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PRESENTACION

Con la entrega de esta revista, la Fundacion para la Educacion Superior y
el Desarrollo, FEDESARROLLO, edita y publica por tercera vez la revista
COYUNTURA ANDINA, con el propdsito de analizar en un solo documento
los indicadores coyunturales y las perspectivas economicas y sociales de los
paises de la region andina.

La publicacion de COYUNTURA ANDINA es el resultado del interésy el
© esfuerzo conjunto de centros de investigacion localizados en el drea y, cuan-
do ello no es posible por razones de fuerza mayor, de la colaboracion de
personas como Javier Nogales Iturri, conocedor como el que mas de la
economia boliviana y amigo de FEDESARROLLO.

Para FEDESARROLLO es sumamente grato entregar este nuevo numero
de COYUNTURA ANDINA, tarea que no hubiera podido realizarse sin la
colaboracion del Departamento de Economia de la Universidad de Chile; la
Fundacion para la Educacion y el Desarrollo del Ecuador; el Instituto de Es-
tudios Superiores de Administracion, IESA, de Venezuela, el Departamento
de Economia de la Universidad Catélica del Perii y la ya mencionada de Javier
Nogales. Estas instituciones y personas son las responsables del contenido de
los informes por cuanto en FEDESARROLLO tinicamente se ha realizado un
trabajo de edicion.

Como informes especiales se incluyen dos trabajos preparados en FE-
DESARROLLO. El primero se refiere a los resultados de las elecciones de
febreroy junio de 1978 en Colombia vy fue elaborado por nuestro colaborador
Rodrigo Losada Lora. El segundo analiza la Decision 40 del Acuerdo de
Cartagena vy lo escribié Alfredo Fuentes Herndndez, a solicitud del Ministerio
de Hacienda de Colombia.

Bogotad, agosto de 1978
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En el nimero anterior de Coyuntura
Econdmica se analizaron con algin de-
talle el desenvolvimiento de la econo-
mia colombiana en 1977, y las pers-
pectivas para 1978. La informacion es-
tadistica disponible para el primer se-
mestre de este ano confirma estas
previsiones. Se destaca un buen afio
agricola en el cual la produccion sera
suficiente para el mercado interno con
la posibilidad de generacion de exce-
dentes exportables. Por otra parte, la
informacion definitiva de la Encuesta
Industrial de FEDESARROLLO hace
prever la continuacion de una expan-
sion rapida en ese sector, con aumentos
de produccion superiores al 12% y altas
tasas de inversion. En 1977 la industria
crecio a una tasa probablemente supe-
rior al 6%.

Precios

El principal signo negativo en la eco-
nomia durante 1977 fue la aceleracion
en la tasa de inflacion, siendo el aumen-
to del indice de precios a mitad de afio
del orden de 40%. Este fenomeno se
explico por deficiencias en la oferta

de alimentos relacionadas en buena
parte con un intenso verano, y con un
crecimiento muy acelerado en la de-
manda agregada y la oferta monetaria,
fenomeno a la vez relacionado con un
dramatico aumento en los ingresos
por exportaciones de café.

El analisis hecho en este capitulo
confirma la prevision de un aumento de
precios inferior al 20% para 1978,
consignada en la entrega anterior de la
revista. A esto contribuiria la continua-
cion de un manejo monetario adecuado,
con mayores grados de libertad debido
a que no se anticipan mas aumentos
sustanciales en las reservas internacio-
nales. Por otra parte, si no se efectiian
adiciones al presupuesto en lo que resta
del ano en 1978 el sector publico no
deberia ser causa de expansion mone-
taria. Y si la produccion agricola se
ajusta a las expectativas, los anteriores
factores determinarian entonces una
reduccion sustancial del ritmo de infla-
cion.

Dada la situacion monetaria actual y
en vista de perspectivas de comercio
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exterior que no permiten proyectar au-
mentos de reservas para 1979 —por el
contrario podria haber una baja en
estas— se considera que aun con un
aumento prudente del uso del crédito
interno y externo para inversion pu-
blica en 1979, la tasa de inflacion en
ese ano sera significativamente inferior
alade 1978.

Comercio Exterior

Dentro del analisis del comercio exte-
rior en esta entrega, sobresale un ma-
nejo cafetero ajustado a las circunstan-
cias, en las cuales es claro que Colom-
bia no puede seguir incrementando su
participacion en los inventarios de café
a nivel mundial. La mayor agresividad
en ventas es adecuada y dentro de esta
politica es logico el crecimiento en la
participacion de los exportadores pri-
vados. En efecto, el gran aumento en la
produccion colombiana hace necesario
que la estrategia de mercado conduzca
gradualmente a la colocacion de ma-
yores volumenes de exportacion de
aquellos que el pais estaba acostum-
brado a vender.

La baja en el precio del café para
1979 y el alto déficit comercial del pais,
estimado en US$800 millones para
1978, hace necesario volver a reiniciar
una politica agresiva de exportaciones
no tradicionales. Para hacer esto se

La informacion disponible al fin del
primer semestre de 1978 indica que el
crecimiento de la economia colombiana
durante el afio en curso oscilara dentro
del rango estimado por FEDESARRO-
LLO en abril de entre 5.8% y 7.4%, por
cuanto el desempefio de los sectores

COLOMBIA

requiere recuperar el nivel de la tasa
real de cambio de principios de la déca-
da lo que implicaria una devaluacion
con relacion al dolar de 12% a 15% en
los proximos 12 meses, dentro del me-
canismo tradicional de ajustes gra-
duales.

Tanto en materia cambiaria como
monetaria, la gran incognita para el
pais sigue siendo el problema petro-
lero. Si no se vuelve a reajustar el pre-
cio de la gasolina, se generaran déficit
muy cuantiosos en ECOPETROL que
solo se podran cubrir a costa de recur-
sos que aumentarian peligrosamente la
oferta monetaria. Por otra parte, si
no se hacen las inversiones necesarias
para aumentar la produccion de ener-
géticos, las importaciones de petroleo
generaran en la década del ochenta una
situacion de déficit cambiario de muy
dificil manejo.

Finalmente, el analisis que aqui se
efectia de la situacion fiscal sugiere
que el sistema impositivo no esta en
condiciones para aumentar los subsi-
dios a ECOPETROL y a otros institutos
descentralizados, lo cual hace imposi-
ble posponer los reajustes necesarios
en el costo de la energia. Este es el
principal reto para el nuevo gobierno,
cosa no muy sorprendente, pues sigue
siendo el principal para el Presidente
Carter y para muchos otros gobernan-
tes.

productivos ha correspondido al previs-
to al iniciarse el afio. En el Cuadro 1
se reproducen, entonces, los estimati-
vos de crecimiento en el PIB y en el in-
greso nacional de Colombia para 1977 y
1978 presentados en el niumero anterior
de Coyuntura Economica.
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Cuadro 1

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO EN EL PIB
Y EN EL INGRESO NACIONAL DE COLOMBIA

(%)
1977 1978
Sector Estimativo A Estimativo B Estimativo A Estimativo B
Agricultura y Ganaderia 1.8 2.2 5.0 6.0
Industria 5.0 6.0 12.0 15.0
Mineria —4.0 —5.0 —3.0 0.0
Construccion 6.0 6.0 6.0 8.0
Comercio 7.0 8.0 8.0 9.0
Transporte 6.0 7.0 7.0 9.0
Gobierno 2.5 2.5 4.0 4.0
Resto 8.0 10.0 5.0 7.0
PBI Total 5.0 6.0 6.8 8.4
Ingreso Nacional Real 8.0 9.0 5.8 7.4

Metodologia: El ingreso nacional real se obtiene ajustando el ingreso nacional a precios constantes
de 1970 por la ganancia o pérdida en los términos de intercambio. Esta iltima esta dada por:

X
GTI = X (p_'n_l)
P
donde,
X = Valorde las exportaciones de bienes y servicios a precios constantes de 1970.
p* = Indice de precios al por mayor de los bienes exportados.
p™M = Indice de precios al por mayor de los bienes importados.

Por considerarlo de interés, se pre-
sentan en este numero las cifras prin-
cipales de la industria manufacturera
en 1977 de acuerdo con los resultados
definitivos de la Encuesta Industrial de
FEDESARROLLO correspondiente al
ano anterior. Segin la Encuesta, que
incluye empresas cuya produccion re-
presenta cerca del 30% de la del sec-
tor (ver Cuadro 2), el crecimiento de
la industria en 1977 fue de 8.6%
(ver Cuadro 3) con respecto a 1976, lo
que confirmaria el estimativo inicial de
un crecimiento para el conjunto del sec-
tor entre 5y 6%, por cuanto debe tener-
se en cuenta que los guarismos del
DANE arrojan una cifra menor y su
cobertura es mayor que la de la Encues-
tade FEDESARROLLO.

En cuanto a las perspectivas del sec-
tor industrial para 1978, el Cuadro 4
senala un incremento en la produccion,
en términos reales, de 16.9% que es
ligeramente inferior al previsto inicial-
mente con base en los resultados par-
ciales de la Encuesta. Esta cifra puede
estar un tanto sobrestimada por el alti-
simo crecimiento previsto en la produc-
c16n de subsectores como el de los pro-
ductos metalicos basicos, maquinaria y
equipo de transporte, superior al 30%.
Con todo, la proyeccion de una expan-
s10n industrial durante 1978 superior al
10% y cercana al 15% continltia siendo
apropiada.

Con la informacion de la Encuesta,
los datos de la Muestra Mensual Ma-
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COLOMBIA

Cuadro 2

REPRESENTATIVIDAD Y COMPOSICION DE LA MUESTRA
(cifras porcentuales)

Participacién Distribucion del valor
de la muestra de la produccion
en la

Codigo produccion En la En la industria
CIIU Sector Industrial industrial muestra manufacturera!
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-

baco 17.1 20.2 33.7
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 42.1 23.4 15.8
33 Industrias de la madera y sus produc-

tos, incluidos muebles 1.7 o | 1.1
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 24.7 5.5 6.4
35 Sustancias y productos quimicos, de-

rivados del petréleo y del carbén, de

caucho y plasticos 44.9 34.9 22.1
36 Productos minerales no metalicos 25.6 3.9 4.3
37 Industrias metédlicas basicas 44.4 4.1 2.6
38 Productos metdlicos, maquinaria y

equipos de transporte 15.9 7.9 14.0

Industria manufacturera fabril 28.4 100.0 100.0

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1977.
1 DANE, “Industria Manufacturera 1974, Octubre 1977.

unuiacturera del DANE a marzo de 1978
y la evolucion de las importaciones de
bienes de capital y del otorgamiento de
licencias globales para la importacion
de equipos para la industria, es posible
estimar que 1978 seria el mejor afio de
la década de los setenta para el sector
industrial por haber sido este el perio-

do en el cual, el impacto de la mayor
demanda agregada producida por la
"*bonanza cafetera’’ se vio plasmado en
la renovacion y expansion del equipo
industrial existente, y en un aumento
importante de la produccion, las ventas
y el empleo en la industria manu-
tacturera.

Cuadro 3

CIFRAS PRINCIPALES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 1977

(variacién porcentual)

Ventas Porcentaje
de utilizacion de la
Produccion Internas Exportaciones Totales capacidad instalada
Codigo
cnu Sector Industrial Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal 1976 1977 Variac. %
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-
baco 40.1 1.7 44.5 11.2 —-58.3 —73.4 42.4 9.5 23.9 76.3 76.5 0.3
32 Textiles, prendas de vestir e indus-
trias del cuero 18.3 8.3 20.2 10.1 —21.3 -30.5 15.8 5.8 119.9 88.4 91.2 3.2
33 Industrias de la madera y sus produc-
tos, incluidos muebles 35.7 6.7 30.0 2.2 44.1 27.3 31.5 4.9 568.4 69.3 69.6 0.4
34 Papel y sus productos, imprentas y
editoriales 22.0 6.6 25.9 10.1 —52.7 -—58.2 22.2 6.9 —8.5 83.4 84.4 1.2
35 Sustancias y productos quimicos, de-
rivados del petréleo y del carbon, de
caucho y plasticos 38.1 17.8 40.9 20.2 20.8 1.9 37.8 17.3 26.6 85.8 90.8 5.8
36 Productos minerales no metalicos 23.3 2.4 27.3 5.7 —30.7 -38.8 23.0 2.4 73.6 90.6 90.2 —0.4
37 Industrias metalicas basicas 16.1 6.2 32.1 20.9 —48.8 —54.8 31.8 20.6 89.7 78.5 82.7 5.4
38 Productos metalicos, maquinaria y
equipos de transporte 19.6 0.3 32.4 11.0 18.3 3.6 31.7 10.6 177.6 49.5 51.4 3.8
Industria manufacturera fabril 30.8 8.6 34.7 14.4 4.3 -—-1L5 3L.7 11.9 36.3 77.6 79.6 2.6

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial 1977.
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Cuadro 4

PERSPECTIVAS DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA PARA 1978

(variacion porcentual)

Ventas Exporta-

Cod. Produccion internas ciones Inversion
cuu Sector Industrial real reales reales Empleo nominal
31 Productos alimenticios, bebidas y ta-

baco 16.2 17.5 —8.7 9.1 12.6
32 Textiles, prendas de vestir e indus-

trias del cuero 12.1 9.7 33.2 1.4 103.7
33 Industrias de la madera y sus produc-

tos, incluidos muebles 48.1 34.4 90.0 4.0 —69.3
34 Papel y sus productos, imprentas y

editoriales 11.1 11.8 18.5 9.9 247.5
35 Sustancias y productos quimicos, de-

rivados del petroleo y del carbon, de

caucho y plasticos 3.7 5.8 29.2 2.0 50.7
36 Productos minerales no metalicos 19.7 23.2 22.6 3.6 90.5
37 Industrias metalicas basicas 29.4 14.8 122.3 1.8 79.6
38 Productos metalicos, maquinaria y

equipos de transporte 41.6 34.3 11.5 4.5 80.5

Industria manufacturera fabril 16.9 12.6 27.7 4.3 57.7

Fuente: FEDESARROLLO, Encuesta Industrial.

A. Introduccion y Resumen

En la seccion sobre Moneda y Crédito
se examina el comportamiento del nivel
general de precios, senalando la dismi-
nucion gradual registrada por la infla-
c1on durante los ultimos meses como
consecuencia de un ritmo mas lento en
el crecimiento de la liquidez, de una
parte, y de mejores resultados en el
sector productivo, de otra. En esta se
trata un problema diferente: el de la
evolucion de los precios relativos de las
diferences categorias de bienes. Se
itenta analizar los factores de oferta
y demanda que se encuentran detras
del precio real de cada producto, ha-
ciendo abstraccion de su nivel absoluto.

El precio relativo de un bien se puede
medir de varias formas, dependiendo
del término de referencia adoptado. De
hecho, para cada bien existen un niume-
ro de precios relativos, igual a la canti-
dad de productos alternativos en el
mercado. Cada uno de ellos se mide
como la razon aritmeética entre los dos
precios de los bienes que son objeto de
comparacion. Algunos de estos son in-
teresantes de analizar, especialmente
cuando los productos comparados son
sustitutos o complementos en oferta o
demanda. Por ejemplo, un analisis de la
composicion de la demanda por gasoli-
na segun tipos de gasolina, debe exa-
minar el precio de la gasolina corriente
relativo al de la gasolina de calidad
superior.



