límite ya en 1975. En 1976 
se siguieron utilizando las reservas in­
ternacionales para financiar el saldo 
negativo de la cuenta corriente. El 
problema financiero se agudizó debi­
do a que las reservas se agotaron, al­
canzando, al final de 1976, una mag­
nitud negativa de 700 millones de dó­
lares. 

B. Algunas Perspectivas para 1977 

En términos estrictamente coyun­
turales, el principal problema que de­
be resolverse en 1977 se refiere al fi­
nanciamiento externo. La presencia 
en Lima de una misión del Fondo Mo­
netario Internacional en los primeros 
meses de este año obedeció, en efec­
to, a las necesidades que tiene el Perú 
actualmente de contar con el crédito 
externo y a las dificultades que enfren­
ta para obtenerlos por su cuenta en el 
mercado de capitales internacionales. 
Como se señaló anteriormente, la ca­
pacidad de endeudamiento del país 
ha llegado a su límite; y la obtención 
de más fondos externos requiere de la 
acción directa del Fondo Monetario 
Internacional y de su aval para obte­
ner financiamiento de otras fuentes. 

Como es usual, el Fondo Monetario 
ha propuesto un conjunto de medidas 
tendientes a restaurar el equilibrio 
externo e interno como condición pa­
ra que el Perú pueda obtener su apo­
yo. El Fondo establece como metas a 
lograrse en diciembre de 1977 lo si­
guiente: lograr un equilibrio en la ba-
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lanza de pagos y reducir la inflación 
al 15 °/o anual. Para lograr estas me­
tas, se tomarán medidas drásticas de 
reordenamiento financiero del sector 
público. Primero, se requiere reducir 
el déficit económico del gobierno cen­
tral a 20 .000 millones de soles; para 
ello se tendrán que eliminar los sub­
sidios y transferencias a las empresas 
públicas y, además, se tendrá que re­
cortar el gasto corriente y de capital 
del gobierno central en un monto 
aproximado de 15.000 millones de so­
les. 

Segundo, suprimir los déficit de las 
empresas públicas dejándoles en liber­
tad para fijar los precios que sean 
consistentes con sus equilibrios finan­
cieros. En el caso particular de PETRO­
PERU, sugiere aumentar el precio de 
la gasolina (de 84 octanos )a 80 soles 
por galón y proporcionalmente el de 
los otros derivados del petróleo; de es­
ta manera se espera que esta empre­
sa cubra su déficit de operación (que 
asciende a 16.000 millones de soles) y 
que, además, se siga recolectando el 
impuesto a la gasolina. 

Tercero, considerando que el sol 
está sobrevaluado, el Fondo propone 
devaluar de inmediato a 90 soles por 
dólar aproximadamente y, luego, con­
tinuar con la política de minidevalua­
ciones. Cuarto, hay que cortar en 
principio el uso de los préstamos exter­
nos que están concertados. 

Este es, en reumen, el conjunto de 
condiciones que requiere el Fondo 
Monetario Internacional para otorgar 
un préstamo stand-by de 123 millones 
DEG más 38.4 millones DEG de ser­
vicio ampliado; además, queda abierta 
la posibilidad de incrementar poste­
riormente el préstamo, con base en 
cuentas especiales, hasta por 92.2 mi­
llones DEG. Por otro lado, con este 
apoyo del Fondo Monetario, se pien­
sa que el Perú podría obtener cerca 
de 250 millones de dólares como prés­
tamo de la banca internacional. 
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La propuesta peruana en cuanto a la 
política económica ha sido elaborada 
por el Banco Central de Reserva y con­
tiene como metas principales para fi­
nes de 1977 las siguientes: un déficit 
de balanza de pagos de 150 millones 
de dólares y una tasa de inflación del 
25 °/o. En cuanto al déficit del gobier­
no central, el Banco Central propone 
reducirlo a alrededor de 45 .000 millo­
nes de soles .. 

Para lograr estos objetivos, el Ban­
co estima conveniente llevar a efecto 
las siguientes medidas . . Primero, me­
jorar la administración tributaria y 
controlar el gasto público mediante una 
política austera de gastos en remune­
raciones y en otros gastos corrientes. 
Segundo, reducir las transferencias a 
las empresas públicas de tal manera que 
ellas se autofinancien en el mediano 
plazo, mediante políticas de precios. 
Tercero, disminuir la presión sobre la 
balanza de pagos mediante la conti­
nuación de una política de minideva­
luaciones (lo que implicaría acercarse a 
84 soles por dólar al final de 1977); 
el fomento de exportaciones no tradi­
cionales; el recorte selectivo de la con­
centración de nuevos préstamos exter­
nos a mediano plazo y que redunden 
en dicho plazo en un incremento del 
coeficiente de servicios de la deuda 
con respecto a las exportaciones (ac­
tualmente este coeficiente es cercano 
al 40 °/o) y ; finalmente, mediante la 
refinanciación de la deuda pública ex­
terna por un monto de 200 millones 
de dólares aproximadamente. 

La comparación de ambas propues­
tas revelan semejanzas y diferencias. 
Ambos conjuntos de medidas apuntan 
a corregir las brechas interna y externa. 
Para ello, coinciden en señalar la ne­
cesidad de reducir el exceso en la de­
manda interna mediante la disminu­
ción en el déficit económico del sector 
público y, además, en la necesidad de 
establecer restricciones cuantitativas 
en la balanza de pagos. Las diferencias 
son principalmente en la intensidad 



192 

en que deben aplicarse las medidas. El 
Fondo Monetario propone medidas 
más drásticas comparadas a las del 
Banco Central. 

Las alternativas de política para 
1977, están pues explicitadas, al me­
nos en lo que al rango de posibilidades 
se refiere. Ciertamente, las alternativas 
intermedias todavía pueden conside­
rarse como parte del conjunto de po­
sibilidades. En cualquier caso, no es 
apresurado predecir que estas alterna­
tivas tendrán un efecto recesivo en la 
economía peruana. Ello implicaría, 
frente al lento crecimiento del PBI 
real observado en 1975 y 1976, tres 
años consecutivos de estancamiento 
económico. 

Hay, sin embargo, una perspectiva 
más favorable por el lado de las ex­
portaciones. La maduración de las in­
versiones principales ha empezado a 
tener sus efectos en 1976. Así, las 

PERU 

minas de cobre de Cuajone entraron 
a producir a mediados del año; en el 
segundo semestre dé 1977 se pondrá 
en operación otra mina de cobre (Ce­
rro Verde) y el oleoducto entrará en 
funcionamiento. Ello significará ma­
yores exportaciones (en el caso del 
cobre) y sustitución de importaciones 
(en el caso del petróleo). Es con base 
en estas consideraciones, además de 
las propuestas mencionadas arriba, que 
se puede comprender la predicción ofi­
cial de que la balanza comercial mos­
traría un déficit de sólo 150 millones 
de dólares en 1977. 

En lo fundamental, la evolución de 
la economía peruana durante 1977 
dependerá de las medidas de políti­
cas que resulten de las discusiones con 
el Fondo Monetario Internacional y 
del comportamiento de las exporta­
ciones. Pero, en ningún caso, hay in­
dicaciones de una franca recuperación 
económica en 1977. 
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Actividad Económica General 

A. l,ntroduccio'n 

L"a información disponible para las 
actividades económicas orientadas al 
mercado interno durante 1976, permite 
estimar una cierta moderación del acen­
tuado ritmo de expansión alcanzado en 
los dos años anteriores . Ello es el resul­
tado de un comportamiento disímil en 
las tasas de crecimiento real de dichas 
actividades . Mientras los sectores 
manufacturero y de la construcción 
mantuvieron el vigoroso dinamismo ob­
se rvado en años anteriores , la agricul­
cultura registró niveles de producción 
inferiores en términos absolutos a los 
obtenidos en 1975 (cuadro 1). 

En efecto, los estimativos sobre el 
sector manufacturero (excluyendo la re­
finación de petróleo) indican un creci­
miento algo superior al 10% , siendo el 
tercer año consecutivo en que la indus­
tria se expande a tasas cercanas o supe­
riores a esa cifra (9.9 o/o en 1974 y 
11.3 % en 1975). Por su parte, el sector 
de la construcción, que en 197 4 sufrió 
una contracción estimada en l . 5 % , 
alcanzó el año pasado un ritmo acele­
rado de expansión muy cercano al 21 % 
registrado en 1975. 

En contraste con estos llamativos 
resultados, el sector agrícola experi­
mentó una disminución de su produc­
ción de -1.8 % a precios constantes, 
finalizando así tres años de significati­
vos aumentos de las actividades agro­
pecuarias . Al mismo tiempo, los secto­
res productores de servicios muestran 
tasas de crecimiento algo inferiores a 
las obtenidas en los dos años anterio­
res . 

De esta manera, el crecimiento resul­
tante de 7.6 % para el conjunto de acti­
vidades orientadas fundamentalmentt=: 
hacia e l mercado interno , aunque infe­
rior a los niveles alcanzados en 1974 y 
1975, sigue siendo superior al que se 
venía observando antes del alza de los 
precios del petróleo, ocurrida a fines de 
1973 . 

La producción de petróleo crudo , gas 
natural , minerales y la refinación de l 
primero, que constituyen las activida­
des que se orientan en gran medida a la 
exportación , volvió a mostrar una con­
tracción en términos reales. En el caso 
del petróleo y su refinación, este resul­
tado se debió fundamentalmente a la 
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CUADRO 1 

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO 

(precios constantes de 1968) 

Millones de bolívares Tasas de crecimiento % 

1971 1972 1973 1974 1975 19761 1972 1973 1974 1975 19761 

A. Actividades internas 40.391 42.837 45.602 50.095 55.506 59.721 6 .1 6.5 9.9 10.8 7.6 

l. Agricultura 3.664 3.543 3 .730 3 .958 4 .278 4.200 -3.3 5.3 6 .1 8.1 - 1.8 

2. Manufactura 6 .615 7.163 7.581 8.333 9.278 10.262 8.3 5.8 9 .9 11 .3 10.6 

3 . Electricidad y agua 949 1.012 1.122 1.266 1.483 1.606 6.6 10.9 12.8 17 .1 8 .3 

4. Construcción 2.206 2.797 3.150 3.103 3.756 4.481 26.8 12.6 - 1.5 21.0 19.3 

5. Comercio y Turismo 5.677 5 .697 5.995 6.618 7.490 7.977 0.4 5.2 10.4 13.2 6.5 

6. Transporte, almacenaje 

y comunicación 5.515 6.111 6.314 6.961 7.449 7.948 10.8 3.3 10.2 7.0 6 .7 

7. Finanzas 6.681 6.968 7 .479 8.005 8.406 8.835 4 .6 7.1 7.0 5.0 5.1 

8. Otros servicios 9.084 9.528 10.231 11.851 13 .366 14.412 4.9 7.4 15.8 12.8 7.8 

B. Actividades de exportación 11.428 10.543 11.355 10.195 8.075 7.732 -7 .7 7.7 -10.2 -20.8 -4.3 

l. Petróleo2 10.818 9 .967 10.610 9.338 7 .253 7.115 - 7.9 6 .5 -12.0 -22.3 - 1.9 

2. Minería 610 576 745 857 822 617 -5.6 29.3 15.0 -4.1 - 25 .0 

c. Total 51.819 53.380 56.957 60 .290 63 .581 67.453 3.0 6.7 5 .9 5.5 6.1 

Fuente: Banco Central de Venezuela y estimaciones. 

1 < 
Estimativos lESA. m z 

m 
2 lncluye petróleo crudo, gas nat ural y refinación de petróleo. 
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política conservacionista de explotación 
del recurso natural no renovable aplica­
da por el gobierno venezolano. La insu­
ficiencia de la demanda interna, que no 
afectó este año a los hidrocarburos, fue 
determinante en la disminución de la 
producción de hierro . En su conjunto la 
tasa real de declinación de las activida­
des de exportación se estima en 4.3% 
para 1976. Esta tasa, combinada con la 
estimada para las actividades internas 
arroja un crecimiento del producto te~ 
rritorial bruto, PTB, de 6.1 % , a precios 
constantes de 19681 . 

La valorización de los productos de 
exportación a precios constantes de 
1968, permite eliminar el efecto de los 
acentuados cambios en precios ocurri­
dos en el mercado internacional de los 
hidrocarburos (y en menor medida del 
~ierro) en los últimos años, y faci­
lita apreciar su impacto en términos 
reales2 . Es necesario, por lo tanto 
calificar debidamente las tasas obteni~ 
das (cuadro 1) para las actividades de 
exportación y el PTB, (en este último 
caso influyen también las ponderacio­
nes atribuidas a estos sectores). 

En el caso de las tasas obtenidas para 
1976, es preciso observar que la dismi­
nución de la producción de las activi­
dades orientadas a la exportación hu­
biera sido aún mayor si se hubiera 
cumplido la meta propuesta en el V 
Plan de la Nación actualmente en vi­
gencia. Por otra parte, el 6.1 % de creci­
miento del PTB , que se compara favo­
rablemente con las tasas de 5.9 % y 
5:5% alcanzadas en 1974 y 1975 respec­
tivamente, oculta el hecho de que las 

1 

2 

Pro?ucto territorial bruto (PTB) es el concepto 
eqwvalente en las Cuentas Nacionales de Vene­
zu~l!' al producto interno bruto y producto geo­
grafico bruto de otros países andinos. 

Así por ejemplo, en términos reales se estima 
u~a baja de estas actividades de 10.2.o/c en 1974, 
mientras que las estimaciones a precios corrien­
tes muestran que su contribución al PTB subió 
del 29.5 ro al 48.7% entre 1973 y 1974. Dicho 
porc~nt~Je alcanza 35.3 % en 1975, a pesar que 
e11: te~nos reales se observa una segunda dis­
nunuciOn del 20.8 % . 
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actividades orientadas al mercado in­
terno crecieron en 1976 a una tasa me­
nor ( 7. 6% ) que la de los dos años ante­
riores (9.9 % y 10.8 % ). 

B. Petroleo 

A partir del 1° de enero de 1976 el 
Estado de Venezuela se reservó en for­
ma exclusiva el derecho a explotar sus 
hidrocarburos. Las propiedades de las 
compañías petroleras extranjeras pasa­
ron a formar parte del patrimonio del 
Estado, quien constituyó nuevas com­
pañías que actúan bajo la dirección y 
coordinación de Petróleos de Venezue­
la (PETROVEN), empresa matriz en 
este campo. 

La industria nacionalizada comenzó 
su actividad enfrentando una alta acu­
mulación de inventarios y la necesidad 
de poner en marcha un nuevo esquema 
de comercialización externa. El resul­
tado del primer año de actividades 
muestra niveles de producción cercanos 
a las metas propuestas en el V Plan de 
la Nación, habiéndose recuperado los 
niveles normales tras sólo dos meses de 
declinación. Al mismo tiempo, se pu­
dieron cumplir los compromisos de ven­
tas externas contratadas a principios 
del año e iniciar ventas a nuevos clien­
tes . El flujo de ingresos al país también 
se vió aumentado significativamente, 
pasando el valor retornado de las expor­
taciones petroleras de 89% en 1975 a 
97 % en 1976. 

El promedio de producción diaria du­
rante el pasado año alcanzó a 2.3 mi­
llones de barriles, cifra menor en 2 .2 % 
a la registrada en 1975, pero 4.3% su­
perior a la meta prevista en el Plan. 
Este volumen es compatible, sin em­
bargo, con la política de conserva­
ción de las riquezas naturales no 
renovables establecida en dicho Plan. 
Con la recuperación económica de los 
países industrializados, que continuó 
durante el año pasado, se determinó un 
substancial mejoramiento de la deman­
da petrolera. El consumo petrolero de 
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la Comunidad Europea creció alrededor 
de 2 % y el de EE.UU. (al cual se dirige 
una parte importante de las exporta­
ciones venezolanas), en 6.5%. Las im­
portaciones de crudo y derivados por 
part e de este último país se incremen­
t aron en 20.4%, mientras disminuía su 
producción doméstica en 2. 7 %. 

Dos puntos merecen ser destacados 
del cuadro 2. Por una parte, la refina­
ción de petróleo experimentó un incre­
mento real después de dos años de dis­
minuciones sucesivas. Por otro lado, la 
disminución de la producción sostenida 
durante los tres últimos años, los nue­
vos descubrimientos y las revisiones de 
las reservas antes conocidas, ha permi­
tido aumentar marcadamente la dura­
ción teórica de las reservas probadas 
hasta 21.7 años. 

El valor promedio de la exportación 
de crudo y derivados para el período 
ene ro-septiembre se sitúa en US$14.28, 
señalando un alza de 3.8 % en relación 
al mismo lapso de 1975. De acuerdo a 
las resoluciones de la OPEP, Vene­
zuela comenzó a aplicar un aumento 
de 10 % al precio de sus exportaciones 
de petróleo a partir del 1 o de enero de 
1977. El consumo interno de productos 
derivados ha sobrepasado el 25 % de la 

. producción fisica de los mismos durante 
los últimos años. La política conser­
vacionista ha restringido también la 
producción de derivados, elevándose el 

VENE ZUELA 

porcentaje orientado hacia los consumi­
dores nacionales, sin que se hayan pro­
ducido variaciones en los precios in­
te rnos. 

C. Industria Manufacturera 

Como se señalara en la introducción, 
el crecimiento de la industria manufac­
turera (excluyendo la refinación de pe­
tróleo) , no sólo es importante por la alta 
tasa alcanzada en 1976, sino porque ella 
se ha mantenido en niveles similares 
por tercer año consecutivo. Las cifras 
provisionales entregadas por CORDI­
PLAN2 permiten observar un gran di­
namismo de las industrias metálicas bá­
sicas y las de productos metálicos. En el 
primer caso el crecimiento real se sitúa 
en el 36.9 %, al cual contribuyeron en 
gran medida el aumento de producción 
de SIDOR (Siderúrgica del Orinoco) y 
ALCASA (Aluminios de Caroní) . Los 
productos mecamcos muestran un 
aumento del valor agregado a precios 
constantes superior al20 % . 

Las demás de la industrias mecánicas 
también mostraron tasas de crecimien­
to similares a las. alcanzadas en 197 4 y 
1975. A su vez, el comportamiento 
de la industria de material de transpor­
te reflej~ la pronunciada expansión de 

2 Mensaje Presidencial al Congreso Nacional, 1977 
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la industria automotriz desde 1973 pero 
que tuvo especial incidencia en 1975 
(cuadro 3). Para las industrias tradicio­
nales las cifras disponibles muestran 
una contracción en los sectores de texti­
les , vestuario, cueros y muebles, mien­
tras que aumentos superiores al prome­
dio pueden apreciarse en alimentos 
(7.8 % ), _bebidas (17.2 % ), tabaco 
(10 .5 % ), y calzado (13.0 % ). 

Los proyectos evaluados durante 
1976 por e l Ministerio de Fomento, pre­
sentan una composición sectorial que 
guarda concordancia con las caracterís­
ticas de la expansión industrial obser­
vada en el cuadro 3. Del total de in­
versión en activos fijos que suponen 
estos proyectos ímás de 7.000 millones 
de bolívares, un porcentaje superior a 
la mitad se orientó a los sectores de 
minerales no metálicos y metales bá­
sicos . La ejecución de los proyectos 
para los próximos cinco años convertirá 
a Venezue la en uno de los principales 
productores de metales básicos en 
América Latina . Entre ellos se destacan 
el Plan Cuarto de SIDOR, la siderúrgica 
del Zulia, y la ampliación de ALCASA y 
VENALUM. 

d. Construccio'n 

El elevado crecimiento real del sector 
es el resultado de una gran actividad , 
tanto en la construcción pública como 
privada. El Ministe rio de Obras Públi­
cas y el Instituto Nacional de la Vivien­
da han adelantado importantes progra­
mas de infraestructura física , mientras 
que las empresas del Estado han estado 
abocadas a realizar las obras de inge­
niería civil de los proyectos contenidos 
en el V Plan de la Nación. La cons­
trucción residencial privada ha mante­
nido un acelerado ritmo , que se ha 
acentuado fuera de la zona metropoli­
tana . 

Dos años consecutivos de crecimiento 
real cercano al20 % , no podían dejar de 
crear dificultades en la provisión de 
insumos y en la obtención de mano de 
obra. La importación de materiales, 
maquinaria y equipo para la construc­
ción ha aumentado, y se ha debido esta­
blecer un régimen especial de adua­
nas, ante todo en relación al cemen­
to , el cual, sin embargo , está sujeto 
todavía a restricciones por capacidad 
de muelles, tuberías y ensacado. En 

CUADRO 3 

TASAS REALES DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA! 
( ~{ ) 

1972 1973 1974 1975 19762 

A. Industrias mecánicas 13.2 6.6 16.7 26.5 16.2 

l. Productos metálicos 19.1 8.8 9.8 17.3 21.4 
2. Maquinaria no eléctrica 5.3 1.7 18.0 20.9 15.2 
3. Maquinaria y equipo 

eléctrico 19.7 0.0 23.5 21.0 13.8 
4. Material de transporte 4.3 10.5 19.4 41 ,2 14.5 

B. Industrias intermedias 1 8.0 9.2 9.3 7.3 13.1 

l. Metálicas básicas 1.4 30 .3 - 2.3 10.0 3.6 .9 
2. Industrias tradicionales 7.6 5.0 8.8 10.3 6.5 

c. Total industria manufacturera 8.3 5.8 9.9 11 .3 10.6 

Fuente: Banco Central, 1972-1975. Para 1976, los estimativos se basan en cifras provisionales 
de CORDIPLAN. 

1 Excluye refinación de petróleo. Serie deflactada a precios constar.< tes de 1968. 

2 Cifras provisionales. 
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relación a este producto, se r.delantan 
trabajos para ampliar la capacidad de 
producción de 48 a 120 millones de to­
neladas anuales en cuatro regiones que 
proveen la mayor parte de la produc­
ción nacional. 

La escasez de mano de obra para la 
construcción se ha hecho notar durante 
el año pasado , incidiendo en aumentos 
de salarios en el sector. El Consejo Na­
cional de Recursos Humanos estudia 
programas que incluyen , tanto la capa­
citación como el ingreso al país de tra­
bajadores con diversas calificaciones , 
en previsión de los estrangulamientos 
que puede provocar la realización de las 
obras contempladas en el V Plan. 

El aumento de la construcción duran­
te 1976 ha estado acompañado de 
nuevas alzas en los niveles de precios . 
Los índices revelan aumentos del 
11.2 o/o a nivel productor, mientras que 
las cifras de los tres primeros trimes­
tres revelan alzas de los precios finales 
de vivienda que van desde el 22 .6 o/o en 
el área metropolitana de Caracas, el 
35 .4 % y el 54 .5% en Maracaibo y Ma­
racay , r_espectivamente , hasta el 96.4 o/o 
y 108.6% en Valencia y Barquisimeto. 

E. Agricultura 

El año 1976 interrumpió un período 
de creciente ritmo de crecimiento ob­
servado para los tres años anteriores. 
Los estimativos preliminares indican 
una contracción de la producción total 
del sector , siendo la de mayor impor­
tancia la relacionada con el sector agrí­
cola vegetal. También los subsectores 
pesquero y forestal, de menor impor­
tancia cuantitativa , muestran disminu­
ciones en su producción . El subsector 
animal en su conjunto, sin presentar 
bajas en términos absolutos, indica así­
mismo una reducción del ritmo de cre­
cimiento . 

Las adversas condiciones climatoló­
gicas imperantes durante 1976 incidie­
ron fuertemente en estos resultados. 

VENE ZUEL A 

En ciertas regiones la lluvia acumulada 
durante la primera mitad del año , su­
peró las cantidades normales y provocó 
inundaciones y desbordamiento de ríos . 
En otros lugares se presentaron defi­
ciencias en el régimen de precipitacio­
nes . En conjunto , estas condiciones 
causaron pérdidas considerables en 
siembras y cosechas de varios cultivos , 
en especial, maíz , caraota , ajonjolí , al­
godón , papa, yuca , caña de azúcar, 
cacao , arroz , ajo y tomate. Las cifras 
preliminares de CO RD IP LAN indican 
un descenso cercano al 4.0% en el pro­
ducto real de este subsector 3 . 

El clima adverso afectó también a la 
producción agrícola animal, en particu­
lar a la ganadería bovina de carne y le­
che . Este último producto muestra un 
descenso en términos absolutos del or­
den de 30 millones de litros . Otro rubro 
que también experimentó una reduc­
ciónn en la producción fue el corres­
pondiente a huevos. En este caso, se 
produjo un proceso de substitución 
de razas hacia otros tipos de mayor ren­
tabilidad en el mercado. Las bajas co­
mentadas fueron contrarrestadas par­
cialmente por aumentos en la produc­
ción bovina, porcina y avícola que , aun­
que menores a los de años anteriores , 
contribuyeron a un crecimiento para el 
conjunto del subsector de 1 o/o, de acuer­
do a las cifras provisionales de la fuen­
te mencionada . 

La actividad pesquera es otro renglón 
afectado adversamente por las dificul­
tades de orden metereológico. El des­
bordamiento de los ríos perjudicó la 
pesca fluvial, mientras que en las cos­
tas las condiciones impidieron con fre­
cuencia la salida de embarcaciones. La 
actividad forestal se vió restringida por 
las medidas aplicadas por el gobierno 
nacional para conservar y proteger los 
recursos naturales renovables . Durante 
los primeros diez meses del año 1976, 
los permisos oficiales para la explota­
ción de madera alcanzaron 156.732 me-

3 Véase Mensaje Presidencial al Congreso Nacio­
nal, 1977. 
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tros cúbicos , frente a 517.764 durante el 
mismo lapso de 1975. 

En general, se presentó una escasez 
de varios alimentos y materias primas , 

así como también aumentos de precios 
en los rubros no sometidos a regulacio­
nes, a pesar del significativo crecimien­
to de las importaciones de productos 
agrícolas. 

Política Social y 
de Recursos Humanos 

A. Introduccio'n 

La escasez de recursos humanos en 
Venezuela se ha hecho mucho más evi­
dente en los dos últimos años. Ante la 
gran afluencia de recursos financieros 
los grandes planes de desarrollo se han 
encontrado con la restricción de dispo­
nibilidad de recursos humanos eficien­
tes y capaces de tomar en sus manos 
obras de responsabilidad . Algunos pla­
nes muy bien concebidos no se han po­
dido ejecutar de la manera prevista por 
la falta de este recurso esencial para el 

desarrollo. Para tratar de superar la si­
tuación, el gobierno ha dedicado una 
gran parte de su presupuesto a progra­
mas que tienden a mejorar la calidad de 
los venezolanos en general. La política 
social al respecto se ha dirigido espe­
cialmente a sectores como educación, 
salud y vivienda. 

Años 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
19761 

B. Educacio'n 

El presupuesto de educación se in­
crementó sustancialmente y los gastos 

CUADRO 4 
TASAS DE NATALIDAD Y MORTALIDAD, 1963·1976 

Tasa de Tasa de 
Población Natalidad Mortalidad 

(30 de junio) Natalidad (miles) 
:.~: 

Mortalidad (mUes) 

8 .143.191 353.546 43.4 58.474 7.2 
8.423.314 365.340 43.4 60.912 7.2 
8 .710.762 319.530 43.6 61.568 7 .1 
9.006.024 376.367 41.8 61.691 6 .8 
9.309.601 407.986 43.8 62.111 6.7 
9 .622.983 384.678 40.0 64.592 6.7 
9 .943.665 397 .003 39.9 67.784 6 .8 

10.275.143 392.583 38.2 68 .493 6.7 _,,,. 
10.611.602 405.964 38.3 70.478 6.6 
10.939 .241 406 .120 37.1 73.379 6.7 
11.279.608 405.455 35.9 76.333 6 .8 
11 .631.650 434.026 37.3 73.705 6.3 
11 .993 .062 443.938 37.0 74.279 6.2 
12.361.090 447.000 36.2 77.800 6.2 

Fuente: Ministerio de Fomento -Dirección General de Estadística y Censos Nacionales. 

1 Cifras estimadas. 



CUADRO 5 

CONSTRUCCION DE VIVIENDAS A NIVEL NACIONAL, 1966-1976 

(unidades de vivienda) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

A. Total 34.093 37.464 47.256 41.737 47.931 48.760 45.872 92.510 55.778 61.383 64.082 

B. Sector Público 22.841 28.695 36.026 26.768 28.307 29.879 23.125 69.250 31.405 35.380 31.491 1 

l. IN AVI 6.493 11.377 18.767 9 .629 15.054 13.751 9.838 41.705 19 .756 23 .665 21.542 1 

2. Vivienda Rural 12.332 12.300 10.834 12.005 11.318 15.020 11.402 25.797 ll.637 11.704 8.934 
3 . Fundacomún 1.459 2 .230 3.572 2 .855 542 1.088 729 120 
4. Otros¡; 2.557 2.788 2.853 2.279 1.393 20 1.156 1.628 12 ll 1.015 

c. Sector Privado ll.252 8.769 11.230 14.969 19.624 18.881 22.747 23.260 24.373 26.003 32.591 2 

Fuente: Instituto Nacional de la Vivienda (IN A VI) ; Ministerio de Sanidad y Asistencia :>ucial -División de Saneamiento Ambiental ; Instituto Agrario Nacional 

(1. A. N.); Ministerio de Obras Públicas -Dirección General de Recursos Hidráulicos; Ministerio de Fomento -Dirección. General de Estadística y 

Ce,;sos Nacionales; Centro Simón Bolívar; CORDIPLAN- Departamento de Vivienda~ Urbanismo. 

1 

2 

Incluye las viviendas terminadas en los programas de construcción de viviendas: ordinario, coordinado INAVI-Gobernaciones-FUNDACOMUN, en pequeños 

centros, de aldeas rurales los programas de crédito ordinario y crédito para desarrollos mixtos. 

Cifras provisionales. 

3 Comprende: Centro Simón Bolívar, Instituto Agrario Nacional y Corporación Venezolana de Guayana. 
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por este concepto se han constituido en 
los más importantes y elevados del pre­
supuesto nacional. La matrícula estu­
diantil ha aumentado en todos los nive­
les y la tasa de analfabetismo se ha re­
ducido sustancialmente. Por otro lado, 
se ha continuado fortaleciendo el pro­
grama de becas ''Gran Mariscal de 
Ayacucho". Para fines de 1976, dicho 
programa había concedido becas a más 
de 11.000 estudiantes, de los cuales el 
36.3% realiza estudios en Venezuela, y 
el resto en el exterior en alrededor de 
30 países. Los planes actuales son 
aumentar el número de becas a 15.000. 
Auncuando sólo se logre un 50 % d-e 
éxito, el programa justifica plenamente 
la inversión realizada. 

Así mismo, el plan de preparación de 
personal técnico a niveles medios del 
Instituto Nacional de Cooperación Edu­
cativa, INCE, contribuye a la forma­
ción de los recursos humanos, impar­
tiendo instrucción práctica tanto a jóve­
nes desocupados como a trabajadores 

_ ocupados, con edades comprendidas 
entre 16 y 26 años. En el año 1976, el 
INCE coordinó 12.319cursos dirigidos a 
un total de 125.471 participantes . 

C. Salud 

En el sector salud, los programas gu­
bernamentales han logrado reducir la 
tasa de mortalidad general a 6.2% por 
cada mil habitantes (cuadro 4)1 el por­
centaje más bajo de la historia del país. 
La mortalidad infantil también ha des­
cendido considerablemente al dismi­
nuir de 53.8 a 43.3 por mil nacidos vivos 
entre 1973 y 1976. Además de los pro­
gramas sanitarios, médicos y paramédi­
cos, bajo el programa de salud se cons­
truyeron en 1976 un total de 9.561 vi­
viendas rurales, 170 acueductos, y se 
reacondicionaron 270 sistemas de abas­
tecimiento de agua . Sin embargo, aun­
que el presupuesto de salud tuvo un 
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significativo aumento al igual que los 
servicios de salud , la calidad de la mis­
ma todavía adolece de muchas defi­
ciencias. 