Cuadro 5

INDICES DE PRECIOS REALES DE BIENES SEGUN ORIGEN Y DESTINO ECONOMICO, 1974-1978

Zl

Segun origen del articulo Segin uso o destino econémico Agricultura,
Silvicultura, Produccion
Producidosy Impor- Expor- Exportados Bienes de Mat. prim.y Bienes de cazay industrial

Periodo consumidos tados tados sin café capital prod. interm. consumo pesca Mineria nacional Total
1974 Promedio 0.986 1.014 1.107 1.478 0.902 1.050 0.969 1.077 1.129 0.937 1.00

I Trimestre 0.982 0.999 1.150 1.150 0.879 1.046 0.983 1.052 1.178 0.932 1.00
II Trimestre 0.989 0.995 1.137 1.505 0.891 1.068 0.950 1.098 1.119 0.937 1.00
III Trimestre 0.997 1.044 1.055 1.456 0.933 1.040 0972 1.063 1.135 0.948 1.00
IV Trimestre 0.990 1.025 1.086 1.383 0.917 1.040 0.976 1.103 1.117 0.933 1.00
1975 Promedio 1.003 1.024 1.034 1.324 0.907 1.006 1.024 1.158 1.094 0.913 1.00

I Trimestre 1.006 1.012 0.988 1.326 0.906 1.004 1.027 1.169 1.103 0.910 1.00
II Trimestre 1.011 1.024 0.947 1.302 0.918 0.982 1.052 1.176 1.104 0.908 1.00
III Trimestre 1.002 1.020 1.084 1.330 0.901 1.017 1.012 1.157 1.088 0.914 1.00
IV Trimestre 1.002 1.030 1.099 1.357 0.901 1.014 1.015 1.157 1.074 0.913 1.00
1976 Promedio 1.037 0.976 1.383 1.411 0.886 1.021 1.011 1.168 1.016 0.916 1.00

I Trimestre 1.016 0.995 1.132 1.328 0.887 1.028 1.003 1.153 1.037 0.921 1.00
II Trimestre 1.031 0.996 1.401 1.434 0.914 1.025 0.997 1.128 1.030 0.929 1.00
III Trimestre 1.043 0.978 1.400 1.458 0.904 1.016 1.012 1.154 1.006 0.922 1.00
IV Trimestre 1.068 0.925 1.584 1.465 0.853 1.019 1.024 1.262 0.994 0.889 1.00
1977 Promedio 1.093 0.865 1.699 1.452 0.825 0.952 1.122 1.297 0.917 0.889 1.00

I Trimestre 1.080 0.893 2.285 1.789 0.830 0.986 1.076 1.231 0.966 0.908 1.00
II Trimestre 1.105 0.838 1.819 1.496 0.789 0.931 1.161 1.331 0.891 0.879 1.00
III Trimestre 1.099 0.849 1.376 1.296 0.833 0.936 1.140 1.326 0.884 0.879 1.00
IV Trimestre 1.092 0.867 1.431 1.296 0.854 0.945 1.121 1.329 0.904 0.882 1.00
1978

I Trimestre 1.089 0.873 1.393 1.267 0.876 0.945 1.114 1.323 0.939 0.882 1.00
II Trimestre 1.094 0.875 1.292 1.307 0.876 0.934 1.128 1.341 0.902 0.875 1.00

Fuente: Banco de la Republica.



PRECIOS Y EMPLEO

En esta seccion se presentan los pre-
cios de las diferentes categorias de
bienes, deflactandolos por el nivel del
mndice total; si bien este procedimiento
dista de presentar una descripcion com-
pleta, resume, de todas maneras, la
informacion adecuada para los fines del
analisis desarrollado.

B. Comportamiento de
relativos

los precios

Los precios de los bienes se pueden
clasificar de acuerdo con diferentes cri-
terios. En los cuadros que se presentan
mas adelante se incluyen cuatro clasi-
ficaciones diferentes. En primer tér-
mino se analiza la descomposicion del
indice de precios total segun el origen
del articulo, lo que permite distinguir
entre bienes comerciados y no comer-
ciados, categorias ampliamente utiliza-
das en la literatura sobre comercio in-
ternacional, y analizar los efectos de di-
ferentes desarrollos en el area cambia-
ria y comercial sobre los precios relati-
vos de los bienes. Ademas, se presenta
un indice de productos exportados dife-
rentes de café, cuyos precios se com-
portan de manera diferente al del grano
principal de exportacion.

1. Precios segin origen del producto

El Cuadro 5 registra la descomposi-
cion de los precios al por mayor del co-
mercio segun origen. Como se comento
en la entrega anterior de esta revista,
los ultimos afnos se caracterizan por
mayores precios de los articulos ex-
portados y menores de los importados.
Lo primero se vincula con las mejores
cotizaciones internacionales de los pre-
cios de los productos exportados por
Colombia, fenomeno que se ha refleja-
do en los precios internos; lo segundo
obedece al ajuste cambiario efectuado
ante los mayores ingresos de divisas y
que resulta en un menor precio real de
la divisa.

En Colombia, este ajuste se ha efec-
tuado a través de una inflacion superior
al ritmo de devaluacion del peso, pro-

[

ceso apoyado, ademas, por la pér-
dida en el poder adquisitivo del do-
lar. Con el menor precio real de la divi-
sa, el costo de importar disminuye, per-
mitiendo una caida en el precio relativo
interno de los bienes importados.

Durante el presente afio, los precios
de los bienes comerciales registran un
comportamiento algo diferente. De una
parte, la caida en la cotizacion interna-
cional del café se hace visible en el
indice de precios agregado de los bie-
nes exportados. Ademas los precios
relativos de las exportaciones diferen-
tes al café han aumentado durante 1978
pero se ubican por debajo del promedio
observado en el ano anterior; estos
presentan, sin embargo favorables
perspectivas en el futuro inmediato,
toda vez que en los mercados interna-
cionales de productos basicos la ten-
dencia vigente es hacia el aumento
de precios. El indice correspondiente a
bienes importados no presenta modifi-
caciones sustanciales; la baja registra-
da a partir de 1975 parece haberse de-
tenido por cuanto al bajar el precio del
café las reducciones en los precios rea-
les de los bienes importados, atribui-
bles al menor tipo de cambio real, pier-
den importancia relativa.

2. Precios segun uso o Destino
Econoémico

En el cuadro aparece también la des-
composicion del indice de precios al
por mayor, segin uso o destino econo-
mico. Esta distingue entre bienes de
capital, materias primas y productos
intermedios, y bienes de consumo, Yy
resulta especial—ente util para analizar
el comportamiento de la asignacion de
recursos entre consumo e inversion.

La tendencia de los precios de los
bienes de capital se asocia con la de
los importados, por cuanto una fraccion
importante de estos Gltimos esta cons-
tituida por bienes de capital. Se observa
entonces que la politica de devaluacion
real del dolar ejecutada en 1977 y 1978
ha conducido a una disminucion de los



Cuadro 6

INDICES DE PRECIOS REALES DE SECTORES INDUSTRIALES, 1974-1977

vl

PRODUCCION INDUSTRIAL NACIONAL

Calzado y Derivados Papel Manufac- Indice Total
prendas de Metales petrdleo y Yy sus turas de precios

Periodo Alimentos Textiles Bebidas Quimicos vestir basicos carbon productos diversas Total al por mayor
1974 Promedio 0.933 1.184 0.815 0.887 0.916 1.028 1.119 0.922 0.746 0.937 1.00
I Trimestre 0.962 1.235 0.836 0.833 0.947 1.002 1.164 0.814 0.728 0.932 1.00
II Trimestre 0.933 1.238 0.788 0.880 0.925 1.044 1.136 0.934 0.750 0.938 1.00
III Trimestre 0.933 1.216 0.797 0.931 0.911 1.065 1.102 0.924 0.785 0.948 1.00
IV Trimestre 0.948 1.106 0.811 0.889 0.880 1.027 1.026 0.962 0.660 0.933 1.00
1975 Promedio 0.917 1.026 0.909 0.857 0.843 0.928 1.170 0.936 0.627 0.913 1.00
I Trimestre 0.924 1.009 0.894 0.844 0.847 0.947 1.013 0.985 0.648 0.910 1.00
II Trimestre 0.903 1.023 0.929 0.852 0.840 0.952 1.095 0.968 0.629 0.908 1.00
IIT Trimestre 0.918 1.042 0.900 0.852 0.843 0.913 1.164 0.903 0.623 0.914 1.00
IV Trimestre 0.901 1.040 0.884 0.868 0.831 0.876 1.537 0.871 0.597 0.913 1.00
1976 Promedio 0.890 1.110 0.831 0.840 0.811 0.822 1.658 0.888 0.595 0.916 1.00
I Trimestre 0.907 1.101 0.853 0.876 0.841 0.830 1.598 0.940 0.639 0.921 1.00
II Trimestre 0.897 1.153 0.862 0.859 0.811 0.859 1.636 0.906 0.599 0.929 1.00
IIT Trimestre 0.889 1.126 0.821 0.830 0.804 0.818 1.785 0.861 0.613 0.923 1.00
IV Trimestre 0.847 1.062 0.805 0.789 0.772 0.772 1.645 0.813 0.569 0.889 1.00
1977 Promedio 0.910 0.926 0.822 0.748 0.784 0.725 1.650 0.803 0.556 0.889 1.00
I Trimestre 0.893 1.072 0.833 0.771 0.786 0.756 1.731 0.813 0.545 0.908 1.00
II Trimestre 0.930 0.908 0.816 0.718 0.760 0.698 1.566 0.748 0.540 0.879 1.00
III Trimestre 0.917 0.824 0.651 0.748 0.787 0.711 1.607 0.763 0.562 0.880 1.00
IV Trimestre 0.906 0.820 0.811 0.756 0.802 0.733 1.677 0.857 0.594 0.882 1.00

1978

1 Trimestre 0.872 0.848 0.782 0.753 0.791 0.857 1.948 0.811 0.600 0.882 1.00
II Trimestre 0.849 0.883 0.761 0.745 0.808 0.906 1.855 0.773 0.571 0.875 1.00

Fuente: Banco de la Republica.

Metodologia: Cada indice individual se divide por el indice total de precios al por mayor.
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precios relativos de los bienes de capi-
tal, lo que puede explicar la mayor in-
version privada registrada en los
ultimos meses.

3. Precios Sectoriales

Al examinar los indices de precios
relativos globales de los diferentes sec-
tores economicos, se observa la amplia-
mente comentada tendencia alcista en
el sector agropecuario durante los ul-
timos anos, resultado del incremento en
las cotizaciones de los mercados inter-
nacionales y del acercamiento de los
niveles de los precios internos con los
externos. De otra parte, los elevados
indices registrados durante el afio en
curso son de caracter estacional en bue-
na parte, por cuanto la época de cose-
chas del primer semestre comienza ha-
cia junio de cada afio. Es previsible
entonces que, como en afios anteriores,
los precios reales de los alimentos dis-
minuyan durante el segundo semestre.

Dentro del sector industrial (Cuadro
6) el afo en curso registra alzas en el
indice de precios de los metales basicos
y de los derivados de petroleo y carbon.
El alza en el precio de la gasolina, a
comienzos del ano en curso explica el
mayor nivel del ultimo a partir de ene-
ro. La elevacion de los precios de los
metales basicos se registra luego de
tres anos de una baja continua en ter-

A. Introduccion y Resumen

Durante el primer semestre de 1978
se registro una disminucion en el ritmo
de crecimiento de la liquidez que ha
permitido menores alzas en el nivel ge-
neral de precios. El crecimiento de la
cantidad de dinero y de la oferta mone-
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minos reales, y explica parte del auge
reciente en los costos de construccion.

4. Precios al Consumidor

El Cuadro 7 presenta el indice de
precios reales al consumidor, discrimi-
nado por grupos de productos. Tanto
en el indice de empleados como en el
aplicable a obreros, se destacan bajas
en el precio real de los alimentos,
resultado previsible ante las condicio-
nes atipicas del sector agropecuario
durante 1977, que llevaron a un ar™en-
to sin precedentes en los precios de los
productos alimenticios. La buena
marcha del sector durante 1978 hace
previsible un volumen normal de pro-
duccion. De otra parte, los precios rea-
les del vestuario se han recuperado en
alguna medida, con las alzas registra-
das durante 1978. El renglon de vivien-
da presenta niveles relativamente ba-
jos, comparados con los vigentes antes
de 1977, aspecto que se puede relacio-
nar con el sesgo en la informacion debi-
do al control de los precios de los arren-
damientos ya que, al informar sobre los
precios, es bien posible que se reporten
cifras ficticias para ajustarse al decreto
de control de fines de 1976. Otra posi-
bilidad es que el control de arrenda-
mientos sea parcialmente efectivo para
vivienda vieja pero que el indice no
refleja los arrendamientos de vivienda
nueva que parecen haber tenido au-
mentos muy grandes.

taria ampliada se ubica en la actualidad
en niveles parecidos a los que regian al
inicio de la administracion Lopez Mi-
chelsen, luego de dos afios de un noto-
rio desorden monetario. La inflacion
también ha cedido después de crecer
durante los mismos dos afios a tasas
superiores al 20% anual.



Cuadro 7

INDICES DE PRECIOS REALES AL CONSUMIDOR, 1974-1977

Empleados Obreros

Periodo Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total Alimentos Vivienda Vestuario Miscelaneo Total

1974 Promedio 1.188 0.761 0.948 0.935 1.00 1.149 0.813 0.934 0.860 1.00

1 Trimestre 1.182 0.766 0.940 0.945 1.00 1.147 0.819 0.923 0.864 1.00

II Trimestre 1.185 0.764 0.958 0.931 1.00 1.151 0.811 0.942 0.850 1.00

III Trimestre 1.186 0.766 0.946 0.932 1.00 1.145 0.821 0.936 0.858 1.00

IV  Trimestre 1.196 0.746 0.946 0.940 1.00 1.155 0.793 0.932 0.874 1.00

1975 Promedio 1.222 0.727 0.902 0.936 1.00 1.182 0.762 0.881 0.862 1.00

1 Trimestre 1.215 0.724 0.900 0.953 1.00 1.177 0.764 0.880 0.879 1.00

II Trimestre 1.234 0.716 0.898 0.930 1.00 1.196 0.745 0.872 0.850 1.00

III Trimestre 1.227 0.730 0.887 0.928 1.00 1.184 0.764 0.869 0.858 1.00

IV  Trimestre 1.158 0.737 0.912 0.932 1.00 1.172 0.774 0.892 0.866 1.00

1976 Promedio 1.236 0.721 0.892 0.924 1.00 1.185 0.759 0.873 0.863 1.00

1 Trimestre 1.232 0.722 0.887 0.932 1.00 1.181 0.762 0.872 0.869 1.00

II Trimextre 1.234 0.718 0.908 0.922 1.00 1.182 0.754 0.889 0.865 1.00

II1 Trimestre 1.240 0.718 0.880 0.922 1.00 1.184 0.759 0.862 0.867 1.00

IV Trimestre 1.240 0.719 0.891 0.923 1.00 1.190 0.754 0.868 0.861 1.00

1977 Promedio 1.316 0.668 0.839 0.866 1.00 1.258 0.686 0.796 0.799 1.00

1 Trimestre 1.265 0.698 0.855 0.917 1.00 1.211 0.730 0.824 0.854 1.00

II Trimestre 1.361 0.641 0.812 0.836 1.00 1.302 0.644 0.757 0.752 1.00

II1 Trimestre 1.330 0.659 0.829 0.857 1.00 1.270 0.674 0.782 0.784 1.00

IV Trimestre 1.307 0.668 0.865 0.871 1.00 1.243 0.693 0.824 0.815 1.00
1978 Promedio

I Trimestre 1.296 0.672 0.883 0.907 1.00 1.216 0.702 0.831 0.834 1.00

11 Trimestre 1.297 0.658 0.892 0.929 1.00 1.204 0.700 0.838 0.860 1.60

Fuente: DANE.
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Las reservas internacionales conti-
nuan aumentando, pero en forma mas
lenta y su efecto monetario se ha com-
pensado, como en el afo anterior a
traves de restricciones al crédito
interno, especialmente al dirigido al
Gobierno Nacional. Las operaciones de
mercado abierto, que tanta dinamica
presentaron durante 1977 se han estan-
cado durante el presente ano ante la
decision de las autoridades monetarias
de disminuir su rendimiento. De otra
parte, la politica en materia de encajes
ha sido mas restrictiva al intentarse una
aplicacion mas estricta del encaje mar-
ginal de 100%, instaurado a comienzos
del ano anterior, y que mas que com-
pensa los recursos liberados por la baja
de 1.5 puntos en el encaje ordinario.
En materia de crédito de fomento, se
ha programado un incremento de los
recursos del Fondo Financiero Agrope-
cuario levemente inferior a la inflacion
prevista en los productos agricolas. El
costo de dicho crédito, asi como del
otorgado con otros recursos institucio-
nales ha disminuido ante el descenso
de la inflacion y el objetivo persistente
de subsidiarlo.

Las perspectivas para el resto del
ano son favorables en lo que toca con el
ritmo de inflacibn por estimarse que
dificilmente superara la cifra de 20%.
En materia monetaria, sin embargo,
subsisten los peligros que se originan
en el aumento de las reservas interna-
cionales por estimarse que se podrian
exportar volumenes altos de cafe, y
en un mayor crédito interno ante la
posibilidad de un incremento en el
gasto publico. Ademas, el control del
rendimiento del certificado de cambio
puede limitar seriamente la eficacia de
este documento como instrumento de
control de la liquidez. Sin embargo, a
medida que disminuye el precio del
café y baja la tasa de cambio real, cede
la emisibn monetaria originada en el
sector externo.

B. Evolucion de la liquidez

Al examinar el comportamiento
reciente de la cantidad de dinero y
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crédito (Cuadro 8), se destacan los
siguientes aspectos. En primer térmi-
no, el crecimiento de los medios de
pago contintia presentando signos de
disminucion. Como se anoto en la en-
trega anterior de Coyuntura Econdémi-
ca, la masa monetaria alcanzo ritmos de
aumento superiores al 40% anual du-
rante el ano pasado, en tanto que hacia
comienzos del presente se habia redu-
cido para colocarse alrededor del 30%.
Al comparar la situacion a fines de junio
del presente afo con la de la misma fe-
cha del ano anterior, se observa una
variacion de 25.5%, confirmandose asi
la tendencia hacia la estabilizacion de
la cantidad de dinero. Posteriormente
se analizaran las perspectivas para el
futuro inmediato. Por ahora basta notar
que, con base en la aplicacion directa
de la ecuacion cuantitativa, el compor-
tamiento observado es consistente con
una inflacion inferior al 20%, toda vez
que el crecimiento del producto interno
bruto previsto para 1978 seria superior
al 6%, de acuerdo a los estimativos
presentados por FEDESARROLLO, en
la edicion de abril de Coyuntura Eco-
nomica.

Se observa, ademas, que en 1977 el
crecimiento monetario se concentro en
el segundo y cuarto trimestres del afo,
en tanto que en los afos anteriores,
este se concentraba primordialmente
en el altimo trimestre. En el afio en cur-
so parece confirmarse el patron de
1977, asociado con la recoleccion de las
cosechas de café, bien sea a través
de la redencion de divisas al emisor o
de la compra directa por parte de la
Federacion.

La oferta monetaria ampliada, con-
cepto que incluye los llamados cuasidi-
neros (Depositos de ahorro, certificados
de Deposito, y Depositos en las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda), conti-
nua aumentando mas aceleradamente
que los medios de pago. Ello indica
que persiste el proceso de sustitucion
de activos hacia aquellos documentos
financieros que ofrezcan algiun rendi-
miento, de tal suerte que la fraccion de



Cuadro 8

COMPORTAMIENTO DE LA CANTIDAD DE DINERO Y CREDITO

M1

M1 Cuasidineros M2 M2 Colocaciones Bancarias

Variacion Corrido Total oferta Variaciéon Corrido Va?riack’m_, Corrido

Findel Especies Depositos Trimestral del Afno Monetaria Trimestral del Afo Tnmestral del Afio
Trimestre Monetarias Cta. Cte.  Total %) ) Ampliada (%) %) Total (%) (%)
1974 1 8.751 30.660 39411 2.2 2.2 15.313 54.724 6.9 6.9 0.72 32.903 6.2 82
11 9.206 30.810 40.015 1.5 3.7 17.384 57.399 4.9 12.1 0.70 34.342 4.4 10.9
111 8.993 31.760 40.753 1.8 5.7 19.614 60.367 5.2 17.9 0.67 38.007 10.7 22.7
v 16.094 30.019 46.113 13.2 19:6 20.592 66.705 10.5 30.3 0.69 41.381 8.9 33.6
1975 1 10.631 36.591 47.223 2.4 2.4 25.488 w2711 9.0 9.0 0.65 44.307 7.1 7.3
11 11.366 36.924 48.291 2.3 4.7 27.791 76.082 4.6 14.1 0.63 46.018 3.9 11.2
111 11.033 40.442 51.445 6.5 11.6 31.854 83.299 9.5 24.9 0.62 50.989 10.8 23.2
v 20.816 38.099 58.915 14.5 27.8 31.231 90.146 8.2 35.1 0.65 52.760 3.5 275
1976 I 13.562 47.059 60.620 2.9 2.9 36.903 97.523 8.2 8.2 0.62 54.654 3.6 3.6
11 15.200 47.545 62.745 3.5 6.5 38.644 101,389 4.0 125 0.62 55.614 1.8 5.4
111 14,119 51.159 65.278 4.0 10.8 43.416 108.694 T2 20.6 0.60 61.333 10.3 16.2
v 28.778 50.605 79.383 21.6 34.7 45,953 125.336 15.3 33.0 0.63 66.321 8.1 256.7
1977 1 17.5856 63.411 80.996 2.0 2.0 56.088 137.084 9.4 9.4 0.59 71.875 8.4 8.4
11 20.691 69.755 90.446 11.7 13.9 59.074 149.520 8.1 19.3 0.60 77.960 8.5 175
111 20.756 69.905 90.661 0.2 14.2 63.920 154.581 3.4 23.3 0.59 86.099 10.4 20.8
Iv* 40,406 63.045 103,451 14.1 30,3 61.052 164.503 6.4 31.2 0.63 92.969 8.0 40.2
1978 I* 25.513 79.333 104.846 1.3 1.3 74.883 179.729 93 9.3 0.58 97.037 4.4 4.4
1§ 28 641 84.902 113.543 8.3 9.8 83.571 197.114 9.7 19.8 0.57103.137 6.3 10.9

*  Cifras provisionales,
Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.
Los cuasidineros incluyen Depobsitos de Ahorro, Certificados de Depdsito y Dep6dsitos en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

2 4 § s
M2 esta compuesta por M1 y los Cuasidineros.

8l
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la oferta monetaria ampliada constitui-
da por billetes y depositos en cuenta co-
rriente es de 0.58, en tanto que la cifra
correspondiente cuatro afios atras era
0.70. Teoricamente, esto significa que a
la par con el ain desmesurado aumento
de la oferta de medios de pago se ha
venido presentando una disminucién en
su demanda, fenomeno que agrava el
impacto sobre el nivel general de pre-
cios. A ello debe anadirse la mayor pro-
pension de la gente a sustituir dinero
y cuasidineros por otros activos que
ofrezcan una proteccion mayor y mas
automatica contra la inflacion. Tal es el
caso de la propiedad raiz y otros acti-
vos reales, y de documentos financieros
emitidos por intermediarios no vigila-
dos por la Superintendencia Bancaria, y
para los cuales las disposiciones en
materia de control de tasas de intereés
no resultan efectivas.

Las colocaciones bancarias, indicador
de la situacion crediticia, crecen duran-
te 1978 a un ritmo algo inferior al noto-
rio aumento registrado durante el afio
anterior, cuando el redescuento de pa-
garés del Instituto de Mercadeo Agro-
pecuario y otros efectuados a través
del Fondo de Desarrollo Eléctrico
irrigaron mas de 4.000 millones de pe-
sos. De todas formas, el crecimiento de
las colocaciones ha superado amplia-
mente al ritmo de inflaciéon: entre ju-
nio de 1978 y el mismo mes del afo
anterior se incrementaron en 32.2%, en
tanto que la inflacion durante el mismo
periodo fue de 14% aproximadamente,
de donde resulta la significativa eleva-
cion en su nivel real. Aln si se sustraen
10os redescuentos arriba mencionados,
las colocaciones acusan un alza de 10%
en su valor real.

Al examinar el comportamiento de
la liquidez durante los cuatro ltimos
anos se encuentra que la de ahora es
bastante parecida a la de ese entonces.
Al final de la administracion anterior el
crecimiento de los medios de pago y de
la oferta monetaria ampliada eran de
23% y 38% respectivamente; al con-
cluir la presente administracion, las
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cifras correspondientes son de 25% y
31% respectivamente, si bien las regis-
tradas durante el periodo fueron noto-
riamente mas elevadas como resultado
de las rigideces incorporadas de la poli-
tica cambiaria, ampliamente analizadas
en entregas anteriores de esta revista.

C. Activos de las cuentas monetarias
del Banco de la Republica

En los Cuadros 9y 10, se presenta la
estructura y el comportamiento de las
Cuentas Monetarias del Banco Emisor.
A partir de diciembre del afio pasado, el
Banco esta presentando sus cuentas en
un formato revisado, con un mayor des-
glose de las diferentes cuentas, permi-
tiendo asi una vision mas desagregada
del panorama monetario. Por tanto,
desde este numero de Coyuntura
Econodmica se registran el crecimiento y
la participacion de los principales ru-
bros. En general, el crecimiento de los
activos del Banco se puede expresar
como la suma del crecimiento por-
centual de los diferentes rubros activos,
ponderandolos por su participacion en
los totales. Igualmente, el crecimiento
de los pasivos puede descomponerse en
el de sus diferentes renglones, ponde-
randolos por sus participaciones res-
pectivas dentro de los totales. Se ha
considerado util describir las cuentas
monetarias en términos de su composi-
cibn y del crecimiento porcentual de
las diferentes cuentas individuales, y
la contribucion de un rubro individual al
crecimiento de los activos (o pasivos)
totales se mide simplemente por el
producto de su variacion porcentual y
de su participacion en el total.

En el Cuadro 9 de presenta la compo-
sicibn de los activos del Banco de la
Republica y la variacibn porcentual de
cada uno de sus rubros. Se observa la
notoria transformaciéon de las cuentas
como fruto del auge exportador regis-
trado en la presente década, y del par-
ticular manejo cambiario adoptado ante
tales circunstancias. En tanto que en
1971, las reservas internacionales re-
presentaban tan solo el 15.8% de los



Cuadro 9

ACTIVO DEL BANCO DE LA REPUBLICA — COMPOSICION DEL NIVEL (C) Y VARIACION PORCENTUAL (V)

CREDITO INTERNO

Reservas Inter- Total Tesoreria Resto del Sec- Bancos Entidades Sector Diferencia Otros Acti- Activo To-
nacionales tor Pablico Comerciales de Fomento Privado cambiaria vos Netos tal
Netas neta
1971 (o} 15.8 83.6 25.1 3.9 16.7 29.2 8.6 0.3 0.3 100.0
1972 N 123.5 9.1 2.3 —38.3 — 6.6 21.5 18.1 —67.5 —250.8 26.1
C 27.9 72.3 20.3 1.9 12.4 29.6 8.1 0.1 — 0.3 100.0
1973 VvV 59.3 28.8 ~-10.2 —26.2 70.1 40.6 33.4 —28.0 414.1 36.0
C 32.7 68.5 13.4 1.0 15.5 30.6 7.9 0.0 — 1.8 100.0
1974 V —8.6 29.8 52.2 —194.3 37.7 41.8 —40.1 561.1 —170.6 20.0
C 24.9 74.1 17.0 — 0.8 17.8 36.1 4.0 0.2 0.7 100.0
1976 VvV 47.0 16.8 28.0 —32.2 1.1 17.4 23.3 693.1 94.3 26.2
(o} 29.0 68.6 17.8 — 04 14.3 33.6 3.9 1.2 11 100.0
1976 V 148.5 3.8 —34.9 —95.6 = 8.2 8.7 36.3 —213.3 29.4 38.4
c 52,2 47.8 8.1 0.0 9.5 26.4 3.8 =10 14 100.0
1977 v 70.4 51.7 —36.2 2.381.8 9.7 Ll 23.0 271.0 46.3 59.1
C 55.8 45.5 3.3 — 0.2 13.2 28.4 29 =24 1.0 100.0
1978' v 13.0 — BT —50.1 —26.0 — 4.2 — 22 3.0 =295 31.7 5.7
C 59.7 40.6 1.5 — 0.2 10.1 26.2 2.9 e 1,2 100.0

Fuente: Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO.

1 primeros cinco meses
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activos totales del Banco, para diciem-
bre de 1977, este rubro se acerca al
56% . Tautologicamente, esta mayor
participacion de los activos externos es-
ta acompanada de una menor partici-
pacion del crédito interno, dentro de
la cual se destaca la baja en el crédito
del Emisor al sector publico, resultante
en la significativa reduccion del gasto
publico que moder6 el efecto monetario
del alza en las reservas internacionales.

Durante los primeros cinco meses de
1978 se mantuvo la tendencia senalada
en el parrafo anterior. Las reservas in-
ternacionales aumentaron en 13.0%
elevando en 4 puntos su participacion
dentro de los activos totales del Banco
de la Republica. Nuevamente el endeu-
damiento de la Tesoreria y del resto del
sector publico disminuy6 tal como se
comenta en la seccidon sobre Finanzas
Publicas. El crédito a las entidades de
fomento y a los bancos, cuya participa-
cion en los activos totales del Banco
ascendio hasta 1974, presenta un creci-
miento menos riguroso desde aquel afio
y, durante los primeros cinco meses de

1978, registra una disminucion en tér-.

minos absolutos, debido a la contrac-
cion estacional tipica de los primeros

meses del ano. Con todo, es posible

atirmar que ‘' control del crédito del
emisor a las entidudes financieras ha
sido otro de los r ~canismos de com-
pensacion del efecto monetario de las
reservas internacionales.

La principal preocupacion consigna-
da en las disposiciones crediticias de la
Junta Monetaria sigue siendo el sector
agropecuario. Para el primer semestre
de 1978 los programas de crédito del
Fondo Financiero Agropecuario con-
templaron un aumento del 22.1% en las
asignaciones previstas respecto de las
efectivamente realizadas para el mismo
periodo de 1977, cifra que probable-
mente no alcanza a compensar el au-
mento en los costos de produccion, te-
niendo en cuenta que el alza de los
precios del sector agricola entre marzo
de 1977 y el mismo mes del presente
ano se acerca al 25%. De otra parte, la
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Junta Monetaria por medio de las Reso-
luciones Nos. 8 y 21 del afio en curso
atendio la solicitud del sector algodone-
ro de refinanciacion parcial de los cré-
ditos concedidos por el Fondo Financie-
ro Agropecuario durante el segundo
semestre de 1977, teniendo en cuenta
pérdidas que de acuerdo a los produc-
tores se acercan a los 3.000 millones de
pesos!. Ademas, la Resolucion 30 creo
un cupo de crédito destinado a la ade-
cuacion de tierras para la siembra de
algodon durante el segundo semestre
de 1978.

En general, el costo de los créditos
mencionados en el parrafo anterior os-
cila alrededor de 15% anual, con un
minimo de 12% y un maximo de 17%.
Al considerar que la tasa de rendimien-
to nominal debe ubicarse actualmente
en un minimo de 25% anual (10% de
rendimiento real mas 15% de infla-
cion), los préstamos contemplan un
subsidio implicito de 10% (o probable-
mente menor) habida cuenta de otros
elementos del costo del crédito diferen-
tes de la tasa de interés explicita. No
es aun claro el proposito de tales
subsidios; no hay evidencia de que ellos
contribuyan a la produccion, disminu-
yan el ritmo de inflacion, o mejo-
ren la distribucion del ingreso. De
hecho, la evidencia sugiere que el
crédito subsidiado es regresivo desde el
punto de vista distributivo2. De otra
parte, al ser la inflacibn un fenémeno
fundamentalmente monetario, las tasas
de interés altas son un resultado de
la inflacion y no, como se argumenta
frecuentemente, una causa de ella.
La contribucion de una baja en las tasas
de interés a la estabilizacion de los pre-
cios, por conducto de menores expecta-
tivas de inflacion, se cristaliza cuando
las condiciones monetarias permiten
efectivamente la estabilizacion, en cuyo
caso las tasas de interés de los merca-
dos financieros privados libres caen

1 Véase Banca y Finanzas, Revista de la Asocia-
cion Bancaria de Colombia, Marzo de 1978,
p. 147.

2 vVeéase Urrutia M. y Berry A. La Distribucién del
Ingreso en Colombia, pp. 249-266.