D. Vivienda 

El gobierno ha reorientado su política 
de vivienda para las clases más necesi­
tadas dándole prioridad a las inversio­
nes en vivienda en aquellas regiones y 
localidades consideradas estratégicas 
para los fines del desarrollo económico 
nacional. El organismo principal encar­
gado de ejecutar esta política es el Insti­
tuto Nacional de la ·Vivienda, IN A VI, 
que en 1976 construyó más de 15.000 
viviendas a través de su programa ordi­
nario de construcción. Además, el 
IN A VI colaboró en la realización de pro­
gramas coordinados de vivienda con las 
gobernaciones de Estado, aldeas rura­
les, etc., a través de la construcción de 
aproximadamente 6.000 viviendas adi~ 
cionales. 

E. Empleo 

En 1976 disminuyó la tasa de desem­
pleo a sólo 6.4% , la menor tasa de los 
últimos años, mientras que la corres­
pondiente ocupación de la fuerza de tra­
bajo aumentó hasta un 51.5%. Durante 
ese año el empleo aumentó en 173 mil 
puestos de trabajo, lo que ha permitido 
acercarse con gran aproximación a las 
metas del V Plan de la nación, el cual 
establece un promedio de 180 mil pues­
tos por año durante todo el período. 
Prácticamente Venezuela se encuentra 
en la actualidad muy próxima al pleno 
empleo, sobre todo del personal capaci­
tado. Incluso se ha tenido que importar 
mano de obra especializada para cubrir 
su falta notoria en industrias especiali­
zadas y de importancia primordial para 
el desarrollo del país. 
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Aspectos Monetarios y 
Financieros 

La actividad crediticia y de inversio­
nes de algunas instituciones financieras 
no ha tenido un proceso de cambio uni­
forme durante los últimos tres años, ya 
que después de haberse operado ex­
pansiones considerables durante 1974, 
y particularmente en 1975, su compor­
tamiento en 1976, fue más moderado 
que en el año precedente. Así por ejem­
plo, las colocaciones e inversiones de la 
banca comercial experimentaron au­
mentos anuales de 46 .7% en 1975 y de 
35.5% en 1976 (cuadro 6); igualmente, 
las sociedades financieras registraron 
una menor tasa de crecimiento de sus 
colocaciones crediticias con respecto a 
1975, ya que en este último año, la ex­
pansión fue de 54.9%, que se compa­
ra con un aumento de 36.8% en 1976. 

Entre las razones que originaron esta 
desaceleración, se encuentran una serie 
de medidas (tales como variación de 
encajes, restricción a los depósitos ofi­
ciales en la Banca Comercial, y otras), 
instrumentadas por el Banco Central de 
Venezuela desde abril de 1976 y ten­
dientes a restringir la actividad crediti­
cia de estas instituciones, a fin de redu-

cir la liquidez, y limitar la canalización 
de recursos al financiamiento de activi­
dades consuntivas . 

Por su parte, las instituciones cuyas 
colocaciones son en su mayoría de largo 
plazo y orientadas al financiamiento de 
la construcción (como es el caso de la 
banca hipotecaria y las entidades de 
ahoro y préstamo), no experimentaron 
la desaceleración antes mencionada, 
c).ebido a la alta expansión del sector de 
la construcción observada durante 1975 
y 1976. Por otro lado, las entidades de 
ahorro y préstamo redujeron la tasa de 
interés cobrada a préstamos para la 
construcción , estimulando así tal tipo 
de créditos. 

En referencia a la oferta monetaria 
durante 1976, el circulante en poder del 
público y la liquidez monetaria mostra­
ron una considerable desaceleración en 
su expansión. Esto se debió a que los 
depósitos a la vista tan sólo crecieron 
un 8.8% ese año, mientras que en 1975 
lo hicieron en un 65% (cuadro 7). 

La liquidez monetaria M2 mostró un 
aumento del23.5%, lo cual se debió al 

CUADRO 6 

BALANCE R~S~:J?O .DE LA BANCA COMERCIAL 

........ :://}. . .. -.. . ~~~~n:-.~ . 
:= s.Jdos intunacio~es 
a ~;iD d• ne.ta.s ibveniones nacil)n al <>nos 0t.(OS 

'··:,: 1972 3·U. 12::~:88 ·:· ¡L768 1.0~7 l 7.'ÍU 13.9~3 1 i s6 684 i:s~; ~ 
1973 48 16.844 4 .560 1.262 :lt .714::· 17.á4ó 1.362 847 2.480 

1974 82 
l976 417 

21:Q15 6.032 ).826 28.954 22.770 1 .:56 ·3" 1.020 3.60í 
-.:. so-:-8:21 2.573 41..503 32.605 1.~30 1.343 5 / 726 

. :1976 31.7 ·H.766 3.4~ t' .M.2ó1o:o 43.4.6~ 2.:0!3"7 1.629 9<1 19 

~-- ~~nt.e: Banco Centr.al de. Veo.ezue:lli. 
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CUADRO 7 

CfRCU L ANTE, L IQUI DEZ MONETARIA Y L IQUIDEZ A!!UL I AD A 

(millo n es de bolívares) 

t:.i.quidez 
Saldos 
a fin d e Monedas Bill etes 

Depósitos 
a l a; vista 

Circ ulan~e Variacion es 
(MJ) ( % ) 

Depósitos O epósl.t o.s 
de ahorro a Plazo 

Monetaria Variaciones Gedulas 
(M2 ) (%) Hipot. 

L iquidez 
Ampliad aVariacione• 

(M J) 1 % ) 

1972 323 2 .288 6.021 8 .632 12.2 5.406 
19 73 340 2.538 7.743 10 .62 1 23.0 6.476 
1974 441 3.396 1:1.1.25 "14.96 2 40.9 7 .8 77 
1975 471. 4. 209 18.36 2 23.042 54.0 10.682 
-¡9 76 5 1 2 5.255 1.9.983 25.750 TI. S 13.647 

• 
F u ent.e : Banco Ce n tr al de Ve net.uela. 

crecimiento de los depósitos a plazo de 
56.7%, el más alto de los observados en 
los últimos años. Los depósitos de aho­
rro, por su parte, si bien mostraron ex­
pansiones de importancia, presentaron 
un dinamismo menor en 1976 que en 
1975, a pesar de la medida de aumento 
de 5% del interés pasivo pagado a este 
tipo de depósito, implantada en abril de 
1976. Quizás , la diferencia de los inte­
reses pagados a los depósitos de 
ahorro y a plazo es aún considerable, lo 
cual hace dirigir los recursos del públi­
co hacia el segundo tipo de depósito, 
mucho más atractivo que los primeros . 

La liquidez ampliada M3 (magnitud 
igual a la liquidez monetaria M2 más 
las cédulas hipotecarias en circulación), 
experimentó una expansión de 25 .9 % 
en 1976, en razón del aumento conside­
rable en la colocación de cédulas hipo-

2.818 1.6.856 J 7. 5 3. 159 2 0.015 2.0.8 
3.799 20.89 7 2 4. 0 4 .035 24.932 24.6 
4.610 27.4<l9 31 .4 5.135 32.58 4 3 0 .7 
6. 73 6 40.460 4 7 .4 7.466 47.926 47 .1 

10.557 4 9 .964 2 3.5 10 .38 6 60.340 25 .9. 

tecarias, instrumento financiero alta­
mente popularizado en el medio y que 
le suministra a la banca hipotecaria los 
recursos necesarios para el otorgamien­
to de créditos destinados al financia­
miento de actividades de construcción . 

Al igual que en el caso de las cédulas 
hipotecarias , otros instrumentos finan­
cie ros, tales como bonos y acciones, ex­
perimentaron substanciales expansio­
nes en 1976, entre otras razones, debi­
do a los esfuerzos realizados para desa­
rrolla r el mercado de capitales , tales 
como el estímulo a la democratización 
del capital mediante el impulso de 
SAl CA 4 , y otros incentivos, que han 
sido instrumentados por la Comisión 
Nacional de Valores (cuadro 8) . 

4 Sociedades Anónimas inscritas de Capital Abier­
to. A través de este mecanismo se insta a las So­
ciedades Anónimas a demo cratizar su capital 
mediante el e stablecimiento de una serie de es­
tímulos. 

·· CUADROS 

Años 
y Meses Obligaciones 

1972 537 
1973 938 
1974 786 
1975 822 
1976 1.136 

MERCADO DE VALORES 

Valor de las Operaciones 
(millones de bolívares) 

Acciones Divisas 

65 427 
74 357 

138 392 
248 
312 

Total 

1.029 
1.369 
1.349 
1.070 
1.441! 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

Indice 
(Base: 1968 = 100) 

Transacción 

184.5 
209.5 
392.3 
702.6 
877.9 

Cotización 

118.8 
139.0 
166.8 
201.0 
224.8 
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VARIACIONES PORCENTUALES 
INTERANUALES DE INDICES DE PRECIOS 
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17.1 

1973 1974 1975 1976 
- = lndice de costo de vida, área metropolitana de Caracas (promedio) 

- = lndice de precios al por mayor (promedio) 

••• = lnd ice de precios al nivel productor, sector industria manufacturera 
(promedio) 
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Precios 

Los índices disponibles para el año 
1976 señalan una disminución del ritmo 
de crecimiento de los precios en la eco­
nomía venezolana con respecto al año 
anterior. Esta situación se repite por 
segundo año consecutivo en el caso de 
los precios al por mayor y de los precios 
a nivel productos del sector manufac­
turero (gráfica 1). En efecto, el nivel 
promedio del índice de precios al por 
mayor se elevó en un 7.2% durante 
1976, cifra inferior a las registradas en 
1975 de 13.7 % y en 1974 de 17.1%. 
(cuadro 9 y gráfica 2). Fenómeno análo­
go se observa en los precios de los pro­
ductos importados y de los productos 
nacionales. El crecimiento de estos úl­
timos es mayor en relación a los prime­
ros, manteniéndose una tendencia apa­
recida en 1973 y no observada desde 
los años 50. 

El índice de precios a nivel productor 
de la industria manufacturera muestra 
para el conjunto del sector un incre­
mento de 8.3% durante 1976, frente a 
11.0% para 1975, 15.8% para 1974 y 
6.6% para 1973. (cuadro 10). Entre los 
subsectores que muestran elevaciones 

de precios más acentuadas, se destaca 
el de productos de madera (incluyendo 
muebles) y corcho. Durante los últimos 
cuatro años los índices para estos bie­
nes se han incrementado por encima 
del promedio del sector manufacturero , 
y su variación ha sido creciente, no re­
flejando así la desaceleración observa­
da para los demás subsectores en 1975 
y 1976. también se destacan incremen­
tos significativamente superiores a los 
del conjunto del sector en los productos 
alimenticios, bebidas y tabaco y en el 
subsector de productos no metálicos. 

El índice de costo de vida del área 
metropolitana de Caracas también pre­
senta una desaceleración con respecto 
al año anterior. El nivel promedio se 
elevó en 7. 7% durante el año 1976, 
frente a un 10 .2% en 1975. Como se ob­
serva en la gráfica 2 y en el cuadro 11, 
esta última tasa ha sido la más alta de 
los últimos cuatro años. El aumento de 
los precios de los subgrupos alimentos, 
bebidas y tabaco, vestido y calzado, ha 
sido permanentemente mayor que el 
del índice general desde 1973. 

·CUADRO 9 

INCREMEN'fOS ~!~e~~~~;~~~~~ ~~sPPJio::!~~~S ANUALES ~;EL· 

Tasa 
promedio 
acum!llativa, 
período 

1968-1972 
Año 1973 
Año 1974 
Año 1976 
Año 1976 

Ind_ice General 

VariaciÓn 
(%1 In dice 

2.6 
6.3 117.4 

17.1 137.5 
13.7 156.3 
7 ,~ 167.5 

Fuente: :aancp Central de Venezuela. 

(base: 1968 = 1 00) .. ;.;.; .. : ·. 

Productos N11ocionales t Producto~:Importados 

V!lriaélón VktllciÓh ;!~~:;. 
(%) lndice (%i Indíce 

1.7 i ~:! i2t.6 7.2 _,,, 114.6 
16.7 133.7 16.3 141.4 .. 
14.3 152.8 12 .• 6 159~1 
.J1..6 :::ii;: 166~~ -, 7.1 .)70A 
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CUADRO 10 

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS PROMEDIOS AI''UALES DEL 
INDICE DE PRECIOS A NIVEL PRODUCTOR DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 

(base: 1968 = 1 00) 

1973/72 

Total Industria Manufacturera! 6 .6 

Productos alimenticios. bebidas y tabaco 3.4 
Textiles, vestidos y productos de cuero 9.9 
Productos de madera y c orcho, incluyendo muebles . 7.9 
Productos de papel, imprentas y editoriales 17.3 
Substancias y productos químicos y plástico 3.8 
Productos minerales no metálicos 5.1 
Metales básicos 23.1 

. Productos metálicos, maquinaria y equipos 7 .O 
,_.Otras industrias manufactureras 36.2 

Fuente: Banco Central de Venezuela 

1 Excluye refinación de petróleo. 

1974/73 

15.8 

12.6 
18.1 
11.6 
26.0 

9 .1 
14.8 
39.3 
13.4 
26.8 

1975/74 1976/75 

11.0 8.3 

11.8 10.0 
8.1 8 .6 

10.4 22.3 
11.3 4.0 

7.3 3 .4 
17.5 16.0 
13.0 -6.8 

9.3 8.2 
10.0 2.0 

209 

El ritmo inflacionario que revelan los 
índices de 1976 pudiera parecer peque­
ño en relación al de otras economías la­
tinoamericanas o andinas; sin embargo, 
es alto para la experiencia venezolana. 
Particularmente entre los años 1965 y 
1970, los incrementos del índice de pre­
cios al por mayor fueron cercanos al 
l. 5o/o anual y los del costo de la vida en 
Caracas estuvieron por debajo de esa 
cifra, con excepción de los años 1969 y 
1970, en que fueron 2.4% y 2.6%, res-

pectivamente . El trienio comprendido 
entre 1971 y 1973 muestra una cierta 
aceleración en las alzas de precios , es­
pecialmente en el año 73; pero la infla­
ción se mantuvo a niveles modestos, in­
ferior a la de muchos países industriali­
zados. Sólo en los últimos tres años se 
experimenta una inflación que , aunque 
decreciente durante el año pasado, es 
motivo de malestar entre los consumi­
dores y de preocupación para las autori­
dades económicas. 

Año 

1973 
1974 
1,975 
1976 

CUADRO 11 

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS PROMEDIOS ANUALES DEL 
INDICE DE COSTO DE VIDA PARA EL AREA METROPOLITANA DE CARACAS 

lndice 
general 

Variación lndice 

4.1 116.1 
8.3 125.7 

10.2 138.5 
7.7 149.1 

(base: 1968 = 100) 

Alimentos 
bebidas y 

tabaco 

'··· 

Vestido y 

calzado 
Gasto a 

de hogar 
Gastos 

diversos 

Variación lndice Variación lndiceVariaciónlndice Variación lndice 

7.6 121.8 7.7 117.3 2 .2 107.2 2.4 119.1 
12.7 137.3 20.2 141.0 4.5 112.0 6.2 126.5 
14.7 157.5 17.0 164.9 5 .0 117.6 10.1 139.3 

8 .8 171.4 16.5 192.1 4.1 122.4 8 .3 150.8 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 
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La disminución de la inflación en 
1976 parece asociarse en mayor medida 
con otros dos fenómenos: la reducción 
de la inflación en los países industriali­
zados que mantienen un intercambio 
mas estrecho con Venezuela, y el ascen­
so menos pronunciado de la demanda 
agregada interna, como resultado, en 
gran medida, de los incrementos relati­
vamente moderados en la oferta mone­
taria. Por una parte, el grado de apertu­
ra de la economía venezolana y el tipo 
de relaciones que mantiene con el exte­
rior , hacen muy sensible el comporta-
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miento de los precios int.en,os a la ssta­
bilidad de los precios internacionaies. 
Por otra parte, el crecimiento en los 
gastos del gobierno bastante inferior al 
experimentado en 1975 y el comporta­
miento estable de las reservas interna­
cionales' hicieron expandir mas mode­
radamente el dinero en poder del públi­
co, lo cual contribuyó a un aumento 
mas pausado de la demanda global. 
Otro elemento que contribuyó a la me­
nor inflación fue el control de precios de 
bienes y servicios considerados de pri­
mera necesidad y de consumo masivo. 

Finanzas Públicas 

En el año 1976 los ingresos fis­
cales ordinarios ascendieron a Bs. 
38.128 millones , lo que significó una 
disminución del 6.8% con respecto al 
año anterior. Este descenso en los in­
gresos ordinarios obedeció fundamen­
talmente al descenso ocurrido en el im­
puesto sobre la renta al sector petrolero 
y en la renta de hidrocarburos, que en 
su conjunto experimentaron una con­
tracción de Bs. 3. 644.7 millones 
( 11 .9 % ) , frente a una expansión de 
sólo Bs. 1.423. 7 millones en los ingre­
sos originados en el sector no petrolero. 
De esta manera, los recursos aportados 
por la actividad petrolera en 1976 (Bs. 
28.010 millones), representaron el 
73.5 % de los ingresos ordinarios del 
fisco, mientras que el año anterior fue­
ron de 77.4 % y con anterioridad al 
aumento de precios alcanzaban sólo un 
67 % . Este resultado revela la creciente 
importancia del sector petrolero como 
generador directo de recursos fisca­
les. 

El descenso señalado para los ingre­
sos provenientes de la actividad petra-

lera se debe, en primer lugar, a la dis­
minución experimentada en las recau­
daciones por concepto del impuesto 
sobre la renta, motivado en su mayor 
parte por una baja en la tasa efectiva 
del impuesto que se aplica a la industria 
petrolera desde 72% a 65% . También 
influyó la menor renta neta gravable, 
debido a las nuevas deducciones autori­
zadas a las empresas operadoras por los 
aportes a Petróleos de Venezuela ( 10% 
de las ventas netas al exterior), con la 
finalidad de dar solidez a la industria 
nacionalizada. 

Los ingresos provenientes de la im­
posición directa sobre el resto de las ac­
tividades económicas (incluyendo el 
hierro) forman el segundo renglón de 
importancia, pero sólo significan un 
12.2% del total, lo cual muestra la gran 
diferencia entre el petróleo y el resto de 
la actividad económica en cuanto a ge­
nerar ingresos fiscales se refiere . La 
renta aduanera sigue en importancia 
como generadora de ingresos fiscales, y 
se explica por el gran auge que han te­
nido las importaciones con motivo de la 
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disponibilidad de divisas de la econo­
mía. Los otros renglones de recaudo no 
tienen mayor importancia dentro de los 
ingre sos ordinarios. 

Los gastos ordinarios del período as­
cendieron a Bs. 39.468 millones gene­
rándose un déficit de Bs. l. 330 millo­
nes . Este saldo negativo fue cubierto, 
sin embargo, por el superávit registra­
do en la cuenta de capital. Los ingresos 
extraordinarios derivados de operacio­
nes de crédito público totalizaron Bs. 
5.013 millones. De ese total, Bs. 4.372 
millones (87.2 % ) correspondieron a un 
préstamo externo contratado para fi­
nanciar y refinanciar obligaciones con­
traídas a corto plazo en el exterior por 
varios organismos gubernamentales. 
Lo anterior determinó un superávit total 
de Bs . 3.676 millones, los cuales , su­
mados a las reservas del tesoro del año 
anterior, que eran de Bs. 5.232 millo­
nes, totalizaron unas reservas de Bs. 
8.908 al terminar el año 1976. 

Con respecto al gasto público vale la 
pena destacar el gran incremento del 
mismo con respecto a los años anterio­
res al aumento de los precios petrole­
ros. Dicho aumento ha creado presiones 
inflacionarias de cuantía en la economía 
nacional y más aún cuando el 54.6 % 
del presupuesto se destinó a gastos co­
rrientes, especialmente a compras de 
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bienes y servicios y aumentos de suel­
dos y salarios. En 1976 se acentuó el 
problema que venía de atrás , pues los 
gastos corrientes aumentaron en un 
11.4 % con respecto al año 1975. Los 
gastos de inversión, por el contrario, 
disminuyeron en 16.4 % , para situarse 
en un 43.8 % del total del presupuesto . 
Dentro de este concepto se incluyen los 
aportes de recursos al Fondo de Inver­
siones y otras inversiones financieras 
en los Fondos de Crédito Industrial y 
Agrícola, la adquisición por parte del 
ejecutivo de las existencias que perte­
necían a las compañías petroleras en el 
momento de la nacionalización, y otros 
aportes al Fondo especial de países ex­
portadores de petróleo. Estos aportes 
en realidad no _se pueden llamar inver­
siones sino hasta el momento en que se 
materialicen en la compra de bienes y 
equipos de capital. Apenas un aumento 
de Bs. 764 millones se observa en lo 
asignado a edificios y construcciones 
destinadas a incrementar la infraestruc­
tura social del país. 

El 1.6% restante del presupuesto de 
gastos se destinó a pagos de la deuda 
pública. El total de pagos por esta deu­
da alcanzó la cantidad de Bs. 640 millo­
nes, monto que a pesar de no ser eleva­
do dentro del presupuesto total, tuvo un 
incremento del 80 % con respecto al del 
año anterior. 

Sector Externo 

Como consecuencia de su riqueza pe­
trolera, la balanza de pagos de Vene­
zuela ha demostrado una constante fir­
meza durante las últimas cuatro déca­
das ,- con excepción de los dos años in­
mediatos a la caída de la dictadura de 
Pérez Jiménez , cuando se registró una 
elevada fuga de divisas como resultado 

del enorme desajuste creado por facto­
res de incertidumbre política. La inci­
dencia del sector externo en relación 
con el producto nacional bruto ha creci­
do substancialmente desde 1974 ante el 
dramático incremento en los precios del 
petróleo , producto que actualmente ge­
nera cerca del 98 % de los ingresos de 
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divisas para el país . Es de anotar que 
en un período de tres años, entre 1973 y 
1976, el precio por barril del principal 
producto de exportación de Venezuela 
aumentó en más de cinco veces, lo cual 
tuvo toda clase de consecuencias en la 
L·conomía del país y muy particularmen­
te en sus cuentas externas. 

Para fines de 1976 las reservas inter­
nacionales del país alcanzaban a cerca 
de 8.5 mil millones de dólares, equiva­
lentes a cerca de una tercera parte del 
total de reservas internacionales de 
America Latina, y a más del doble del 
nivel alcanzado a comienzos de la pre­
sente decada . Este obedeció al ya men­
cionado incremento en los precios del 
petróleo y permitió un superavit en 
cuenta corriente de cerca de 11.300 mi­
llones de dólares en 1974. 

No obstante los importantes aumen­
tos en el valor de las exportaciones , el 
país ha venido importando sumas cre­
cientes. La tasa de incremento en el 
valor de las compras al exterior ha sido 
considerable en los últimos cinco años 
con el aumento de las exportaciones, 
presentándose en 1976, por primera vez 
en varios años, un deficit en la balanza 
de pagos y una reducción en las reser­
vas internacionales de alrededor de 
US$300 millones de dólé'.res. Desde 
1974los aumentos anuales en las expor­
taciones han sido de 24.8 % y 28.3%, 
mientras que los incrementos en las 
importaciones han llegado a 49.7%, 
40.5 % y 32.5 % en 1976. 

El comportamiento de las importacio­
nes ha sido consecuencia principal de 
los grandes programas de inversión, 
particularmente en el sector de las in­
dustrias básicas, y de los incrementos 
en la demanda global, como resultado 
de la enorme liquidez surgida por el in­
cremento en los precios del petróleo. 
En e pocas recientes se han presentado, 
además, grandes presiones provenien­
tes de la necesidad de adquirir crecien­
tes cantidades de alimentos en el exte-
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rior , particularmente productos como 
leche en polvo , fríjol, arroz, maíz y 
puerco. La situación, cada vez más 
apretada en la balanza de pagos, ha 
creado expectativas en el país en cuanto 
a la posibilidad de una eventual política 
restrictiva , ya sea a traves de ciertos 
impuestos sobre el consumo, de contro­
les monetarios o de una devaluación. 
Esta última medida, sin embargo, es 
descartada por la mayor parte de los 
economistas del país, ya que una parte 
considerable de las importaciones está 
vinculada a las inversiones en maquina­
ria y equipos necesarios para el desa­
rollo , económico , las cuales se encare­
cerían automáticamente. Además, la 
posición internacional del bolívar regis­
tra una solidez que podría perderse 
parcialmente con una medida de ese 
tipo, en un momento en el cual el 
país tiende a convertirse en un impor­
tante centro financiero para America 
Latina . 

La mayor parte del intercambio de 
Venezuela se realiza con Estados Uni­
dos y Canadá. Los países de la ALALC y 
del Grupo Andino generan una propor­
ción muy pequeña de dicho comercio, 
aun cuando -en el caso de Colombia­
el intercambio fronterizo es de cierta 
importancia. La magnitud de este últi­
mo es casi imposible de fijar ya que 
gran parte del mismo se hace a traves 
del contrabando. Cabe anotar finalmen­
te, que aun cuando Venezuela ha veni­
do haciendo importantes esfuerzos por 
lograr una mayor diversificación de sus 
exportaciones, las medidas adoptadas 
en los últimos cinco años, como la crea­
ción de un instituto de comercio exte­
rior, un sistema de incentivos a la ex­
portación, y un sistema de financia­
miento para la misma, no han tenido el 
impacto que se ha buscado , ya que el 
impresionante incremento en la deman­
da interna de los últimos años y los 
altos márgenes de utilidad de la ·empre­
sa privada han -prácticamente- neu­
tralizado los efectos positivos de dichos 
mecanismos . 
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Proyecciones Econométricas 
Para 1977-1979 

A continuación se presentan unas 
proyecciones de la economía venezola­
na , estimadas con el auxilio de un mo­
delo econométrico. Es importante acla­
rar que las variables reales están expre­
sadas, en este caso, a precios de 1957, 
y no a precios de 1968, año éste último 
que ha sido utilizado como base en to­
das las estadísticas reales hasta ahora 
presentadas. Igualmente , los índices 
tienen a 1957 como año base. En primer 
termino, se explican los supuestos so­
bre el posible comportamiento de 
algunas variables económicas funda­
mentales, y sobre los cuales se basarán 
las proyecciones. Posteriomente, se 
presenta un análisis pormenorizado de 
los resultados del pronóstico. 

A. Supuestos 

El proceso de estimación de proyec­
ciones econométricas exige el estableci­
miento previo de una serie de supues­
tos acerca del posible comportamiento 
de un grupo de variables (llamads exó­
genas) durante los años venideros. 
Estas variables son de fundamental im­
portancia en la actividad económi­
ca, pero no son endógenamente expli­
cadas por el modelo a través de ninguna 
de sus ecuaciones; por el contrario, si 
bien cumplen un papel importante en 
el modelo, sólo se introducen en éste en 
forma de elementos explicativos de 
comportamiento de algunas variables 
'' endógenas' '. A continuación se anali­
zan los supuestos más relevantes. 

1. Producción y Precios del Petróleo 

Durante los últimos años el gobierno 
venezolano ha venido instrumentando 
una politica conservacionista de los hi-

drocarburos, la cual , según el V Plan de 
la N ación seguirá en vigencia durante 
los próximos años . En consecuencia, se 
ha establecido el supuesto de una pro­
ducción física anual, estable hasta 
1979, del orden de los 2.3 millones de 
barrilles diarios. Por su parte, se su­
pone que el mercado nacional , o inter­
no, de productos derivados del petró­
leo, seguirá creciendo a una tasa anual 
promedio del lO % , tal como se ha veni­
do observando durante los últimos 
años. Los precios internacionales pro­
medios del crudo y derivados expresa­
dos en dólares, se supone que aumen­
tarán un 10 % en 1977, 5% en 1978 y 
9 % en 1979. 

2. Finanzas públicas 

Paralelo a los supuestos de precios y 
producción de petróleo , las hipótesis 
que se establecen en materia de ingre­
sos y gastos públicos son de transcen­
dental importancia en la estimación de 
las proyecciones, debido al alto grado 
de injerencia del Estado en la eco­
Ilomía. 

En materia de ingreso provenientes 
de la industria petrolera, se supone que 
la política de invariabilidad de los 
"precios fiscales" utilizados para la es­
timación del impuesto sobre la renta 
que han de pagar las compañías petro­
leras al fisco , se mantendrá vigente du­
rante los próximos años. Así, la varia­
ción de los precios de venta real del cru­
do y derivados hasta 1979, no afectaría 
el monto del impuesto a pagar. Por otra 
parte, se supone que la tasa efectiva 
aplicada a los ingresos brutos de las 
compañías para fines de cálculo del im­
puesto, se mantendrá a los niveles ac­
tuales. En cuanto a otros impuestos, se 
espera que para 1979 se pondría en vi-
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gencia la reforma tributaria que hoy se 
discute en forma de anteproyecto de 
ley, lo cual originaría incrementos de 
importancia en los recaudos de impues­
tos tanto directos como indirectos, pro­
venientes del sector privado. 

Los supuestos en materia de ingresos 
extraordinarios del gobierno central son 
de trascendental importancia, ya que su 
estructura y volumen se han transfor­
mado profundamente desde 1976. En 
efecto , la contratación de deuda pública 
tanto interna como externa, a los fines 
de financiar parcialmente los proyectos 
contemplados en el V Plan de la Nación, 
así como para financiar o refinanciar las 
deudas de entidades públicas previa­
mente contraídac. , L::trá que dichos in­
gresos se coloquen _m el orden dE:! los 
Bs. 9.400 millonés en 1977, en compa­
ración con Bs. 5.0 i3 millones en 1976 y 
Bs. 102 millones en 1975. Estos ingre­
sos superarán los Bs . 5.100 millones en 
1978, esperándose que para 1979 estén 
próximos a l(Js Bs . 4.000 millones. 

Se ha supuesto un incremento subs­
.ancial en los gastos públicos durante 
J 977, ya que , de acuerdo a las expecta­
tivas, durante este año se realizarán 
una serie de inversiones de importancia 
conforme al V Plan. Ello permitirá que 
!os gastos de formación de capital por 
parte del sector público aumenten con­
siderablemente. La situación tenderá a 
repetirse en 1978, año para el cual se ha 
supuesto un incremento real superior al 
15%, con respecto a 1977. Se supone 
que en el período proyectado, los gastos 
de consumo real del sector público se­
guirán mostrando una tendencia cre­
ciente. La situación anteriormente men­
cionada lleva a pensar que los gastos to­
tales del gobierno central experimenta­
rán una expansión en 1977 del orden 
del 19 % con respecto a 1976, colocán­
dose los mismos en torno a los Bs. 
47 .000 millones. Para el año 1978 se 
supone que dichos gastos se manten­
drán a niveles similares a los del pre­
sente año, reduciéndose ligeramente en 
1979. 
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3. Relaciones económicas con el exte­
rior 

La partida de ingreso sobre inversio­
nes incluída en la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, tuvo hasta el año 
1975 un saldo negativo de considerable 
magnitud. Sin embargo , a partir de 
1976, debido a la nacionalización de la 
industria petrolera , dicho saldo pasó a 
ser superavitario, habiendo contribuido 
a este fenómeno la remuneración del 
capital venezolano colocado en el exte­
rior a través del Fondo de Inversiones 
de Venezuela. A los efectos de las pro­
yecciones, se supone que dicho saldo 
continuará siendo positivo durante 1977 
y 1978. Sin embargo, la utilización de 
parte de los recursos del mencionado 
Fondo, combinada con el pago de inte­
reses de la creciente deuda pública ex­
terna, harán que dicho saldo sea decre­
ciente, e incluso negativo en 1979. 

Se ha supuesto que el saldo neto de 
transferencias recibidas del resto del 
mundo, seguiníasiendo negativo duran­
te los años proyectados, alcanzando 
cerca de US$200 millones por año. Por 
su parte, el saldo neto de la cuenta capi­
tal sería positivo durante 1977 y 1978, 
transformándose en negativo para 1979 
Es interesante aclarar que esta cuenta 
mostró en 1976 un saldo negativo de 
consideración, debido, especialmente, 
a la creación por parte de Petró­
leos de Venezuela, de capital de trabajo 
en el exterior. Sin embargo, los planes 
de contratación de empréstitos externos 
por parte del sector público en 1977 y 
1978 , hacen pensar que la cuenta será 
positiva en esos años. En 1979 se co­
menzaría a amortizar la deuda externa 
contraída en años anteriores, operación 
que al pesar negativamente en esa 
cuenta, originaría la práctica desapari­
ción de los saldos positivos de los años 
1977 y 1978. 

En materia de precios se supone que 
el índice de precios de importación 
mostrará tasas de crecimiento similares 
a las del índice general de precios al por 
mayor de los E.U.A . en el periodo 1977-
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1979. Estas últimas tasas fueron esti­
madas por el modelo econométrico tri­
mestral de Wharton. Los precios de ex­
portación de hierro seguirán expan­
diéndose hasta 1979 en forma similar a 
la observada durante los últimos años. 
La producción física de hierro, por su 
parte , se supone aumentará moderada­
mente durante los años proyectados 
como consecuencia de las mayores posi­
bilidades de exportación del mineral, 
ante la esperada recuperación de la in­
dus tria siderúrgica mundial. 

Las exportaciones no tradicionales , 
es decir, las diferentes a petróleo, hie­
rro, café y cacao, así como las exporta­
ciones de servicios , mostrarían compor­
tamientos similares a los observados 
durante los últimos años, a pesar de 
que en 1977 se esperaría una pequeña 
contracción como consecuencia de los 
problemas de desabastecimiento inter­
no observados durante el año . Final­
mente, los tipos de cambio del bolívar 
con respecto al dólar se han conside­
rado constantes, y al mismo nivel 
actual. 

4. Otros supuestos establecidos 

La población seguirá creciendo a una 
tasa anual promedio de 3.0 %. El em­
pleo en el sector petrolero se manten­
drán a niveles muy similares a los ob­
servados durante los últimos años. Por 
su parte , los sueldos y salarios en el 
sector, lo mismo que en del hierro se­
guirán aumentando a tasas similares a 
las observadas en años precedentes. En 
materia de recursos financieros, las co­
locaciones e inversiones de la banca 
comercial continuarán creciendo a tasas 
anuales muy similares a las de 1976. 

B. Proyecciones econo'micas para 1977-
1979 

De cumplirse los supuestos estable­
cidos para las variables exógenas co­
mentadas, la economía venezolana pre-
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sentará las características que a conti­
nuación se indican: 

1. Crecimiento 

El crecimiento observado en el pro­
ducto territorial bruto para 1976, con­
trasta con lo observado durante los dos 
años predecentes, cuando aumentó 
pero a tasas decrecientes. Se espera 
que el producto, valorado a precios 
constantes, aumente un 6.56 % en 1977, 
6.86% en 1978, y 6. 77 % en 1979. Como 
se estudiará más adelante, este cambio 
de tendencia resulta (si se analiza por la 
vía de la producción) de la estabiliza­
ción del producto petrolero , el cual 
mostró fuertes contracciones durante 
1974 y 1975, y de los altos niveles de 
crecimiento de otros sectores tales 
como construcción y manufactura. Si se 
analiza por la vía del gasto, la creciente 
expansión del PTB es consecuencia de 
la estabilización de las exportaciones, 
una expansión más moderada de las 
importaciones reales, y el substancial 
crecimiento esperado en las inversiones 
públicas durante 1977 y 1978. 

Igualmente, el PTB per-cápita mos­
trará substanciales crecimentos duran­
te los años proyectados , llegando a ex­
pandirse un 3. 7 % en 1978. El produc­
to valorado a precios corrientes señala­
rá crecimientos superiores al 17 % en 
1977 y 1979 por los mayores precios del 
petróleo que , según los supuestos esta­
blecidos , se presentarán durante esos 
años. 

2. El consumo 

El consumo privado en términos 
constantes seguirá mostrando una ten­
dencia expansiva, pero de proporciones 
considerablemente menores a las ob­
servadas durante 1974 y 1975. En efvc· 
to , e l crecimiento más moderado del in­
g reso personal disponible y de la oferta 
monetaria así como las presiones infla­
cionarias , harán que el consumo se ex-
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panda más lentamente que en años an­
teriores . Por su parte, el consarno pú­
blico en términos reales, de acuerdo a 
los supuestos establecidos, seguiría 
creciendo en forma considerable. 

3. Formación de capital 

Corno ya se expresara en la presenta­
ción de los supuestos en los cuales se 
basan estas proyecciones, la inversión 
bruta fija del sector público experimen­
tará una considerable expansión duran­
te 1977 y 1978, ya que, de acuerdo a las 
expectativas, serán esos los años donde 
se concentrarán los mayores esfuerzos 
para la instrumentación del V Plan, es­
pecialmente en materia de expansión 
de las industrias básicas. La inversión 
privada real, por su parte, mostrará una 
tendencia creciente en importancia, lle­
gando su incremento anual promedio al 
9% durante el período proyectado. El 
crecimiento de la economía, así corno el · 
comportamiento de las inversiones pú­
blicas, se cuentan entre las principales 
razones que dan origen a ese comporta­
miento. 

4. Sector externo 

Corno ya fuera dicho, profundos cam­
bios se han operado en este sector du­
rante los últimos años, no sólo en lo que 
se refiere al valor de las exportaciones 
de petróleo, sino también en la concer­
niente a las importaciones. 

a. Exportaciones 

A pesar de que el volumen de las ex­
portaciones de petróleo y derivados 
muestra una tendencia decreciente du­
rante los años proyectados, el alza es­
perada en los precios internacionales 
asegurará un crecimiento anual prome­
dio de aproximadamente 7% en el valor 
de este tipo de exportaciones. En 1977 y 
1979 se operarán mayores incrementos 
cuando se supone, ocurrirán los mayo-
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res aumentos de precios. Las exporta­
ciones de hierro, por su parte, mostra­
rán una pequeña contracción en 1977 
respecto a los niveles de 1976, corno 
consecuencia de la fase recesiva que 
aún vive la industria siderúrgica mun­
dial. Sin embargo, las perspectivas 
para 1978 y 1979 son más optimistas, 
esperándose crecimientos en el valor de 
estas exportaciones de 8.4% y 9.7 %, 
respectivamente, debido a la mejora de 
los precios, y a las mayores exportacio­
nes físicas del mineral. Es importante 
aclarar, sin embargo, que estas predic­
ciones podrían no cumplirse en su tota­
lidad si el Estado instrumenta una se­
vera política conservacionista del hie­
rro , restringiendo las exportaciones. En 
general, las exportaciones de bienes y 
servicios tenderán a fluctuar en la 
misma dirección de las petroleras, ya 
que estas últimas representan más del 
95 % de las exportaciones totales de 
bienes. Esto hará que en 1977 y 1979 se 
operen los mayores incrementos en las 
exportaciones de bienes y servicios jun­
to con los mayores aumentos en el valor 
de las exportaciones petroleras . 

b. Importaciones 

El. proceso de expanswn de las im­
portaciones seguirá operando en los 
años proyectados, pero con un grado de 
intensidad basante menor al observado 
en 1974 y 1975. Así, el crecimiento in­
teranual promedio de las importacio­
nes, valoradas a precios constantes, 
será de 9.8% durante el pe¡íodo pro­
yectado, mientras que ese porcentaje 
fue del 26.8% por año durante 1974 y 
1975. Las importaciones reales de bie­
nes de capital serán las que mostrarán 
un crecimiento mayor, particularmente 
durante los años 1977 y 1978, en razón a 
los altos volúmenes de inversión de es­
tos años. Las importaciones reales de 
materias primas y bienes intermedios, 
por su parte, crecerán con relativa poca 
intensidad debido al crecimieno mode­
rado de sectores demandantes de este 
tipo de bienes. 
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Por otra parte, las importaciones rea­
les de bienes de consumo mostrarán 
crecimientos, pero cada vez de menor 
intensidad duranté los años proyecta­
dos en vista de la expansión más mode­
rada del consumo durante esos años . 
Sin embargo, es importante anotar que 
est!ls importaciones crecerán en 1977 
en un porcentaje mayor al observado en 
1976, debido a la medida de libre im­
portación de varios productos alimenti­
cios adoptados con el fin de subsanar 
los problemas de desabastecimiento de 
alimentos. 

Las importaciones reales de servicios 
mostrarán un comportamiento muy si­
milar al de las importaciones totales de 
bienes , previéndose , por lo tanto , un 
crecimiento sostenido de éstas, pero a 
tasas decrecientes. Finalmente , las im­
portaciones totales de bienes y servi­
cios valorados a precios corrientes 
muestran al igual que las valoradas a 
precios constantes, una tendencia de 
aumento sostenido y decreciente, sien­
do su ritmo de crecimiento substancial­
mente mayor al previsto para las expor­
taciones. 

5. Balanza de pagos 

El proceso de deterioro de la balanza 
de pagos que se ha venido observando 
desde 1975 seguirá presentándose du­
rante los años proyectados. El mayor 
crecimiento de las importaciones en 
comparación con el de las exportacio­
nes , hará que el saldo de la cuenta de 
bienes y servicios sea del orden de los 
Bs. 2.000 millones durante 1977 y 
muestre saldos negativos en 1978 y 
1979. Este hecho, combinado con el de­
terioro de la cuenta capital , hará que el 
saldo global de la balanza de pagos sea 
también negativo durante esos años, 
llegando las reservas a una cifra aproxi­
mada de US$6 .050 millones en 1979, 
que contrasta con las reservas a fines 
de 1976 cercanas a los US$8.600 millo­
nes. Sin embargo, durante 1977 se re­
gistrará un saldo global positivo consi-
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derable como consecuencia principal de 
la recuperación en la cuenta de capital. 

6. Producción sectorial 

Los sectores manufactureros, cons­
trucción y electricidad, mostrarán las 
mayores tasas de crecimiento debido a 
las características expansionistas de la 
economía, a las inversiones que se es­
tán realizando en esos sectores, y a las 
crecientes demandas por los bienes y 
servicios producidos o prestados por 
éstos. En particular, los considerables 
gastos destinados a la adquisición de 
inmuebles con fines residenciales o no 
residenciales, así como el impulso a las 
obras públicas, estimularán considera­
blemente la producción del sector de la 
construcción. 

El sector servicios crecerá a una tasa 
inferior a la mostrada durante 1974 y 
1975, volviendo así el ritmo de creci­
miento del sector a sus niveles norma­
les entre el 6% y el 7% anual. El sector 
agrícola, después de haber mostrado 
una contracción en su producción real 
durante 1976como consecuencia de fac­
tores meteorológicos adversos y de la 
falta de estímulos a los productores de 
gran escala, comenzará a mostrar una 
recuperación en 1977 que marcará el 
inicio de un proceso de expansión sos­
tenido aunque moderado durante los 
años proyectados . Como es lógico, es­
tas proyecciones pueden verse afecta­
das por factores impredecibles, cual 
es el caso de las condiciones meteoroló­
gicas y naturales adversas. 

El sector minero mostrará en 1978 
una modificación en la tendencia con­
traccionista que se comenzó a observar 
en 1976, como resultado de la menor 
demanda internacional del mineral. 
Después de una leve contracción en 
1977, se prevé un crecimiento continuo, 
aún cuando de moderadas magnitudes, 
para los años 1978 y 1979. El sector pe­
trolero , por su parte, después de haber 
sufrido elevadas contracciones durante 
1974 y 1975, así como una leve dismi-
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nución en 1976, mantendrá su produc­
ción a niveles muy similares durante los 
años proyectados, previéndose un cre­
cimiento promedio de tan sólo 1.2 % por 
año. Esto último es fruto de la política 
conservacionista del gobierno n acio­
nal , que de modificarse, generaría cre­
cimientos substancialmente mayores. 

7. Empleo 

Los sectores de mayor dinamismo en 
e l empleo serán los de manufactura , · 
construcción y servicios, debido a la ex­
pansión de la producción e inversión de 
los primeros , y a la característica de 
alta absorción de empleo en el seetor 
servicios. El empleo en los sectores pe­
tróleo, minería y electricidad , no varia­
ría durante los años considerados, o lo 
haría en forma muy moderada como 
consecuencia de sus sistemas de pro­
ducción capital intensivos. f'nalmente, 
el desempleo mostrará una tendencia 
decreciente de moderada intensidad 
durante los años proyectados. 

8. El ingreso y su distribución 

El ingreso nacional, expresado en 
términos corrientes, experimentará cre­
cimientos de consideración, especial­
mente en 1977 y 1979, como consecuen­
cia de los mayores precios del petróleo . 
En lo referente a su distribución entre 
ingreso de trabajo e ingreso del capital, 
puede observarse que el primero de los 
rubros aumentará moderadamente su 
participación del ingreso nacional, con­
secuencia esto último de los mayores 
niveles de empleo, así como de los 
aumentos de consideración en los sala­
rios promedios de la economía. Por su 
parte, la remuneración del capital, aun 
cuando tenderá a reducir su participa­
ción en el ingreso nacional, mostrará al­
tas tasas de crecimiento, particular­
mente en los años de mayores precios 
petroleros, ya que en este rubro se in­
cluye la participación del Estado en la 
actividad petrolera. 
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El ingreso personal disponible en tér­
minos cortientes mostrará una tasa de 
crecimiento promedio anual del orden 
del 14 % , principalmente por los mayo­
res salarios y niveles de empleo, así 
como por los elevados ingresos proce­
dentes de la propiedad. Sin embargo, 
dicho ingreso personal en términos rea­
les , experimentará crecimientos consi­
derablemente menores (4 .32 % en pro­
medio anual), debido a presiones infla­
cionarias en esos años. 

9. Finanzas públicas 

Contrario a lo que debe suponerse, 
los impuestos sobre la renta cobrados a 
las compañías petroleras no fluctuarán 
conforme al valor de las ventas o ingre­
sos brutos de esas compañías, ya que, 
como se expresara anteriormente, es­
tos impuestos se calculan en base a los 
"precios fiscales" (y no a los de venta) 
que están congelados por decisión gu­
bernamental. Es importante destacar, 
sin embargo, que en 1977 habrá una 
contracción en el cobro de este tipo de 
impuesto con respecto a 1976, debido a 
la baja en la tarifa efectiva utilizada 
para el cálculo del impuesto. Los otros 
impuestos a la industria petrolera, en­
tres los cuales se destaca el impuesto 
de regalía, también mostrarán un com­
portamiento con variaciones de poca 
magnitud durante el período 1978-1979. 

Los impuestos directos a particulares 
mostrarán tasas de crecimiento prome­
dio anual de 4.1% durante 1977 y 1978, 
y de 8.8% en 1979 como consecuencia 
de la instrumentación de la reforma tri­
butaria que comenzará a regir desde co­
mienzos de 1979. Por todo lo anterior, 
los impuestos directos totales mostra­
rán durante 1977 y 1978 variaciones 
muy similares a las del impuesto sobre 
la renta del sector petrolero que partici­
pa considerablemente en el total. En 
1979, sin embargo, el incremento de los 
impuestos directos totales sería de un 
11.3% si la reforma planteada se apli­
cara en su totalidad . 
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Los impuestos indirectos mostrarán 
una contracción en 1977 con respecto a 
1976, ya que en este rubro se incluyen 
las utilidades cambiarias percibidas por 
el Estado como consecuencia de la eli­
minación de los precios diferenciales de 
compra-venta de divisas provenientes 
de la actividad petrolera. Durante los 
últimos dos años proyectados se calcu­
lan crecimientos superiores al 11 % . 
Las otras fuentes de ingreso, tales como 
tasas, multas, peajes, etc., retornarán a 
las tasas de crecimiento tradicionales 
después de haber experimentado fuer­
tes incrementos en 1974 y 1975. Sin em­
bargo, se prevé un substancial aumento 
en 1979 como consecuencia de la im­
plantación de la reforma tributaria . 

Si se suman los componentes antes 
estudiados se obtiene que los ingresos 
ordinarios totales del gobierno central 
no mostrarán variaciones de considera­
ción durante los dos primeros años pro­
yectados , pero que se incrementarán 
fuertemente en 1979, en especial como 
consecuencia de la reforma. Si se supo­
ne que los ingresos extraordinarios del 
Estado se comportarán de acuerdo a los 
supuestos establecidos anteriormente, 
el ingreso total del gobierno central 
mostrará crecimientos de importancia 
en los años 1977 y 1979, mientras que 
en 1978 se contraerá en un 7%, princi­
palmente como consecuencia de la re­
ducción en los ingresos extraordinarios. 
De cumplirse los supuestos estableci­
dos para los gastos del gobierno central 
en 1977 y 1979, se experimentarían con­
diciones superavitarias en ef presu­
puesto público, pero de moderadas 
magnitudes; en 1978 se observaría un 
déficit considerable que podría superar 
los Bs. 3.000 millones. 

1 O. Precios e inflación 

El proceso inflacionario seguirá sien­
do un problema en Venezuela, aún 
cuando no de grandes proporciones. 
como ya fuera explicado en el capítulo 
correspondiente. En 1977 será mayor la 
inflación por los aumentos que se están 
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operando en los precios de productos 
alimenticios y de consumo masivo. Para 
los años 1978 y 1979, los aumentos de 
precios internos tenderán a ser algo 
menores que en 1977, pero esa reduc­
ción de las presiones inflacionarias será 
poco importante. El deflactor implícito 
del producto territorial bruto , magnitud 
altamente influenciada por las fluctua­
ciones de los precios del petróleo, mos­
trará crecimientos superiores al 10 % 
durante 1977 y 1979, aumentando tan 
sólo un 6. 7% en 1978. 

11. Aspectos monetarios y financieros 

El circulante en poder del público 
aumentará considerablemente en 1977, 
aun cuando no a los niveles tan eleva­
dos de 1974 y 1975. Esta mayor expan­
sión se deberá al crecimiento de las re­
servas internacionales, a los mayores 
gastos públicos, y a la mayor actividad 
crediticia y de inversiones del sector fi­
nanciero , magnitud esta última que, se 
supone, mostrará aumentos interanua­
les promedios del orden del35 % duran­
te los años proyectados . La liquidez mo­
netaria crecerá en forma sostenida y en 
magnitudes algo mayores a las del cir­
culante (23.8 % anual promedio), debi­
do al comportamiento de los depósitos 
de ahorro y a plazo, en comparación con 
el crecimiento de los depósitos a la 
vista . 

Por su parte, las reservas internacio­
nales podrán mostrar una expansión de 
cierta importancia en 1977, aun cuando 
la misma no puede compararse con los 
violentos aumentos que se operaron en 
los años 1974 y 1975. A partir de 1978 
estas reservas comenzarán a disminuir, 
producto del considerable deterioro de 
la balanza de pagos, tanto en su cuenta 
corriente como de capital. Es importan­
te aclarar sin embargo , que la exactitud 
de las proyecciones de esta variable 
puede verse seriamente afectada si el 
comportamiento de la cuenta capital no 
se ajusta a los supuestos previamente 
establecidos. 





Tratamiento del 
Capital Extranjero 
en Procesos de Integración 

A. Iutroducción 

El papel que deberían jugar las em­
presas extranjeras en un proceso de in­
tegración económica, desde el punto de 
vista de los intereses de los países re­
ceptores asociados y, en particular, el 
tratamiento que corresponde darle a 
la inversión extranjera, tienen gran im­
portancia para países en desarrollo. Por 
de pronto. ia evidencia empírica dispo­
nible denmestra que la integración ha 
cido uno de los fenómenos que más ha 
incentivado la expansión de las corpo­
raciones multinacionales en todo el 
mundo durante las últimas décadas, 
especialmente en el sector manufactu­
rero1. 

* Economista chileno, Doctor en Economía del 
M.I.T., Investigador de la Corporación de Inves­
tigaciones Económicas para Latinoamérica, 
CIEPLAN, Santiago, Chile. 

1 En América Latina, la inversión extranjera di­
recta norteamericana en manufacturas creció 
tanto mú rápido que aquella en los demás sec­
tores entre 1960 y 1974, pasando del 20% al 
50% del total, aproximadamente. No hay dudas 
que la formación de la ALALC tuvo una inci­
dencia importante en ese desarrollo. Las expor­
taciones de productos manufacturados por 
parte de subsidiarias de empresas norteamerica­
nas en el área crecieron en 704% entre 1957 y 
1966, comparado con 5to/o del resto de las ex­
portaciones de manufacturas latinoamericanas. 

Ernesto Tironi* 

Por otra parte, vale la pena destacar 
que el tratamiento a la inversión ex­
tranjera es normalmente un punto de 
conflicto entre países que están en 
proceso de integración; este es el caso, 
haya o no un reglamento común para 
regular la entrada de capitales a los 
países miembros. El Mercado Común 
Europeo provee una demostración de 
lo afirmado. En esa experiencia al prin­
cipio no hubo una preocupación espe­
cial por el tratamiento de las empresas 
extranjeras, y al promediar la década 
del 60 surge una gran polémica al res­
pecto, que se hizo famosa a través del 
libro de Servan-Schreiber sobre "El De­
safío Americano". Así, aunque éste es 
un problema general, resulta obviamen­
te mucho más importante pp.ra países 
en desarrollo , porque las inversiones 
extranjeras en ellos son considerable­
mente más significativas que en los paí­
ses industrializados en relación con la 

En Centro-América, desde la puesta en marcha 
del mercado común, aproximadamente en 
1960, hasta 1969, la inversión directa norte­
americana en manufacturas subió de 15 a 113 
millones de dólares; esto es, del 4 al 18"% del 
total en todos los sectores. Departamento de 
Comercio de EE.UU. Survey of Current 
Business, varios números. Para estudios detalla· 
dos del caso del Mercado Común Europeo, 
véase Scaperlanda y Mauer (1969) y Schmitz 
(1970). 
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dimensión de sus mercados y empresas 
nacionales. 

Las relaciones entre un país recep­
tor, o un conjunto de ellos comprome­
tidos en un proceso de integración, y 
los inversionistas extranjeros, se dan 
en diversos planos y abarcan tanto as­
pectos económicos como no económi­
cos. Este artículo se concentra en las 
primeras, aunque con ello no se preten­
de desconocer la trascendencia de las 
demás dimensiones del fenómeno. Su 
propósito es analizar, primero, cuáles 
son los argumentos a favor y en con­
tra de una regulación especial ael capi­
tal extranjero en un proceso de inte­
gración, así como los conflictos entre 
países a los cuales puede dar lugar esa 
regulación; segundo, cuáles son empí­
ricamente las principales característi­
cas de las empresas extranjeras en el 
Grupo Andino y en qué medida ellas 
hacen necesaria su regulación; y terce­
ro, cuáles son las características princi­
pales de la Decisión 24 y en qué medi­
da parece adecuada para garantizar ma­
yores beneficios de la IED2 y la in­
tegración. 

B. Posiciones frente al tratamiento del 
capital extranjero 

Lo primero que interesa dilucidar es 
a qué tipo de regulación al capital ex­
tranjero se está refiriendo el análisis o 
con respecto a qué se están planteando 
los argumentos a favor o en contra. In­
dudablemente hay varios tipos de plan­
teamientos, pero es fundamental dis­
tinguir al menos dos niveles generales 
en que se da la discusión. Uno es sobre 
la necesidad de un régimen común, es 
decir, igual para todos los países. La 
pregunta que se procura contestar sería: 
¿es necesario un régimen igual para to-

2 Inversión extranjera directa. Cabe anotar que 
este estudio se refiere a capital extranjero defi­
nido como proveniente de países distintos de 
aquellos que participan en la integración. Es 
decir, no se refiere al tratamiento que corres­
ponde darle a las inversiones provenientes de 
otros países que forman el mercado común. 
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dos los países o puede tener cada uno 
el régimen que crea más conveniente 
desde el punto de vista de su interés 
nacional? Un segundo nivel se refiere al 
carácter o grado de restricción que 
plantea ese régimen común a la opera­
ción de las empresas extranjeras, supo­
niendo que hay consenso sobre la nece­
sidad de tener un tratamiento uniforme 
frente al capital extranjero. En este ca­
so la pregunta a responder sería, ¿cuán 
restrictivo o cuán abiertas deberían 
ser las disposiciones respectivas? 

Sobre la necesidad de un régimen co­
mún, se ha ido alcanzando un grado de 
acuerdo creciente entre países en desa­
rrollo que participan en acuerdos de in­
tegración. En el caso andino, porejem­
plo, el establecimiento de dicho régi­
men es un aspecto fundamental del 
proceso integracionista como un todo. 
Más aún, en las discusiones que hubo 
en torno a él (la Decisión 24), nunca 
ningún país, incluyendo Chile a partir 
de 1973, objetó el que hubiera un tra­
tamiento común en cuanto tal; las ob­
jeciones se referían particularmente a 
algunas normas que eran juzgadas co­
mo demasiado restrictivas para la en­
trada de capitales extranjeros. 

La razón fundamental del concenso 
en torno a la necesidad de un régimen 
común, es que su ausencia incentivaría 
la competencia entre los países por 
captar inversiones o empresas extranje­
ras, las cuales, instalándose en el país 
que ofrece mayores franquicias po­
drían tener acceso a todo el resto del 
mercado común libre de aranceles. 
Por lo tanto, si no hubiera ese trata­
miento homogéneo es muy probable 
que se produjera una competencia des­
tructiva del acuerdo mismo de integra­
ción, porque cada uno de los países 
procuraría ofrecer mayores ventajas 
para que las empresas se instalen en su 
territorio. Los países miembros, enton­
ces, en vez de aumentar su poder de 
negociación frente a las empresas ac­
tuando como una sola unidad que ofre­
ce un mercado integrado, verían dismi-
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nuir su poder porque estarían atomiza­
dos y debilitados frente a empresas 
que tienen la posibilidad de elegir en 
qué país ubicar sus plantas producti­
vas y exportar desde allí al resto de la 
región. 

La competencia entre países impli­
caría una distribución desfavorable y 
no controlada de los beneficios de la 
integración, no sólo entre los países 
miembros como conjunto y los inver­
sionistas foráneos, sino también entre 
los socios mismos. Es cierto que un ré­
gimen común per se no garantiza una 
distribución "adecuada" o "justa" de 
los beneficios de la integración y de la 
inversión extranjera, ya que los países 
socios enfrentan condiciones distintas, 
tienen diferentes stocks relativos de 
capital, grado de industrialización, per­
sonal técnico, etc3 . No obstante, pare­
ce más adecuado corregir las desigual­
dades distributivas directamente me­
diante políticas ad hoc, por ejemplo, a 
través de la asignación de industrias en 
forma conjunta (los PSDI del Grupo 
Andino) o la concesión de mayores pla­
zos de ajuste a los países menos desa­
rrollados. 

Uno de los principales motivos de 
por qué no parece lo más adecuado 
permitir a cada país tener un régimen 
distinto de tratamiento al capital ex­
tranjero, es que ello probablemente ge­
nera'ría ineficiencias mayores desde el 
punto de vista productivo. En efecto 
en ausencia de normas comunes, la lo: 
calización de las plantas no obedecería 
a razones de economía de recursos rea­
les (menores costos de producción, ma­
terias primas más baratas y mano c;ie 
obra más capacitada, etc.) sino que ae­
pendería de las concesiones que ob­
tengan las empresas productivas (fran­
quicias tributarias, subsidios, créditos 
baratos, etc.). Esto sería igual a que 
en un país se dejara que cada una de 
sus regiones tuviese autonomía de otor-

3 Una discusión detallada de los problemas rela­
tivos a la distribución "juSta" de beneficios de la 
integración se encuentra en Morawetz, (1974). 
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gar las franquicias que desee para 
atraer industrias. · 

En síntesis, ur régimen común de 
tratamientó al capital extranjero es 
necesario principalmente como forma 
de evitar que los países que procuran 
integrarse pierdan poder de negocia­
ción frente a las empresas transnacio­
nales, aumentando por el contrario di­
cho poder, para obtener así mayores 
beneficios globales del proceso. 

El segundo nivel al cual se plantea el 
tratamiento del capital foráneo, se re­
laciona con el grado de regulación más 
adecuado, o sea, cuán estricto o abier­
ta debería ser. En este sentido la reco ­
mendación de algunos es que debe ser 
una apertura completa e indiscrimina­
da del país hacia el exterior; los gobier­
nos no deberían intervenir en los mer­
cados de capitales porque ést os, ac­
tuando libremente, permitirían que 
los países tengan el máximo de inver­
sión extranjera al costo más barato pa­
ra el país, esto es, en las mejores con­
diciones posibles. Tal política de per­
mitir la entrada libre de capitales y em­
presas dejando que sólo el mercado re­
gule las condiciones en que operan en 
el país receptor, implica necesariamen­
te no diferenciar entre empresas ex­
tranjeras y nacionales, y significa sos­
tener que el tratamiento debe ser igual 
para ambos. 

Esta posición, crecientemente difun­
dida en América Latina durante los úl­
timos años, contradice, sin embargo, 
las lecciones que se derivan de una 
enorme cantidad de investigaciones 
que han estudiado la naturaleza y el 
comportamiento de las empresas trans­
nacionales (ETN) que invierten en el 
exterior. En general, las conclusiones 
de esos estudios apuntan precisamente 
en dirección contraria: el tipo de po­
lítica sugerida no es el que necesaria­
mente favorece la obtención de inver­
siones extranjeras en las mejores condi­
ciones, debido principalmente a la na­
turaleza monopólica de las ETN, tanto 
en la venta de los bienes finales que 
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producen como en las tecnologías que 
controlan4 . Esto último implica la 
existencia de rentas, cuyo carácter se 
analiza más adelante. 

Aquí vale la pena hacer un parénte­
sis para aclarar que una nación se bene­
ficia del ingreso de empresas y capital 
extranjeros, no sólo ni principalmente, 
de acuerdo a la cantidad de compañías 
que se establecen en su territorio o al 
volumen de capital que transfieren, si­
no conforme a lo que se pague por esos 
recursos externos. Los beneficios para 
un país pueden ser mayores con una 
política más estricta que permita obte­
ner algún volumen menor de recursos 
externos , pero en mejores condiciones, 
antes que con una política más abierta 
que, aunque permita la entrada de más 
empresas o capital, implique para el 
país receptor pagar más por ello. Na­
turalmente, la relación entre benefi­
cios y costos de la IED puede ser ma­
yor en algunos sectores que en otros. 

l. Naturaleza de la firma transnacional mo­
derna 

La primera razón de por qué las 
fuerzas del mercado libre normalmen­
te no permitirán obtener recursos pri­
vados externos en la forma más conve­
niente para un país es muy simple: los 
mercados de capital extranjero son 
muy imperfectos o poco competitivos. 
No hay un "precio" fijado en el mer­
cado al cual se puede contratar capital 
u obtener que ingrese capital extranje­
ro para producir en un determinado 
país receptor. La inversión extranjera 
moderna se caracteriza porque los in­
versionistas no son personas aisladas o 
accionistas individuales, como los que 
en el siglo pasado compraban bonos 
en la bolsa de valores de Londres, sino 
que son empresas transnacionales gi­
gantes; inmensos conglomerados que 
controlan sus inversiones directamente. 

4 Véase Dunning (1958); Hymer (1960 y 1968); 
Vaitsos (1970); Caves (1971); Vernon (1974); 
y Tironi (1976). 
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Las inversiones extranjeras moder­
nas implican la transferencia de un pa­
quete de activos administrados por em­
presas específicas: las subsidiarias de 
poderosas compañías transnacionales. 
Esos activos comprenden no solo capi­
tal extranjero, sino también tecnolo­
gías, capacidad empresarial y marcas 
registradas a través de las cuales tratan 
de "diferenciar" sus productos y, jun­
to con una adecuada publicidad, ase­
gurarse un alto poder monopólico en 
sus mercados. En consecuencia, las in­
versiones extranjeras modernas no se 
hacen mayoritariamente en un "mer­
cado de capitales" competitivo; se ha­
cen en un cuasimercado donde los ac­
tivos implícitamente transados no tie­
nen un precio dado por la competencia 
entre numerosos oferentes y deman­
dantes. 