Cuadro 10

PASIVOS NO MONETARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA — PARTICIPACION EN LOS PASIVOS TOTALES (C) Y VARIACION PORCENTUAL(V)

Operaciones en el Mercado Monetario Otros Pasivos
Reservas In- Divisas libres
ternaciona- Titulos de Titulos Can- Certifica- adquiridas Entidades Sector Tenencias Total Pa-
Bancos Entidades les a largo Total Participa- jeables dos de venta Sec- de Privado interban- sivos No
Comerciales Fomento plazo cion Cambio tor Privado Fomento carias Monetarios
1971 . C 0.2 0.0 6.1 1.0 0.0 0.0 1.0 3.0 0.0 2.7 0.6 13.6
1972 V 200.0 0.0 43.7 —14.8 el = — 14.8 3.9 = 26.3 3.8 28.0
C 0.5 0.0 7.0 0.7 0.0 0.0 0.7 2.5 0.0 2. —0.5 13.8
1973 V 188.2 —100.0 16.4 173.9 == s — 62.5 —2.4 = 74.6 —263.2 28.9
C 1.1 0.0 6.0 1.3 0.0 1.2 0.2 1.8 0.0 3.5 — 0.6 13.1
1974 V —70.8 == 20.7 107.5 e 0.2 576.8 2.7 —22.2 —13.6 9.4 10.8
C 0.3 0.0 6.0 2.3 0.3 1.0 1.0 1.5 0.0 2.5 —0.5 12.1
1975 V 86.0 = 34.4 51.7 249.7 113.3 — 66.4 —1.6 —14.3 26.6 0.0 34.3
C 0.4 0.0 6.4 2.8 0.9 1.6 0.3 1.2 0.0 2.5 —0.4 12.9
1976 V 36.9 200.0 37.6 221.0 68.0 328.1 74.5 6.3 —50.0 24.0 0.0 73.3
C 0.4 0.0 6.3 6.5 1.1 5.1 0.4 0.9 0.0 2.3 0.3 16.1
1977 V 44.2 450.0 29.6 223.5 —100.0 — 26.7 4.950.0 —2.4 —66.7 66.5 0.0 112.4
C 0.4 0.0 8.2 13.2 0.0 2.3 10.9 0.6 0.0 2.4 0.2 21.5
19781 A% — 1.6 — 81.8 5.6 — 3.0 = 73.8 == 129 —10.2 0.0 17.9 0.0 4.8
C 0.3 0.0 5.2 12.9 0.0 3.9 9.1 0.5 0.0 2.6 0.2 21.3

Fuente: Banco de la Republica y Cdlculos de FEDESARROLLO
*  Cifras Provisionales
Primeros cinco meses.
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automaticamente. La tendencia general
de las autoridades monetarias a reducir
las tasas oficiales y vigiladas, también
consignada en las Resoluciones Nos. 23
y 24 y en el Decreto No. 984, se puede
interpretar mejor como un resultado de
las menores condiciones inflacionarias
y de la persistente disposicidon a mante-
ner subsidios en el crédito institucional.
Queda por establecer, sin embargo, la
contribucion del crédito subsidiado a la
asignacion de recursos hacia los secto-
res beneficiados, contribucion que no
dispone de asidero firme en la teoria
microeconomica.

Con todo, el rubro lider en los activos
del Emisor continta siendo el de las re-
servas internacionales; durante el pri-
mer semestre aumentaron en 258 mi-
llones de dolares, cifra inferior, sin em-
bargo a la registrada durante el periodo
correspondiente del ano anterior. El
menor aumento de las reservas se debe
principalmente a mayores pagos por
importaciones, toda vez que los ingre-
sos en moneda extranjera presentan un
nivel y composicion parecidos a los re-
gistrados el ano anterior. Durante el
semestre en curso no se han adoptado
medidas fundamentales en materia de
politica cambiaria. El manejo de la tasa
de cambio continiia disminuyendo el
valor real de la divisa, toda vez que el
ritmo de devaluacion de la tasa nominal
(2.4% en los primeros 6 meses) es
bien inferior a la variacion del nivel de
precios (aproximadamente 13% en el
mismo periodo). Se explica asi la reac-
cion del valor nominal de las importa-
ciones (23.8% mas elevado que el
del primer semestre de 1977) y el es-
tancamiento de las exportaciones dife-
rentes de café (7.6% mas altas en valor
nominal en términos de reintegro). Con
una la inflacion mundial que se acerca
al 10%, el volumen exportado de bienes
diferentes de café probablemente ha
disminuido 3, mientras que el volumen

3 Sin embargo, la cifra de registros de exporta-
cién es totalmente diferente e indica un creci-
miento del orden del 25" en el valor de los pro-
ductos exportados diferentes del café.
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importando se ha incrementado. Por su
parte los ingresos provenientes de café
durante el primer semestre de 1978 fue-
ron inferiores a los del mismo periodo
del ano anterior. Todo parece indicar
que el proceso de ajuste a travées de
la revaluacion real del dolar conti-
nua aproximando la economia al equi-
librio en el sector externo. Una me-
dida adicional que ha contribuido al
abaratamiento de las importacio-
nes ha sido la de incrementar gradual-
mente la fraccion del deposito pre-_
vio a la nacionalizacion de mercancias
que se puede efectuar con certificados
de cambio, por el menor precio de la co-
tizacion del certificado en la Bolsa de
Valores con respecto al precio oficial de
la divisa. Con la Resolucion 33, se dis-
puso que la totalidad del deposito pre-
vio podia efectuarse en esta forma.

Corresponde ahora analizar las pers-
pectivas en materia de activos del Emi-
sor para el afno completo de 1978. Como
se explica en la seccion sobre Finanzas
Publicas, el endeudamiento neto del
Gobierno con el Banco de la Republica
sera probablemente nulo una vez con-
cluya el ano. Esta prevision se hace con
un margen de error de 1.000 millones
de pesos. De otra parte, las proyeccio-
nes en materia de Balanza Cambiaria
muestran una acumulacion de reservas
entre -150 y 350 millones de dolares,
con un impacto total sobre los activos
del Emisor que oscilaria entre -5.850 y
los 13.650 millones de pesos. Finalmen-
te, si se supone que el credito, a los
bancos comerciales y a las entidades de
fomento crece entre un 15% y un 25%,
este rubro representaria una cifra entre
7.000 y 12.000 millones del total de los
activos. Tomando el punto medio de los
rangos previstos, los activos totales po-
drian crecer en 14.850 millones de pe-
sos, cifra que representa el 10% del
nivel de pasivos registrado al final del
ano pasado. En la seccion siguiente se
analiza el comportamiento de los pasi-
vos y se establece el curso probable de
la base monetaria, necesario, a su vez,
para anticipar la trayectoria futura de
los medios de pago.
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D. Pasivos del Banco de la Republica

En el Cuadro 10 se presenta la com-
posicion y el comportamiento de los
pasivos no monetarios del Banco de la
Republica4. El aspecto mas destacado
de dicho cuadro es la mayor participa-
cion de los pasivos no monetarios den-
tro de los pasivos totales en los tltimos
dos afos, consecuencia, principalmen-
te, de las operaciones de mercado
abierto, que, con la instauracion del
mercado privado de certificados de
cambio, adquiri6 un impulso sin prece-
dentes en el pais. Los certificados cons-
tituyen un instrumento financiero con

4 Existe una discrepancia menor con respecto a la
clasificacion adoptada en la Revista del Banco
de la Republica, en Coyuntura Econémica se
incluyen los dep6sitos del BCH y del Fondo Fi-
nanciero Industrial dentro de los pasivos mone-
tarios (la Revista del Banco los incluye dentro de
los pasivos no monetarios)aligual que los depdsi-
tos del publico (que la Revista si incluye dentro
de los pasivos monetarios). De otra parte, la
clasificacion de Coyuntura Econémica incluye
también los depoésitos para importaciones y gi-
ros al exterior dentro de los pasivos monetarios
(en la Revista del Banco hacen parte de los no
monetarios). Ello permite una consideracién
explicita de dichos depoésitos dentro del multi-
plicador de la base monetaria.
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una tasa de interés determinada libre-
mente en el mercado y permitieron, por
tanto, una colocacion cuyo valor supera
los 12.000 millones de pesos al final de
junio del presente afio. Pero la principal
preocupacion de las autoridades mone--
tarias con el mercado de certificados ha
sido, precisamente, la de las altas tasas
de interés frente a las permitidas en el
sector financiero institucional. En el
Cuadro 11 se observa el comportamien-
to de los rendimientos historicos efec-
tivos del certificado y los previstos para
el futuro inmediato. Las disposiciones
pertinentes de la Junta Monetaria,
han reducido el descuento aplicable an-
tes del término de maduracion (hoy tres
meses) desde 15% hasta 7%, y con el
lento ritmo de devaluacion se ha
puesto asi un techo efectivo al rendi-
miento como bien se plasma en la evo-
lucion a partir de enero del presente
ano.

De otra parte, la demanda por certi-
ficados se ha incrementado como resul-
tado de tres factores. En primer ter-
mino, y como ya se sefialo anteriormen-
te, las Resoluciones Nos. 1, 10 y 33 am-

Cuadro 11

COTIZACION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Tasa Oficial Cotizacion enla Descuento en Rendimiento Descuento

de Compra Bolsa de Bogota la Bolsa Trimestral Oficial
Julio 36.54 33.95 7.1 10.0} 15.0
Agosto 36.82 33.91 7.9 107! 15.0
Septiembre 37.14 35.00 5.8 85! 15.0
Octubre 37.35 35.00 6.3 88! 15.0
Noviembre 37.55 35.08 6.6 92! 15.0
Diciembre 37.96 35.21 7.2 9.1} 10.0
Enero 38.08 35.72 6.2 80! 7.5
Febrero 38,22 37.00 3.2 47! 7.5
Marzo 38.42 36.96 3.8 5.2} 7.0
Abril 38.58 36.90 4.4 5.8 } 7.0
Mayo 38.75 36.90 48 6.22 7.0
Junio 38.87 36.80 5.3 6.92 7.0
Julio 39.02 38.00 2.6 402 7.0
Fuente: Banco de la Repablica y Calculos de FEDESARROLLO.
1

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra vigente tres meses después por la coti-

zacion de bolsa al fin del mesindicado.

Rendimiento calculado al dividir la tasa oficial de compra (Estimada en base a un ritmo de deva
luacion de 0.4 %' mensual por la cotizacion de bolsa al fin del mes indicado).



Cuadro 12
PASIVOS MONETARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

PARTICIPACION EN LOS PASIVOS TOTALES Y VARIACION PORCENTUAL (V)

Depositos en Moneda Nacional

Billetes en Circulacion Para Encaje Importacio-
nes y giros Entidades Total
Bancos Entidades Sector Bancos Entidades al exterior de Sector Pasivos
Ano Comerciales de Fomento Privado Total Comerciales de Fomento Sector Priv. Fomento Privado Monetarios

1971 C 1.7 0.5 38.7 40.9 23.1 2.2 9.8 1.5 0.2 86.4
1972 v 8.5 —5.6 26.1 25.0 27.3 22.3 16.4 19.0 —26.1 25.8
C 1.5 0.4 38.7 40.5 23.3 2.2 9.1 1.5 0.1 86.2

1973 v 22.6 51.5 17.6 18.1 58.4 ~12.2 46.7 —19.2 64.7 37.1
C 1.3 0.4 33.5 35.2 27.1 2.0 9.8 0.9 0.1 86.9

1974 v 19.0 22.2 26.0 25.7 13.7 —57.1 4.8 208.6 —21.4 21.3
C 1.3 0.4 35.2 36.9 25.7 0.5 8.6 0.2 0.1 87.9

1975 v 65.7 24.1 29.3 30.6 26.9 55.6 —48.6 —74.5 27.3 25.1
C 1.7 0.4 36.0 38.2 25.9 1.8 3.5 0.4 0.1 87.1

1976 v 3.6 21.2 38.5 36.7 46.5 83.3 —53.8 4.7 —26.8 33.2
C 1.3 0.4 36.1 37.9 27.4 2.4 1.2 0.3 0.0 83.9

1977 v 33.5 9.3 40.7 40.1 40.3 35.1 459.3 14.6 270.7 48.9
(6} 1.1 0.3 31.9 33.2 24.1 2.0 4.1 0.2 0.1 78.5

19781 v 51.7 125.2 —35.1 ~31.1 54.7 ~7.9 —3.2 22.2 74.7 5.9
C 1.6 0.5 19.6 217 35.3 1.8 3.3 0.3 0.0 78.7

1 Primeros cinco meses.
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pliaron la fraccion del deposito previo
a la nacionalizacion de mercancias
susceptible de ser constituido en certi-
ficados de cambio. La altima de estas
disposiciones permite constituir la
totalidad de este deposito en certifica-
dos. De otra parte, la Resolucion No. 37
amplio el término de vencimiento (dife-
rente del término de maduracion de
tres meses) de 6 a 8 meses, permitiendo
a los particulares mantener los certifi-
cados por dos meses mas sin ser objeto
de las sanciones y perjuicios aplicables
a los certificados vencidos. Finalmente,
es factible que expectativas de devalua-
c10n recientemente creadas hayan moti-
vado a los particulares a una mayor
demanda por el documento. Con todo,
el rendimiento trimestral parece apro-
ximarse a un minimo registrado de
4% , que corresponde a 17%, cifra difi-
cilmente sostenible, cuando la inflacion
prevista supera el 15%, y cuando la
tasa de interés vigente en mercados
financieros paralelos supera el 25%.

El control sobre las tasas de interés
de los certificados probablemente ha
contribuido a disminuir el dinamismo
de los mismos. Despueés del vigoroso
crecimiento registrado durante 1977, el
valor colocado disminuy6 a partir de
marzo, después de que las disposicio-
nes que rebajaron el descuento reduje-
ron, efectivamente, el rendimiento del
certificado. Es este un ejemplo mas del
conocido postulado sobre la imposibili-

COLOMBIA

dad de manejar la tasa de interés inde-
pendientemente de la trayectoria de
la cantidad de dinero. De continuar el
control sobre el tipo de interés, se
limitara la contribucion de los certifica-
dos al control del crecimiento de la
base monetaria.

En el Cuadro 12 aparecen las cifras
que describen el comportamiento de los
pasivos monetarios del Banco de la
Republica. Se destaca como, el rubro
que ha compensado la mayor partici-
pacion de las operaciones en el mercado
monetario dentro de los pasivos totales
ha sido el de billetes en circulacion en el
sector privado. Su participacion dismi-
nuyo de 36% al final de 1976 a 32% al
final de 1977. La baja observada en los
primeros cinco meses de 1978 es de
caracter estacional. En el Cuadro 13
se calcula la base monetaria definida
como la suma de los pasivos monetarios
del Banco mas la moneda de Tesoreria
y se observa que el maximo crecimiento
de este agregado tuvo lugar en 1977,
como consecuencia del notorio aumento
en las reservas internacionales del Ban-
co. En los primeros cinco meses del
presente ano, el aumento ha sido de
6% ; para efectos de anticipar la cifra
correspondiente al afio completo es
necesario hacer algiin supuesto sobre el
comportamiento de los pasivos no mo-
netarios. Como se indic6 anteriormen-
te, aquel depende de la politica en ma-
teria de operaciones en el mercado mo-

Cuadro 13

BASE MONETARIA

Pasivos Monetarios del
Banco 1e la Reptblica

Moneda de Tesoreria

Base Monetaria
Nivel

Base Monetaria
Variacién %

1971 18.816 181 18.997 —
1972 23.672 228 23.900 25.8
1973 32.458 264 32.722 36.9
1974 39.387 281 39.668 21.2
1975 49.263 362 49.625 25.1
1976 65.632 486 66.118 33.2
1977 97.744 598 98.342 48.7
1978 Mayo 103.507 773 104.280 6.0
Fuente: Banco de la Reptblica y Calculos de FEDESARROLLO.
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Cuadro 14

MULTIPLICADOR MONETARIO

Encajes en Moneda Nacional

Relacion de

Relacion A la vista A masde Seccion Depositos Certificados Deposi- depositos Multipli- Multipli-
Fin de efecti- y antes 30 dias Fiduciaria de e tosde es- Otros para impor- cador de cadorde

vo adepd-  de 30 dias Ahorro Deposito tablecimien- taciones y M1 M2

sitos tos plblicos giros al ex.

1971 0.56 31.50 29 21 20 13.6 1.26 1.48
1972 0.57 31.50 29 21 20 19 25 12.6 1.25 1.50
1973 0.49 38.00 29 21 20 19 25 12,6 1.18 1.56
1974 0.64 18 y 36 29 21 20 5y 10 45 5 8.6 1.16 1.68
1975 0.565 18 y 36 29 21 20 10 80y 60 by 100 4.2 1.19 1.82
1976 0.57 18 y 43.5 29 21 20 10 80 100 1.3 1.20 1.90
1977l 0.65 18 y 46.5 29 21 20 10 80 100 5.2 1.05 1.67
1978 0.34 18 v 45.0 29 21 20 10 80 100 ~ 1.06 1.84

Fuente: Revista del Banco de la Republica y Caleulos de FEDESARROLLO.

1
Primeros cinco meses.

ucvariu. D1 Se persiste en mantener
el rendimiento del certificado por deba-
jode 'la’’ tasa de interés de mercado,
es mas probable que los pasivos no
monetarios disminuyan. Si, por el con-
trario se amplia el descuento aplicable
a los certificados que no han madurado,
o si se acelera el ritmo de devaluacion,
es factible prever un aumento de las co-
locaciones de aquel documento. Aqui
se supone que los pasivos no moneta-
rios mantienen su participacion dentro
de los pasivos totales. Ello implica un
crecimiento de 10% en dicho renglon y
en la base monetaria. Y, para que la
participacion de los certificados no se
modificara, estos deberian crecer igual-
mente 10%.