La capacidad administrativa, las tec­
nologías y marcas registradas de las 
empresas extranjeras no son algo que 
el país anfitrión explícitamente "com­
pre" para producir determinados bie­
nes localmente. Esos son activos exclu­
sivos que las empresas subsidiarias de 
los inversionistas administran, y por lo 
cual estas últimas se pagan a través de 
las utilidades que se obtienen por ven­
der los bienes que producen. El país 
receptor, por su parte, paga como cos­
tos por esa transferencia de recursos 
externos un precio o monto que está 
dado por las utilidades que obtienen 
las empresas (las divisas eventualmente 
remesadas desde el país). Pero esas uti­
lidades no son las "normales" en mer­
cados competitivos, ni corresponden a 
una tasa de interés sobre el capital in­
vertido. En verdad constituyen ren­
tas ganadas a raíz del poder monopó­
lico y la propiedad de ios activos exclu­
sivos que utilizan las subsidiarias. 

El valor de esas rentas (y por lo tan­
to el costo para el país receptor de los 
recursos externos y los beneficios ne­
tos que le quedan de esa tranferencia), 
si es que se deja que sea determinado 
por el mercado libre, resultará implíci-
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tamente de una "negociación" entre 
miles de consumidores nacionales ato­
mizados y una sola o pocas pero pode­
rosas empresas extranjeras monopóli­
cas u oligopólicas. Es obvio que el po­
der de negociación relativo de los pri­
meros -que representan el interés na­
cional- va a tender a ser enormemen­
te inferior al de las empresas extranje­
ras, si es que alguna entidad como el 
Estado no actúa como una contraparte 
única más poderosa para defender efi­
cientemente el interés nacional. 

Que los inversionistas extranjeros 
son agentes con un gran poder de ne­
gociación es evidente. Por ejemplo, la 
General Motors, tiene un volumen de 
ventas que es seis veces mayor que el 
producto nacional de un país como 
Colombia. Aproximadamente 16 cor­
poraciones multinacionales en el mun­
do tienen un producto de ventas que 
es mayor que el PNB de ese país y la 
mayoría de estas empresas tienen sub­
sidiarias en él. Las diferencias de tama­
ño económico entre los agentes se tra­
ducen en grandes diferencias con res­
pecto a lo que cada uno puede ofrecer 
al otro, el costo en que ellos incurren 
al rechazar esos ofrecimientos y las al­
ternativas que tiene cada uno, todo lo 
cual determina el poder económico re­
lativo de las partes. Entonces, es natu­
ral que una de las formas como los paí­
ses r.eceptores pueden aumentar su po­
der de negociación frente a las empre­
sas extranjeras, es a través de la unión 
entre ellos, especialmente en el caso 
de aquellos que procuran su integra­
ción económica. 

La conclusión fundamental del aná­
lisis anterior es que, cuando los merca­
dos son imperfectos, los países están 
en posición de conseguir inversiones 
extránjeras en mejores condiciones en 
la medida que su poder de negociación 
extra mercado sea mayor, porque los 
beneficios que se obtienen de las inver­
siones extranjeras no se miden solamen­
te por la cantidad de capital o la canti­
dad de dólares que entran cada año, sino 
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también por los términos en que se ob­
tienen. Con políticas adecuadas se pue­
den obtener recursos extranjeros en 
mejores condiciones, sin necesariamen­
te ver disminuida la cantidad o volu­
men en que se tenga interés. 

2. Situación de las ETN en mercados comu­
nes 

Una segunda razón que lleva a que 
el mercado libre sea inadecuado para 
regular la operación de empresas ex­
tranjeras en un proceso de integración 
-y por lo tanto a la necesidad de dar 
un tratamiento diferencial a las extran­
jeras y nacionales- es que ellas -Emfren­
tan dicho proceso en condiciones cate­
góricamente más favorables que las fir­
mas domésticas. En efecto, por defini­
ción, las firmas que. están potencial­
mente en condiciones de invertir fuera 
del país donde está su matriz t ienen 
una visión multinacional de sus posibi­
lidades. Además de estar siempre mi­
rando las oportunidades que se les ofre­
cen más allá de sus fronteras, tienen el 
conocimiento práctico de cómo operar 
en el exterior. Este no es normalmente 
el caso de las firmas nacionales. 

Por otra parte, las firmas extranjeras 
establecidas en cada país antes de la in­
tegración, pueden ser mayoritariamen­
te subsidiarias de multinacionales que 
ya tienen otras filiales localizadas en 
varios de los demás países que están 
uniendo sus mercados. Son empresas 
que ya están en alguna medida "inte­
gradas" entre ellas, por lo tanto parten 
desde una posición más ventajosa para 
aprovechar las oportunidadés que brin­
da un proceso de integración, e incre­
mentar así sus ganacias. A través de las 
redes de filiales en los demás países, las 
cuales están vendiendo por medio de 
canales de distribución propios estable­
cidos, se hace más fácil para la corpo­
ración transnacional como un todo 
vender en el país donde los precios son 
más altos, mientras se fabrica en el que 
tenga costos de producción más bajos. 
Por lo tanto, en ausencia de una polí­
tica compensadora, un proceso de in-
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tegración tiende a favorecer mucho 
más, especialmente al principio, a las 
empresas extranjeras que a las nacio­
nales , sobre todo cuando aquellas em­
presas no son competitivas sino que 
tienen algún grado de poder monopóli­
co en sus mercados. 

En un contexto en el que las empre­
sas que predominan en la producción y 
el comercio intrarregional son monopo­
lios extranjeros, los que ganan con el 
aprovechamiento de las ventajas com­
parativas del país no serán tanto las na­
cionales participantes sino las empresas 
extranjeras. La especialización produc­
tiva redundará principalmente en ma­
yores utilidades remesadas al exterior 
antes que en menores precios para los 
consumidores de los países receptores. 

3. Origen del estimulo a la inversión ex tran­
jera en un mercado común 

Una tercera razón para regular la 
operación de las ETN se deriva del ori­
gen del interés que tienen por invertir 
en un grupo de países integrados. En 
teoría, la formación de un mercado co­
mún tiende a inducir una serie de mo­
vimientos de capitales extranjeros en­
tre los países participantes. Estos mo­
vimientos se relacionan fundamental­
mente con el comercio entre ellos. 
Así, la creación de comercio en ciertas 
industrias dentro de cada país -es de­
cir, la importación a precios menores 
desde otros países socios debido a que 
después de la integración los bienes en­
tran libres de aranceles- tiende a redu­
cir la inversión extranjera en las indus­
trias de ese país que estaban produ­
ciendo localmente los sustitutos de los 
bienes importados. En cambio, la des­
viación de comercio en otras industrias 
de ese mismo país -es decir, la mayor 
producción local que sustituye impor­
taciones que antes venían de terceros 
países- tiende a aumentar la inversión 
extranjera en las respectivas activida­
des productivas del país. 

Hay diversos otros factores -ade­
más de las fuerzas tradicionales de 
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creacwn y desviación de comercio­
que afectan los volúmenes de inver­
sión extranjera directa en un mercado 
común. Pero, en términos globales (a 
nivel del conjunto de países) , la fuen­
te esencial que normalmente origina 
un ingreso neto de capitales extranje­
ros hacia un mercado común es la 
protección arancelaria frente a importa­
ciones de manufacturas desde terceros 
países, junto con la ausencia de arance­
les entre países socios. Cuando, ade­
más, existen fuertes economías de es­
cala dentro de mercados nacionales 
pequeños, la fuerza que ejerce la pro­
tección arancelaria es mayor. 

En otras palabras, un mercado co­
mún se constituye no sólo a través de 
la liberación del comercio entre los 
países socios sino también gracias al es­
tablecimiento de aranceles a las impor­
taciones provenientes del resto del 
mundo, que protegen, por lo tanto, a la 
industria doméstica (regional). Cuanto 
mayor sea esa protección común, más 
alta será para una empresa transnacio­
nal la rentabilidad de invertir dentro 
del mercado común, comparada con la 
correspondiente para exportar desde 
otra subsidiaria o desde la casa matriz. 

Ahora bien, como es sabido los paí­
ses subdesarrollados deben recurrir a la 
protección arancelaria porque normal­
mente es el medio más simple y direc­
to de crear nuevas industrias. Sin em­
bargo, este medio tiene sus costos; e.n 
esencia consiste en un subsidio que se 
le hace a las industrias protegidas. El 
subsidio lo deben financiar los demás 
sectores productivos (la agricultura, 
principalmente) que se ven relativa­
mente "desprotegidos", y los consumi­
dores, quienes deben pagar precios más 
altos por los bienes con aranceles. Co­
mo todo subsidio, la protección impli­
ca una forma de redistribuir ingresos 
entre éstos últimos y las industriás pro­
tegidas. 

Cuando en dichas industrias hay só­
lo empresas nacionales, la protección 
implica una redistribución nacional del 
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ingreso. Pero cuando en ella hay firmas 
extranjeras, hay una redistribución in­
ternacional de ingresos. Esto es lo que 
induce a los inversionistas a establecer­
se, y en ese sentido permite que 
aumente el stock de capital en la eco­
nomía. Pero este efecto positivo se 
reduce o puede incluso transformarse 
en negativo cuando se considera el cos­
to real que tiene para la economía 
atraer ese capital5. 

El problema fundamental es que la 
protección arancelaria mínima necesa­
ria para que se establezcan empresas 
nacionales, suele ser mayor a la que 
necesitan las extranjeras, las que no son 
industrias "nacientes" como las prime­
ras y que no difunden el conocimiento 
productivo en la medida de aquellas . 
Por lo tanto, se suele "pagar más ca­
ro" de lo necesario por desarrollar una 
industria que en última instancia no es 
nisiquiera nacional. Habría que com­
pensar ese efecto con políticas especí­
ficas frente a las empresas extranjeras 
-hacerlas tributar más sobre sus utili­
dades, tal vez obligarlas a transformar­
se en mixtas o usar otras medidas com­
pensadoras- y 1 o cuidar de fijar los 
aranceles en función del grado de par­
ticipación de empresas extranjeras y 
nacionales en cada industria. 

C. Las compaiiías transnacionales en el 
Grupo Andino 

En la sección anterior se analizaron 
las principales razones teóricas de por 
qué para lograr que los países ganen lo 
más posible de su participación en un 
proceso integracionista, es indispensa­
ble regular, mediante políticas especia­
les, el funcionamiento de las empresas 
extranjeras en un mercado común. 

La pregunta siguiente que cabe ha­
cerse es: ¿cuán válidas son esas razones 
en la práctica para el caso del Grupo 

5 Un análisis detallado de este tema se encuentra 
en Tironi (1976) especialmente los capítulos 11 
y 111. 
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Andino; o inversamente, ¿qué validez 
habría en los argumentos que plantean 
algunos grupos para rechazar la regula­
ción especial de la operación de las em­
presas extranjeras? La validez de estos 
argumentos depende de muchas condi­
ciones específicas de cada industria, 
como la contribución tecnológica que 
hacen, su impacto sobre la balanza de 
pagos, etc. En términos generales, sin 
embargo, la necesidad de regular la 
participación de las ETN en las econo­
mías andinas depende de tres condicio­
nes fundamentales. Primera, de la im­
portancia de las empresas extranjeras 
en los países. Obviamente el problema 
no sería muy importante si las empre­
sas extranjeras fueran muy pocas o la 
producción que generan fuese insignifi­
cante. La segunda condición, es el nivel 
en que esas empresas participan de los 
aumentos de producción y las exporta­
ciones que se tienden a generar gracias 
a la integración, y el grado en que ellas 
están vinculadas entre sí a través de 
filiales. Por último, la regulación espe­
cial de las empresas extranjeras es im- . 
portante en la medida que tiendan a 
ser más monopólicas que las empresas 
nacionales. 

La información disponible sobre 
esos tres aspectos es escasa y está lejos 
de ser muy perfecta. Se conoce relati­
vamente más sobre las empresas extran­
jeras que han operado en la explota­
ción de recursos naturales. La tenden­
cia tradicional ha sido pensar que sólo 
la inversión foránea en esos sectores ha 
sido importante en los países en desa­
rrollo. La verdad, sin embargo, es que 
actualmente el capital extranjero en la 
industria manufacturera andina -la ac­
tividad que será más afectada por la in­
tegración- es tanto o más significati­
vo que aquel en la minería y recursos 
naturales. Ello no se palpa fácilmente 
porque los capitales están más disper­
sos, pero cuando se observan más deta­
lladamente las cifras aparecen varias 
sorpresas. De un estudio para los años 
1969-71 hecho para tres. países del 
Grupo Andino -Colombia, Chile y Pe-
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rú (los únicos que tenían cifras dispo­
nibles)- resultó que casi el 40 % de 
las ventas de productos manufactura­
dos en esos países era efectuado por 
empresas con capital extranjero6, por­
centaje relativamente muy alto, de la 
producción industrial de dichos países 
-y por lo tanto, del comercio poten­
cial que se puede generar entre ellos­
Dentro de estas empresas, por supues­
to que existía la variabilidad en cuanto 
al grado de control por parte del capi­
tal extranjero, pero en más del 70% de 
los casos ellas eran controladas mayo­
ritariamente por corporaciones trans­
nacionales. 

Por otra parte , la participación de 
las empresas extranjeras en la produc­
ción industrial de los países andinos no 
es homogénea en todos los sectores. 
Esa participación tiende a ser mucho 
más alta dentro de las industrias que 
se desea hacer crecer más a través del 
proceso de integración, como es el ca­
so de aquellas que producen bienes in­
termedios y de capital (equipo de trans­
porte, por ejemplo) comparadas con 
otras productoras de artículos de con­
sumo (productos alimenticios, de la 
madera, etc.). 

Por último, la importancia de las 
firmas extranjeras en el producto in­
dustrial t ampoco es la misma en todos 
los países. Chile había tenido tradicio­
nalmente menos empresas extranjeras 
en el sector industrial; ellas producían 
alrededor del 20o/o del valor de la pro­
ducción manufacturera hacia fines de 
la década pasada, mientras que en Pe­
rú producían alrededor del 41 o/o y en 
Colombia el 56%. La primera conclu­
sión entonces, es que la importancia de 
las empresas extranjeras en el Grupo 
Andino es considerable. 

La segunda condición para regular 
la IED en el Grupo Andino s.e relacio-

6 Tironi (1976), c a p. V . El estudio mencionado 
se basa en cifraS del Banco de la República para 
Colombia, CORFO para Chile, y Ministerio de 
Industria y Comercio para Perú. 
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na con la capacidad de aprovechar los 
mercados que se abren gracias a la in­
tegración. Ella se puede apreciar por 
dos lados: (a) por el grado de partici­
pación de las firmas extranjeras en las 
exportaciones regionales, y (b) por el 
grado de afiliación ya establecido entre 
ellas. Sobre exportaciones, desgracia­
damente la información que hay es re­
lativamente escasa y atrasada. El único 
país que tiene antecedentes es Colom­
bia, pero sólo para una muestra de 260 
empresas extranjeras encuestadas en el 
año 1971, cuando recién comenzaba a 
abrirse el comercio andino. Esos ante­
cedentes demuestran, sin embargo, que 
aún cuando esas empresas producían 
sólo alrededor del 25% del produc­
to industrial colombiano, ellas expor­
taban el 4 7 % , casi la mitad, del valor 
de las exportaciones manufactureras de 
Colombia al Mercado Andino. Este pre­
dominio relativo de las ETN en el co­
mercio exterior colombiano probable­
mente se ha incrementado, y la situa­
ción no debe ser muy diferente en los 
demás países. 

Sobre el grado de afiliación entre 
empresas, las estadísticas disponibles 
también son imperfectas. Pero sobre la 
base de información acerca de las em­
presas norteamericanas que tenían in­
versiones en los países andinos el año 
1969, fue posible descubrir que una de 
cada dos empresas instaladas en algún 
país tenía empresas "hermanas" en por 
lo menos otros dos países andinos 7 • 

Obviamente esa relación depende del 
número de empresas que hay en cada 
país; por ejemplo en Bolivia, donde 
había solamente cuatro empresas in­
dustriales con capital norteamericano 
en 1969, todas ya tenían filiales en los 
demás países. En el caso de Colombia, 
la mitad de sus empresas con capital 
norteamericano tenía filiales en dos 
o más países. Es claro, entonces, que 
el grado de afiliación interna entre las 
empresas extranjeras es muy alto en el 
Grupo Andino, y que es aún mayor en 

7 Tironi (1976), cap. V, basado en Angel (1970). 
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algunos sectores productivos más mo­
dernos y dinámicos: productos petra­
químicos, artículos electrónicos, mate­
rial de transporte y productos no me­
tálicos. 

La tercera condición que plantea la 
necesidad de controles a nivel andino 
surge del hecho de que el alto grado 
de afiliación observado para las empre­
sas foráneas, que actúan en los países 
miembros, tiene mayor importancia 
cuando son monopólicas en cada uno 
de los países donde operan, porque ello 
les permitiría retener ese carácter a ni­
vel de todo el mercado común. El te­
ma del poder monopólico de las em­
presas extranjeras ha concitado menos 
atención del que merece, pero alguna 
evidencia ha logrado acumularse8. 

Existe conciencia, al menos, de que en 
general las industrias de nuestros paí­
ses son Axcesivamente monopólicas u 
oligopólicas. Medir ese aspecto presen­
ta dificultades, pero hay algunas for­
mas de hacerlo que han sido común­
mente aceptadas. La principal es el gra­
do de concentración de las ventas que 
hacen las cuatro empresas más grandes 
en cada rama industrial, por lo tanto, 
utilizaremos esa medida para compa­
rar la situación de firmas extranjeras y 
nacionales. 

En Perú, por ejemplo, hacia fines de 
la década pasada, en el sector manufac­
turero en general, alrededor de la mi­
tad de todas las industrias tenían mer­
cados oligopólicos altamente concen­
trados (las cuatro mayores empresas 
concentraban más del 75 7i de las ven­
tas). En Chile dichas industrias com­
prendían casi un tercio del total y en 
Colombia por lo menos un quinto9 . 

Sin embargo, en aquellas industrias 
controladas por las empresas extranje­
ras (éstas solas producían más de la mi­
tad de la producción) esa fracción del 

8 Para un interesante estudio reciente en Colom­
bia, véase Misas (1973). También Chudnovsky 
(1974) . 

9 Tironi (1976), cuadro V-5 y p. 186. 
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total de la producción industrial pasaba 
del 50% al 64% de las industrias en 
el Perú y de 33% a 66.7% en Chile; 
o sea que las empresas extranjeras tien­
den a ser mucho más monopólicas que 
las empresas nacionales. Lo mismo 
tiende a suceder en Colombia, de ~cuer­
do a la información sectorial disponi­
ble, sin que se cuente con estadísticas 
globales al respecto. 

En síntesis, la inversión extranjera 
en los países andinos tiende a estable­
cerse y operar en un contexto de mer­
cados monopólicos. En esas condicio­
nes se hace entonces más necesario 
buscar algún control estatal especial 
a las empresas extranjeras, orientado a 
cumplir las funciones que no realiza la 
competencia en el mercado. 

D.La Decisión 24 y algunos de sus 
efectos 

Las disposiciones que contempla el 
Grupo Andino sobre tratamiento al 
capital extranje ro se resumen en la De· 
cisión 24. Comenzaremos explicando 
brevemente su naturaleza, porque hay 
bastante confusión sobre ella. En pri­
mer lugar, es difícil catalogar necesa­
riamente a la Decisión 24 como una le­
gislación general "anti" inversión ex­
tranjera "per se". Ella reconoce los 
aportes que pueden hacer los capitales 
foráneos, pero su objetivo fundamental 
es fortalecerla capacidad de negociación 
de los países receptores y la capitali­
zación nacional10. En segundo lugar, 
un atributo muy importante .de la De­
cisión 24 es que, por el hecho de ser 
una norma común a varios países en 
razón de un tratado internacional, re­
sulta ser relativamente más estable que 
las legislaciones exclusivamente nacio­
nales. Esto es muy importante porque 
uno de los principales factores que con­
ducen al alejamiento de la inversión 
extranjera que interesa a muchos de 
los países -en desarrollo- sobre todo 
inversiones de largo plazo, ha sido la 

10 Salazar (1975). 
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inestabilidad de las política;, frente a 
ellas. Por lo tanto, el hecho de que los 
inversionistas mismos consideren que 
una norma internacional común, co­
mo la Decisión 24, sea más estable 
que muchas legislaciones de carácter 
nacional, hace que para los países re­
sulte mucho más conveniente acogerse 
a esa norma comun. 

J. Disposiciones principales de la 
Decisión 24 11/ 

En primer lugar hay que mencionar 
que todos los proyectos de inversión 
extranjera deben ser autorizados por 
una autoridad nacional competente. 
Las razones para ello son muy obvias. 
Cabe mencionar aquí sólo que en el 
proceso de negociación con los inver­
sionistas extranjeros el conocimiento 
es muy importante. Una forma ele­
mental de empezar a acumular cono­
cimiento sobre el "qué son" las empre­
sas foráneas -cómo se comportan, 
dónde invierten, las condiciones en que 
lo hacen, etc.- es llevando un registro 
acerca de esos aspectos. Además, si tal 
información está disponible, se puede 
intercambiar entre los países y así me­
jorar la posición negociadora de éstos 
frente a las transnacionales. 

En segundo lugar, la Decisión 24 
también regula, en general, la transfe­
rencia de tecnología y, en particular, 
prohibe la aplicación de cláusulas res­
tridivas sobre el uso de tecnologías 
extranjeras en los países. 

Tercero, la Decisión 24 prohibe la 
compra directa de empresas nacionales 
establecidas por parte de inversionistas 
extranjeros. La razón de esta medida 
es evitar que las empresas internaciona-

11 La Decisión 24 se aprobó el 31 de diciembre de 
1970 y posteriormente ha sido complementada 
por diversas Decisiones adicionales, pero sin 
cambiar su filosofía y normas fundamentales. 
La reforma reciente más importante, fue la De­
cisión 103 del 30 de octubre de 1976. Su texto 
completo y un breve análisis de ella se encuen­
tra en Grupo Andino No. 59, octubre de 1976. 
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les aprovechen su enorme poder finan­
ciero en los mercados de valores o bol­
sas de comercio, normalmente muy im­
perfectas, inestables y deprimidas en 
países subdesarrollados como los andi­
nos. De otra forma, habría sido posible 
para los extranjeros comprar empresas 
cuyos solos activos hubieran valido 
muchísimo más que el total de sus ac­
ciones valoradas a precios de la bolsa. 

En cuarto lugar, la Decisión 24 li­
mita el acceso de las empresas extran­
jeras al crédito doméstico. La razón de 
esa medida es que muchas veces las 
empresas extranjeras operaban en exce­
so con créditos que conseguían en el 
propio país receptor. La transferencia 
de capital propio que hacían era muy 
poca y a menudo recibían un subsidio 
por la alta inflación doméstica que de­
termina tasas de interés negativas en 
muchos países latinoamericanos. 

En quinto lugar, la Decisión 24 ga­
rantiza el acceso al mercado de cam­
bios para convertir moneda nacional en 
las divisas correspondientes a repatria­
ción de capitales y utilidades, pero po­
niendo un tope máximo a las utilida­
des que se pueden remesar al extranje­
ro cada año (origin"almente del 14% 
del capital, elevado posteriormente al 
20 % en octubre de 1976). 

Por último, una de las disposiciones 
realmente más importantes de la Deci­
sión 24 es la que establece que tanto 
las nuevas empresas como las existen­
tes que deseen aprovechar las venta­
jas del mercado ampliado -esto es, 
exportar libre de tarifas al resto de los 
países andinos deben gradualmente 
transformarse en empresas mix+;as o na­
cionales. La transformación debe ha­
cerse en un período máximo de 15 
años para los países mayores y de 20 
años para los países de menor desarro­
llo relativo. Esta disposición no se 
aplica a las empresas que exportan más 
de un 80 % de su producción a terce­
ros países. El objetivo de esa norma es 
procurar que la formación del Merca-
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do Común Andino beneficie principal­
mente a los países participantes, es de­
cir, a sus empresas nacionales, y que se 
difunda más hacia la economía local el 
conocimiento empresarial, tecnológico 
y de mercados de las compañías ex­
tranjeras. 

Ha sido esa última disposición, jun­
to con la limitación de las remesas de 
utilidades a un máximo del 14 % del 
capital invertido, las medidas más con­
trovertidas de la Decisión 24. En gene­
ral, el límite del 14 % no ha sido tan 
restrictivo como han tratado de hacer 
creer los inversionistas extranjeros. 
Erróneamente, se puso demasiada aten­
ción en el valor mismo de la tasa, bajo 
circunstancias en las cuales ni siquiera 
era del todo clara la determinación de 
la base para su aplicación12. Posterior­
mente, la Decisión 103 de la Comisión 
del Acuerdo de Cartagena, que se adop­
tó inmediatamente después del retiro 
de Chile y contiene diversas revisiones 
a la Decisión 24, incrementó esa tasa 
al 20o/c 13 . 

La transformación de empresas ex­
tranjeras en nacionales se ha manteni­
do en la De.cisión 24, aunque se modi­
ficó la fecha de comienzo del plazo de 
aplicación de la norma sobre las fir­
mas ya establecidas. Inicialmente se 
debía empezar a implementar durante 
los tres años siguientes a la entrada en 
vigencia de la Decisión 24, pero como 
esto último resultó ser muy variable, la 
Decisión 103 reglamentó que el plazo 
se contaría desde el 1 de enero de 
197 4. La mayoría de los países, entre 

12 Un excelente análisis de los problemas relacio­
nados con la aplicación de esa y otras normas 
de la Decisión 24, así como de sus revisiones, se 
encuentra en Fuentes (1975). 

13 Nótese cómo esa Decisión refleja una actitud de 
los demás países bastante abierta frente a la re­
visión de algunas normas en torno a las cuales 
había desacuerdos. Si existía esa disposición 
de ánimo por parte de la mayoría de los países, 
no puede lógicamente argumentarse que el des­
acuerdo con el límite del 14% fue una de las ra­
zones principales para la salida de Chile del 
Pacto Andino. 
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los cuales se destaca Colombia, habían 
comenzado a aplicar las normas sobre 
transformación antes y con firmeza, 
sin que las empresas hubieran reaccio­
nado en forma negativa, como se de­
mostrará más adelante. 

Por último, las nuevas disposiciones 
sobre la Decisión 24 especifican que 
los capitales de propiedad de ciudada­
nos y empresas andinas deben ser tra­
tados como invertidos por nacionales y 
no por extranjeros para efectos de de­
finir la nacionalidad de la empresa con 
dicho capital. 

Es necesario detenerse a comentar 
algunos puntos relativos a la transfor­
mación de empresas extranjeras en na­
cionales o mixtas, porque sobre este 
campo también existen muchos mal­
entendidos. Es común encontrar que a 
esa norma se le den connotaciones o 
propósitos que realmente no tiene. 
Primero, la transformación no es equi­
valente a una "expropiación", porque 
el inversionista extranjero no tiene por 
qué necesariamente vender todas las 
acciones que tenía inicialmente en una 
empresa; sólo debe ceder el control 
mayoritario de ella. Sin embargo, casi 
todas las empresas deberán aumentar 
su capital para exportar al mercado an­
dino. Por lo tanto, la norma sobre 
transformación implica fundamental­
mente que la firma extranjera tendrá 
que incrementar su capital total con 
recursos financieros nacionales, pero 
cediéndole acciones a los inversionistas 
locales para reducir así su porcentaje 
de acciones foráneas al 49 %. Así, por 
ejemplo, si una firma necesita aumen­
tar su capital en algo más del 50 % y 
al principio los extranjeros controla­
ban el 7 5 % de él, bastará con que 
emita acciones correspondientes al va­
lor del capital adicional para que cum­
pla con el requisito de transformarse 
en mixta. De ese modo, la empresa 
gana acceso al mercado andino sin que 
el inversionista extranjero haya tenido 
que transferir ni siquiera una sola ac­
ción de las que poseía inicialmente. 
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Por otra parte, la transformación 
tampoco es equivalente a una expro­
piación, porque las acciones que el ex­
tranjero debe transferir se venden y no 
se regalan . Los inversionistas naciona­
cionales tienen que pagar por ellas, y 
el inversionista extranjero percibe un 
ingreso sobre el cual tiene derecho a 
repatriación garantizado por la propia 
Decisión 24. 

En segundo lugar, la obligación de 
transformarse en empresa mixta o na­
cional no implica un cambio de legisla­
ción con efecto retroactivo para las 
empresas extranjeras existentes, como 
ha sido planteado con cierta insisten­
cia en algunos informes 14. En éstos se 
sostiene que en los países andinos se 
cambiaron las reglas del juego a las 
empresas que ya estaban establecidas. 
Es verdad que cuando se formaron las 
compañías esa disposición no regía, 
pero el acceso libre a los mercados ve­
cinos tampoco existía; ellas se habían 
instalado para vender sólo en los mer­
cados nacionales. 

En tercer lugar, la norma sobre trans­
formación no ha tendido a ser en la 
práctica una obligación absoluta para 
los dueños de las empresas, debido a 
que la sanción principal a la empresa 
que no se transforma es la de que los 
países importadores no le dejan entrar 
sus productos pagando aranceles reba­
jados. Así, entonces, en muchos casos, 
dicha norma ha pasado a convertirse 
en una condición optativa si es que la 
firma desea vender en el resto del Mer­
cado Andino sin pagar aranceles. 

Por estas razones, la disposición so­
bre transformación a empresa nacio­
nal o mixta no es necesariamente tan 
restrictiva como se la presenta en mu­
chos círculos. En esencia es una forma 
de que las empresas e inversionistas de 
de los países miembros capten más de 
los beneficios del mercado ampliado, y 
de proceder a la repatriación de capita­
les extranjeros de manera distinta a la 

14 Véase Consejo de las Américas (1971) . 
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que es habitual en los contratos tradi­
cionales de inversión extranjera. 

2. Flujo de inversiones ex tranjeras antes y 
después de la Decisión 24 

Finalmente, estamos en condiciones 
de contestar la pregunta que se presen­
ta como crucial en relación con la De­
cisión 24: ¿Cuánto ha restringido la en­
trada de capitales extranjeros? Este es 
un problema muy pertinente para va­
rios países que han argumentado que la 
vigencia de esa norma era la razón fun­
damental del escaso ingreso de nuevas 
empresas e inversiones. Cabe insistir, 
sin embargo, que -como se analizó an­
tes- el problema de cuanto más o me­
nos capital extranjero ingresa a un 
país no es necesariamente lo más im­
portante para éste; tanto o más impor­
tantes son las condiciones en las cuales 
los países reciben ese aporte. 

Concentrándose, no obstante, sólo 
en los volúmenes de capital invertido, 
una forma simple de probar si la vigen- _ 
cia de la Decisión 24 en sí disminuyó 
las inversiones, es comparando la situa­
ción antes y después de su aplicación 
en algún país donde las demás condi­
ciones durante los dos períodos estu­
diados se hayan mantenido más o me­
nos iguales. Perú y Chile no son ejem­
plos apropiados por razones obvias. El 
país que tiene estadísticas más comple­
tas y al día es Colombia, donde la De­
cisión 24 ha estado vigente oficialmen­
te desde el año 73 pero implícitamen­
te -no en forma oficial, pero sí en la 
práctica- desde 1971. En este país la 
entrada promedio por año de capital 
extranjero total durante el período an­
terior a la Decisión 24, entre 1968 y 
1970, era cercana a los 13 millones de 
dólares por año. Este volumen de in­
versiones se incrementó a alrededor de 
34 millones por año, como promedio, 
en los tres años inmediatamente si­
guientes a la Decisión 2415. Entre 

15 La inversión en el sector manufacturero, por su 
parte, se incrementó desde un promedio anual 
de 9 a 22 millones de dólares entre los períodos 
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1974 y mediados de 1976, las entradas 
de capital extranjero fueron del orden 
de 70 millones de dólares por año, en 
promedio. La conclusión, entonces, es 
clara: en ningún caso podría afirmarse 
que la aplicación de la Decisión 24 sig­
nificó una caída de la inversión ex­
tranjera, sino todo lo contrario. 

En el caso del conjunto de los paí­
ses andinos, los únicos datos homogé­
neos disponibles son los del capital 
norteamericano invertido en la Subre­
gión. Al respecto, las cifras demuestran 
una situación parecida a la de Colom­
bia: la inversión directa neta en el sec­
tor manufacturero del Grupo Andino 
(incluyendo a Chile pero excluyendo a 
Venezuela) subió de 14 millones de 
dólares entre los años 1967 y 1970 a 
46 millones entre 1971 y 1974. En 
promedio, la tasa de crecimiento del 
stock de capital norteamericano en la 
industria de los países andinos, que era 
del orden de un 4 % anual en el pe­
ríodo 1967-70, subió al rededor del 
11% anual en el período 1971-7416. 

Por lo tanto, la Decisión 24 no ha 
significado una menor entrada de re­
cursos externos, mientras probable­
mente ellos se están usando en térmi­
nos más convenientes para los países. 
Por ejemplo, alrededor de 30 empresas 
en el sector industrial colombiano, que 
han empezado a exportar a la subre­
gión aprovechando las ventajas del 
mercado ampliado, han debido vender 
parte de sus acciones, con lo cual los 
inversionistas nacionales empiezan a 
hacerse socios y a participar en los be­
neficios de esas exportaciones. Por otra 

señalados. Cabe destacar, además, que los años 
1971 a 1973 fueron de gran incertidumbre 
sobre el régimen que regiría para los capitales 
extranjeros en Colombia. Por eso hay gran va­
riabilidad en la entrada de inversiones por año; 
sólo se estabilizan a partir de 1973. Las cifras 
presentadas aquí se basan en estadísticas del 
Banco de la República y el DANE, citadas en 
Caballero (1975) y en Grupo Andino No. 57, 
agosto de 1976. 

16 Cifras basadas en las estadísticas del Departa­
mento de Comercio de EEUU, publicadas en 
varios números del Survey of Current Business. 
Para más detalles, véase Tironi (1977). 
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parte, comienzan a aprender las técni­
cas y procedimientos de esas empresas, 
lo que les permitirá en el futuro hacer­
se cargo de su operación. 

E . Conclusión 

En síntesis, hay fuertes razones teó­
ricas y prácticas para controlar la ope­
ración de las empresas extranjeras en 
el proceso de integración andino. Im­
plementar las normas apropiadas, sin 
embargo, no es fácil. Es lógico que 
surjan conflictos entre los países, prin­
cipalmente porque un régimen común 
de tratamiento a los capitales extran­
jeros "per se" no garantiza una distri­
bución equitativa de los beneficios de 
dicho capital y de la integración en 
general. No obstante, dicho régimen 
tiende a aumentar los beneficios con­
juntos de los países y no es obstáculo 
para la implementación de otros meca­
nismos redistributivos entre ellos. 

La Decisión 24 constituye un con­
junto de normas que, en términos ge­
nerales, parece adecuada para obtener 
capitales extranjeros que contribuyan 
efectivamente al desarrollo de los paí­
ses andinos. Obviamente, no es perfec­
ta, y puede irse perfeccionando a me­
dida que se gane experiencia con su 
aplicación. Es claro , sin embargo, que 
hasta el momento no se han planteado 
condiciones inadmisibles para inversio­
nistas extranjeros inteligentes y con vi­
sión sobre las posibilidades que ofrece 
el Grupo Andino. 
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Relaciones Económicas de 
Colombia con los Paises 
Socialistas Miembros 
del CAME 1 

A. Introducción 

La presencia creciente de los paísE)s 
socialistas en las relaciones económicas 
internacionales, ha abierto nuevas 
perspectivas a los países en desarrollo 
para su inserción en el mercado mun­
dial2. El contacto de dos sistemas eco­
nómicos diferentes presenta posibili-

1 Consejo de Ayuda Mutua Económica del cual 
forman parte la URSS, Alemania Oriental, 
(ROA.) Checoslovaquia, Polonia, Hungría, Ru­
mania, Bulgaria, Cuba y Mongolia. Yugoslavia 
participa como observador en el Consejo. En es­
te artículo se denominará como Europa Orien­
tal al grupo de países europeos miembros d el 
Consejo y como Europa Central al mismo grupo 
excluyendo la URSS. 

2 A finales del año pasado el Consejo Directivo 
de Comercio Exterior, a través de PROEXPO 
encomendó a FEOESARROLLO la elabora­
ción de un estudio que presentara elementos 
de juicio para adoptar una estrategia de acción 
futura, que permitiera al país aprovechar estas 
perspectivas en la mejor manera posible. Gui­
llermo, Perry. Relaciones Económicas de Co­
lombia con los países socialistas, Fedesarrollo, 
1977, (Mingo) . El presente artículo ofrece un 
resumen de dicho trabajo, el cual será publica­
do en forma completa por PROEXPO. El resu­
men se refiere principalmente a los países de 
Europa Oriental, puesto que en e l número an­
terior de COYUNTURA ECONOMICA se pre­
sentó un estudio sobre las r elaciones entre Co­
lombia y Cuba. El autor agradece la colabora­
ción de Fernando Barberi Gómez en la prepa­
ración de este resumen. 

Guillermo E. Perry 

dades muy particulares y crea proble­
mas muy específicos. Por lo tanto, la 
estrategia que un país del tercer mundo 
adopte en sus relaciones con países so­
cialistas, debe buscar amortiguar esos 
problemas específicos y explotar a un 
máximo las ventajas particulares. Pa­
ra ellos su diseño debe partir de un 
análisis detallado de las características 
y tendencias de las relaciones económi­
cas internacionales de dichos países, 
de una comprensión profunda de las ra­
zones por las cuales se dan estas carac­
terísticas y tendencias, y, en conse­
cuencia, de una visión sobre su proba­
ble evolución futura. En la Sección A 
de éste artículo se presenta un resu­
men de este marco de referencia. 

En la Sección B, se procede a realizar 
un análisis de la experiencia colombia­
na basado en: las cifras oficiales sobre 
intercambio, los textos de los convenios 
suscritos, las actas de las reuniones de 
las Comisiones Mixtas, las recomenda­
ciones de las Misiones Oficiales, los re­
sultados de estudios previos, y los de 
una encuesta especial que se efectuó 
sobre una muestra representativa de 
100 importadores y 25 exportadores co­
lombianos. 
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A continuación, en la secc10n C, se 
presentan algunas conclusiones de una 
exploración efectuada sobre las posibi­
lidades de intercambio comercial y de 
cooperación técnica con los países 
socialistas . Con referencia a nuestras 
exportaciones, se llevó a cabo un análi­
sis comparativo de la evolución de la 
participación de cada uno de los princi­
pales productos agrícolas de exporta­
ción en dichos mercados, con su parti­
cipación en el mercado mundial y con la 
de otros exportadores latinoamerica­
nos . Así mismo, se confrontó la estruc­
tura de las exportaciones de manufactu­
ras por grupos con las tendencias en 
sus importaciones respectivas según las 
cifras oficiales del CAME. Para deter­
minar nuestras importaciones potencia­
les 'deseadas' del área, se enfrentó su 
estructura, a nivel de ítem arancelario 
con la de las realizadas por 8 de lo~ 
países industrializados que mas comer­
cian con los países socialistas y por 
España, Brasil, Argentina y México3. 

Este ejercicio se complementó con un 
estudio de la experiencia cubana al 
respecto4 • Finalmente, se identifica­
ron áreas potenciales de cooperación 
económica y técnica, en las cuales coin­
cidiera una amplia experiencia y repu­
tación de la contraparte ·con un posible 
mayor rendimiento para la economía 
colombiana. 

Por último, la sección D ofrece una 
síntesis de la estrategia propuesta y de 
las principales recomendaciones del 
estudio. 

B. El marco de referencia 

l . Caracted sticas y tendencias de las relacio­
nes económicas internacionales de los 
po/ses socialistas 

3 Con base en las cifras de los Anuarios d e Co­
m ercio Exterior de Alemania Occidental, Es­
tados Unidos, Canad á, Inglaterra, Francia Aus­
tralia, Suecia, Italia, España, Brasil, Arg~ntina 
y Méjico . 

4 Gracias a la colaboración del Ministerio de 
Comercio Exterior de Cuba y del Comité Na­
cional de Colaboración Científica y Técnica. 
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a. Autarquía relat iva y balances comerciales 
con terceros 

Los países de Europa Oriental contie­
nen una población que representa apro­
ximadamente el 9.3 o/o del total mun­
dial , de lo cual el 70 % corresponde a la 
URSS. La totalidad de los países socia­
listas incluyendo los asiáticos , contie­
nen el 31.3 o/o de la población mundial. 
En 1973 el producto per cápita en la 
URSS era de 2. 648 dólares de 1972 y el 
promedio en los demás países de Euro­
pa Oriental ascendía a 2.078 dólares del 
mismo año. Para la República Popular 
de China esta cifra era de 191 dólares . 
Los países de Europa Oriental y el con­
junto de países socialistas exhibían un 
producto bruto global que representaba 
aproximadamente un 16.2%5 y un 
19.8 % del valor mundial de la produc­
ción, respectivamente . Estas proporcio­
nes, sin embargo, no se reflejan en su 
participación en el intercambio mun­
dial: el comercio total de los países de 
Europa Oriental constituía en 197 4 un 
7. 7 o/o del mundial, de lo cual un 46.8 o/o 
correspondía a la URSS. El comercio 
de todos los países socialistas ascendía 
apenas a un 8.6 % del intercambio mun­
dial en 1974 y a 10.2 % en 1975, (cuadro 
1). Este hecho denota un grado relativa­
mente alto de autarquía en estas econo­
mías, en particular en la de la URSS y la 
República Popular China. 

Aún mas, la mayor parte de su co­
mercio total se efectúa entre ellos mis­
mos, de tal modo que en 1974 el inter­
cambio del área de Europa Oriental con 
el resto del mundo representaba apenas 
un 3. 7% del comercio mundial , de lo 
cual el 62.2% correspondía a la URSS. 
Para la totalidad de los países socialis­
tas este porcentaje era de 4.2 o/o en 1974 
y 4. 7 o/o en 197 56. La cuestión de su 
relativa autarquía regional y nacional 
ha sido objeto de gran discusión y di­
versas mediciones . No obstante, existe 

5 El 7 5.3% d e esta cifra correspondía a la URSS. 

6 Las cifras citadas en este resumen tienen c omo 
fuente el estudio completo. Véase G. Perry op. 
cit. 
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un consenso sobre el hecho de que, por 
diferentes razones que se explorarán 
mas adelante, el área se ha mantenido 
relativamente aislada del comercio 
mundial y que mas aún , cada país ha 
tendido a ser relativamente autosufi­
ciente. En el caso de la URSS las expor­
taciones representaban en 1973 apenas 
un 2.9 % de su producto nacional mien­
tras que para los restantes países de 
Europa Oriental éstas constituían un 
13.3 % en promedio, oscilando desde 
9.6% para Polonia hasta 21.8 % para 
Hungría (cuadro 2). Las ventas a terce­
ros países representaban el 1.5% y 
4. 7% , en promedio del producto nacio­
nal de la URSS y los países de Europa 
Central respectivamente. 

El comercio de los países de Europa 
Oriental en 1975 estaba constituido en 
un 53.2 % por comercio intrarregional 
(de lo cual el 36.1% correspondía al 
intercambio entre la URSS y Europa 
Central) , un 32.8 % un comercio con 
países desarrollados y 12.0% con paí­
ses en desarrollo de economía de mer­
cado. Para la URSS estas cifras eran: 
45.7 % con el área, 34.6 % con países 
desarrollados y 17.4 % con países en 
desarrollo, y para los países de Europa 
Central ; 58.9 % con el área (mas de la 
mitad de lo cual corresponde a comercio 
con la URSS), 35.8 % con países desa­
rrollados y 8.2 % con países en desa­
rrollo. 
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Del comercio con terceros países, un 
73 o/o se efectuaba con países desarro­
llados de economía de mercado (del 
cual 44% correspondía a la URSS) y un 
26 % con países en vías de desarrollo, 
(del cual un 61 o/o correspondía a la 
URSS) 7 , (cuadro 3). 

Las comparaciones anteriores permi­
ten concluir por una parte, que la rela­
tiva autarquía regional se concreta 
especialmente en una gran dependen­
cia de las economías de Europa Central 
en la de la URSS y que esta nación de­
pende en mucho menor medida de 
aquéllas. Por otra, que la URSS dedica 
un mayor porcentaje de su comercio, 
auncuando no de su producto, al inter­
cambio con países en desarrollo, en 
comparación con los países de Europa 
Central. 

Las características anotadas han 
mostrado tendencia a cambiar en los 
últimos años en varios aspectos. En 

7 La participación del comercio con países e n 
vías de desarrollo aparece ligeramente sobresti· 
mada. y un poco mas en el caso de la URSS. 
por la inclusión de Cuba. Al excluirla. la parti· 
cipación de la URSS en el comercio del área 
con países en desarrollo desciende al 54% . 
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primer lugar, el crecimiento del comer­
cio intrarregional ha sido considerable­
mente mas lento que el del intercambio 
mundial, a pesar que las econom ías 
del área han crecido mas rápidamente 
que el promedio mundial. El comercio 
intrarregional ha pasado así de repre­
sentar un 8.4 % del total mundial, en 
1960 a un 4.4% en 1974, mientras que 
el intercambio entre los países de Euro­
pa Central ha mantenido constante su 
participación en el comercio total de 
estos países. La disminución en la parti­
cipación del comercio intrarregional en 
el total mundial se debe, en consecuen­
cia, a un muy lento crecimiento del in­
tercambio de estos países con la URSS. 
En efecto, sus exportaciones a la URSS 
pasaron de representar un 39.9% de las 
totales en 1965 a un 30.9% en 1974 (aun 
cuando ascendieron a 34.5% en1975) y 
sus importaciones provenientes de di­
cho país redujeron la participación en 
las totales de 38.3 o/o en 1960 a sólo 
27.0 % en 1974 (32.1 o/o en 1975). En 
contraste, el intercambio con el resto 
del mundo ha aumentado mas de prisa 
que el comercio mundial, pasando a re­
presentar un 4. 2 o/o de éste en 197 4 (y 
un 4.8% en 1975) en comparación con 
un 3.4% en 1960; esta tendencia se ob-

CUADR0 .1 

COMERClO DE !.OS PAISES DE ¡i:URci~A ORIENTAL POR AREÁS 

(billones de dólares y participación porcentual en las exportaciones O importaciones totales{ :· 

Destino Valor. en URSS Europa Cenbal ~aíses desarrollados Países .. ~n desarrollo 
197!1 

1~75 (Billones 1965 '1974 .,. li165 1974. 1975 l965 1974 197,5 1965 1974 197·6 · 
Origen de dólares) % % %· % % %· % % % % % % 

Exportaciones 
B\:llgaria 4.61 52.2 5.0 .3 55.5 23 .4 21.1 19.4 17.5 14.4 11.9 6.4 13.2 12.0 
Checo~lovaq uia 8 .15 38 .. t 29.7 31.7 29 .7 .3:1.3 31.6 5.8 28,5 ''''' 24.8 10.8 9.? 10.5 'i 
R.eil· Dem. Alemana 10.¡2 42.7 32.7 3.5 .5 27.4 ' 31..4 32.t 22,7 29 .. 7 25.6 5.8 4 .7 4.7 
Hwlgrta 5 .36 34.8 31.9 ~8 .9 31.1 31.0 28.9 24.8 29.0 21.3 7.6 ·6.7 9 .3 
Polonia 10.29 35.1 28.5 31.5 24.0 24.3 25 .2 31.3 37.9 33 .7 8 .2 8 .5 8 .6 
Rwilania 6.34 39 .7 16.9 19.9 23.9 19 .3 18.6 26. 5 44-7 37 .5 6 .6 14.9 19.3 
To(Bl Europa Central 43.86 39.9 30.9 34.5 27.2 27 .1 27 .1 23.8 31.6 26.9 7.6 8.8 9.8 
URS(> 32.2l 

1~;9 
65.7 42 .Q 49.4 im.3 33.8 29 .0 18.1 20.5 18.3 

Total :EW"O.pa Oriental ·:: 76 .0.7 23.5 17.7.''' 38.9 33.4 36.5 22.3 32.5 27.7 11.9 13.8 13.4 

hnpoftiaciones :-. 
Bulgaria 5.31 50'.0 43.6 51...3 2.0.2 22 .1 18.1 23 .3 24 .7 24.4 6 .1 8.9 5.6 
Checoslovaquia 8.50 35.7 27.3 ,,,. 32.1 32.2 31.8 32.6 21 .. 9 31.8 28.1 8.9 8.0 s.:i 
Rep. Pern. Alemana 11 .32 42'.'9 30.2 . 35.8 24,9 ~5 .9 27.2 2 .5.5 35.8 30.4 5.4 6 .9 5.4< 

f.ót~~::: 6 .. 32 .. 3E!i4 28.5 ,,~4.9 ''''· 27~. . ~~.5 28.0 28.,2 3? .2 ·28.0 6.7 8.0 8.f ' 
n '.s5 ·< 31ci 22.5 l~I < 30.4, l!J·.6 '18.3 ··27 ;01 52.4 5 1. 1 9.4 ·.4 :;9 4.7 

Rum&.nía 5.34 37 .7 14.7 19.8 1·7·;3 i9.7,/ .34.6 51.0 44.3 5.á 13 .. 0 14.4 
Totai ltpropa Central 49.34 as ;~ ,., 27.0 32.1 27.1 .2$.,9 24.2 26.0 40.1 36.8 7.2 7.7 6 ,7 
URSS· 35.75 :::· 58.0 45.,7 42.4 22.8 35.9 39.5 14.1 16.2 16.5 
T.o~(~uropa Orlent~h: 85.09 22 .. 6 .39.7 32.0 31 .8 )i4.7 38.5 3 7.4 1.0 .9 10.8 
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serva tanto en los países de Europa 
Central como en la URSS. 

Debe enfatizarse que estas cifras no 
indican tanto una rápida apertura gene­
ral de las economías nacionales, como 
una tendencia global a sustituir la 
dependencia intrarregional, fundamen­
talmente la de los países de Europa 
Central en la economía de la URSS, por 
una mayor inserción en la economía 
mundial de mercado. En efecto, pese 
a un crecimiento acelerado del comercio 
total de los países del área éste ha dis­
minuido en su participació~ en el inter­
cambio mundial de un 12% en 1960 a 
un 8.6% en 1974 (auncuando se recupe­
ra a un 10.3% en 1975). 

El aumento del comercio del área con 
los países desarrollados ha sido particu­
larmente notorio, pues pasó de consti­
tuir un 2.4% del total mundial en 1960 
a un 3.1% en 1974 (y a 3.5% en 1975). 
Dicho crecimiento ha sido sin embargo, 
desbalanceado: de una situación de 
equilibrio en 1960 se llega, progresiva­
mente a un déficit conjunto equivalente 
a cerca del 15% de las importaciones 
provenientes de los países industriali­
zados en 1974 y a un 28% en 1975. 

P~ra los países de Europa Central el 
déficit ascendió en 197 4 a un 30% de 
sus importaciones de aquéllos. La 
URSS obtuvo un superávit en este co­
mercio en 1974, pero de nuevo incurrió 
en un déficit en 1975. En 1974 el déficit 
global representó un 18% de las impor­
taciones procedentes de los países 
desarrolladoss. 

El incremento del comercio del área 
con los países en desarrollo ha aumen­
tado en forma mas moderada y se ha 
caracterizado, por el contrario, por una 

8 En 1975 estas cifras fueron mucho mayores. 
Sin embargo, el año 1975 es atípico por la 
fuerte disminución de las exportaciones del 
área a los países desarrollados, como conse­
cuencia de la recesión en estos hltimos, y de 
compras excepcionales de alimentos por malas 
cosechas en la URSS. 

situación superavitaria. Sin embargo en 
la última década hasta 1974 se obse~vó 
una reducción progresiva de esta carac­
terística, pues mientras en 1963 el su­
perávit ascendía a un 41 % de sus 
exportaciones a dichos países en 197 4 
equival~a sólo al 23 % . Los porcentajes 
respectivos para la URSS y los países 
de Europa Central en 197 4 eran 28% 
y4.3 %. 

Por otra parte, en 1973 y 1974 el co­
mercio exhibió un comportamiento 
igualmente dinámico con países desa­
rrollados y en vías de desarrollo, aun­
cuando en 1975 las i!nportaciones pro­
cedentes de países desarrollados cre­
cieron mucho mas rápidamente. 

b. Estructura del comercio9 

Los países socialistas exportan un vo­
lumen apreciable de productos prima­
rios a los países desarrollados (55% de 
sus exportaciones; especialmente com­
bustibles -27%- y materias primas 
agrícolas -13%-), e importan un vo­
lumen apreciable de maquinaria (29%). 
Otras manufacturas representan un 
4 7% de sus compras de dichos países 
(principalmente hierro y acero, quími­
cos, textiles y confecciones, y metales 
no ferrosos, en su orden) y el 30% de 
sus ventas a ellos (en su orden textiles 
y confecciones, químicos, metales no 
ferrosos, y hierro y acero). El intercam­
bio de productos alimenticios constitu­
ye aproximadamente 11% del comercio 
en ambas direcciones. 

Las cifras de crecimiento para 1971-
197 4 indican que esta estructura del 
comercio se ha venido intensificando: 
s~ importaciones de manufacturas han 
crecido mas rápidamente que el resto y 
sus exportaciones de productos prima­
rios y especialmente combustibles han 
crecido mas rápidamente que las de 
manufacturas y especialmente que las 
de maquinaria. 

9 Datos para 1974, ver cuadro 5, 
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Por otra parte, los países socialistas 
exportan a los países en desarrollo prin­
cipahnente manufacturas (53% del 
total de sus exportaciones a éstos: 24 % 
en maquinaria y automotores y 29 % en 
t extiles y confecciones, hierro y ace­
ro , químicos en su orden) , y reciben 
de ellos básicamente materias primas 
(41 % , principahnente agrícolas) y ali­
mentos (43 % ). Apenas importan de 
ellos un 16% en manufacturas (princi­
pahnente textiles y confecciones, en 
menor medida metales no ferrosos y 
quimicos) . Los alimentos representan 
un 21 % de sus exportaciones a dichos 
países . 

La estructura de sus importaciones 
de los países en desarrollo se ha inten­
sificado por cuanto las compras de pro­
ductos primarios han crecido mas que 
las de manufacturas. Por el contrario, 
la estructura de sus exportaciones a 
ellos ha tendido a alterarse, aumentan­
do mas las de productos primarios que 
las de manufacturas y , en especial, que 
las de maquinaria. 

c. Saldos comerciales, financiamiento exter· 
no y cooperación económica 

Debido a la acumulación de saldos 
deficitarios en monedas duras, y a pe-
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sarde sus ventas de oro, los países de 
Europa Central han sido en los últimos 
años grandes usuarios del mercado de 
Eurodólares, a mas de haber recibido 
créditos bilaterales de gobiernos y un 
volumen importante de crédito de pro­
veedores . Por el contrario, los países de 
Europa Oriental, y en particular la 
URSS, han extendido créditos por una 
proporción importante de sus exporta­
ciones a los países en vías de desarrollo. · 

En el pasado su ayuda exten\a , y 
principahnente la de la URSS, muy con­
centradas en el Medio Oriente y en el 
sureste asiático , no se guió exclusiva­
mente por intereses comerciales sino 
en gran medida por intereses políticos. 
Esta afirmación se refuerza por el 
hecho de que la 'ayuda' ha tenido y 
tiene aún un costo económico mayor 
para la URSS y los países de Europa 
Central (por su crónico sobreempleo de 
factores) que para los países desarro­
lladosde Occidente .Noobstanteloante­
rior, y posiblemente, como consecuen­
cia de la política de " detente", el cré­
dito se ha orientado mas comerciahnen­
te en los últimos años. Por ejemplo , de 
plazos de 12 a 15 años y tasas de inte­
rés de 1.5% a 3 % anual se ha pasado 
a plazos de 5 a 10 años y tasas de 2.5 % 
a5.0 % . 
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Con relación a otras características 
de· los préstamos, es interesante anotar 
que frecuentemente se estipula el pago, 
o parte de éste en especie, y en algunos 
casos en productos de los proyectos 
relacionados con los mismos créditos; 
en general el crédito es atado a la <mm­
pra de productos del país otorgante en 
el marco de acuerdos bilaterales de 
comercio y en varios casos a proyectos 

específicos; en algunos casos se efec­
túan convenios de crédito recíproco. 

Debe señalarse, además que los con­
venios de compensación que utilizan 
los países del área, excepto Checoslo­
vaquia y la URSS, en su comercio con 
países en desarrollo, traen consigo con­
venios de crédito recíproco. 
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De lo anterior resulta claro que el fi­
!lanciamiento externo a países en desa­
rrollo normalmem.e está asociado · a 
formas de comercio paralelo y a la bús­
queda del equilibrio comercial. De he­
cho la bilateralidad y la búsqueda del 
equilibrio son características predomi­
nantes en el comercio de los países 
socialistas entre sí y con países en desa­
rrollo, y se presentan en menor medida 
en el intercambio con países desarrolla­
dos . Además de resultar de un compro­
miso entre las necesidades de su siste­
ma de planeación económica y las del 
mundo externo, las distintas formas de 
cooperación económica denotan un in­
tento por disminuir los desbalances co­
merciales con terceros países. Las for­
mas mas usuales de dicha cooperación 
son : 
- Exportación (e importación) de 

equipos y asistencia técnica para ex­
tracción y procesamiento de minera­
les e hidrocarburos , con pago parcial 
o total en productos. El caso más no­
torio está representado por los con­
venios de Japón y la URSS para la 
explotación de petróleo, gas y made­
ras en Siberia. A la inversa, los 
países de Europa Oriental han ofre­
cido esquemas similares a los países 
en desarrollo. Brasil, Argentina , 
Bolivia y Perú han utilizado estas 
formas en América Latina. 

Exportación (e importación) de fá­
bricas industriales completas y asis­
tencia técnica con pago parcial o to­
tal en productos. Esta forma ha sido 
común en las industrias mecánica, 
eléctrica, quimica, petroquimica, 
alimenticia y de materiales de cons­
trucción. 

Acuerdos de especialización en par­
tes de un proceso e intercambio de 
los productos respectivos, acompa­
ñado por asistencia técnica o inves­
tigación conjunta (acuerdos de coo­
peración industrial). 

- Sociedades de capital mixto en la 
producción y comercialización de 
bienes, así como en la prestación 
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de servicios. En Europa Oriental se 
han establecido empresas mixtas en 
Rumania y Hungría. 

De una muestra de 70 empresas mix­
tas en países en desarrollo efectuada 
por la UNCTAD en julio de 1974, un 
70 % se dedicaba a actividades de pro­
ducción, en especial en la industria; un 
20 % a actividades comerciales y el 
resto a servicios de transporte, ingenie­
ría y consultoría. Estos porcentajes con­
trastan con el caso de las empresas mix­
tas en países desarrollados, la mayoría 
de las cuales se concentra en activida­
des comerciales con el objeto de promo­
ver las exportaciones socialistas. 

2. Aspectos y tendencias mas relevantes 
para los paÍses en desarrollo 

Las características particulares 
del comercio de los países socialistas 
que interesan especialmente a nues­
tras relaciones con ellos, pueden 
resumirse así: 10 

El comercio exterior es monopolizado 
poi: el Estado y se desarrolla a través 
de planes anuales11. En consecuen­
cia, hay una fuerte preferencia por 
operaciones de gran volumen, que 
garanticen continuidad y que se 
inscriban en contratos de mediano 
plazo , en el marco de convenios comer­
ciales y de pagos intergubernamen­
tales. El comercio realizado en estas 
condiciones puede gozar a un máximo 
de las ventajas especiales en estabi­
lidad de mercados, suministros y 
precios que ofrecen estas economías 
como consecuencia de la naturaleza 
planificada de su comercio y de sus 

1 O Características que se desprenden d el análisis 
teórico - histórico del estudio completo -
véase Perry Guillermo, op. cit., Cap. II. 

11 Aún países que han descentralizado conside ra­
blemente su economía y han otorgado un ma­
yor papel a las fuerzas de mercado, como Hun­
gría y especialmente Yugoslavia, han manteni­
do, una gran centralizació n en su comercio 
exterior. 
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políticas de fijación de precios . Los 
precios para el comercio exterior se 
fijan con relación a los 'internaciona­
les ' , procurando moderar sus fluctua­
ciones y no tienen relación con la 
estructura de precios y costos m­
ternos12. 

En el CAME, solamente Hungría 
ha establecido una relación mas directa 
entre precios internacionales e internos 
y ha otorgado una mayor influencia 
a los últimos. Aunque la tendencia 
es en esta dirección, la gran depen­
dencia en la economía de la URSS, 
lo~ vínculos de planeación y comercio 
planificado en el CAME , la importancia 
muy marginal del comercio exterior 
para la economía de la URSS y lo 
profundamente enraizado que se 
encuentra el sistema de planeación 
central en dicho país, no permiten 
preveer cambios significativos a 
mediano plazo en ninguno de los sis­
temas económicos de Europa Oriental. 

Por otra parte, los mercados nacio­
nales y del CAME, que representan 
mas de un 90 % de sus ventas, como 
consecuencia de sus políticas previas 
de autarquía nacional y regionaJ13 , 

están constituidos por un mercado 
de 'vendedores', debido a la opera­
ción del sistema de planeación y a 
la presencia de una crónica demanda 
excedente, como consecuencia de 

12 Para su comercio mutuo Jos precios se fijan 
anualmente con base en el promedio de Jos pre· 
cios internacionales para los últimos 5 años. 
De!:>e señalarse que la falta de relación entre 
p-recios internacionales e internos exige el mane­
jo centralizado del comercio de Jo contrario 
emergerían patrones altamente inconvenientes. 

13 Hasta 1954 el modelo de desarrollo soviético, 
exportado a los otros países de Europa Orien­
tal, se caracterizó por la búsqueda de la autar­
quía nacional. Desde finales de la década de los 
50 se otorgó mayor importancia a la división 
internacional del trabajo socialista y al comer­
cio exterior en general. Si bien en los últimos 
años ha habido una mayor apertura hacia ter­
ceros, a costa de la dependencia en la economía 
de la URSS, el CAME mantiene políticas de 
autarquía regional en productos prioritarios 
(energéticos, materias primas, bienes básicos 
de consumo final) . 

los planes de pleno empleo. Estos 
hechos repercuten en problemas de 
calidad y adaptabilidad a procesos 
tecnológicos occidentales; deficiencias 
en el suministro, en la presentación 
y en la prestación de servicios de post­
venta; y en general en una baja agre­
sividad comercial y deficiencias en 
información en cuanto a sus exporta­
bles. 