E. Multiplicador de la oferta monetaria

En el Cuadro 14 se presentan los
parametros mas importantes del multi-
plicador de la oferta monetaria. Como
los depositos para importaciones y
giros al exterior se han incluido dentro
de la base monetaria, uno de los para-
metros calculados es la relacion entre
aquellos depositos y los egresos de
cambio extranjeros, Se destaca la ele-
vacion del encaje sobre los depositos
a la vista y antes de 30 dias, durante

5 No todos los depésitos se relacionan con las
importaciones. Una fraccion de los senalados
por la Resoluciéon No. 53 de 1964 responden a
otros renglones de los giros al exterior. Lo mis-
mo ocurre con los sefialados por la Resolucion
No. 46 de 1977. De otra parte, el valor total de
los Depésitos de que trata la Resolucién 53 de
1976 se relacionan con el pago de importacio-
nes.

1976 y 1977. En el presente afno se han
dictado algunas disposiciones sobre la
materia. En primer término el nivel de
exigibilidades por debajo del cual se
aplica el encaje preferencial de 18% se
elevo de 100 a 130 millones por medio
de la Res. No. 17. Con el elevado creci-
miento de los medios de pago, el valor
real de aquel nivel habia perdido im-
portancia, tal como se desprende del
descenso en la fraccion de las exigi-
bilidades que se beneficiaban de dicho
encaje’.

Con todo, la presente resolucion no
alcanza a mantener la fraccion vigente
inmediatamente después de la modifi-
cacion efectuada por la Resolucion 7
de 1976. De otra parte, el encaje sobre
montos superiores a los 130 millones, e
inferiores al nivel a partir del cual se
,aplica el encaje marginal (Res. No. 2,
1977), se disminuy6 en 1.5 puntos, por
medio de la Resolucion No. 9. Esta mis-
ma disposicion limito los recursos pro-
pios bancarios susceptibles de ser con-
tabilizados como disponibilidad para la
liquidacion del encaje marginal de
100%, toda vez que el objetivo contrac-
cionista de este ultimo encaje se habia
limitado por los aportes computables de
los bancos.

De otra parte, la Resolucion 17 del
presente ano también modifico la es-
tructura del encaje sobre las exigibili-

6 Véase Banca vy Finanzas, Revista de la Asocia-
cion Bancaria de Colombia No. 160 (Junio,
1978), p. 90.
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dades en moneda extranjera de los ban-
cos y de las corporaciones financieras,
elevando de 2.5 a 4.0 millones de dola-
res e! limite del encaje preferencial de
6%,y de 10 a 15 millones de dolares la
base minima de aplicacion del encaje
marginal para aquellos establecimien-
tos que registraron exigibilidades me-
nores a dicho monto en octubre 22 de
1976. Estas medidas permiten reducir
los ingresos de intermediacion en crédi-
tos de corresponsalia, especialmente
para los establecimientos pequenos,
disminuyendo —en alguna medida—
la tendencia vigente de acudir al crédito
externo directo previsto por el articulo
132 del Decreto 444.

En lo que toca a los depositos para gi-
ros al exterior, es claro el descenso que
aquellos registran a partir de 1974,
cuando se formulo la politica de restarle
importancia a este tradicional instru-
mento de control monetario. Con todo,
la Resolucion 46 de 1977 acudio a él
nuevamente, ante el desorden moneta-
rio que se genero a mediados del afio
pasado. Sin embargo, durante los pri-
meros meses del afio en curso, los de-
poOsitos para giros al exterior han dismi-
nuidoen 3.2%.

Las medidas de restriccion han lo-
grado disminuir sensiblemente el mul-
tiplicador de los medios de pago. Como
se observa en el Cuadro 14, éste regis-
tra un nivel de 16%, inferior en 1977
con respecto de 1971. Con todo, el me-
nor multiplicador de los medios de pago

A. Introduccion y Resumen

Este afio, en el cual aparentemente
por primera vez desde 1976 crece en
términos reales la inversion del Gobier-
no Central, la situacion de liquidez es
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ha sido acompanado por un mayor mul-
tiplicador de la oferta monetaria am-
pliada lo que significa que la sustitu-
cion entre activos le ha restado efectivi-
dad a las disposiciones sobre encaje.

F. Lainflacion en 1978

En el nimero de abril de 1978 de
Coyuntura Economica se analizaron las
perspectivas en materia del nivel gene-
ral de precios y se anticip6 que durante
el ano completo la inflacion alcanzaria

“una cifra entre 15% y 20%. Las condi-

ciones monetarias apuntan hacia la baja
en el crecimiento de la liquidez, con la
mayor parte del impacto sobre precios
hacia 1979.

En el Cuadro 15 se presenta la evo-
lucion de los indices agregados de pre-
cios. Al examinar el comportamiento de
la variacion anual acumulada se apre-
cia el descenso gradual de la inflacion
de niveles cercanos al 40% entre junio
de 1976 y junio de 1977 a los de 15%
entre los mismos meses de 1977 y 1978.
El alza para el afio completo de 1978 se
acercara, sin embargo, al 20%. En lo
corrido del afo, se ha registrado un
incremento de 13%, y es dudoso su-
poner que en los seis meses restantes
no se presenten alzas de consideracion.
Si la baja en la emision de origen exter-
no no se compensa por un mayor en-
deudamiento del gobierno, el proximo
ano puede registrar un descenso adi-
cional en el ritmo de inflacion.

mas estrecha. No se encuentra el go-
bierno en la posicion de caja relativa-
mente holgada de los afos inmediata-
mente anteriores. Muy probablemente
se registrara al finalizar 1978 un pe-
queio déficit de tesoreria, por primera



COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES AGREGADOS DE PRECIOS

Cuadro 15

Variacion (%)

Obreros DANE

Empleados DANE

Al pox Mayor
Banco de la Reptiblica

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

1974 1 9.3 9.3 28.0 8.1 8.1 24.0 11.9 11.8 37.6

I 5.1 14.8 22.7 4.9 13.4 22.0 6.5 19.2 35.2

111 2.6 17.8 22.5 3.3 17.1 21.8 4.7 24.8 34.2

v % § 26.9 26.9 6.9 25.2 25.2 9.1 36.2 36.2

1975 1 7.8 7.8 25.1 6.8 6.8 23.7 5.9 5.9 28.9

I 5.4 13.5 24.4 4.7 11.8 23.4 3.1 9.2 24.8

II1 1.6 15.4 24.2 2.7 14.8 22.7 5.0 14.7 25.2

v 2.2 17.9 17.9 2.4 17.5 17.5 4.3 19.6 19.6

1976 I 6.7 6.7 16.8 % ! Tk 17.8 5.4 5.4 19.1

I 5.9 13.1 17.4 5.1 12.6 18.4 6.6 12.4 23.2

jiss 5.8 19.6 22.2 6.1 19.6 22.4 5.2 18.2 23.3

v 5.3 25.9 25.9 4.8 25.4 25.4 7.6 27.3 27.3

1977 10.7 10.7 30.6 9.6 9.6 28.3 5.8 5.8 27.8

I 16.4 28.8 43.5 12.8 23.6 37.5 10.6 17.0 32.6

111 0.5 29.3 36.1 1.9 26.1 32.1 0.5 16.6 25.4

v 0.0 29.3 29.3 1.1 27.5 27.5 2.2 19.2 14.2

1978 I 6.3 6.3 23.3 5.6 5.6 23.6 5.9 5.9 19.2
II 6.1 12.8 13.1 6.9 12.9 16.4 = =

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Calculos de FEDESARROLLO

Variacién trimestral

Corrido del ano

Variacién anual acumulada

SvY2178Nd SYZNV NI
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vez desde 1976. En el mas largo plazo,
a partir de 1979, la tendencia parece ser
hacia una mas acentuada posicion defi-
citaria, en particular si empieza a des-
cender el precio internacional del cafe y
por lo tanto, los ingresos por concepto
del impuesto de aduana y de la cuenta
especial de cambios (impuesto ad-valo-
rem al café e ingresos por manejo de
reservas internacionales del Banco de
la Republica). El comportamiento nega-
tivo en términos reales de los recaudos
por concepto del impuesto a la renta y
complementarios, si se mantiene des-
pués de 1979, contribuira igualmente a
agudizar las dificultades financieras del
Gobierno Central. De otra parte, es
posible que las Entidades Descentrali-
zadas requieran en 1979 y mas alla
aportes presupuestales relativamente
mayores que los de afnos anteriores,
dado el progresivo deterioro en su si-
tuacion de tesoreria (de entidades tales
como ECOPETROL, IDEMA, Ferroca-
rriles Nacionales y otras). Asi las cosas,

COLOMBIA

el goblerno tendria que recurrir a un
creciente endeudamiento interno y
externo, parte del cual se traduciria
en emision primaria, o alternativamen-
te se veria precisado a reducir la inver-
sion.

B. Ingresos

Al concluir junio se habia recaudado
el 48.1% de los ingresos corrientes pre-
supuestados y una minima parte de los
recursos de capital (Cuadro 16). Tal
como se observa en el Cuadro 17, al
discriminar los ingresos corrientes en
lo que va corrido de este afo y compa-
rarlos con los del primer semestre de
1977, se destaca la tasa anual de creci-
miento del impuesto a la renta y com-
plementarios de apenas 14.0%. Es de-
cir, los recaudos por este concepto si-
guen aumentando, por tercer afio con-
secutivo, a una tasa menor que la infla-
cion (se han estancado en alrededor del
15% nominal). Asi como fueron consi-

Cuadro 16

REALIZACION DEL PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL A JUNIO 30 1978

(millones de pesos)

Ingresos totales Ingresos
presupuestados! Recaudos efectivos?
Ingresos corrientes 78.894 38.618 36.910
Ingresos de capital 8.833 884
Total 87.727 37.794
Gastos totales Acuerdos tota- Ratificacion Pagos 5
presupuestados les de gastos reservas efectivos
Funcionamiento 60.111 29.163 1.032
Inversion 27.516 9.114 373
Total 87.727 39.277 1.405 35.240

Fuente. Direccién Nacional de Presupuesto y Tesoreria General de la Republica.

Corresponde a las apropiaciones definitivas a junio 30, es decir el presupuesto inicial mas las adi-

ciones netas (créditos menos los contracréditos).

Cifras de la Tesoreria General de la Republica.

Incluye servicio de deuda.
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Cuadro 17

RECAUDOS DE INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE 1977-1978

(millones de pesos)

I Semestre I Semestre Variacion
1977 1978 Anual (%)
1. Renta y complementarios 10.247 11.682 14.0
2. Ventas 6.179 8.508 37.7
3. Aduanasy CIF 4.451 6.011 35.0
4. Cuenta especial de cambios 4.381 6.842 56.2
a. Impuesto café (3.625) (3.333) (—8.1)
b. Otros (neto) (756) (3.509) (364.2)
5. Gasolina y ACPM 2.078 2.446 179
6. Otros 2.095 3.129 49.3
7. Total 29.431 38.618 31.2

Fuente: Direccion de Impuestos Nacionales, Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

derables durante 1975 los incrementos
en estos ingresos por ser este el primer
ano de entrar en vigor la reforma tribu-
taria de 1974, asi también ha sido dra-
matica su disminucion en términos rea-
les durante 1976-1978 (vease grafica 1).
Se le presenta entonces al gobierno en-
trante la preocupante perspectiva de un
sistema tributario cuya principal fuente
de ingreso, el impuesto a la renta y
complementarios, se muestra inelastico
con relacion a los precios, en mo-
mentos en los cuales no parece muy le-
jano el dia de menores ingresos por
otros conceptos debido a la baja en el
precio externo del café (si no hay helada
en el Brasil).

Cuatro anos después de adoptada la
reforma tributaria, es la bonanza cafe-
tera la que le ha permitido al Gobierno
Central mantener a partir de 1976 una
posicion relativamente holgada de teso-
reria, especialmente por los aumentos
en los recaudos del impuesto de adua-
nas y de la cuenta especial de cambios.
Ahora bien, es posible que el nivel de
importaciones sea alto hasta 1979 para
posteriormente comenzar a descender,
segun sea la evolucion del precio inter-
nacional del café, razon por la cual no
cabe esperar aumentos en términos
reales en el renglon de impuesto de
aduanas mas alla de 1979. De otra par-

te, los ingresos por la cuenta especial
de cambios crecieron a tasas nominales
de 63.4% en 1976, de 58.6% en 1977 y
en lo que respecta al primer semestre
de 1978, a una tasa de 56.2% (Cuadro
17). El acelerado crecimiento de este
renglon durante 1976-1977 se debio a
los mayores recaudos por concepto del
impuesto ad-valorem al café que depen-
de del valor de las exportaciones del
grano y que durante 1978 empieza a
declinar en términos absolutos. Sin
embargo, se registra en este afno un
aumento considerable en otro com-
ponente de la cuenta especial, el rela-
cionado con el interés que devengan las
reservas internacionales del Banco de
la Republica, que mas que compensa la
caida en el impuesto al café. Como se
espera que el nivel de reservas interna-
clonales llegue a su maximo en 1978,
cabe presumir que habra un descenso
en estos recaudos a partir de 1979.

Por todo lo dicho anteriormente se
concluye que de mantenerse la tenden-
cia de estos tres ultimos anos a un decli-
namiento en términos reales de los in-
gresos por concepto del impuesto de
renta y complementarios y si se presen-
ta una caida significativa en los precios
externos del café, las perspectivas de
mediano plazo en cuanto hace a las
finanzas del Gobierno Central no son



GRAFICA 1

EVOLUCION DE LOS RECAUDOS
IMPUESTO A LARENTAY COMPLEMENTARIOS,
1950-1978
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FUENTE: Contralorfa General de la Repiblica, Direccion de Impuestos Nacionales y Estimativos
de FEDESARROLLO.
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Cuadro 18

PROYECCION DE LOS INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL, 1978

(millones de pesos)

Recaudos 1978

Recaudos Proyeccion Proyeccion Variacion
1977 I semestre II semestre ano anual
(%)
1. Renta y comple-
mentarios 24.058 11.682 16.132 27.814 15.6
2. Ventas 13.451 8.508 8.709 17.217 28.0
3. Aduanasy CIF 9.763 6.011 6.579 12.590 30.0
4. Cuenta especial
de cambios 9.233 6.842 14.012 51.8
a. Impuestos café (6.604) (3.333) (3.520) (6.853) ( 3.8)
b. Otros (2.629) (3.509) (3.650) (7.159) (172.3)
5. Gasolina y ACPM 3.969 2.446 2.356 4.802 21.0
6. Otros 5.407 3.129 3.359 6.488 20.0
7. Total 65.881 38.618 44.305 82.923 25.9

Fuente: Administracion de Impuestos Nacionales, Banco de la Republica y proyeccion de FEDE- :

SARROLLO.

nada halagiienas. Estas perspectivas
serian aiin mas pesimistas si se agudi-
zan los desequilibrios financieros de las
Entidades Descentralizadas, como pa-
rece ha venido sucediendo especial-
mente a partir de 1975, los cuales ten-
drian que subsanarse con mayores
aportes del presupuesto del Gobierno
Central’7. Es posible entonces que el
gobierno tenga que recurrir a un cre-
ciente endeudamiento interno y ex-
terno, particularmente para financiar
programas de inversion publica. Pero
aun asi, existen unos limites de endeu-
damiento que no es prudente sobrepa-
sar.

Segun la Contraloria General de la Republica, el
déficit total de tesoreria de las Entidades Des-
centralizadas del Gobierno Nacional fue en
1977 de $795 millones, en 1974 de $4.274 mi-
llones, en 1975 de $6.050 millones y en 1976
de $8.095 millones. Desafortunadamente no se
cuenta con los datos para 1977, dado el acos-
tumbrado retraso con que la Contraloria pre-
senta esta util informacién.