Las altas tasas de crecimiento y el 
exceso crónico de demanda interna 
crean presiones en la balanza de 
pagos que son agudizadas por la 
inhibición de la manifestación de las 
ventajas comparativas (debido a los 
factores mencionados en el párrafo 
previo) y a la no operancia de meca­
nismos de ajuste automático (tasa 
de cambio, aranceles, inflación, 
etc .). En estas condiciones, el equili­
brio de la Balanza de Pagos depende 
exclusivamente del manejo admi­
nistrativo del comercio exterior. 
No obstante, este proceso lleva implí­
citas preferencias por importar. En 
efecto, las importaciones proveen 
los faltantes y la tecnología y amor­
tiguan los errores en la concepción 
o ejecución de los planes; en cambio, 
dado que se trata de economías de 
pleno empleo, las exportaciones son 
un costo cuyo único beneficio consiste 
en permitir comprar las importaciones. 
Por lo tanto, presentan fuertes tenden­
cias al déficit en monedas duras. 

En consecuencia, los países socia­
listas tienden a reservar sus bienes 
'duros' para el comercio con áreas 
de monedas 'duras', y en general, 
prefieren sus importaciones por 
compensación y sus exporta¡;iones en 
monedas duras14 . Por otra parte, el 
bilateralismo equilibrado, que es una 
extensión natural de su planeación 
por balances materiales, constituye 
así la forma mas simple de acercarse 
al equilibrio de su Balanza de Pagos 
en ausencia de mecanismos de ajuste 

14 En su comercio mutuo balancean por separado 
los bienes "duros" y "blandos". 
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automático. Esta tendencia se refuerza 
por la inconvertibilidad de sus mone­
das, y 'saldos' (sólo se puede comprar 
lo que se incluya en los planes de co­
mercio exterior y no esté ya compro­
metido por acuerdos de mediano pla­
zo). Cuba constituye una excepción a 
este principio, por cuanto su condi­
ción de monoexportador lleva a una 
gran variabilidad en su disponibilidad 
de monedas ' duras'. 

Los factores mencionados en los 
cuatro párrafos anteriores llevan a 
que los países en desarrollo deban 
enfrentar las economías socialistas 
con una política agresiva, activa y 
selectiva, en cuanto a sus importacio­
nes . Esta política debe orientarse 
a suplir la escasa agresividad comercial 
de estos países, a identificar y exigir 
sus bienes 'duros' , a negociar condi­
ciones de suministro y servicio acep­
tables, y a utilizar el principio de equi­
librio en su favor para colocar sus 
manufacturas de consumo final. 

En efecto, las presiones por la 
diversificación y ampliación del con­
sumo personal, que se traducen 
en la orientación de los últimos planes, 
y la inhabilidad relativa de sus sis­
temas económicos en cuanto a la 
producción de estos bienes, determinan 
una tendencia creciente a la importa­
ción de bienes de consumo final, que 
abre perspectivas interesantes a los 
países del tercer mundo. 

Adicionalmente, debe anotarse 
que a más de la compensación, se han 
desarrollado intensivamente otras 
formas de cooperación económica 
señaladas en el numeral 1, por cuanto 
ellas constituyen extensiones naturales 
de su sistema de planeación y permiten 
obviar el déficit en divisas fuertes . 
Dichas formas pueden originar una 
forma de transferencia de tecnología 
y flujos de bienes de capital y finan­
ciamiento a los países en desarrollo, 
en condiciones más ventajosas que 
las ofrecidas en Occidente, especial-
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mente en los casos en que los "pa­
quetes" de capital y tecnología se 
encuentren controlados por mono­
polios u oligopolios internacionales. 

Por último, el modelo de desarrollo 
seguido por los países de Europa 
Oriental ha llevado a que sus econo­
mías sean mas complementarias con 
las de los países en desarrollo que con 
las economías industrializadas . Por 
otra parte, muchos de los problemas 
mencionados para su comercio con 
terceros se facilitan en su relación 
con países en desarrollo. En efecto, 
por la inconvertibilidad de sus monedas 
y la debilidad de sus balanzas de pagos , 
los países del tercer mundo están mas 
dispuestos a aceptar el comercio equili­
brado y por compensación y las otras 
formas de cooperación económica. Así­
mismo, una buena parte de la rela­
ciones con éstos países tiene lugar a 
través del Estado. Por ello ha existido 
considerable interés mutuo en el desa­
rrollo de estas relaciones, bilateralmen­
te y a través de organismos como la 
UPEB y la UNCTAD, y por ello se dan 
términos de intercambio mas favora­
bles para ambas partes en relación con 
su comercio con otras áreas. 

C. La experiencia colombiana: 
evaluación 

l. Desarrollo de las relaciones y la po­
lítica colombiana 

a. Antecedentes 

Las relaciones económicas entre 
Colombia y los países socialistas 
de Europa Oriental se inician en 
1955. Coincide esta época con un des­
censo en los precios internacionales 
y en el volumen de ventas del café , 
y con el abandono de las políticas 
de autarquía nacional por parte de los 
países socialistas. Los primeros con­
venios fueron así suscritos por la 
Federación de Cafeteros con el objeto 
de colocar sus excedentes y contempla-
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ron ventas reducidas de otros productos 
(banano y textiles) aprobados por ella. 

Estos convenios fueron sustituidos 
por convenios intergubernamentales 
excepto en el caso de Yugoeslavia), en­
tre 1967 y 1971. Los nuevos convenios 
respondían en parte a la nueva política 
de diversificación de exportaciones y 
expresaban por vez primera un interés 
gubernamental por importaciones de 
países socialistas por compensación, 
como consecuencia de la estrechez de 
divisas por la cual atravesaba la econo­
~ía del país. Sin embargo, la política 
comercial frente a estos países continuó 
dominada por la política cafetera: se 
buscaba, ante todo, colocar excedentes 
en 'mercados nuevos ' , no sujetos a la 
cuota global establecida en el convenio 
internacional del café de 1962. 

La política seguida condujo natural­
mente a acumular altos saldos a favor . 
La Federación se interesó desde un 
principio en promover las importa­
ciones procedentes del área y otorgó 
lineas de crédito atractivas para su 
financiación. Sin embargo, por defi­
ciencias de información y falta de 
agresividad comercial, dichas lineas 
fueron inicialment.e poco utilizadas 
por empresas productivas o importa­
dores regulares. En su lugar , se 
emplearon para realizar importaciones 
ocasionales mal planeadas que contri-
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huyeron a crear una actitud negativa 
hacia los productos del área. 

b. Operación de las comisiones mixtas 

Los convenios intergubernamentales 
preveen la operación anual de Comi­
siones Mixtas, las cuales se han 
reunido en las fechas indicadas en el 
cuadro 6. El análisis de sus actas 
finales y su confrontación con las 
realizaciones permiten concluir lo 
siguiente: 

-Excepto en el caso rumano, las Co­
misiOnes se han concentrado casi 
exclusivamente en los aspectos de 
comercio. 

-La modalidad general ha sido que 
cada país expresa las nuevas expor­

taciones que desea hacer y el otro ma­
nifiesta su buena voluntad al respec­
to. No es de extrañar así que el inter­
cambio en los rubros nuevos propues­
tos sea en general nulo o mínimo. 

-Los países socialistas, definen 
claramente sus intereses en compras 
de productos básicos y en forma vaga 
los de manufacturas. Colombia en 
general no concreta suficientemente 
sus intereses de importación. Caben 
sin embargo dos excepciones prin­
cipales: 1) en las Comisiones de di-
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ciembre 1975, con la RDA y la URSS, 
Colombia precisó las importaciones 
que deseaba hacer y, especialmente 
en el caso de la URSS, la contraparte 
concretó sus intereses en nuevas 
exportaciones colombianas y 2) en el 
caso de Polonia, país con el cual las 
relaciones comerciales han llegado 
a un grado mas avanzado de desarro­
llo , Colombia ha concretado su interés 
en rubros significativos de importa­
ciones desde 1970 (barcos , CKD 
para el Polski-Fiat , maquinaria de 
obras públicas, fertilizantes y quí­
micos. Aún mas , se han programado 
valores indicativos por rubros, los 
cuales , para el período 1974-1976, 
han mostrado ya un nivel de realiza­
ción aceptable en cuanto a las expor­
taciones colombianas, si bien no aún 
en cuanto a sus importaciones. 

-Excepto con Checoslovaquia, se 
expresa la voluntad de mantener un 
comercio equilibrado y se trasluce el 
hecho de que altos saldos acumula­
dos restringen la posible expansión 
de las exportaciones colombianas 
a algunos países. La acumulación 
de saldos positivos por parte de Co­
lombia parece indudablemente ligada 
con la falta de claridad y concreción 
en cuanto a lo que se desea importar. 

-A pesar de la insistencia colombia­
na en aumentar la participación de sus 
exportaciones de manufacturas, y 
de las expresiones de interés por la 
contraparte , poco se ha logrado en 
este sentido . La virtual exigencia 
colombiana a Polonia de adquirir 
piezas forjadas en compensacwn 
parcial por las compras de CKD j)ara 
Polski-Fiat, apenas comienza a mostrar 
perspectivas de realización. 

-La voluntad expresada en las 
últimas reuniones de celebrar contra­
tos o acuerdos comerciales de largo 
plazo ha producido escasas realiza­
ciones hasta el presente. 

-La cooperación económica y técni­
ca se encuentra en un estado incipiente . 
Se observan apenas los primeros pasos 
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en el ramo hidroeléctrico con la URSS 
y pesquero con Polonia. Solamente en 
el caso Rumano se ha avanzado más, 
si bien con cierta lentitud. Este hecho 
parece explicarse por la política in­
ternacional rumana de estrechar 
sus lazos con Occidente, especialmente 
a través de la cooperación económica, 
y con el hecho de que Rumania es el 
único país de Europa Oriental miembro 
del BIRF y el único que , por lo tanto, 
puede participar en las licitaciones 
para algunos de los proyectos grandes 
de inversión pública colombiana. 

-El análisis de las Actas -revel~ 
los inmensos problemas de coordina­
ción en el sector público colombia­
no. Resulta claro que si bien el INCO­
MEX puede coordinar eficientemente 
el desarrollo de las reuniones , no 
posee la autoridad suficiente para pro­
vocar las determinaciones que se 
requieren, antes y en el desarrollo 
de las conversaciones, con repre­
sentantes de países de economías 
planificadas que traen instrucciones 
concretas. 

- Por último, se advierte la virtual 
ausencia del sector privado en las 
Comisiones aparte de la representación 
de FEDERACAFE y de gremios gene­
rales como la ANDI, la cual se relaciona 
claramente con el hecho de que una 
buena parte de las importaciones pro­
cedentes de estos países se re11lizan 
por el sector público o por entidades 
dependientes de la Federación, como 
es el caso de la Flota Mercante Gran­
colombiana. 

c. Desarrollos recientes 

A partir de 1975 se ha manifestado 
un nuevo interés colombiano en ampliar 
las relaciones económicas con países 
socialistas. En marzo de 1975 el Con­
sejo de Ministros expidió una resolu­
ción por medio de la cual se acuerda 
" orientar parte de las importaciones 
del sector público hacia las empresas 
de comercio exterior de los países 
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socialistas y crear un cupo de impor­
tación para las compras privadas a 
dichos países. Orientaciones similares 
están contenidas en el Plan ''Para 
Cerrar la Brecha'', el cual señala 
además la decisión de establecer inter­
cambio tecnológico, especialmente 
en los sectores de rr.inería e hidráulica, 
y convenios multilaterales de pago 
con los países miembros del CAME. 
Al respecto, en diciembre de 1975 
el Ministro de Desarrollo entregó 
al Secretariado del CAME una solicitud 
para suscribir un convenio de coope­
ración con dicho organismo15 , el cual 
se encuentra en negociación. 

Adicionalmente, desde 1975 Proexpo 
ha subsidiado la participación de 
empresas exportadoras colombianas 
en algunas Ferias en Europa Oriental. 
Recientemente , las importaciones 
procedentes de países socialistas 
por compensación han sido eximidas 
del requisito de efectuar depósitos 
previos y el plazo de financiación 
contemplado en la Resolución 75 de 
1973 de la Junta Monetaria para la 
importación de bienes de capital se 
amplió a 3 años. Por último, el Consejo 
Directivo de Comercio Exterior ha 
otorgado primera prioridad al inter­
cambio con el área socialista en con­
junto con el comercio con países del 
Caribe insular y Centroamérica. 

2 . Análisis de los convenios 

Colombia ha suscrito convenios 
de compensación en tres modalidades 
que tienen un efecto muy diferente 
en cuanto a los costos relativos debidos 
a la iliquidez y baja rentabilidad de los 
saldos a favor. La primera corresponde 
a los convenios de compensación 
cafetera suscritos con anterioridad 
a 1967, y que se mantiene vigente 
únicamente con Yugoslavia. Esta mo­
dalidad estipula que los saldos no son 
exigibles en monedas duras ni siquiera 

15 Similar a los finnados por el CAME con Fin­
landia, lrak y México . 

a la terminación del convenio y que no 
devengan interés alguno, así excedan el 
monto del crédito técnico o 'swing' que 
las dos partes se confieren mutuamente 
para facilitar la operación del convenio. 
Esta modalidad corresponde a la com­
pensación "pura", que tuvo su apogeo 
internacional en las décadas de los 
30 y los 40, y que trae consigo un alto 
costo para el país exportador neto 
(Véase cuadro 7). 

La segunda modalidad se encuentra 
vigente en nuestras relaciones con 
Rumania y laRDA, y estipula que los 
saldos son exigibles en monedas 
duras a la terminación de los convenics. 
(i.e., cuando alguna de las partes 
las denuncia y en consecuencia no se 
produce prórroga automática) y que 
los saldos excedentes (en exceso del 
monto del crédito técnico) devengan 
un interés del 3 % anual en dólares 
que se imputa automáticamente a la 
cuenta del convenio . Esta modalidad 
corresponde aproximadamente a la 
forma como se conduce en la actuali­
dad el comercio por compensación 
entre los países miembros del CAME. 
Constituye la versión moderna de la 
compensación, en la cual se reducen 
apreciablemente los costos por iliqui­
dez y baja rentabilidad de los saldos. 

Por último, la modalidad actualmente 
vigente en el intercambio con Polonia, 
Hungría y Bulgaria (vigente con 
RDA entre 1967 y 1975) dispone 
que los saldos que se mantengan, 
en exceso del monto del crédito técnico, 
por un período superior a 12 meses 
serán exigibles en monedas duras, 
auncuando no devengarán interés 
alguno. Esta modalidad en realidad 
constituye un compromiso entre la 
compensación pura y el comercio 
'libre ' y evolucionó en las relaciones 
de países miembros del CAME con 
países de economía de mercado. En 
ella pueden reducirse algo mas los 
costos relativos por iliquidez y baja 
rentabilidad de los saldos. Sin embar­
go, no se prevé una fórmula automá­
tica para la exigencia de los saldos 
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excedentes . Este hecho ha llevado 
a que sólo en una ocasión se haya 
hecho uso de esta provisión, tras largas 
negociaciones. 

Resulta evidente que bajo los con­
venios vigentes, los países socialistas 
tienen pocas presiones para equili­
brar los saldos y menos aún para 
ofrecer sus bienes duros. 

3. Características y tendencias del 
comercio 

a. Importancia del mercado de Europa Orien­
tal para Colombia 

El cuadro 8 indica la participación 
de las exportaciones e importaciones 
de Europa Oriental en el total del 
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comercio colombiano. En 1976 las 
importaciones procedentes de los 
países de Europa Oriental represen­
taron 1.4% del total mientras que 
las exportaciones colombianas a dichos 
países constituyeron el 4. 6 % del 
total. Si se incluye a Cuba las cifras 
respectivas asciendan 1.4 % y 5 .2% 
respectivamente; para el total de países 
socialistas, incluyendo además a 
Yugoslavia, las participaciones fueron 
1.6% y 5.6 % respectivamente. Estas 
cifras resultan bajas si se comparan 
con su participación en el comercio 
con el conjunto de los países en desa­
rrollo16 e indican que el país ha entrado 

16 L os países socialistas suministraron a los paí· 
ses en desarrollo el 3 .6 % de sus importacio· 
n es y a dquirieron el 6 . 8 % d e sus e xportacio· 
nes en 1 9 7 5 . Véase G. Perry , op. cit. , cuadro 
1·1. 
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en el intercambio con países socialis­
tas en forma mucho m enos agre­
siva que e l promedio d e países en 
desarrollo y de otros países latinoameri­
canos. 

La importancia relativa de los países 
socialistas en el come rcio colombiano 
llegó a los niveles actuales hacia 
1965-1966 y obtuvo sus valores m áxi­
mos a fines de la década de los 60 
( 3.3 o/o pata las importaciones en 
1968 y 5. 9 o/o para las exportaciones 
en 1970). Posteriormente registró 
un d escenso en 1971-1972 y parece en 
aumento nuevamente en los últimos 
años . En 1976 las importaciones 
del área crecieron 20 o/o en dólares , 
manteniendo aproximadamente su 
participación mientras qu e las expor ­
taciones aumentaron e n casi 70 o/o, 
debido principalmente al incremento 
en los precios del café y a la colocación 
de banano e n la RDA y Polonia, y 
pese a una disminución de las ventas 
de algodón a Hungría y principalmente 
a Polonia y laRDA . 

b . Distribución geográfica del comercio ( cua­
dro 9) 

i. Exportaciones 

Las exp ortaciones colombianas a los 
países socialistas se descomponen así 
(1975-1976): Polonia 41-31 o/o , la RDA 
13-32 o/o, Rumania 5-0 o/o , Hungría 
11-3%, la URS S 0-11 %, Checoslova­
quia 4-5 o/o y Bulgaria 0-0 o/o . E l 75-73 o/o 
se realizó a través de convenios de 
comp ensación y solamente el 25-27 o/o 
restante en libre convertibilidad (a la 
URSS y Checoslovaquia)17. 

El mayor dinamismo se observa 
en las exportaciones a Polonia hasta 
1975. Estas com enzaron en forma 

17 Las exportaciones a Cuba en 1976 ocupan el 
tercer lugar, después de las destinadas a Polo· 
nia y la ROA, y las exportaciones a Yugoeslavia 
son ligeramente superiores a las correspondien· 
tes a Checoslovaquia. Incluyéndolas, las expor­
taciones Colombianas a países socialistas se lle· 
varon a cabo en 1976 en un 27% en libre con· 
vertibilidad y en 73 % a través de convenios de 
compe nsación. 

CUADRO 8 

PARTICIPACION DE LOS PAISES SOCIALISTAS EN 
EL COMERCIO TOTAL COLOMBIAN0, 1966·1976 

(porcentajes) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Europa Central X 3.2 3.1 3.0 3.2 2.9 2.7 2.2 1.6 3.5 2.6 4.0 
M 1.7 2.0 2.3 1.8 1.9 1.6 1.1 1.1 1.4 1,1 1.3 

Europa Oriental1 X 3.5 3.3 3.7 3.2 4.9 3.6 2.4 3.2 4.0 2.6 4.6 
M 1.8 2.4 2.7 1.8 2.1 1.9 1.3 1.2 1.5 1.7 1.4 

Carne2 X 3.5 3.3 3.7 3.2 4.9 3.6 2.4 3.2 4.0 3.3 5.2 
M 1.8 2.4 2.7 1.8 2.1 1.9 1.3 1.2 1.5 1.7 1.4 

Países Socialistas3 X 3.6 3.9 4.4 3.8 5.9 3.9 3.1 3.5 4.2 3.5 5.6 
M 1.9 2.5 3.3 2.0 2.6 1.9 1.6 1.4 1.7 1.8 1.6 

1 Países de Europa Central y la URSS. 2 Países de Europa Oriental y Cuba. 3 Países miembros del CAME y Yugoslavia. 



CUADRO No. 9 

COMPOSICION DEL COMERCIO DE COLOMBIA CON PAISES SOCIALISTAS (1966-1976) 

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

PAISES X M X M X M X M X M X M X M X M X M X M X M 

URSS 10.5 5.3 4.0 13.3 14.9 12.4 14.6 17.7 33.5 5.6 22.1 12.7 5.0 9.2 45 .1 4.4 11.6 3.6 0.1 34.9 10.7 4.7 

EUROPA CENTRAL 86.9 86.7 79.8 80.7 68.9 68.1 72.7 74 .7 49.2 73.3 70.2 86.7 71.3 69.4 46.6 78.5 82. 2 83.5 74 .1 59.9 72.1 84.9 

RDA 41.7 51.6 40.3 42.9 36.3 31.9 29.1 24.7 21.3 16.5 25 .8 28.3 16.0 23.8 14.3 14.3 18.2 21.6 12.8 1 6.6 32.0 26.8 

POLONIA 26.9 19 .0 22.1 21.6 1 1.8 1 5.8 24.0 30.0 3.5 34.6 23.6 16.1 30.7 7 .1 16.7 25 .1 36.7 26 .0 41.0 11.0 31.3 27 .o 

HUNGRIA 10.7 2.4 4. 7 1.8 2 .0 2.5 8 .9 2.0 6.5 2 .8 8.9 2.6 8.6 4.2 6 .1 2.6 8 .2 3.9 10.9 8.5 :1. 2 2.3 

BULGARIA 1.2 0 .4 0.0 1.1 2.1 1.3 3. 6 0.6 5 .0 1.5 2.8 0.1 7 .o 10 .0 0 .2 0.1 2 .1 0 .6 0 .0 0 .5 0.0 1. 5 

RUMANIA 0.0 O. O 5.6 0.3 8 .6 4.7 0 .0 6. 2 8 .5 9.3 5.7 14.7 3.0 9.1 0.0 20.7 11.9 20.9 4 .9 10. 2 0.2 13.4 

CHECOSLOVAQUIA 6.4 13.4 7.1 13 .0 7.8 11.7 7. 1 1 1.2 4.4 8 .5 3.3 24 .9 6.0 15.1 9.4 15.7 5.1 1 0.6 4.5 13 .0 5 .4 13.9 

EUROPA ORIENTAL 97.3 92.1 83.8 9.4 83.7 80.5 87.3 9 2.4 82.8 78.9 92 .2 99 .4 7 6.4 78 .5 9 1.8 82.8 93.8 87 .1 74 .1 94.8 82.8 89.6 

CUBA 0.0 0.0 0.0 0. 0 0 .0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0 .0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0. 0 0.0 20.5 0.3 11 .0 0.2 

TOTAL CAME 97.3 92 .1 83.8 94.0 83.7 80.5 87 .3 92.4 82.9 78.9 92 .2 99.4 76.4 78.5 9 1.8 82 .8 93.8 87. 1 94.6 94.8 93 .8 89.8 

YUGOSLAVIA 2.7 7.9 16 .2 6.0 16.3 19.5 12.7 7.6 17 .2 21.1 7 .8 0.6 23.6 21. 5 8 .2 17.2 6.2 12.9 5.4 5.2 6.2 10.2 

TOTAL COMPENSACION 100 100 lOO 100 100 100 78 .3 71.1 62.0 85.9 74 .6 62.5 89.0 7 5.7 45.4 80.0 83.3 85.9 74 .9 52.1 72 .9 81.3 

TOTAL L. el/ 

TOTAL PAISES 
SOCIALISTAS 

o. o 

100 

1/ L. C. libre convertibilidad. 

o. o 

100 

0.0 0.0 0.0 0 .0 21.7 28.9 38.0 14.1 2 5.4 37.5 11.0 24 .3 54.6 20.0 16.7 14.1 25 .1 47.9 27 .1 18 .7 

100 100 100 100 100 100 lOO 100 100 lOO 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
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significativa en 1963 y han aumentado 
constantemente su participación con 
excepción de 1976. 

La RDA había disminuido ligera­
mente su participación hasta 1976, año 
en el cual se coloca en un primer térmi­
no y Checoslovaquia en forma signifi­
cativa con respecto a principios de la 
década de los 60. Las exportaciones 
colombianas a Rumania mantienen 
aproximadamente su participación 
desde que se inicia en forma regular 
el comercio con este país (1967) . 
Las efectuadas a Hungría la mantienen 
desde 1960, con excepción de 1976 
cuando dicho país pierde importancia 
relativa como mercado para los pro­
ductos colombianos . Las exportaciones 
a la URSS crecieron mas rápidamente 
que el promedio a Europa Oriental 
a partir de 1968, pero han mostrado 
un crecimiento mucho mas lento en 
1974 y 1975 para recuperarse nueva­
mente en 1976. 

Üa Importaciones 

Las importaciones colombianas 
provenientes del área, se distribuye­
ron en 1975-76 así: Polonia 11-27%, 
RDA 17-27%, Rumania 10-13%, 
la URSS 35-5%, Checoslovaquia 
13-14% , Hungría 3-2% y Bulgaria 
0-1%. El 52-81% se comerció a través 
de convenios de compensación y el 
48-19 % en libre convertibilidad (de 
la URSS y Checoslovaquia)18 . 

Las importaciones procedentes de 
Polonia mantienen su participación 
actual aproximadamente d.esde 1965. 
Las de Rumania han crecido mas rápi­
damente que la promedio. Las de Che­
coslovaquia y de la RDA habían perdido 
participación hasta 1976, con respecto a 
las de principios de la década de los 60 
cuando eran los principales partners co-

18 Las importaciones procedentes de Cuba son 
insignificantes; las procedentes de Yugoeslavia 
son ligeramente inferiores a las de Checoslova­
quia. 

merciales colombianos en Europa 
Oriental. La participación de las impor­
taciones procedentes de Hungría dismi­
nuyó en- la segunda mitad de fa dé­
cada pasada y con excepción de 1976 
han mostrado tendencia a recuperarse 
en los últimos años. Lo mismo sucede 
con las de la URSS. 

Al comparar la composiCIOn por 
países del intercambio entre países 
socialistas y países en desarrollo se 
observa que la participación colom­
biana es inusualmente baja en los 
casos de la URSS y Checoslovaquia. 

c. Balances comerciales 

El cuadro 10 presenta los saldos de 
comercio con los países socialistas 
expresados como porcentajes de las 
exportaciones colombianas en el caso 
de superávit o de las importaciones en 
el caso de déficit. Entre 1971 y 1976 
se han registrado saldos de comercio 
positivos con Hungría, Polonia y la . 
RDA, equivalentes aproximadamente 
al 75 % , 67% y 43% anual promedio 
de las exportaciones a dichos países 
respectivamente. En el comercio con 
la URSS, Checoslovaquia, Rumania 
y Bulgaria se han presentado tanto 
años de superávit como de déficit ; 
la balanza comercial acumulada 
para el período en análisis registra 
un salto positivo con la URSS y Bulgaria 
equivalente al 62% y 44% de las ventas 
locales a dichos países respectiva­
mente, y un saldo negativo con Che­
coslovaquia y Rumania del orden del 
16% y 39% de las compras prove­
nientes de ellos respectivamente. 
En el comercio conjunto se ha pre­
sentado un superávit, promedio anual 
del orden de 48.5% de las exportacio­
nes colombianas a Europa Oriental19 • 

Por otra parte, los superávit han sido 
mas altos en las trasacciones mediante 

19 En el caso de Yugoeslavia, entre 1971 y 1976, 
el superávit promedio anual colo mbiano es del 
orden del 46·% de sus exportaciones. Con Cuba 
en 1976 fue casi del100%. 
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convenios de compensacwn que en 
el realizado a través de libre converti­
bilidad para nuestro comercio con 
Europa Oriental. En 1976los superávit 
se hacen aún mas agudos, elevándose 
el total al 65% de las exportaciones 
al área, alcanzando una cifra superior 
a los 60 millones de dólares, como 
consecuencia del drástico aumento 
del valor de nuestras ventas . El incre­
mento del superávit se concentró 
en el flujo comercial con la RDA y 
la URSS. 

Esta tendencia a altos superávit 
permanentes se desarrolla a partir de 
1965, y con las cuatro excepciones 
indicadas20, v se consolida a partir de 
1969. 

El análisis del movimiento de cuen­
tas de compensación muestra que los 
mayores desbalances relativos se 
producen con los países con los cuales 
el intercambio total es menor en tér­
minos absolutos (Bulgaria-Hungría) 
-lo que sugeriría que los altos sal­
dos o efectivamente desestimulan el 

20 URSS, Checoslovaqtúa, Rumania y Bulgaria. 

IN FORME ESPEC IA L 

comercio- y en particular con quienes 
las importaciones absolutas colombia­
nas son menores. Son estos, así mismo, 
los países que muestran un menor 
nivel de actividad en las Comisiones 
Mixtas respectivas. Por el contrario, 
el mayor crecimiento del intercambio 
corresponde a los países con quienes 
ha habido un menor desbalance rela­
tivo en los últimos años. (Polonia 
y Rumania). La RDA y Yugoslavia 
exhiben un desbalance relativo impor­
tante y han disminuido su participación 
en el comercio colombiano con el 
área socialista. La tendencia en los 
últimos años para estos dos países, 
es, sin embargo, reducir el desbalance 
relativo y aumentar su participación. 

No aparece clara una política de 
venta de saldos. Aparentemente, 
en la mayoría de los casos, se ha 
buscado que el saldo acumulado 
no exceda un cierto valor absoluto, 
que corresponde aproximadamente 
al valor del ingreso promedio anual 
máximo de la cuenta de compensación. 

No obstante, la venta de saldos en 
1973 parece inusualmente alta y no 



Productos 

TOTAL 

A. Productos Primarios 
Productos alimenticios 
Banano 
Café 
Arro·z 
Caraota 
Mat. primas agrícolas 

''''' Tabaco 
Algodón 

B. Bienes Intermedios 
Productos qu fmicos 
Materiales textiles 
Maderas aserradas y 
elaboradas 
Pieles y eueros curtidos 

C. Bienes Manufacturados 
Maquinaria y equipo 
Bienes de consumo 
Muebles 
Otros art. de tej. con f. 
Otras manufacturas 

* N o significativo. 

RDA 

100.0 

97.5 
97.5 
14.6 
82.8 

2.1 

2.1 

0.4 

CUADRO 11 

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS A PAISES SOCIALISTAS 
1976 

(porcentajes) 

Checos· Europa 
Polonia Hungría Bulgaria Rumania lovaquia Central 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

89.9 100 71.5 100 94.4 
87.1 14.6 71.5 100 89.4 
11 .1 43.4 14.6 
76.0 14.6 71.6 56.6 74.8 

2.8 85.4 5.0 
0.9 

2.8 84.5 5.0 

10.1 5.3 

10.1 5 .3 

100.0 28 .5 0.3 

100.0 28 .5 0.1 

0.2 

Europa 
URSS Oriental Cuba 

100.0 100.0 100.0 

98.4 94.9 45.0 
98.4 90 .6 45.0 

12.7 
98.4 77 .9 

1.1 
43.9 

4.3 

* 
4 .3 

1.6 4.8 43.7 
1.6 0.2 

4.6 9.9 

27.5 
6.3 

0 .3 11.3 

0.1 
0.1 

0 .2 2.4 
8.8 

Total 
Yugps- Paíaea Exportac. 

CAME lavia Socialist. Colomb. 

100.0 100.0 

89.1 100.0 
85.3 85.0 
11.2 
68.8 85.0 

0 .1 
5.2 
3 .8 15;0 

3.8 15.0 

9.4 
0.2 
5.3 

3.2 
0.7 

1.6 

0.1 

0.4 
1.0 

100.0 

89.7 
85.2 
10.5 
69 .8 

0.1 
4 .8 
4.5 

4 .5 

8 .8 
0 .2 
4.9 

3 .0 
0.7 

1.5 

0.1 

0.4 
1.0 

100.0 

68.3 
66.3 

1.5 

10.4 
3 .1 
7.3 

21.3 
3 .1 

18.2 
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corresponde al criterio anterior. En -
ese año hubo una presión especial 
por disminuir los saldos, la cual se 
manifestó no sólo en la venta de saldos 
sino en la expedición de la Resolución 
75 . Las cifras, por otra parte, no tienen 
una relación clara con los montos del 
crédito técnico convenido. 

Entre 1971 y 1972 los saldos se 
vendieron a un descuento promedio 
del 9% pero en varios casos con finan­
ciación. En épocas anteriores, se ven­
dieron con descuentos hasta del15%. 

d. Distribución del comercio por clase de 
producto 

i, Exportaciones (cuadro 1) 

Las exportaciones colombianas a los 
países de Europa Oriental en 1976 
estuvieron compuestas en un 95% por 
productos primarios y en un 5% por 
manufacturas. En el primer rubro se 
destacan ampliamente el café y el bana­
no, cuyas ventas representaron el 82% 
y el 14 % de las exportaciones agrope­
cuarias respectivamente, y en menor 
medida el algodón. El segundo grupo 
estuvo básicamente constituido por 
ventas de textiles que representaron el 
90 % del total. 

Al comparar con la estructura de 
las exportaciones de los países en 
desarrollo a los países socialistas en 
1974, se observa lo siguiente: los pro­
ductos alimenticios tienen un mayor 
peso en el caso colombiano (62 % 
contra 43 % ), aún en comparación 
con el peso total de los productos pri­
marios (94 % contra 83%). En con­
secuencia la participación de las expor­
taciones de manufacturas es menor 
en el caso colombiano (6% contra 
16% ). En particular, esto ocurre con 
las exportaciones de textiles y confec­
ciones ( 4 % contra 7% ) . 

Debe reconocerse sin embargo que 
con excepción de 1976 la tendencia en 
los últimos años ha sido a disminuir 

INFO RM E ESPECI A L 

la participación de las exportaciones 
de productos alimenticios (del 87% 
en 1970 al 57 % en 1975) y a aumentar 
la de materias primas agropecuarias 
(de 12 % en 1970 a 34% en 1975); 
pero en tal forma que el peso total 
de los productos primarios ha dismi­
nuido apenas ligeramente (de más del 
99 % en 1970 al 91% en 1975). En 
consecuencia la participación de bienes 
intermedios y otras manufacturas 
ha tendido a aumentar (de 0.6% 
y 0.04% en 1970 a 6.6 % y 2.6 % en 
1975)21. 

Comparando con la estructura de 
las exportaciones totales colombümas 
en 1976 se observa que la participa­
ción de bienes intermedios, y espe­
cialmente, de bienes manufacturados 
en las exportaciones a los países 
socialistas resultan bajas: 8.8 % con­
tra 10.4% y 1.5% contra 21.3%, res­
pectivamente. Por el contrario la de 
productos primarios es considerable­
mente mayor (89.7% contra 68.3%). 
Por países, las exportaciones de bienes 
intermedios y manufacturados han 
pesado con excepción de 1976 en forma 
significativa en el intercambio con 
Hungría22 . En 197 5 comenzaron a te­
ner una participación mas acorde con su 
peso en el comercio total colombiano, 
en el caso de Polonia y Cuba. 

De lo anterior se concluye que 
Colombia puede y debe hacer un 
esfuerzo mayor en la colocación de 
manufacturas y en especial de tex­
tiles y bienes de consumo final en 
los mercados de Europa Oriental 
y Yugoslavia. 

ü, Importaciones (cuadro 12) 

Las importaciones colombianas 
de los países de Europa Oriental 

21 En 1976 como consecuencia de lo s alto s pre­
cios del café , la participación d e pro ductos 
agrícolas en las exportaciones por compensa­
ción sube al 9 5 % y la del café a 78°,í, . La del ba­
nano sube a 13 % y la de algodó n baja al 4 o/o-

22 33% en 1974, 8 .7% en 1975 y 0 % en 1976. 



CUADR012 

ESTRUCTURA DE LAS rMPORTACIONES COLOMBJANAS DE PAfSES SOCIALISTAS 
1976 

(porcentajes ) 

Checos- Europa Europa 
Productos RDA Polonia Hungría Bulgarla Rumania lovaquia Central URSS Oriental Cuba 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100 .0 100.0 100.0 100.0 

A. Productos primarios 0 .3 3.4 9 .0 0. 0 21.4 o. o 4.8 0.0 4 . f> 0.0 

l . Productos alimenti c. 0.1 3.4 8.2 0.0 21.4 0.0 4.7 0.0 4 .5 o. o 
2. Mat. prim. n o agric. 0.2 o. o 0.8 o. o o. o 0 .0 0.1 o. o 0.1 o. o 
3. Mat. prim. agr íco las o.o 0.0 0.0 0.0 0.0 o. o o.o 0 .0 o. o 

B. Bien es interm edios 53 .8 2 .9 25.3 0 .4 39.5 12 .6 26.9 0 .9 25 .5 0 . 0 

l. Productos químicos 52.8 L 6 24.9 0 .4 36.4 0 .1 23.6 0 .0 22.4 o. o 
2. Materias textiles 0 .4 0 .0 0.0 0.0 o. o 2 .5 0 .5 0. 0 0.5 0.0 
3 . Otros bienes interm . 0 .6 1.3 0.4 o. o 3.1 10 .0 2.7 0 .9 2.6 o. o 

c. Bienes manufacturados 45.9 93.7 6 5.7 99.6 3 9.1 87.3 68.3 99.1 69.9 100.0 
l. Maquinaria y equipo 38.7 23.8 44.8 99 .4 9.1 43.4 31.3 14 .1 30.4 o. o 
2 . Material de transp . 0 .3 62.0 12 .7 0.0 29.6 19 .1 27 .9 17.8 27.4 o. o 
3 . Bisutería d e fantasía 0.0 o. o 0.0 o. o 0.0 1.7 0.3 o. o 0 .3 o. o 
4. Manufacturas varias 0.6 0 .1 o. o 0 .2 5.9 1.2 42 .4 3.4 48 .5 
5. Bienes de consumo 6.4 7 .8 8 .2 0.2 0.2 17 .1 7.5 24.8 8 .5 51.5 

No se tiene in{onnación·. 

No signliicativo. 

Yugos-
CAME lavia 

100.0 100.0 

4 .f> 33.8 

4.5 0.0 
0.1 33 .6 
0 .0 0.2 

25.5 47.1 

22.4 o. o 
0 .5 46 .8 
2 .6 0 .3 

70.0 19.1 

30.4 8 .2 
27.4 9.8 

0 .3 o. o 
3.4 o. o 
8 .6 1.1 

Países 
Socialist. 

100.0 

7 .f> 

4 .0 
3.5 

27.7 

20 .1 
5 .3 
2.4 

64 .8 
28.1 
25 .6 

0.2 
3.1 
7.8 

Total 
import. 
colomb. 

100.0 

17 .5 

9.6 
7 .9 
0.0 

20.3 

16.0 
1.0 
3.3 

61.9 
27 .3 
14.8 

0.0 
10.3 
30.1 
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en 1976 estuvieron compuestas así: 
30.4% en maquinaria y equipo, 27.4% 
en material de trasporte, 12.1% 
en bienes de consumo y otras manu­
facturas y 25.5% en bienes inter­
medios. La estructura general de 
las importaciones colombianas de 
los países de Europa Oriental ha cam­
biado poco en los últimos 5 años. 

En comparación con la estructura 
promedio de las importaciones de los 
países socialistas efectuadas por 
países en desarrollo se observa en 
1974 lo siguiente: la participación 
de los automotores en las importacio-

IN FORME ESPEC IAL 

garia y Hungría son importantes las 
compras de equipos eléctricos. El mate­
rial de transporte pesa especialmente 
en las importaciones procedentes de 
Polonia, Rumania y la URSS, y muy 
poco en las de Bulgaria, laRDA y Cuba. 
La participación de los bienes de con­
sumo es apreciable en los casos de 
Checoslovaquia y la URSS, auncuan­
do resulta inferior a la promedio. 
Solamente en el caso de Cuba ella 
excede a ésta última. 

4. Ventajas y problemas del comercio 
con países socialistas 

nes colombianas es muy superior a Pre . 
l di ( - a. CIOS a prome o 31% vs 3%) ; la de ma-
quinaria y equipo es semejante al pro­
medio (24% vs 21 %), la de bienes 
intermedios es bien superior (25% 
vs 11%), la de otras manufacturas 
es inferior (9% vs 17%) y la de mate­
rias primas no agropecuarias es ligera­
mente inferior (8% vs 10%). 

Comparando con la estructura 
general de las importaciones colom­
bianas en 1976 se observa que la 
participación de bienes intermedios 
en las importaciones provenientes 
de los países socialistas es alta (28% 
vs 20%), la de material de trasporte 
sustancialmente mayor (26% vs 
15%), la de maquinaria y equipo 
semejante (28% vs 27% ), y la de pro­
ductos primarios y bienes de consumo 
considerablemente inferior (8% vs 18% 
y 5% vs 30%, respectivamente) . 

Por países, las importaciones de 
productos primarios tienen un peso 
importante sólo en el caso de Rumania 
(grasas y aceites). Los bienes inter­
medios pesan más que el promedio 
en los casos de la RDA, Hungría, 
Yugoslavia y Rumania, y muy poco 
en los casos de Polonia, Bulgaria, 
Cuba y la URSS. En cuanto a maqui­
naria y equipo, la participación es 
superior a la promedio en los casos 
de Bulgaria, Hungría, Checoslova­
quia y la RDA; y muy baja en el caso 
de Rumania. Sólo en los casos de Bul-

De un estudio previo sobre registros 
de exportación23 se concluye que los 
precios para nuestras exportaciones 
han sido mejores en los países socialis­
tas en unos casos (especialmente 
café y confecciones) y peores en 
otros. De la encuesta realizada se en­
contró que en general, son similares 
y ligeramente mejores para textiles, 
confecciones y productos de cuero. 

Por el contrario, los encuestados 
señalaron en un 80% de los casos 
que las importaciones socialistas te­
nian precios mas bajos, compensando 
ampliamente los mayores costos de 
transporte. De hecho, en un 68% de 
los casos este fue el factor princi­
pal que motivó su importación. El 
precio constituyó mayoritariamente la 
motivación principal para importar, 
en todos los grupos de productos 
excepto en automotores. Estos resulta­
dos coinciden con los del estudio a que 
se hizo referencia M . 

23 G. Mendoza. Comercio Bilateral de Colombia 
eon los paues socialistas, Universidad de los An­
des. 1974, (mimeo) 

24 Tomando en cuen\a los precios de importacio­
nes y exportaciones en dicho trabajo se conclu­
yó que en la mayor parte del comercio efectua­
do por Colombia con países socialistas, entre 
1966 y 1969 se obtuvo términos de intercam­
bio muy ventajosos en comparación con las al­
ternativas disponibles. 
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b. Estabilidad en precios, mercados y sumi­
nistros 

La encuesta a exportadores e impor­
tadores concluye que la estabilidad 
en precios , mercados y suministros 
en el comercio con estos países ha sido 
muy superior a la del mercado inter­
n?cional. Se presenta una excepción 
solo en lo referente a las exportaciones 
a Cuba. La estabilidad de precios es 
particularmente atractiva con respec­
to a productos primarios. Así mismo 
el cumplimiento de la contrapart~ 
es mayor que en el intercambio con 
países desarrollados. 

c. Calidad 

En un 79% de los casos los impor­
tadores calificaron como buena la cali­
dad. Se concluye en general que ésta 
e~ similar a la de los productos prove­
rnentes de países desarrollados y 
sólo in~erior en el caso de automo­
tores25 . La experiencia ha sido partí-

25 S d dis "b ·· e a una tri ucton normal en las respuestas 
entre inferio.-, similar y mejor. En el caso de au­
tomotores la calidad inferior se manifiesta en 

cularmente positiva con respecto a 
maquinaria agricola. 

A pesar de que al momento de impor­
tar maquinaria y equipo los encuesta­
dos tenían reservas en cuanto a su 
c~dad, l~ experiencia ha sido muy 
satlsfactona, y enteramente similar 
a la de productos alternativos en 
términos de rendimiento, facilidad 
de _operación, adaptaciones y ensam­
blaje, costos de mantenimiento e 
insumos, etc. Aunque existe maqui­
naria 'mas moderna', la que se importa 
al país es comparable a la socialista. 

d. Servicios de post-venta 

Los servicios de asistencia técnica 
~~tenímiento y revisión de la disponí~ 
bili~ad de repuestos para maquinaria y 
eqUipo, son claramente inferiores a los 
prestados por otros proveedores. No 
obstante, no hay quejas de los usuarios 
que han importado directamente. En 
automotores hay problema sólo con los 

mayor frecuencia de daños y necesidad de man­
tenimiento y revisión, y está asociada con que 
los vehículos son 'menos modernos' que los de 
otras procedencias. 
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repuestos, pero éste reviste una gran 
importancia por la mayor frecuencia de 
daños. 

e. Financiación 

Con respecto a la financiación de 
exportaciones un análisis de la autoriza­
ción del crédito de prefinancia~ión (Re­
solución 59de1972de la Junta Moneta­
ria) y de post embarque (Resolución 42 
de la Junta Monetaria), ofrecido por 
PROEXPO durante el segundo semes­
tre de 1976, indicó que el último meca­
nismo no es utilizado para exporta­
ciones a países socialistas y que el pri­
mero lo es en muy poca cuantía. 

De hecho los encuestados señalaron 
que, excepto en el caso de Cuba, los 
compradores socialistas no requieren 
ser financiados y que esto constituye 
una ventaja apreciable para exportar a 
estos países. Sin embargo, un 56% in­
dicó haber utilizado crédito de prefi­
nanciación . 

Por otra parte, si se comparan las 
posibilidades de financiamiento de las 
de importaciones procedentes del área 
con las existentes para las provenientes 
de otras partes del mundo se concluye 
lo siguiente: 

i, Bienes de capital 

La disponibilidad de financiación 
a largo plazo, que determina en gran 
medida el origen de las importaciones 
de bienes de capital, es mucho mas am­
plia para las importaciones de maquina­
ria y equipo procedentes de otras áreas, 
en particular de países desarrollados. A 
mas de las líneas del BIRF, KFW y 
CAF, éstas cuentan con financiaciones 
bilaterales intergubernamentales, liga­
das a compras en el país otorgante (Ca­
nadá, Francia, Gran Bretaña, Bélgica, 
Italia, etc.) y con préstamos blandos 
multilaterales para proyectos especí­
ficos (BIRF y BID), utilizables sola­
mente para compras en países miem­
bros o a portantes. 
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Por tanto la disponibilidad de finan­
ciamiento para importar bienes de ca­
pital discrimina en contra de los paí­
ses de Europa Oriental. La discrimina­
ción es poco importante en los casos de 
Rumania y Yugoslavia, los cuales por 
ser miembros del BIRF pueden usu­
fructuar sus créditos que constituyen 
precisamente la mayor parte del finan­
ciamiento externo de bienes de capital; 
tiene hoy en día una relativa importan­
cia en los casos de la URSS, la RDA, 
Checoslovaquia y Bulgaria, países que 
otorgan financiamiento de largo plazo 
para sus exportaciones de bienes de ca­
pital a Colombia; y prácticamente in­
hibe la importación de maquinaria y 
equipos originarios de Hungría y Polo­
nia, en cuyo caso se cuenta solamente 
con la financiación a 3 años prevista por 
la Resolución 75 de 1973 de la Junta 
Monetaria y por la Federación de Cafe­
ros. De hecho, estas líneas de financia­
ción han sido utilizadas por el sector 
privado principalmente para importar 
bienes intermedios y material de tras­
porte. El sector público ha hecho un 
mayor uso de la línea FEDERACAFE 
para importar bienes de capital. Con­
viene observar que las import~ciones 
de barcos poloneses por parte de la Flo­
ta Mercante Grancolombiana han si­
do financiadas mediante cupos especia­
les del Banco de la República por vía 
de excepción. El problema mas serio 
radica en las compras estatales, donde 
se concentran buena parte de las im­
portaciones. La financiación de las com­
pras estatales y los Estatutos que las 
rigen (Decreto 150 de 1976 y, Decreto 
2832 de 1966) condicionan hoy en día 
procedimientos por los cuales se margi­
na efectivamente a los países socia­
listas de estos suministros. 

En efecto, las importaciones públi­
cas de bienes de capital están vincula­
das a los proyectos y programas de in­
versión pública .. Ahora bien, virtual­
mente todo proyecto y programa de 
inversión pública de un monto significa­
tivo depende del financiamiento exter­
no. Este cubre por lo general el valor 
de las importaciones requeridas y 
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exige que los gastos locales sean finan­
ciados con recursos ordinarios . 

Por su parte , los Decretos menciona­
dos exigen en estos casos que el contra­
to de crédito se perfeccione como base 
para certificar la disponibilidad presu­
puesta! y ejecutar la apropiación res­
pectiva ; operaciones que deben reali­
zarse previamente a la firma de contra­
tos de suministro. 

No es de extrañar que en estas con­
diciones se busque en primer término, 
por lo general, el financiamiento 
externo de los proyectos o programas 
de inversión pública y sólo una vez 
perfeccionados los contratos de crédito 
respectivos se proceda a licitar, pública 
o privadamente, o a adjudicar directa­
mente, los suministros. Para todo pro­
yecto o programa de importancia 
este financiamiento procede de organis­
mos internacionales de crédito (Banco 
Mundial , y Banco Interamericano de 
Desarrollo -BID-, principalmente) 
y de gobiernos y entidades bilaterales 
de crédito asociados al Grupo de Con­
sulta. Los créditos bilaterales por lo 
general exigen comprar en el país 
otorgante; los multilaterales excluyen 
la compra en países no miembros del 
Banco Mundial y el Fondo Monetario 
lnternacional26 

Así, las opciones de compra en países 
socialistas27 quedan reducidas a Ruma­
nia y Yugoslavia, y solamente en algu­
nos casos . Por demás, el ejercicio de 
esta opción no cuenta en los convenios 
de compensación respectivos y por 
tanto no permite reducir saldos a nues­
tro favor o abrir campo a exportaciones 
colombianas adicionales en el intercam­
bio bilateral con estos países. 

26 En el caso de recursos procedentes del Fondo 
Especial del BID se excluye a los países no 
aportantes a dicho Fondo. 

27 Debe observarse que la intervención de Jos orga­
nismos prestatarios en las especificaciones técni­
cas y pliegos de cargos para la licitación, con 
frecuencia reducen el universo de proveedores a 
una o pocas firmas. 

En consecuencia, en la situación 
descrita las compras estatales potencia­
les a países socialistas se reducen a lo 
sumo a casos marginales que no requie­
ren financiamiento blando y se licitan o 
adjudican con crédito de proveedores 
a proyectos que no hayan merecido el 
interés de ninguna entidad o gobierno 
asociados al Grupo de Consulta; y a 
casos de excepción que, por alta deci­
sión política, se excluyan del proceso 
usual y se reserven a países socia­
listas -como el caso de la Hidro­
eléctrica de Urrá, con la URSS-. 

ü. Bienes intermedios y de consumo final 

En cuanto a la importación de bienes 
intermedios y de consumo final convie­
ne mencionar que las condiciones y fi­
nanciación vigentes para las proceden­
tes de los países socialistas, con quie­
nes se comercia bajo convenios de com­
pensación (Resolución 75 de 1973), 
son mas amplias que las existentes para 
las procedentes de otros países; en la 
actualidad limitadas a 180 días y suje­
tas a tasas de interes comerciales28 . 

iü. Financiación directa de los países socialistas 

Por otra parte, resulta notoria la baja 
contratación de crédito externo de los 
países de Europa Oriental por parte 
de Colombia, en comparación con otros 
países en desarrollo y en particular de 
América Latina. 

iv, Utilización de los canales existentes 

Finalmente, resulta significativa 
la baja utilización de los créditos con­
tratados. El hecho de que la Resolución 
75 haya sido utilizada en forma casi ex­
clusiva por el Banco Cafetero, en el cual 

28 Por el contrario, las importaciones procedentes 
del único otro país con quien se negocia bajo 
compensación, España, gozan de mejores condi­
ciones de financiación: 3 años, y 5 de interés. 
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media el interés del principal exporta­
dor a los paises socialistas (La Federa­
ción de Cafeteros), sugiere que parte 
del problema radica en la motivación de 
la banca comercial. El problema se 
encuentra en la baja rentabilidad de 
esta operación para los bancos, en com­
paración con la de operaciones alter­
nativas . 

Los resultados de la encuesta confir­
man estas conclusiones. Los importa­
dores de productos primarios, automo­
tores y bienes de consumo señalaron 
en su mayoría que la financiación era 
mejor para productos procedentes del 
área socialista y que éste había sido un 
factor crucial para su importación. Un 
23% de los encuestados, correspon­
dientes a estos grupos, y que compren­
de la mayoría de las empresas estatales 
y mixtas, manifestaron que la mejor 
financiación había determinado el pro­
veedor prescindiendo de otras conside­
raciones. Por el contrario, un 44% de 
los importadores de maquinaria y 
equipo señaló que la deficiente finan­
ciación explicaba por qué los productos 
respectivos no habían penetrado mas 
en el mercado colombiano. 

Un 48% de los importadores, en par­
ticular distribuidores y empresas es­
tatales y mixtas, utilizaron la línea de 
Fedecafé; un 27% , especialmente 
usuarios privados importadores de bie­
nes intermedios y productos primarios, 
la de Resolución 75; un 13%, especial­
mente usuarios privados importadores 
de bienes de capital, utilizaron finan­
ciación de proveedores; un 4% otras 
fuentes y 17% ninguna29 . 

f. Manejo de licencias 

La restricción de licencias de exporta­
ción para equilibrar las cuentas de com­
pensación ha utilizado ocasionalmente, 
como lo certifica el 8% de los encuesta­
dos. Con mayor frecuencia se han con-

29 Un 19% utilizó más de una fuente a la vez. por 
lo cual las cifras anteriores no suman el 100%. 
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cedido preferencialmente licencias para 
importar de paises socialistas. En efec­
to, el30% de los encuestados, especial­
mente importadores de productos pri­
marios y automotores, respondió que 
era más fácil obtener licencias para im­
portar de estos paises. En muchos de 
estos casos este fue el factor definitivo 
para efectuar la importación. 

g. Información 

i. Exportaciones 

Actualmente se carece de informa­
ción suficiente sobre el tamaño de los 
mercados para productos nuevos de 
exportación (metalmecánicos y manu­
facturas distintas de textiles confeccio­
nes y productos de cuero); de resto la 
información disponible sobre procedi­
mientos, exigencias y tamaño del mer­
cado para productos mas tradiciona­
les es aceptable. La labor de Proexpo 
e Incomex ha sido importante en este 
campo. 

ii. Importaciones 

En contraste, la información disponi­
ble con respecto a las importaciones es 
deficiente: un 34% de los encuestados 
la clasificó como inferior a la disponi­
ble sobre productos competitivos de 
otra procedencia, especialmente en re­
lación con maquinaria y equipo, 
automotores, químicos y productos far­
macéuticos; y un 29% de ellos mencio­
nó este factor como el mayor obstá­
culo para la penetración de los produc­
tos en el mercado doméstico. Así mis­
mo se presenta una gran estrechez en 
los canales de información: el 61% de 
los entrevistados la obtuvo de los repre­
sentantes comerciales de las embaja­
das; se presenta un porcentaje alto de 
quejas, especialmente en las empresas 
estatales, contra los representantes ofi­
ciales, y se menCionó su baja agresivi­
dad comercial como un factor que inhi­
be una mayor penetración de los pro­
ductos en el país . Además, se observa 
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que las entidades oficiales no han con­
tribuido a la divulgación de información 
en este campo. 

h. Otros 

Como factores de menor importan­
cia pero con incidencia sobre el inter­
cambio los encuestados señalaron los 
siguientes: dificultad en los trámites y 
comunicaciones, especialmente con la 
URSS, Polonia, y Rumania; mayores 
exigencias 'técnicas' en cuanto a los 
productos agrícolas, textiles y confec­
ciones de cuero; mayores exigencias en 
volumen, continuidad y cumplimiento; 
demoras en transporte, especialmente 
con respecto a la URSS3o; mala pre­
sentación de los productos, especial­
mente en bienes de consumo final 
y automotores; la adhesión a marcas co­
nocidas; los compromisos de compra de 
insumas a las casas matrices o por con­
tratos de tecnología; y la 'mala imagen' 
de productos socialistas. Asimismo, 
se concluye que las exportaciones se 
realizan en general en forma directa y 
no a través de intermediarios extran­
jeros como es usual en otros mercados. 
Para algunos (v. gr. exportadores de 
banano) este hecho presenta grandes 
ventajas; para otros algunos inconve-

-nientes. En relación con este hecho se 
necesita menos asesoria para exportar 
a estos mercados que a otros y la pro­
moción se reduce a ' ' relaciones pú­
blicas" (con los representantes de las 
embajadas, las delegaciones y con fun­
cionarios en el país respectivo) y a la ex­
posición de productos en Ferias Inter­
nacionales. 

D. Posibilidades de intercambio 

1. Posibilidades comerciales 

a. Exportaciones 

Un análisis detallado de los merca­
dos del campo socialista, muestra que 

30 Los mayores costos de tnmsporte son en gene· 
ral más que compensados por los menores 
precios de sus productos de exportación. 

aunque nuestras exportaciones han es­
tado constituidas en un 91% por pro­
ductos agrícolas, existen posibilidades 
muy claras de aumentar aún mas nues­
tra participación en sus mercados de 
café (Checoslovaquia, URSS, Yugos­
lavia), algodón (los mismos países), ta­
baco (los mismos más Bulgaria y la 
RDA) y aún banano (Hungría, URSS, 
y Bulgaria), para los cuales tenemos 
una participación inferior a la que tene­
mos en el mercado mundial31 • Por 
otra parte, resulta claro que en los paí­
ses con los cuales se ha establecido 
un flujo mayor y mas estable de impor­
taciones (Polonia, Rumania, RDA) se 
mantiene una participación relativa­
mente alta en todos estos productos 
y muy alta en algunos. En consecuen­
cia, es evidente que si se incrementan 
nuestras importaciones de los países 
del área podríamos aumentar nuestra 
participación en los mercados de casi 
todos ellos en casi todos nuestros pro­
ductos agrícolas, con la probable excep­
ción del arroz. En cuanto al azúcar, las 
posibilidades dependerán de la reaco­
modación en el mercado mundial que 
pueda seguir a la reapertura de relacio­
nes comerciales entre Cuba y los Esta­
dos Unidos. 

En lo que se refiere a productos ma­
nufacturados, las perspectivas son bue­
nas y rápidamente crecientes en bienes 
de consumo final: textiles, confeccio­
nes, calzado y productos de cuero, y 
muebles. Los principales mercados pa­
ra textiles de algodón son laRDA, Po­
lonia, Rumania y Hungría. En cuanto a 
tejidos de punto Checoslovaquia, RDA 
y Polonia. En confecciones, productos 
de cuero, y muebles, especialmente la 
URSS y sólo muy secundariamente 
RDA, Checoslovaquia y Polonia. 

Los reducidos volúmenes de colo­
cación de estos productos hasta el pre­
sente y su mínima participación en 
nuestras exportaciones al área, no se 
compadece con la estructura de expor­
taciones de países en desarrollo a los 

31 Véase cuadro 13 y 6 Perry, op. cit. 
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países socialistas. Este comporta­
miento obedece al bajo volumen y cre­
cimiento de nuestras importaciones de 
estos países en comparación con nues­
tras exportaciones agrícolas a ellos . La 
compensación, de hecho , como ya se ha 
observado, puede abrir campo inclusi­
ve a productos de nuestra industria me­
talmecánica. 

Así mismo se abrirán grandes posi­
bilidades para exportaciones de carbón 
a Rumania y Yugoslavia. 

Con respecto a Cuba, existe una am­
plia gama de posibilidades: los produc­
tos mas promisorios parecen ser: 
carbón, fríjol negro, maíz, hilazas de 
algodón y productos metalmecánicos; 
en segundo lugar, madera aserrada y 
traviesas; neumáticos y llantas, carne y 
sus preparados; y papel, cartón y sus 
manufacturas. Su colocación dependerá 
de los precios internacionales del azú­
car y, en segundo lugar, de nuestras 
compras a la isla. 

Los resultados de la encuesta confir­
man las amplias posibilidades de expor­
tación anotadas y señalan que en la ma­
yoría de los casos las ventas a países 
socialistas no han sustituido exporta­
ciones a otras áreas32 . Aun más, en 
un 50 % de éstos se trata de empresas 
que no han podido penetrar los merca­
dos industrializados. Por último la 
diversificación en las exportaciones es 
un fenómeno reciente, pero llevado a 
cabo por empresas con amplia expe­
riencia en mercados externos . 

b. Importaciones 

La confrontación de nuestra es­
tructura de importaciones con los bie­
nes 'duros' que los países socialistas 

32 En efec to, un 85 % de los encuestados opinó 
que el mercado socialista p ara sus productos es 
mucho mayor que el cubierto en la actualidad y 
las motivaciones principales para exportar a 
dichos mercados han sido las de "ampliar e x­
portaciones" y el hecho de que son "buenos" 
mercados y presentan mejores perspectivas de 
crecimiento que otros. 
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exportan a países industrializados y con 
bienes que , aunque blandos, resultan 
aceptables para economías semindus­
trializadas como las de España, Méxi­
co, Argentina y Brasil, demuestra un 
gran potencial de comercio recíproco. 
En particular, hay grandes posibilida­
des de importación en productos inter­
medios (químicos, petroquímicos, far­
macéuticos y textiles sintéticos; papel; 
productos de la siderurgia, de la meta­
lurgia; caucho; y vidrio) y bienes de ca­
pital (maquinaria pesada mecánica y 
eléctrica; material eléctrico; maquina­
ria para industrias textil, química y ali­
menticia; maquinaria de obras públi­
cas; maquinaria agrícola; equipo de 
transporte pesado; instrumentos de 
precisión; máquinas-herramientas; mo­
biliario médico quirúrgico ; etc.)33f. · 

En cuanto a los productos ya impor­
tados, el 65 % de los encuestados opi­
nó que podrían ampliar su colocación en 
el mercado colombiano. Resulta sinto­
mático de que la mayoría de los bie­
nes intermedios, y maquinaria y equi­
po procedentes de los países socia­
listas son 'jóvenes' en nuestro merca­
do, pero están siendo importados hoy 
en día por empresas muy establecidas y 
con larga experiencia en la comerciali­
zación de productos competitivos pro­
cedentes de otras áreas. Además, un 
58 % de los encuestados manifestó in­
terés por importar otros productos de 
los países socialistas. 

Con respecto a Cuba, las posibilida­
des de importación son exiguas a cor­
to plazo: productos de níquel, cobalto, 
manganeso, ron, tabaco, libros y ciertos 
servicios . En el mediano plazo pueden 
ampliarse a ciertos rubros de maquina­
ria agrícola, equipos de riego, barcos 
camaroneros, fertilizantes, detergen­
tes, conservas y cítricos. 

33 V éase G. Perry, op. cit., para una lista detallada 
de los productos respectivos por país de origen 
y potencial de sus exportaciones. 
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2. Posibilidades de cooperación tecno­
lógica 

a. Criterios 

Para identificar los campos de coope­
ración mas promisorios, se aplicaron los 
siguientes criterios: 

-Que constituyeran áreas de espe­
cial importancia para el futuro desarro­
llo económico colombiano. 

-Que en su desarrollo el Estado jue­
gue, o, deba jugar, un papel definitivo; 
en razon de las características económi­
cas propias del sector o de su gran inci­
dencia en el bienestar de la población. 
La activa participación del Estado facili­
ta la cooperación, no sólo por el carácter 
it;ttergubemamental de los convenios, 
smo porque se facilita la relación con 
economías estatales y centralmente pla­
nificadas . Por demás, el patrón de de­
sarrollo seguido por los países socialis­
tas y la naturaleza de su sistema econó­
mico, han dado por resultado el que ha­
yan desarrollado una mayor experiencia 
y ventaja relativa, precisamente en los 
sectores que normalmente demandan 
una mayor intervención estatal. 

-Que requieran para su desarrollo 
aportes tecnológicos externos, particu­
larmente en campos dominados inter­
nacionalmente por una pocas empresas 
transnacionales. Obviamente en estos 
casos, la cooperación puede tener un 
mayor rendimiento al incrementar la 
capacidad negociadora del país. 