En el mas corto plazo, o sea para la
vigencia de 1978, la tasa de crecimiento
de los ingresos corrientes sera aparen-
temente mayor que la inflacion previs-
ta, basicamente debido a los aumentos
en los ingresos de la cuenta especial de
cambios y del impuesto de aduanas,
asi como al aceptable comportamiento
del impuesto a las ventas (veanse las
proyecciones del Cuadro 18). Asi
entonces, en lo que respecta al afo en
curso, la situacion financiera del Geo-
bierno Central no es mas estrecha
debido basicamente al comportamiento
coyuntural de aquellos ingresos que
dependen directamente de la favorable
evolucion del sector externo de la eco-
nomia. No obstante, vale la pena anotar
que la utilizacion de crédito para finan-
clar inversion, si se mantiene a niveles
razonables, es deseable en 1979 para
amortiguar el efecto sobre demanda
agregada de una baja en los precios del
cafe.
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C. Gastos

Durante el primer semestre de 1978
el Gobierno Central acordo gastar el
43.6Y% del total presupuestado para la
vigencia completa (Cuadro 19). Los
acuerdos de gastos de funcionamiento
sumaban a junio 30 el 49.1% de lo pre-
supuestado, mientras los gastos acor-
dados de inversion representaban
apenas el 33.1%. En comparacion con
el primer semestre de 1977, la ejecu-
cion presupuestal de este afno ha sido
aproximadamente igual de lenta. Se
destaca, sin embargo, en la compara-
cion de estos dos semestres, el creci-
miento en términos nominales de

COLOMBIA

52.5% de los acuerdos de inversion,
que retleja la intencion de la adminis-
tracion Lopez por ‘‘mostrar obras’' al
terminar su mandato presidencial.

De otra parte, hasta junio 30 las adi-
ciones al presupuesto eran minimas,
de apenas $1.145 millones (Cuadro 19),
pero ya en julio 12 se adicionaron
otros $7.632 millones®. Estas adiciones
supuestamente cubriran el reajuste sa-
larial para los empleados del Gobierno
Central decretado con retroactividad al
primero de enero, el reajuste salarial de
los maestros, el refinanciamiento de las

8  Mediante el Decreto 1389 de 1978.

Cuadro 19

APROPIACION DEFINITIVA Y ACUERDOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL A
JUNIO 30, 1977-1978

(millones de pesos)

A Junio 30 A Junio 30 Aumento Relativo
1977 1978 (%)
. Apropiacion definitiva 64.348 87.727 36.3
T Funci(mamiento1 44.289 59.311 34.0
a. Presupuesto inicial (42.911) (59.272)
b. Créd. y contracréditos ( 1.378) ( 39)
2. Inversion 20.059 27.516 37.2
a. Presupuesto inicial (19.837) (26.408)
b. Créd. y contracréditos ( 222) ( 1.108)
3. Aportes regionales2 900
Acuerdos de Gastos 28.403 38.277 34.7
1. Funcionamiento 22.427 29.163 30.0
2. Inversién 5.976 9.114 52.5
. Porcentaje acordado de la
apropiacion (B/A) 44.1 43.6
1. Funcionamiento 50.6 49.1
2. Inversién 29.8 33.1

Incluye servicio de deuda.

Fuente: Direccién General de Presupuesto y Calculos FEDESARROLLO.

Se presentan desagregados por no saberse si corresponden a funcionamiento o inversion.
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Cuadro 20

SITUACION DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1977-1978

(millones de pesos)

A junio 30 A diciembre 31 A junio 30
1977 1977 1978
A. Disponibilidades 3.598 2.069 4.098
B. Exigibilidades 910 1.468 1.315
C. Saldo (A-B) 2.688 601 2.783

Fuente: Tesoreria General de la Republica.

universidades, el aumento en el subsi-
dio de transporte publico colectivo ur-
bano, y algunos gastos de inversion. En
realidad la mayor parte de los gastos
adicionales son de funcionamiento. Por
lo.demas, tradicionalmente al final de
cada vigencia el Gobierno Central se ve
forzado a realizar adiciones, motivo por
el cual es probable que la administra-
cion Turbay tenga que tomar la decision
de hacer otras adiciones en los ultimos
meses de este ano.

D. Situacion de tesoreria

Durante el primer semestre de 1978
los ingresos efectivos de tesoreria fue-
ron inferiores a los acuerdos de gasto
pero superiores a los pagos efectiva-
mente realizados (Cuadro 16). Del total
de gastos acordados a junio 30 (inclu-
yendo las ratificaciones de reservas de
la vigencia anterior), se habia pagado
efectivamente el 88.9%. En el balance
final, se contabilizo a finales de semes-

Cuadro 21

PROYECCION DE LA SITUACION DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL
A DICIEMBRE 31 DE 1978%*

(millones de pesos)

A. Disponibilidad al comenzar el ano
B. Ingresos de caja

1. Ingresos Corrientes
2. Ingresos de Capital

C. Pagos efectivos
D. Disponibilidad al finalizar el afio (A + B —C)
E. Exigibilidades al finalizar el ano

F. Déficit al finalizar el afio (D — E)

2.069
83.935

(80.455)
( 3.500)

83.276
2.179
2.472

— 293

Fuente: Proyeccionesde FEDESARROLLO.

& Proyecciones bajo el supuesto que no se realizan mas adiciones que los $ 8.879 millones hechas

hasta julio 30.
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tre un superavit de tesoreria de $2.783
millones, que resulta similar al de igual
techa de 1977 (Cuadro 20).

La variacion de este superavit en lo
que resta del ano dependera del valor
de las adiciones. Con los $8.779 millo-
nes ya adicionados se terminaria la
vigencia de 1978 sin superavit o deéficit
considerables de tesoreria (veanse las
proyecciones del Cuadro 21). Sin em-
bargo, cualesquiera otras adiciones
se traducirian en un aumento del defi-

A. Comercio Exterior

El valor del intercambio comercial de
Colombia con el resto del mundo practi-
camente llego durante 1977 a la suma
de US$5.000 millones, con un incre-
mento sobre el afio inmediatamente an-
terior del 32.2% . En este crecimiento
influy6 fundamentalmente el mayor va-
lor de las exportaciones de cafée —a
pesar del menor volumen exportado— y
el notorio aumento en la importacion de
bienes, tal como puede comprobarse en

COLOMBIA

cit a finales del ano. Son por lo tanto
limitadas las opciones que a este res-
pecto se le presentan a la administra-
cion Turbay. Si al final de cuentas y en
el peor de los casos se adicionan otros
$7.000 millones (en total cerca de
$16.000 millones), entonces el déficit
a diciembre 31 podria sobrepasar la
cifra de $3.500 millones. Aun asi,
un déficit de esta magnitud constituye
apenas el 4.1% de los ingresos totales
de tesoreria.

el Cuadro 22. Durante el primer semes-
tre de 1978 el dinamismo del comercio
exterior se redujo, tanto por la dismi-
nucion de las exportaciones de café co-
mo por el menor crecimiento relativo de
las importaciones de bienes, mientras
las exportaciones no tradicionales re-
puntaban claramente. En las siguien-
tes secciones se analiza el comporta-
miento de las exportaciones y el de las
importaciones. En la Grafica 2 se pre-
senta, por otro lado, la evolucion tri-
mestral del comercio exterior colom-
biano a partir de 1976.

Cuadro 22

REGISTROS DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(millones de dolaxes)

ler. semestre ler. semestre Variacién ler. semestre Variacion
1976 1976 1977 % 1977 19781 %

lex. sem. 77 ler. sem. 77

Valor % Valor Yo Valor % ler.sem. 76 Valor % Valor % ler.sem. 78
A. Total Exportaciones ~ 806.7  100.0  1.773.7  100.0  1.249.7  100.0  54.9 23125  100.0  1.240.8 100.0 —0.8
1. Café 456.0 56.5 996.0 56.1 891.7 713 965  1.512.6 65.4 831.8 67.1  —6.7
2. No tradicionales ~ 350.7 435 7111 439 358.0 28.7 2.1 799.9 34.6 109.0 32,9 142
B. Importaciones 986.4 -~ 1.990.7 = 1.237.0 - 25.4 26658 - 1.433.5 - 15,8

C. Comercio global

(A+B) 1.7931 ~ 3.764.4 - 2.486.7 - 38.7 49783 - 2.674.3 - 7.5

D. Balanza comercial

(A-—B) —=179.7 &= —217.0

o —353.3 s —192.7 o

1 Datos preliminares.

Fuente. INCOMEX.
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REGISTROS DE EXPORTACION Y DE
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Cuadro 23

EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES
1976-1977 y Primer Trimestre 1978

(millones de dolares)

8¢

1976 1977 Primer trimestre 1977 Primer trimestre 1978 Variacion
ler. trim. 1978
Valor % Valor % Valor % Valor % ler. trim. 1977
Café 996.0 53.4 1.512.6 61.6 485.3 70.7 415.3 64.1 —14.4
A. Principales productos basicos 242.3 13.0 303.6 12.4 67.8 10.0 63.9 9.8 —5.8
Algodon 100.0 5.4 116.5 4.8 32.0 4.7 17.8 2.7 —44.4
Platano 41.2 2.2 57.3 2.3 11.4 1.7 11.2 1.7 =R
Flores 26.9 1.4 38.6 1.6 8.1 1.2 13.0 2.0 60.5
Carne 25.7 1.4 34.4 1.4 6.0 0.9 5.4 0.8 —10.0
Tabaco 27.2 1.5 24.4 1.0 7.5 k3% | 11.5 1.8 53.3
Frijoles 5.5 0.3 18.8 0.8 — = 2.0 0.3 =
Langostinos 15.8 0.8 13.2 0.5 2.8 0.4 3.0 0.5 T4
B. Principales manufacturas 166.9 9.0 162.6 6.7 33.2 4.8 48.1 7.4 44.9
Cemento 35.1 1.9 26.9 1.1 4.6 0.7 10.6 1.6 130.4
Hilados de algodén 31.3 1.7 29.0 1.2 5.6 0.8 T.0 1.1 25.0
Tejidos de algodon 44.4 2.4 29.9 1.2 12 1.0 6.5 1.0 —8.7
Ropa 15.0 0.8 24.5 1.0 5.5 0.8 11.5 1.8 109.1
Articulos de cuero viaje 9.4 0.5 16.6 0.7 2.1 0.3 5.0 0.8 138.1
Impresos 6.0 0.3 7.1 0.3 1.4 0.2 2.7 0.4 92.9
Cajas de cartén 25.7 1.4 28.6 1.2 6.8 1.0 4.8 0.7 —29.5
C. Otros productos 471.4 24.6 476.2 19.3 99.6 14.5 120.9 18.7 21.4
D. Total 1.865.6 100.0 2.455.0 100.0 685.9 100.0 648.2 100.0 --5.5

Fuente: INCOMEX.
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SECTOR EXTERNO
1. Exportaciones

Las exportaciones totales del pais
fueron de US$2.312.5 millones en 1977,
de los cuales el 65.4% correspondi6 a
las de café y el resto, 34.6%, a las no-
tradicionales, en razon de un aumento
superior a los US$500 millones en el va-
lor de las ventas de café al exterior ya
que las exportaciones menores apenas
elevaron su valor nominal en un 2.9%
lo cual implico, de hecho, una baja en
su valor real.

En el primer semestre de 1978 el
valor exportado de cafée fue inferior en
6.7% al del correspondiente periodo en
1977, como consecuencia de la baja en
la cotizacion internacional del grano y,
en contraste con lo ocurrido en el afo
anterior, el volumen exportado se incre-
mento en 16.7% . Las exportaciones no-
tradicionales, por su parte, aumentaron
tanto en valor (14.6 %) como en tonelaje
(22.2%) y su repunte puede atribuirse,
por consiguiente, al incremento en vo-
lumen, si se considera que —en el
promedio— el indice de precios para los
productos de exportacion diferentes al
café se ha elevado mas lentamente que
en 1977.

En el Cuadro 23 se incluyen las cifras
de exportacion de café, de los princi-
pales productos basicos y de las mas
importantes manufacturas para 1976,
1977 y los primeros trimestres de 1977
y 1978; en vista del retraso existente en
la publicacion de estadisticas desagre-
gadas de comercio exterior por parte
del Instituto Colombiano de Comercio
Exterior, INCOMEX, es imposible efec-
tuar comparaciones semestrales. Es
interesante observar el aumento en la
exportacion de productos manufactura-
dos durante 1978, especialmente de las
de cemento, ropa, articulos de cuero e
impresos, y la baja ligera en la de pro-
ductos basicos como consecuencia,
fundamentalmente, de la notable re-
duccion en la venta dealgodon (44.4%),
y a pesar de los incrementos considera-
bles en las de flores (60.5%) y tabaco
(63.3%). Este comportamiento ha im-
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plicado una leve variacion en la compo-
sicion de las exportaciones colombianas
por cuanto el menor valor de las cafete-
ras en este ano con respecto al anterior
—US$70 millones— se habia compen-
sado parcialmente, hasta fines de mar-
zo de este ano, con el aumento en las de
manufacturas y de productos diversos
— US$36.2 millones—.

En el curso del segundo semestre de
1978 se elevaran, sin embargo, las ex-
portaciones agricolas como consecuen-
cia de la generacion de excedentes en
productos como la papa, el azucar y el
arroz. Ante esta perspectiva el Consejo
de Comercio Exterior en su sesion del
dia 4 de julio aprobo un contrato de
exportacion de papa de la zona de Nari-
no por un volumen maximo de 48.000
toneladas anuales y por tres afos, y
fijo cupos para la exportacion de arroz
—10.000 toneladas — y azticar —12.000
toneladas— sin que pueda afirmarse
que estos sean definitivos por cuanto
no debe descartarse su incremento en
los proximos meses ante los favorables
resultados de produccion.

Una proyeccion de registros de ex-
portacion para 1978 indica un incre-
mento en las exportaciones distintas de
café del 12.5% que resulta satisfactorio
si se compara con el registrado en los
ultimos tres afos. Las manufacturas
posiblemente constituiran un 23% de
las exportaciones totales si bien su rit-
mo de crecimiento en el afo sera infe-
rior al de las ventas de productos
agropecuarios, por los motivos expresa-
dos anteriormente. En su conjunto, sin
embargo, los registros de exportacion
seran sensiblemente iguales a los de
1977 alcanzando la cifra de US$2.300
millones como consecuencia de un des-
censo del orden del —7.5% en el valor
de las exportaciones cafeteras. El Cua-
dro 24 resume la proyeccion de FEDE-
SARROLLO.

El incentivo a las exportaciones que
recibio mayor atencion durante el go-
bierno que termina el 7 de agosto de
1978, fue el del crédito subsidiado del
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Cuadro 24
PROYECCION DE EXPORTACIONES PARA 1978 EN REGISTROS
(millones de dolares)
Exportaciones de ler. semestre 2
bienes 1976 1977 19781 1978°  Variacion %
A. Café 996.0 1.512.6 831.8 1.400 ~-7.5
B. Otras 777.7 799.9 409.0 900 12.5
— Productos Agropecua-
rios sin Café 381.9 322.4 108.1 400 24.1
— Manufacturas y otros 395.8 477.5 300.9 500 4.7
C. Total Registros 1.773.7 2.312.5 1.240.8 2.300 -

Estimativo de FEDESARROLLO sobre datos globales preliminares de Junio.

Proyeccién FEDESARROLLO.

Fondo de Promocion de Exportaciones,
PROEXPO, financiacion que llego en
1977 a la cifra de $21.455 millones con
incremento de 77% durante el ano. La
cartera de PROEXPO a julio 30 del pre-
sente ano ascendia a $10.144 millones
de los cuales el 21% correspondia a
préstamos efectuados con recursos del
Banco de la Republica y el 79% a fon-
dos propios de PROEXPO (el 5.0% del
valor CIF de las importaciones colom-
bianas). El aumento en la cartera entre
julio de 1977 y julio de 1978 fue de 44%
siendo de anotar la menor dependencia
en el curso del afno en los redescuentos
en el Banco de la Republica en compa-
racion con lo sucedido en el afio inme-
diatamente anterior.