-Que los países socialistas demues­
tren claramente una amplia experiencia 
no solamente en el desarrollo de estos 
campos, sino en la exportación de los 
bienes de capital y de la tecnología 
de producción respectivos, así como en 
la cooperación económica y técnica en­
tre ellos y con terceros países . Así se 
garantiza por una parte, la calidad de 
sus productos y tecnología en el campo, 
y por otra, su idoneidad y experiencia 
en la prestación de asistencia técnica 
y transferencia de tecnología. 

b. Campos 

La cooperación incluiría el sumlms­
tro de equipos y financiación de largo 
plazo, y prioritariamente podría llevar­
se a cabo en los siguientes campos: 

i. Desarrollo de recursos energéticos 

-Ampliación del convenio actual 
con Rumania, para que dicho país preste 
asistencia técnica a Ecopetrol para su 
participación en los contratos de aso­
ciación actuales y futuros en la explota­
ción y exploración de campos petrolí­
feros y de gas; preste asistencia técnica 
y suministre equipos financiados a lar­
go plazo, para las actividades de explo­
ración y explotación que Ecopetrol lle­
ve a cabo por su cuenta propia; y preste 
asistencia técnica a Ecopetrol y al DNP 
en el planeamiento y desarrollo de la re­
finación del petróleo y la utilización del 
gas. 

-Convenio con Polonia que contem­
ple: a) asistencia técnica a Carbocol en 
la explotación del carbón coquizable en 
sus convenios de asociación con Brasil 
Rumania, España y Venezuela y en l~ 
exploración y explotación del carbón 
energético del Cerrejón, en su asocia­
ción con Intercol; b) asistencia técnica, 
suministro de equipos y financiación a 
largo plazo para la explotación del cen­
tro y sur de Cerrejón por parte de 
Carbocol; e) asistencia técnica al DNP y 
al Ministerio de OOPP para definir las 
soluciones de transporte interno y ex­
terno mas convenientes; d) asistencia 
técnica a Carbocol para la comercializa­
ción externa del carbón; y e) capacita­
ción del personal colombiano para las 
labores anteriores. 

-Convenio con el CAME que con­
temple: a) suministro de turbinas y re­
puestos con financiación a largo plazo 
para los proyecfos hidroeléctricos y 
asistencia técnica para su montaje34; 

34 Se considera que el país no requiere asistencia 
para la planeación, diseño y ejecución de estos 
proyectos. 
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b) asistencia técnica y suministro de 
equipos con financiación a largo plazo 
para los proyectos termoeléctricos de 
apoyo al sistema central o en regiones 
no interconectadas; e) suministro de 
grupos electrógenos diesel con finan­
ciación a largo plazo (un crédito global), 
para programas de elctrificación rural; 
y d) asistencia técnica para el estudio 
de soluciones de largo plazo con base 
en energía nuclear. 

ii. Otros reClUSOs mineros 

Convenio con el CAME, o la URSS, 
para realizar estudios geológicos, de 
exploración y factibilidad de explota­
ción económica de los yacimientos de 
cobre en Antioqwa y Chocó. 

iii. Otros recutsos naturales 

Establecer un convenio con Cuba en 
materia de pesca marítima que contem­
ple asistencia técnica para el estudio de 
reservas y la organización de la indus­
tria pesquera no camaronera en gene­
ral, así como la cooperación en la explo­
tación, procesamiento y comercializa­
ción de los recursos camaroneros y de 
langosta en el Caribe. 

iv. Industrias :relacionadas con la salud y la ense­
ñanza 

-Convenio con Hungría que permi­
ta: a) incrementar la producción estatal 
de genéricos a través de sociedades 
mixtas, o puramente estatales, median­
te la cooperación técnica sin que me­
dien condiciones restrictivas a la com­
pra de insumos o condiciones onerosas 
de pago de regalías, "Know-how", 
etc.; b) establecer importaciones masi­
vas de droga en bruto, o genéricos ter­
minados, a bajo costo; y e) establecer 
programas conjuntos de investigación 
farmacológica. 
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-Convenio con laRDA para el sumi­
nistro continuado de equipos hospita­
larios y de laboratorio, y la prestación 
de servicios de post-venta. 

v. Industrias relacionadas con la construcción 

Convenio con la RDA o la URSS para 
el suministro continuado de maquinaria 
de OOPP y el establecimiento de talle­
res de servicio en diversas localizacio­
nes. 

vi. Otros servicios públicos 

Convenio con Hungría para la asis­
tencia técnica en el campo de la tele­
fonía y telecomunicaciones, y en el 
suministro continuo de equipos y ser­
vicios de post-venta. 

Yii. Industrias relacionadas con el sector agrícola 

-convenio con Cuba que contemple: 
a) pruebas de maquinaria agrícola para 
otorgar las licencias de venta del ICA; 
b) asistencia técnica en la industria azu­
carera y derivados (producción de ron, 
producción de papel periódico y Kraft 
a partir de bagazo de caña, etc.); e) 
intercambio genético en ganadería y 
avicultura; y d) cooperación en la indus­
tria del tabaco. 

-Convenio con Bulgaria que con­
temple asistencia técnica y suministro 
de equipos para la producción de con­
centrados, jugos, conservas de frutas, 
hortalizas, y para la industrializa­
ción de la papa y la cebolla. 

Yiii. Turismo 

Convenios con Cuba que contemplen 
la promoción y organización conjunta 
de "paquetes" turísticos. 
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E. Estrategia propuesta y 
recomendaciones 

l. Síntesis de conclusiones y diseño 
de la estrategia propuesta. 

El intercambio con los paises socia­
listas, como cualquier otro, presenta el 
interés básico de permitir ampliar y 
diversificar nuestro comercio exterior. 
Este intercambio presenta sin embar­
go, caracteristicas que lo diferencian 
del comercio en el mercado interna­
cional capitalista. Como consecuencia 
de ellas, comerciar con los paises 
socialistas presenta algunos beneficios 
adicionales y algunos costos relativos. 
Para aprovechar mejor estos beneficios 
adicionales, y reducir los costos rela­
tivos, conviene modificar en varios 
aspectos nuestra política de comercio 
exterior en las relaciones con ellos. 

a. Aspectos relacionados con la condición 
de equilibrio 

En primer lugar, como se ha indica­
do, el comercio con estos paises nece­
sariamente ha de buscar el equilibrio 
bilateral en la balanza de pagos en el 
mediano plazo. Caeteris paribus este 
hecho puede traer consigo un costo, 
por cuanto la canasta de bienes que se 
puede adquirir en un pais socialista 
es mas reducida que la que puede 
obtenerse con monedas duras en el 
mercado internacional. Por este con­
cepto, un dólar generado en el comer­
cio con ellos tiene un valor menor 
(en términos de consumo social) que 
un dólar obtenido en el mercado inter­
nacional 'libre'. Aún mas, dicho valor 
diferirá por paises, siendo mas alto en 
la medida que el país respectivo ofrez­
ca una canasta de exportables mas 
amplia en relacion con nuestras nece­
sidades de importación 35. Este costo 
relativo puede concretarse en la impor-

35 Así. "caeteris paribua"., un dolar genezado por 
exportaciones a la URSS o la RDA tendría un 
valor mayor que el obtenido en Rumania o 
Bulgaria. 

tación de algunos bienes ofrecidos por 
la contraparte, en mayor proporción 
de lo que ocurriría si no mediara la 
condición de equilibrio. Naturalmente 
el costo relativo es mínimo para nive­
les bajos de intercambio y aumentará 
con su expansión relativa, por cuanto 
la canasta por adquirir con los dólares 
marginales puede reducirse aún más. 

Este problema puede agravarse por 
que la información sobre la canasta de 
exportables de países socialistas fluye 
con dificultad, como consecuencia de 
la naturaleza de su sistema económico 
(donde las empresas no tienen gue ha­
cer esfuerzos por 'vender') y por la 
tendencia de dichos países a reservar 
sus bienes duros para su comercio con 
áreas de monedas dmas, como conse­
cuencia de sus problemas estructura­
les en la balanza comercial con Occi­
dente. 

Así, por una parte, en el mediano 
plazo nuestras exportaciones a estos 
paises necesariamente estarán limita­
das por el monto de nuestras importa­
ciones. De hecho los altos saldos a 
nuestro favor, que han caracterizado 
este comercio hasta el presente, han 
frenado una mayor expansión potencial 
de nuestras exportaciones al área y son 
precisamente los países con quienes 
hemos establecido un flujo mas regular 
de importaciones (Polonia, la RDA, 
Rumania y Checoslovaquia, en su 
orden) los que han ofrecido un mercado 
mayor y más estable a nuestros produc­
tos de exportación. 

Por consiguiente, en este contexto, 
una política de promoción de exporta­
ciones al área estaria constituida, ante 
todo, por una política de promoción de 
importaciones del área. Algo bien dife­
rente de lo que sucede en nuestro co­
mercio usual. 

Sin embargo, según el análisis an­
terior, en términos de conveniencia re­
lativa la expansión de nuestro intercam-
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bio con cada país socialista debería es­
tar limitada por el monto de nuestras 
importaciones 'deseadas'. En conse­
cuencia, se requiere adoptar una polí­
tica que permita incrementar nuestras 
importaciones de los países socialistas, 
pero en forma selectiva, i. e. sin recu­
rrir a importaciones no deseadas. Es­
tos elementos básicos caracterizan lo 
que aquí se llama una política de im­
portadores 'agresivos'. 

En primer término, conviene suplir 
con esfuerzo propio, en beneficio pro­
pio, la escasa agresividad comercial 
de las empresas de comercio exterior 
socialistas y sus representantes comer­
ciales. En efecto, la procedencia de 
nuestras importaciones debería estar 
determinada básicamente por razones 
de calidad, tacnología y precios, y no 
por la inversión y habilidad relativa 
de los proveedores en vender su pro­
ducto y marca. Conviene por lo tanto, 
en este caso, una limitada inversión 
de las entidades estatales de comercio 
exterior en adquirir y divulgar la in­
formación suficiente, para que los agen­
tes individuales tomen sus decisiones 
por razones de estricto beneficio 
económico. 

En segundo término, este esfuerzo 
deberá ser dirigido principalmente a la 
identificación de sus bienes 'duros', 
a adquirir y divulgar ip.formación sobre 
eilos, y a negociar con insistencia su 
suministro; y en menor medida hacia 
bienes, principalmente de capital, que 
si bien no satisfagan las exigencias del 
mercado internacional sean adecuados 
y/o aceptables para nuestra economía. 

En esta forma, podría ampliarse la 
canasta de importables procedentes de 
estos países y reducir el costo relativo 
asociado con la condición de equili­
brio. Los resultados mencionados en la 
sección e sugieren que el potencial de 
importaciones 'deseadas' procedentes 
de países socialistas es alto y que por 
consiguiente, la aplicación de una políti­
ca de importadores 'agresivos', activa y 
selectiva, permitiría expandir conside-
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rablemente nuestro comercio con estos 
países, sin incurrir en el costo de efec­
tuar importaciones 'no deseadas'. En 
la opinión del autor, este resultado es 
enteramente posible, si se adoptan 
además medidas para eliminar la dis­
criminación que hoy existe contra las 
importaciones de biene:s de capital pro­
cedentes del área, en particular en lo 
que se refiere a las compras estatales; 
se modifican los convenios de compen­
sación en forma tal que presionen a los 
países socialistas a una mayor agresivi­
dad comercial; y se transfiere el menor 
costo de oportunidad del dólar "clear­
ing" a sus usuarios. 

De darse esta situación, la condición 
de equilibrio podría fácilmente operar 
en nuestro favor, no sólo permitiendo 
ampliar nuestras exportaciones, sino 
contribuyendo efectivamente a su di­
versificación36. Al respecto, convendría 
negociar con estos países (en el con­
venio mismo o en protocolos de las Co­
misi.ones Mixtas) que un porcentaje 
dado de su exportación de productos 
manufacturados a Colombia, se com­
pensara por compras de manufacturas 
colombianas. 

Conviene contrastar la política pro­
puesta con la experiencia pasada. Como 
se indicó en la sección B, inicialmente 
se buscaran estos mercados como una 
opción para colocar excedentes de café. 
Generados así altos saldos a nuestro 
favor, la Federación ofreció crédito con­
cesional para las importaciones del 
área, el INCOMEX otorgó licencias de 
importación en forma preferencial para 
los productos del área, algunas com­
pras públicas se orientaron en forma 
exclusiva a estos países y en varias oca­
siones se vendieron los saldos con altos 
descuentos. El costo relativo incurrido 

36 A vía de ejemplo, la importación regular de 
CKD ··polski· Fiat (por razones de su menor 
precio) permitió negociar la compra de produc· 
tos forjados por parte de Polonia, en abierto 
contraste con el fracaso en la compensación 
buscada con la Renault de Francia, a pesar de 
que en este último caso mediaba una obligación 
contractual. 
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por la iliquidez y baja rentabilidad de 
los saldos, y por la realización de un 
patrón no deseado de importaciones se 
vio ampliamente compensado por 
que las exportaciones de exceden­
tes, por fuera de la cuota asignada 
en el Convenio Internacional del Café 
vigente, tenían un costo de oportuni­
dad mínimo37• Hoy en día las exporta­
ciones colombianas tienen un costo de 
oportunidad mas alto y continuar con 
una política tradicional de exportadores 
con respecto al comercio del área, lle­
varía a incurrir en los costos relativos 
señalados sin una compensación sufi­
ciente. En cierta forma, la alternativa 
a las políticas aquí propuestas estaría 
constituida por la aplicación de restric­
ciones administrativas a las exportacio­
nes al área, mediante un manejo dis­
criminatorio de las licencias respectivas 
cuando se presenten altos saldos a fa­
vor, lo cual constituye una opción 
claramente inferior. 

Por otra parte, el costo relativo debi­
do a la condición de equilibrio, discuti­
do, disminuiría en la medida en que 
fuera posible "multilateralizar" los pa­
gos con los países miembros del CA­
ME; es decir, trasladar la condición de 
equilibrio de las balanzas de pago bila­
terales a la balanza de pagos con todo 
el grupo. Así mismo, el costo relativo 
por este concepto tendería a igualarse 
para el intercambio con todos los países 
del área. En efecto, se ampliaría la ca­
nasta de importables y se volvería una 
sola para el poder de compra generado 
por las exportaciones a cualquier país 
del grupo. De aquí la importancia de 
buscar la multilateralización del 
comercio. 

El convenio especial con el CAME, 
en negociación, facilitaría la realiza­
ción de esta posibilidad. Debe recordar­
se sin embargo, como se concluyó an­
teriormente , que esta posibilidad es 
bien lejana y que por mucho tiempo 

3 7 Sin embargo, cabe recalcar que los costos de 
esta política los absorbía la economía en su 
conjunto y los beneficios eran apropiados en su 
mayoría por un solo sector: el cafetero. 

nuestro intercambio con los países so­
cialistas será predominantemente bila­
teral y habrá de buscar el equilibrio en 
las balanzas de pagos bilaterales, con 
la única excepción de Cuba. 

b. Aspectos relaciom:.dos con la estabilidad 
del intercambio 

En segundo lugar, el intercambio con 
los países socialistas presenta ventajas 
relativas en términos de estabilidad de 
mercados, suministros y precios, como 
consecuencia de la naturaleza planifica­
da de su comercio exterior. La expe­
riencia colombiana confirma esta con­
clcsión general de los estudios sobre el 
tema. 

Dicha estabilidad reporta beneficios 
adicionales, por cuanto reduce la incer­
tidumbre para los agentes económicos 
individuales y ayuda a evitar los trau­
matismos ocasionados por situaciones 
críticas de estrechez en los mercados 
externos o escasez en los suministros 
externos. Reviste particular importan­
cia en lo referente al suministro de ma­
terias primas y a la exportación de pro­
ductos agrícolas,y algunas manufactu­
ras como los textiles . La posibilidad de 
que dichas economías absorban exce­
dentes ocasionales , por decisiones 
administrativas en su comercio exte­
rior , representa una ventaja comple­
mentaria a la de la estabilidad. 

Estas ventajas pueden aprovecharse 
en mayor medida cuando los agentes 
económicos garantizan condiciones de 
volumen y continuidad, en las compras 
y ventas, que interesen a la operación 
planificada del comercio exterior en los 
países socialistas y cuando se suscriban 
convenios, acuerdos, o contratos de 
suministro a mediano y largo plazo 
(tanto en la exportación como en la 
importación). 

De aquí la importancia de buscar ca­
nalizar este comercio a través de agre­
miaciones, consorcios y compañías es­
pecializadas de comercialización, que 
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garanticen mayores volúmenes y conti­
nuidad de operaciones, de instituir in­
centivos diferenciales a la suscripción 
de acuerdos y contratos a mediano y 
largo plazo, y de establecer convenios 
especiales para el suministro continua­
do de ciertos bienes a entidades públi­
cas. 

c. Aspectos relacionados con los términos 
de intercambio 

En tercer lugar, el comercio con los 
paises socialistas presenta ventajas re­
lativas en cuanto a los términos de in­
tercambio para una misma canasta de 
exportación e importación. 

En cualquier forma, los términos de 
intercambio pueden mejorarse incre­
mentando la capacidad de negociación 
colombiana frente al monopolio estatal 
del comercio exterior en los paises so­
cialistas, y canalizando el comercio en 
tal forma que se reduzcan los costos 
inherentes en el contacto de dos siste­
mas económicos diferentes. La política 
de importadores 'agresivos' que este 
estudio recomienda operaría en ese 
sentido. Igualmente lo haría el concen­
trar las transacciones en entidades que 
operen con mayor volumen y continui­
dad. La suscripción de convenios, 
acuerdos y contratos de median,o y lar­
go plazo posiblemente ayudaría tam­
bién a obtener mejores términos de in­
tercambio por las mismas razones. 

d. Aspectos relacionados con la transferencia 
de tecnología 

La expansión del comercio puede es­
tar ligada a la obtención de tecnología, 
asistencia técnica y financiación en al­
gunos sectores claves para el desarro­
llo económico, como los indicados en la 
sección C. La cooperación en tales sec­
tores facilitaría su desarrollo mediante 
empresas nacionales, estatales o priva­
das, al menos en forma parcial, y le 
permitiría a Colombia tener un mayor 
poder de negociación frente a las em-
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presas trasnacionales y los organismos 
internacionales de crédito. La suscrip­
ción de convenios de' cooperación es­
pecíficos a este fin, la institucionaliza­
ción de mecanismos internos de coordi­
nación al respecto y la modificación de 
nuestros procedimientos de financia­
miento externo y compras públicas per­
mitirian aprovechar estas posibili­
dades. 

2. Recomendaciones específicas 

a. Aspectos institucionales y de política 
general 

i. Convenios 

Debe generalizarse la suscripción 
de convenios comerciales y de pagos, y 
la operación periódica de comisiones 
mixtas y de comités técnicos que las 
preparen. 

Los convenios de ,compensación de­
ben ser renegociados para estipular que 
el saldo excedente sobre el monto del 
crédito técnico, que se mantenga por 
más de un año, sea cancelado enmone­
das duras en forma automática ante la 
solicitud del pais acreedor y/o estipular 
intereses sobre saldos del orden del 6% 
anual en dólares38• A mediano plazo re­
sulta crucial la nmegociación y el pais 
está hoy en día en <:ondiciones excep­
cionales para exigirla .. 

Si los convenios dificultan la obten­
ción de 'bienes duros: ', se debe exigir el 
pago por ciertos productos en monedas 
duras e inclusive estar dispuestos a 
denunciarlos, y pasar a comerciar en 
monedas duras . 

El menor valor social de las divisas 
''clearing'' que resulta de s-q relativa 
iliquidez y baja rentabilidad (cuadro 7) 
debe ser transferido a los exportadores 
e importadores, teó~ricamente a través 

38 A modo de ejemplo, Brasil ha renegociado la 
mayoría de sus convenios de compensación con 
estas condiciones. 
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de una tasa diferencial de cambio y en 
forma práctica a través de condiciones 
diferenciales de financiación. Para las 
importaciones se requeriría facilitar el 
acceso a la Resolución 75 de 1973 de la 
Junta Monetaria, incrementar su mon­
to, y hacerla mas atractiva para la ban­
ca éomercial. Las condiciones de plazo e 
interés deberían depender de la forma 
como se renegocien los convenios y ser 
ajustadas anualmente, según las condi­
ciones de nuestra balanza de pagos glo­
bal y la tasa de interés vigente en el 
mercado intemacionaP9 • En forma si­
métrica, se debe aproximar un "recargo" 
para los exportadores, privándolos de 
algunas formas de la financiación pre­
ferencial que otorga PROEXPO y/o me­
diante mecanismos de pagos similares 
a los prescritos en la Resolución 25 de 
1977 de la Junta Monetaria40• ·ne otra 
parte, la venta de saldos debe reducir­
se a casos excepcionales de crisis cam­
biaría y ser severam nte reglamentada. 

Deben generalizarse los convenios de 
crédito de largo plazo para la importa­
ción de bienes de capital, así como los 
convenios generales de cooperación 
científica y técnica, y suscribir con­
venios específicos en las áreas reco­
mendadas, los cuales incluirían condi­
ciones preferenciales de financiamiento 
y acuerdos de suministro, que permitan 
obviar ciertas restricciones en el régi­
men común de compras estatales. 

El convenio con el CAME en negocia­
ción debería incluir expresamente el 

39 Véanse las fónnulas precisas G. Perry, op. cit., 
cap. V. Si los convenios estipularan la exigibili­
dad automática de los saldos excedentes al final 
de, un año y no redituaran interés, bajo las con­
diciones actuales, la aplicación de las fórmulas 
llevaría a recomendar plazos de 2 años y tasas 
del 4 1/2% anual en (dólares) para importacio­
nes de bienes intennedios y de consumo, y pla­
zos de 3 a 5 años y tasas del 6%para los bienes 
de capital. 

40 Por e¡emplo, bajo las condiciones mencionadas 
en,la nota anterior, el "recargo" podría consis­
tir en excluir las exportaciones por compensa­
ción de la financiación de post-embarque y adi­
cionalmente entregar certificados de cambio de 
vencimiento a 3 meses o de vencimiento inme­
diato con un descuento del 4%. 

acceso al crédito de largo plazo del BIT 
(Banco Internacional de Inversiones) 
para proyectos públicos en que partici­
pe mas de un país del CAME; el esta­
blecimiento de una linea similar a la del 
Banco Mundial a las Corporaciones Fi­
nancieras, para que éstas financien las 
importaciones privadas de bienes de 
capital en condiciones competitivas con 
las procedentes de otras áreas; y el 
acceso al crédito de corto plazo del 
BICE (Banco Internacional de Coopera­
ción Económica), que eventualmente 
permita avanzar hacia una cierta mul­
tilateralización del intercambio. Final­
mente, convendría explorar la pssibili­
dad de suscribir un convenio CAME­
Grupo Andino, el cual previera asisten­
cia técnica para la elaboración de los 
programas sectoriales de desarrollo y 
de racionalización industrial; financia­
ción del Banco Internacional de Inver­
sión a través de la CAF, para el desa­
rrollo de las asignaciones; y participa­
ción en el suministro de plantas o equi­
pos para éstas. 

ü. Financiamiento externo y compras estatales 

Se requiere modificar los procedi­
mientos y algunas normas legales sobre 
compras estatales y su financiamiento 
externo, con el objeto de poner a com­
petir las "llaves" organismos internacio­
nales-proveedores capitalistas, y finan­
ciación socialista y proveedores socia­
listas. En particular, se requiere per­
mitir la firma simultánea de acuerdos 
o contratos de crédito y suministro y 
adelantar paralelamente negociacio-nes 
con los miembros del Grupo de Con­
sulta y de los países socialistas. Los 
convenios con el CAME, los convenios 
bilaterales de cooperación en áreas es­
pecíficas, incluyendo compromisos de 
suministros y compra, y su financia­
ción respectiva, permitirán avanzar en 
esta dirección. 
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ili, Planeación y concertación del intercambio y la 
cooperación económica y técnica 

Para reducir los costos implícitos en 
el contacto de dos sistemas económicos 
diferentes, se impone una mayor utili­
zación de nuestro sistema de planea­
ción y una mayor ingerencia del Estado 
en este intercambio. A su vez, en nues­
tra economía la planeación exige la con­
certación con el sector privado. 

Se propone un proceso mediante el 
cual el INCOMEX y el DNP presenten 
un documento anual sobre las relacio­
nes económicas con todos los países 
socialistas ante el Consejo Directivo de 
Comercio Exterior y el CONPES, con 
base en el cual este último organismo 
instruya a las delegaciones que partici­
pen en las Comisiones Mixtas que ha­
yan de reunirse. Para que el procedi­
miento resulte operativo habría que 
concentrar las reuniones de éstas en 
una determinada época del año. 

Este proceso permitiría una efectiva 
coordinación de las diferentes entida-

. des públicas que participen en el inter­
cambio comercial y técnico; y exigiría 
una concertación con las agremiaciones 
de exportadores e importadores, a tra­
vés de la comisión mixta de Comercio 
Exterior o los comités sectoriales del 
Ministerio de Desarrollo, que conduzca 
a la suscripción de contratos de expor­
tación, y oriente la asignación de recur­
sos por parte de PROEXPO,y el manejo 
de licencias por parte del INCOMEX. 

b. Política comercial 

La política comercial, ejecutada a tra­
vés de los mecanismos descritos, se 
debe centrar en una política activa y se­
lectiva de importaciones. El INCOMEX 
debería actualizar periódicamente una 
canasta de importables deseados, es­
pecialmente constituida por los bienes 
'duros' de los países socialistas41. 

41 Esta canasta, determinada en el estudio de 
FEDESARROLLO, puede actualizarse mediante 
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Dicha canasta debería promoverse 
con los importadores potenciales y en 
particular con agremiaciones, consor­
cios y compañías esp1~cializadas en este 
comercio, que permitan conferir al in­
tercambio las condiciones de volumen, 
continuidad, compromisos de mediano 
plazo y poder de negociación, que se 
requieren para aprovechar las ventajas 
especiales en estabilidad y en términos 
de intercambio que dichas economías 
ofrecen; y para conseguir condiciones 
aceptables de suministro y servicios. 
La concentración del intercambio pri­
vado en este tipo de organizaciones 
permitiría además que ellas compensa­
ran parcialmente sus exportaciones, li­
mitando la dependencia del comercio 
en las importaciones estatales. Por úl­
timo, facilitaría, y podría ser promovi­
da, por el proceso de concertación suge­
rido arriba. Experiencias previas de las 
Federaciones de Cafeteros y Arroceros 
y del Consorcio de Textileros demues­
tranlas ventajas deestaaproximación42 • . 

Los resultados de la encuesta pare­
cen confirmar la viabilidad de esta reco­
mendación. Entre los importadores un 
40 % afirmó haber utilizado o importado 
productos socialistas, el 71% de ellos 
reportó una buena experiencia. De 
ellos un 30% (12% de la muestra) 
había efectuado operaciones de com­
pensación y un 16% adicional de la 
muestra indicó su interés en este tipo 
de operación. Estos casos se concen­
tran en los exportadores de productos 
agrícolas, entre los cuales predominan 
las agremiaciones. Entre los importa­
dores, un 11 % reportó haber efectuado 
operaciones por compensación. 

El Estado podría promover la partici­
pación de estas entidades privadas, li­
mitando su apoyo crediticio y de subsi-

la utilización del método allí aplicado y con in­
formación sobre las especializaciones acordadas 
en el CAME. la cual puede exigirse en el curso 
de las negociaciones con éste organismo. Véase 
G. Perry, op. cit . 

42 El cuadro 14 indica algunas agremiaciones Y 
consorcios que podrían interesarse en este tipo 
de intercambio. 



CUADRO 14 

PRINCIPALES AGREMIACIONES Y CONSORCIOS QUE PODRIAN PARTICIPAR EN EL COMERCIO COMPENSADO 

Entidad 

Federaci6n de Cafeteros 

Federaci6n de Algodoneros 

Federaci6n de Arroceros 

Uniban 

ASOCA~A, etc. 

Consorcio de los textileros 

Consorcio de confeccionitas 

Consorcio de fabricantes de 
productos de cuero y calzado. 

ASINFAR 

FEDEMETAL 

Asociación de Ingenieros 
contn>.tistas. 

Exportaciones 

Café verde, liofilizado y soluble 

Algod6n de fibra corta y larga; sin 
cardar ni peinar, hilazas. 

Arroz 

Banano 

Azdcar 

Hilazas y tejidos de algod6n, lana, 
fibras acrílicas y mixtas. 

Confecciones 

Productos de cuero 

Partes y piezas. calderas. etc. 

Importaciones 

Barcos pa ra la Ylota Mercante Gran Colombiana; 
maquinaria agrícola, abonos, fertilizantes, y pes­
ticidas. 

Maquinaria agrícola, abono3 y fertilizantes, y pes­
ticidas. 

Maquinaria agrícola, abonos, fertilizantes y pes­
ticidas. 

Maquinaria agrícola, abonos, fertilizantes y pes­
ticidas. 

Maquinaria agrícola e insumos para el cultivo de 
caña, maquinaria para los ingenios. 

Maquinaria textil. fibras acrflicas, colorantes y 
tint6reos. 

Maquinaria y equipo 

Maquinaria y equipo 

Importación de materias farmacéuticas, drogas; 
maquinaria y equipo. 
Tomos, fresadoras, limadoras, etc. 

Maquinaria de construcción de carreteras y obras 
civiles. 
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dios de PROEXPO a la suscripción de 
contratos de exportación con ellas. En 
efecto, el 'recargo' a las exportaciones 
señalado arriba, debería eliminarse 
en estos casos, así como en forma gene­
ral en el de productos que se juzguen 
merecedores del CAT. 

La 'canasta de importables deseados' 
debería ser promovida también por 
otros medios; en particular, por la crea­
ción de sociedades mixtas de comercia­
lización de los productos originarios de 
países socialistas, lo cual permitiría 
un contacto directo de los importadores 
con las empresas exportadoras; y por la 
creación y operación de Cámaras de 
Comercio Bilateral apoyadas financie­
ramente por PROEXPO. Estas Cámaras 
permitirían: i) un flujo mas rápido de 
información sobre procedimientos, nor­
mas, exigencias, etcétera, lo cual revis­
te especial importancia entre países 
con sistemas económicos diferentes; 
ii) un contacto más ágil entre empresas 
de uno y otro país, el cual facilitaría, 
entre otras cosas, la selección de repre­
sentantes y distribuidores de productos 
socialistas; y iii) la organización de la 
asistencia a Ferias Internacionales en 
uno y otro país43. La operación de las 
Cámaras permitiría a los representantes 
comerciales de las embajadas concen-

43 Estas son organizadas en los Países Socialistas 
por las Cámaras Nacionales de Comercio. 

INFORME ES P EC IA L 

trarse en las relaciones con el sector 
público, hoy mal atendidas. 

Por último, PROEXPO podría subsi­
diar la participación en las ferias inter­
nacionales socialistas, que juegan un 
papel crucial en la promoción de este 
tipo de comercio, no sólo a los exporta­
dores colombianos sino también a los 
importadores potenciales de los bienes 
'deseados ' , en especial a miembros de 
agremiaciones , consorcios , etcétera. 

c. Política de transferencia de tecnología 

Finalmente, el país está en mora de 
definir una política conveniente de 
transferencia de tecnología y de crear 
mecanismos de coordinación efectiva, 
que al menos permitan desarrollarla en 
lo que concierne al sector público . En 
la medida en que se acepte que el país, 
y en particular el Estado deben asumir 
el control de la administración y de los 
productos de actividlades productivas 
que requieran el concurso de tecnología 
extranjera, a diferencia de lo que hoy 
sucede por ejemplo en los contratos de 
asociación, la cooperación con países 
socialistas en los campos señalados an­
teriormente puede jugar un papel cru­
cial en la instrumentación de esta polí­
tica. El desarrollo eficiente de los con­
venios de cooperación científica y técni­
ca exige fortalecer los mecanismos ins­
titucionales de cooJrdinación interna 
al respecto. 
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