El incentivo cambiario, por otro lado,
perdio importancia durante 1976 y
1977. Durante este ultimo ano el certi-
ficado registro su mas baja devaluacion
desde el inicio del sistema de deprecia-
cion gradual, 4.52% . En el primer se-
mestre de 1978 la tasa de cambio ofi-
cial se devaluo en 2.89%, en contraste
con la devaluacion de los primeros seis
meses de 1977 que fue de 0.9%, y en el
ano completo junio 1977-junio 1978 el
ritmo de devaluacion fue superior en
0.8% a la del ano precedente (ver Cua-
dro 25), lo que indicaria un ligero incre-

mento en el proceso de devaluacion en
el curso de 1978. Con todo, la lenta de-
valuacion senala que el incentivo a
las exportaciones provisto por la tasa de
cambio continua por debajo del nivel
que tenia en 1967. En estas circunstan-
cias habra necesidad de aumentar el
ritmo de la devaluacion en los proximos
meses del afio, y en 1979, si es que se
desea regresar a los niveles de tasa de
cambio existentes en promedio entre
1967 y 1975, meta que parece loable a
todas luces dada la baja registrada has-
ta el momento —y la prevista para el
segundo semestre de 1978 y para
1979— en la cotizacion externa del cafe
FEDESARROLLO estim6 a principios
de este ano que la devaluacion en 1978
y 1979 deberia ser de so6lo entre 12 y
15% ; por consiguiente, parece clara la
conveniencia de acelerar su ritmo para
colocarse en este rango con el fin de
evitar futuros traumatismos para la
economia e innecesario proceder a de-
valuar masivamente como se rumoro
insistentemente en algunos circulos al
finalizar el primer semestre de 1978.

2. Importaciones
Las importaciones de bienes aumen-

taron considerablemente durante 1976
y 1977, mostrando ritmos superiores al
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Caudro 25

EVOLUCION DEL CERTIFICADO DE CAMBIO

Tasa promedio Variacion Tasa del certi- Variacion
mensual ficado en Bolsa
(pesos por do- $ % fin de periodo $ %
lar)
1976 Diciembre 36.20
Variacion 76 /75 3.37 10.23
1977 Enero 36.38 0.18 0.50
Febrero 36.38 e 0.00
Marzo 36.46 0.08 0.20
Abril 36.52 0.06 0.10
Mayo 36.52 0.00 0.00 36.85
Junio 36.52 0.00 0.00 35.90 —0.95 —2.30
Variacién Dic. 76 — Junio 77 0.33 0.90
Variacion Junio 77 /76 1.88 5.40
1978 Enero 38.03 0.32 0.80 35.72 0.51 1.50
Febrero 38.14 0.11 0.30 37.00 1.28 3.60
Marzo 38.33 0.19 0.50 36.91 —0.09 —0.20
Abril 38.49 0.16 0.40 36.90 —0.01 e
Mayo 38.66 0.17 0.40 36.90 — =
Junio 38.80 0.14 0.40 36.80 —0.10 —0.30
Variacién Dic. 77 -— Junio 78 1.09 2.89 1.59 4.80
Variacion Junio 78/77 2.28 6.20 0.90 2.51

30% que son elevados si se comparan
con los promedios de los ultimos diez
anos. Durante el primer semestre de
1978 los registros de importacion fue-
ron superiores en 15.8% a los del mis-
mo periodo en 1977, porcentaje inferior

al observado en el primer semestre del
ano anterior con respecto al de 1976
que fue de 25.4% (ver Cuadro 26).

El comportamiento de 1977 se explica
por el crecimiento de 48.6% en las im-

Cuadro 26

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN FORMA DE PAGO Y REGIMEN

(millones de dolares)

1976 % 1977 % Variaciéon 1ler. trimestre %
77 - 76 1978*
A. Reembolsables 1.520.7 76.4 2.259.9 84.8 48.6 600.9 84.6
1. Libre 727 38.8 1.074.3 40.3 39.0 297.6 49.5
2. Previa 748.0 37.6 1.185.6 44.5 58.5 303.3 50.5
B. No reembolsables 470.0 23.6 405.9 15.2 -—-13.6 109.2 15.3
C. Total General 1.990.7 100.0 2.665.8 100.C 33.9 710.1 100.0

Fuente: INCOMEX

* Datos preliminares



Cuadro 27
IMPORTACIONES CLASIFICADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
(CUODE)

(miles de dolares)

Participacién Participacion Variaciéon % Participacion Variacion %
ler. trimestre % 1977 % 1977-1976 ler. trimestre % I-78/1-77
1977 1978
A. Bienes de consumo 59.8 11.2 379.6 14.2 71.4 88.2 12.4 47.5
1. Duradero 34.4 6.4 165.3 6.2 71.6 40.8 8.7 18.6
2. No duradero 25.4 4.8 214.3 8.0 71.3 47.4 6.7 86.6
B. Materias primas y produc.
intermedia 291.0 54.6 1.369.3 51.4 39.1 383.9 54.1 31.9
1. Combustibles, lubri-
cantes y conexos 49.1 9.2 211.1 9.4 61.4 92.9 13.1 89.2
2. Para agricultura 17.0 3.2 99.0 3.7 306.3 22:5 3.2 32.3
3. Para industria 224.9 42.2 1.019.1 38.3 26.7 268.5 3.8 19.4
C. Bienes de capital 181.8 34.1 912.0 34.2 16.2 230.6 32.4 26.8
1. Materiales de cons-
truccion 9.0 T 35.7 1.3 11.6 8.0 1.1 —11.1
2. Para agricultura 10.4 1.9 58.0 2.2 94.3 14.5 2.0 39.4
3. Para industria 103.2 19.4 539.0 20.2 28.6 136.3 19.2 32.1
4. Equipo de transporte 59.2 11.1 279.3 10.5 5.5 71.8 10.1 21.3
D. Diversos 0.6 0.1 4.9 0.2 B 7.4 1.1 =
E. Total 533.1 100.0 2.665.8 100.0 33.9 710.1 100.0 33.2

Fuente. Incomex y Calculos de FEDESARROLLO.
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portaciones reembolsables, fenomeno
que ha continuado —aparentemente —
durante 1978 y que sirve para atenuar
la presion inflacionaria originada en
el aumento de las reservas interna-
cionales si se traduce rapida y efectiva-
mente en giros en moneda extranjera al
exterior. Dentro de las importaciones
reembolsables, la porcion de aquellas
clasificadas bajo el régimen de licencia
previa ha oscilado entre 40 y 50% lo
cual no indica, necesariamente, que du-
rante 1976, 1977 y 1978 se hubieren
impuesto trabas a la importacion sino el
haber colocado las importaciones ofi-
ciales bajo el régimen de licencia pre-
via. De otro lado, las importaciones no
reembolsables disminuyeron durante
1977 en un 13.6% y han vuelto a incre-
mentarse en 1978 de acuerdo con los
datos de INCOMEX a marzo 30 de este
ano.

En cuanto a la clasificacion de las im-
portaciones segin uso o destino eco-
nomico (ver Cuadro 27) es de anotar co-
mo, durante 1978, han continuado cre-
ciendo rapidamente las de bienes de
consumo —especialmente la de produc-
tos ‘‘'no duraderos’’— y a menor velo-
cidad las de materias primas y bienes
intermedios y las de bienes de capital,
aun cuando hay que considerar que la
importacion de bienes de consumo
constituyo durante el primer trimestre
de 1978 un 12.4% de las totales, la de
materias primas un 54.1% y la de bie-
nes de capital un 32.4%. Igualmente
vale la pena observar el notorio creci-
miento de las compras de combusti-
bles en los primeros tres meses de
1978 (89.2% con respecto a igual pe-
riodo de 1977) y el incremento en las
importaciones de bienes de capital para
la industria y la agricultura, indicadores
estos ultimos de una favorable evolu-
cion de la actividad economica.

FEDESARROLLO ha estimado, por
ultimo, haciendo uso de una funcion
de importaciones preparada por la
institucion, que los registros de impor-
taciones reembolsables se colocarian en
1978 entre los US$2.600 millones y los
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US$2.800 millones. Las importaciones
no reembolsables podrian llegar, por
su parte, a los US$450 millones. Asi las
cosas, el déficit en balanza comercial a
registrarse durante el ano seria del or-
den de US$800 millones, magnitud
nunca antes registrada en la historia del
comercio exterior colombiano.

3. Distribucion geografica del comercio
exterior

Los cuadros 28 y 29 presentan el co-
mercio colombiano por areas economi-
cas y el intercambio comercial con el
Grupo Andino, respectivamente, para
los anos de 1976 y 1977. Entre los as-
pectos mas sobresalientes en esta evo-
lucion del comercio colombiano se en-
cuentra el superavit comercial con los
paises de Europa Occidental —espe-
cialmente con la Comunidad Economica
Europea— como consecuencia de la
expansion en las ventas de café y manu-
facturas, y la menor participacion de los
Estados Unidos en las compras de pro-
ductos colombianos. Seguramente la
devaluacion del dolar ha sido uno de los
factores que ha favorecido en mayor
forma las exportaciones a Europa por
cuanto ella implica, implicitamente,
que el incentivo cambiario ha sido ma-
yor al provisto por la tasa de cambio co-
lombiana, en tal forma que los produc-
tos de exportacion enviados por el pais
a Europa no han perdido competitivi-
dad.

En cuanto al Pacto Andino, resulta
claro que practicamente el 90% de las
transacciones se vienen efectuando con
Venezuela y Ecuador y que estan cons-
tituidas esencialmente por compras de
petroleo y venta de alimentos y de algu-
nas manufacturas. Ademas, en la me-
dida en la cual las importaciones de
combustibles han aumentado la balanza
comercial favorable a Colombia ha sido
de menor magnitud, tal como se aprecia
en el Cuadro 29.

B. Tasa de Cambio y Balanza
Cambiaria

Como se sefnal6 en la seccion sobre
Moneda y Credito, las disposiciones de
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Cuadro 28

COMERCIO COLOMBIANO SEGUN AREAS ECONOMICAS 1976-19771

Exportaciones (%)

Importaciones (%) Balanza Come::ci.':l.l1

Varia- Varia-
1976 1977 cioén 1976 1977 cion 1976 1977
1976/77 1976/77
A. América del Norte 28.3 26.7 23.9 40.2 36.6 21.8 —272.125 —320.041
1. Estados Unidos 27.4 26.1 25.2 37.6 33.9 20.8 —236.745 —263.341
2. Canada 0.9 0.6 —16.0 2.6 2.7 35.8 — 35.380 — 56.700
B. Iberoamér. y Caribe 23.0 20.0 17.6 20.1 23.5 58.1 29.049 —131.326
1. Grupo Andino 15.1 13.7 25.2 10.5 10.8 65.2 71.080 48.325
2. Resto Alalc 1.8 2.5 33.6 4.8 7.8 55.3 —63.458 —144.788
3. MCC 0.9 0.8 24.6 0.1 0.1 64.6 14.787 17.881
4. Resto Am. Lat 3.2 0.2 217 1.9 1.9 30.5 22.712 —2.1173
5. Caricom 0.4 0.3 — 173 0.1 0.1 258.0 6.756 4.915
6. Resto América 1.6 0.8 1.0 2.7 2.8 60.1 — 22.828 — 55.486
C. Europa Occidental 39.5 45.8 52.4 29.5 28.2 27.9 149.040 371.148
1. CEE 30.0 34.0 48.7 23.5 21.2 21.1 93.703 268.500
2. AELC 4.9 4.8 26.7 3.1 3.6 50.7 28 660 21.114
3. Resto Paises 4.6 7.0 105.7 2.9 3.4 58.1 26.677 81.534
D. Europa Oriental 4.3 3.2 — 31 1.4 1.2 11.3 51.595 45.891
E. Asia 4.2 3.6 11.3 8.5 9.9 56.5 — 89.528 —175.178
1. Japén 3.9 3.4 14.3 7.5 8.7 52.2 — 79.819 —149.178
2. Otros 0.3 0.2 —26.7 0.7 1.2 99.1 — 9.709 — 26.359
F. Medio Oriente, Afri-
cay Oceania 0.7 0.4 —25.8 0.3 0.4 77.1 7.003 864
G. Total 100.0 100.0 31.2 100.0 100.0 33.9 —124.966 —210.789

Fuente: Incomex y Calculos de FEDESARROLLO.

! Miles de délares

2

Se incluye a Chile en la participacion de 1977 y variacion 76/77. Las columnas sobre variacién

se calcularon con respecto a valores comerciados en ddlares.

la Junta Monetaria del presente afio no
han comprendido modificaciones im-
portantes en la politica cambiaria. Las
resoluciones referentes al mercado de
los certificados de cambio se han orien-
tado a controlar el rendimiento de este
documento financiero, sacrificando su
alcance como instrumento de control
monetario. La rentabilidad se ha redu-
cido del 9% vigente el ano pasado al
4% proyectado para las inversiones
realizadas en julio, mediante la utiliza-
cion de medidas para elevar la deman-
da por certificados.

De otra parte, la tasa oficial continuo6
devaluandose a un ritmo lento que pro-
medi6 0.46% mensual durante los pri-
meros meses del afio. El total de la de-
valuacion en el periodo fue inferior a
una inflacion registrada de 13% de
tal suerte que la tasa de cambio real
contintia disminuyendo®. Sin embargo,

9 En la entrega anterior de esta revista se calculd

por vez primera un indice de la tasa de cambio
real respecto de las monedas de los paises con
los cuales Colombia comercia, ponderando la
cotizacion de cada moneda segun la participa-
cion de las exportaciones colombianas. El com-
portamiento de este indice es bien diferente al
calculado usualmente.
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Cuadro 29

COMERCIO EXTERIOR COLOMBIANO CON LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO

(millones de dolares)

Balanza
Exportaciones Variacion Importaciones Variacion Comercial
Porcentual Porcentual
Paises 1976 1977 1976/77 1976 1977 1976/77 1976 1977
Bolivia 3.9 4.1 Bl 2.6 4.0 53.8 1.3 0.1
Ecuador 59.7 62.4 4.5 91.3 60.4 —33.8 —31.6 2.0
Pera 28.5 27.9 — 2.3 12.5 25.2 101.6 16.0 2.7
Venezuela 177.1 242.8 37.1 68.4 199.2 191.2 108.7 43.6
Total 269.2 337.2 25.3 174.9 288.8 65.1 94.3 48.4

Fuente: Incomex y Cdlculos de FEDESARROLLO. Se excluye Chile desde 1976.

el precio de la divisa que resulta perti-
nente para analizar la evolucion de la
balanza cambiaria es, con algunas ex-
cepciones, el del mercado privado de
certificados en el cual la devaluacion
procedio a un ritmo mensual algo ma-
yor (1.28%), con un aumento de consi-
deracion en el mes de julio que ha lle-
vado a que la diferencia entre las dos
tasas de cambio se reduzca.

Es necesario analizar la ubicacion de
la tasa de cambio real respecto del nivel
de equilibrio, definido éste como aquel
en el cual la balanza en cuenta corriente
es cero. La reduccion en el precio real
de la divisa ha tenido ya sus efectos
sobre el valor real de los reintegros de
exportaciones menores si se tiene en
cuenta que el nominal no se ha modifi-
cado sustancialmente desde 1975. En
el primer semestre de 1978 su valor,
US$403.2 millones, fue similar al pro-
medio semestral de los ultimos tres
anos. De otra parte, las cifras de giros
por importaciones aumentaron riguro-
samente durante 1977 a raiz de las dis-
posiciones de Junta Monetaria que dis-
minuian los plazos maximos para efec-
tuar los desembolsos. La evidencia
disponible para 1978 indica también un
aumento importante en las importacio-
nes originado, ademas, en la mayor

tasa de crecimiento del producto inter-
no bruto.

El valor de las exportaciones de café
ya revela una clara tendencia a la baja,
como consecuencia de los menores pre-
cios en el mercado internacional. La
respuesta en la oferta de café, conse-
cuencia de los altos precios de 1976 y
1977, no compensara la baja en la coti-
zacion internacional de suerte que las
perspectivas sefnialan menores reinte-
gros por concepto de café durante el
segundo semestre del afio en curso,
después de haber llegado a US$717.4
durante el primer semestre, cifra igual
al promedio semestral de 1977. Ade-
mas, el renglon de ‘‘otros’’ en el rubro
de exportaciones de servicios, dentro
del cual caen seguramente divisas cafe-
teras, también se asemeja al promedio
semestral del afo anterior.

Todo parece sugerir que ya se paso
por el punto de maxima acumulacion de
divisas del periodo de ‘‘bonanza ca-
fetera’’. Las reservas se incrementa-
ron en 258 millones de dolares durante
los primeros seis meses del afio, cifra
inferior al promedio semestral de 1977.
Ademas, como se indico anteriormente,
la situacion de balanza comercial es cla-
ramente deficitaria, de acuerdo con el
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comportamiento de los registros de
exportacion y de importacion (ver Gra-
neca 3).

En el Cuadro 30 se presenta una pro-
yeccion revisada de la balanza cambia-
ria que resulta menos ‘‘optimista’’ que
la incluida en la edicion de abril de
1978 de Coyuntura Econémica. El ajus-
te obedece a un descenso de los precios
del cate mayor que el previsto hace al-
gunos meses. Como se contempla en
el cuadro, no es posible descartar un
descenso en las reservas internaciona-
les por cuanto la balanza cambiaria es
significativamente sensible a los ingre-
sos por concepto de cafe, y estos depen-
den fundamentalmente del precio in-
ternacional. De caer la cotizacion efec-
tiva externa a un nivel de US$1.20
el aumento en reservas registrado du-
rante el primer semestre podria ser
insuficiente para compensar su descen-
so durante el segundo.

e
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Ante las perspectivas comentadas
parece pertinente contemplar un viraje
en el manejo del tipo de cambio. Al
disminuir los ingresos externos por
concepto de exportaciones de café, es
necesario estimular la generacion de
divisas provenientes de otras fuentes y
la forma mas obvia de hacerlo es la de
elevar el precio real de la divisa para in-
centivar las exportaciones diferentes de
café. Ciertamente seria imprudente
devaluar en forma masiva e inmediata;
pero un ritmo de devaluacion de aproxi-
madamente tres puntos por encima de
la tasa de inflacion otorgaria un estimu-
lo a los ingresos alternativos de divisas,
sin traumatizar indebidamente el costo
de las importaciones.

Finalmente, el comportamiento de
la cuenta de capital ha contribuido a
moderar la acumulacion de reservas, en
respuesta a las disposiciones de Junta
Monetaria que han restringido el en-

Cuadro 30

BALANZA CAMBIARIA 1975-1978

(millones de dolares)

Proyeccion 1978

1975 1976 1977 Baja Alta

A. Ingresos Corrientes 1.918 2.549 3.209 3.050 3.450
1. Exportacion de Bienes 1.414 1.652 2.243 2.100 2.300

a. Café (635) (918) (1.447) 1.300 1.400

b. Otros (779) (734) (796) 800 900

2. Exportacion de servicios 392 773 923 850 950

3. Otros 112 124 43 100 200

B. Egresos Corrientes 1.888 1.867 2.382 3.100 2.900
1. Importacion de Bienes 1.383 1.311 1.844 2.500 2.400

2. Importacion de Servicios 505 556 538 600 500

C. Balanza Cuenta Corriente 30 682 827 --50 550
D. Cuenta de Capital 88 —~—64 —163 —100 —200
E. Variacion Reservas Netas 118 618 664 —150 350

Fuente: Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO
US § DE LA REPUBLICA, 1977-1978 (a fin de mes)
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deudamiento con el exterior y que han
sido necesarias ante el diferencial entre
las tasas externa e interna de interés
que originan el lento ritmo de devalua-
cion. La posibilidad y la conveniencia

A. Los Precios Internacionales

La caracteristica fundamental del
comportamiento de los precios del café
en el curso del Gltimo afo (junio 1977
junio 1978) ha sido la de su clara ten-
dencia a la baja, tendencia que se hizo
manifiesta con especial intensidad en
los meses de junio, julio y agosto del
ano anterior (ver Cuadro 31). A partir
de agosto de 1977, la cotizacion nominal
ha oscilado entre US$1.81 y US$2.07
por libra, nivel que se considera mas
realista que los registrados durante el
primer semestre de 1977 a los cuales,
como se ha mencionado frecuentemen-
te en Coyuntura Econémica, no se lle-
varon a cabo transacciones importantes
de cafés colombianos, en comparacion
con lo sucedido en los primeros seis
meses de 1978.

En la evolucion de los precios inter-
nacionales es de destacar el distancia-
miento entre la cotizacion del café co-
lombiano y las de los otros tipos de ca-
fes y, especialmente, las diferencias
con la de los “‘otros suaves’’ y los ‘‘ro-
bustas’’ que, en el promedio del semes-
tre fueron de US$0.13 y US$0.39 por
libra cuando en el de todo el afo ante-
rior habian sido de US$0.06 y US$0.17
por libra respectivamente!® . Esta bre-
cha entre las cotizaciones indica que

10 La comparacion con el precio de los cafés brasi-
lennios no es relevante por lo que este precio es
claramente manipulado por el Brasil, como bien
puede observarse en la evolucion mostrada en
el cuadro.

COLOMBIA

de elevar mas rapidamente el precio de
la divisa hara innecesario acudir a con-
troles directos al endeudamiento, toda
vez que el costo del crédito externo se
aproximara mas a su valor social.

se esta regresando a una situacion en la
cual Colombia otorga descuentos en
ventas para hacer atractivo su café a
los compradores y agilizar las ventas,
fenomeno que se confirma al considerar
que el precio efectivo promedio de rein-
tegro (diferente al ‘‘reintegro cafetero’’
y que resulta de dividir el total de rein-
tegros en dolares al Banco de la Repu-
blica en el semestre por el naumero de
sacos exportados) fue durante los seis
meses de US$1.59 o sea, ligeramente
superior a la promedia del tipo ‘‘Robus-
tas ' (ver Cuadros 31 y 33). Por consi-
guiente parece clara la intencion de
acelerar ventas alin a costa de la baja
en el precio, politica que contrasta con
la seguida durante el afio anterior y
los primeros tres meses del presente,
y que resulta razonable en vista del
proceso de acumulacion de existencias
por parte del Fondo Nacional del Cafe y
de las favorables perspectivas de pro-
duccion de café en Colombia durante
este ano y los proximos.

Aunque no se puede desconocer la
forma en la cual los precios han descen-
dido en el ultimo afno, no parece pro-
bable que en el futuro inmediato la
tendencia sea hacia una caida drastica y
permanente en estos, sino, mas bien,
que se contintie produciendo una baja
gradual sin llegar a los niveles que se
registraron antes de la helada en el
Brasil. En el Cuadro 32 se han incluido
estimativos de produccion, consumo y
existencias mundiales, y calculado la
participacion de Colombia en el merca-
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Cuadro 31

PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE

(US$

libra)

Afio y mes Colombianos Otros Suaves Brasilefios Robustas
1977

Enero 2.21 2.18 2.47 2.16
Febrero 2.46 2.45 2.61 2.46
Marzo 3.13 3.04 3.59 3.06
Abril 3.20 3.17 3.69 3.12
Mayo 2.91 2.85 3.29 2.69
Junio 2.68 2.62 3.20 2.24
Julio 2.28 2.21 3.16 1.96
Agosto 2.04 1.99 3.15 2.03
Septiembre 1.93 1.90 3.15 2.01
Octubre 1.81 1.71 3.15 1.73
Noviembre 2.04 1.97 3.18 1.66
Diciembre 2.07 2.02 2.30 1.68
Promedio

Enero — Junio 2.76 2.71 3.14 2.62
Enero-Diciembre 2.40 2.34 3.08 2.23
1978

Enero 2.06 2.06 2.16 1.%7
Febrero 1.99 1.97 2.01 1.74
Marzo 1.85 1.75 1.66 1.57
Abril 1.93 1.78 1.69 1.44
Mayo 1.92 1.69 1.57 1.36
Junio 1.93 1.69 1.60 1.51
Promedio

Enero-Junio 1.95 1.82 1.78 1.56

Fuente: O.I.C.

do por cada uno de esos conceptos.
Un analisis de las cifras muestra practi-
camente un balance entre exportacio-
nes y consumo mundiales en el afo ca-
fetero que esta por concluir y un exceso
de oferta de 2.6 millones de sacos en el
siguiente {1978-79) que es inferior al
consolidado en el ano cafetero a fines
del cual tuvo lugar la helada.

En cuanto a las existencias, es evi-
dente del Cuadro 32 el aumento en la
participacion de Colombia dentro de las
totales, calculandose que al comienzo
del proximo ano cafetero seran el
23.3% de las totales (sumadas las de

paises productores y consumidores) y
que, al iniciarse el ano cafetero 1979-80
serian el 26.6%. Sin embargo, si bien
las existencias colombianas son anor-
malmente altas, las totales mundiales
son todavia considerablemente inferio-
res a las que habia antes de que se sin-
tieran los efectos de la helada brasilena
de 1975 sobre los precios internacio-
nales.

Cabe anotar, a proposito del Cuadro
32, que se ha contemplado para el
proximo ano cafetero un aumento en
el consumo mundial del orden del 6%
originado en la baja de los precios.
Asi, las condiciones del mercado mun-
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Cuadro 32
EXPORTACIONES Y EXISTENCIAS DE COLOMBIA Y EL MUNDO
(millones de sacos de 60 kilos)
Produccion exportable Exportaciones Participacio Existencias’

Ano T R Participacion bi M i Colombi
Caf i Col lombiana % Mundiales Colombianas % nas (%)
197475 62.4 7.4 11.9 56.7 1.5 13.2 58.8 5.6
197576 55.5 7.3 13.2 55.8 7.0 12.5 54.2 4.4
1976-77 44.1 7.4 16.8 53.0 5.3 10.0 33.3 5.5
1977-782 51.5 9.0 17.5 50.9 7.0 13.8 25.1 15.9
1978-792 56.3 9.4 16.7 53.7 8.0 149 25.7 23.3
1979-80° = — — — ~ = 28.3 26.1

Fuentes: OIC, U.S.D.A. y cilculos de FEDESARROLLO. La participacién colombiana en el total de las existencias se ha estimado
sobre el total de aquellas en manos de productores y consumidores.

Al comienzo del ano cafetero.

2 Proyecciones de FEDESARROLLO.

dial del café senalan un regreso a la
normalidad a partir del proximo ano
cafetero, aun cuando esa tendencia no
sera ni brusca ni demasiado acentuada
segun parecen indicarlo las estadisticas
existentes.

B. Las exportaciones de café y los
ingresos de divisas en 1977 y 1978

En el Cuadro 33 se presentan las ex-
portaciones de cafée durante los dos se-
mestres de 1977 y el primero de 1978,
asi como la distribucion de esas expor-

taciones entre las realizadas por la
Federacion Nacional de Cafeteros y
por los exportadores privados. Es in-
teresante observar el incremento de
16.7% en el numero de sacos exporta-
dos en los seis primeros meses de 1978,
con respecto al mismo periodo de 1977,
y la baja del orden de 30% en el precio
efectivo promedio de reintegro entre los
dos semestres considerados.

Debe anotarse el regreso de los ex-
portadores privados al mercado des-
pués de su relativa ausencia durante

Cuadro 33

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y PARTICIPACION
DE LOS EXPORTADORES PRIVADOS

Participacion en exportaciones (%)

Volumen total
(miles de sacos)

FEDECAFE EXPORTADORES

Reintegros
(US$ millones)

1977
Primer semestre 2.935.0
Segundo semestre 2.388.4
Ano completo 5.323.4
1978
Primer semestre* 3.425.5

33.2 66.8 790.9
67.4 32.6 656.6
44.8 55.2 1.447.5
56.2 43.8 717.4

* Provisional.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y Banco de la Republica.



SECTOR CAFETERO

el segundo semestre del aio, cuando la
Federacion incremento sustancialmen-
te su participacion dentro de las ventas
totales del pais. El manejo de ‘‘reinte-
gro cafetero’’ —la cartidad de dolares
que un exportador privado debe entre-
gar al Banco de la Republica por saco
exportado de 70 kilos— modificado en
el mes de abril para ajustarlo a la ten-
dencia de los precios internacionales,
y la menor diferencia entre la cotizacion
oficial del Certificado de Cambio y la
de Bolsa en razon de las medidas adop-
tadas por la Junta Monetaria segura-
mente han conducido a esta situacion.

Entre enero y junio de 1978 se expor-
taron 3.4 millones de sacos; de esta
manera, en lo corrido del afo cafetero
1977-78 se habian vendido aproxi-
madamente 5.0 millones de sacos por lo
cual es de esperar que su término en
septiembre 30 de este afo, el total ex-
portado no supere los 7.0 millones de
sacos. En el afio calendario el total ex-
portado podria ser superior, si es posi-
ble continuar embarcando mensual-
mente durante el segundo semestre un
promedio superior a los 600.000 sacos,
y llegar a un maximo de 7.3 millones de
sacos.

Los calculos de FEDESARROLLO in-
dican que el valor de los reintegros de
café durante 1978 no debera ser inferior
a los US$1.300 millones; de hecho, de
exportarse 7.3 millones de sacos con
un precio efectivo promedio de reinte-
gro de US$1.40 por libra los reintegros
se elevarian a US$1.350 millones y ello
implicaria una drastica baja en el precio
durante el segundo semestre del afo,
lo cual, como se ha visto, no es absolu-
tamente evidente.

C. El Manejo Cafetero

Ademas del otorgamiento de des-
cuentos por parte de la Federacion para
incrementar las ventas, el reintegro ca-
fetero se ha utilizado para promover la
actividad de los exportadores privados.
Asi, después de haber mantenido a un
mismo nivel el reintegro durante casi
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ocho meses, este se redujo en abril 7
de 1978 de US$313.75, o US$2.09, por
saco de 70 kilos exportado, a US$290 o
US$1.88 por libra y, en los primeros
dias de julio se modifico nuevamente
para bajarlo a US$259 o US$1.68 por
libra, ajustandolo asi, al nivel de la
cotizacion promedia de los cafés ‘‘otros
suaves'' (ver Cuadro 31).

La retencion cafetera sufrio un cam-
bio ligero en abril del presente afio al
elevarse el precio de ‘‘contabilizacion’’
para la parte pagadera en dinero de
$44 por kilo a $48 por kilo. El precio in-
terno, por su parte, permanecio en los
ultimos doce meses en $7.300 por carga
de 125 kilos, a pesar de la baja en los
precios internacionales.

La operacion de los instrumentos de
politica cafetera parece orientar enton-
ces, ahora si, al proposito de aumentar
ventas al exterior y de dejar que los
exportadores privados compartan ven-
tas con la Federacion, en contraste con
el comportamiento observado durante -
el segundo semestre de 1977 y los pri-
meros tres meses de 1978 cuando
aparentemente se buscaba ejercer un
control sobre la oferta exportable para
mantener la cotizacion externa, dejando
que la Federacion se convirtiera en el
principal agente exportador de café.
Igualmente, como ya se ha menciona-
do, el hecho mismo de otorgar sustan-
ciales descuentos en ventas indica la
prioridad otorgada por las autoridades
cafeteras a la aceleracion de las ventas
de café en el exterior.

D. La evolucion financiera del Fondo
Nacional del Café y sus perspectivas

A manera de simple ejercicio y con el
fin de tener una idea de la evolucion de
las finanzas del Fondo Nacional del Ca-
fe, que dista mucho de ser exacta debi-
do a lo coiaplejo de las operaciones del
Fondo, FEDESARROLLO estim6 un
flujo de caja del Fondo Nacional del
Café entre diciembre de 1976 y junio de
1978, y lo proyect6 para el segundo se-
mestre del ano en curso. En este flujo
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Cuadro 34
COMPOSICION DE LA OFERTA DE CAFE
Diciembre 1976 — Diciembre 1978

(miles de sacos de 60 kilos)

1977
1978  Acum. 1978l Acum.

Primer Segundo Primer Dic.76 a Segundo 1978 Dic. 76

semestre semestre Total semestre Junio 78 semestre Total Dic. 78
Produccion 4.085 5.415 9.500 4.515 14.015 5.985 10.500 20.000
Compras exportadores
privados 2.745 1.447 4.192 2.098 6.290 2.552 4.650 8.842
Compras Federacion
para exportar 190 9.400 1.130 1.202 2.332 1.072 2.274 3.404
Compras existencias 400 2.278 2.678 415 3.093 1.561 1.976 4.654
Pasillas 203 272 475 225 700 300 525 1.000
Compras consumo
interno 547 478 1.025 515 1.600 500 1.075 2.100

1 Proyeccion de FEDESARROLLO.
Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y calculos de FEDESARROLLO.

se incluyeron Unicamente los rubros de volumen de café que recibe el Fondo
ingresos y egresos relacionados con por concepto de impuesto de Pasillas,
transacciones de café y no aquellos que equivalente al 5% de la produccion to-
tienen que ver con las operaciones fi- tal. Con base en esta descomposicion
nancieras y las inversiones en activos fi- de la oferta de café puede procederse a
jos del Fondo. De esta manera lo que estimar los egresos del Fondo Nacional
se persigue descifrar es el comporta- del Café por compras, que aparecen en
miento de la liquidez del Fondo ori- el flujo de caja que se presenta en el
ginado a raiz de sus ventas y compras Cuadro 36. Para los calculos se utilizo
de cafe. el precio de compra de $7.300 por carga
de 125 kilos.
Para llevar a cabo el ejercicio se pro-
cedio inicialmente a desglosar la com- De otro lado, para conocer los ingre-
posicion de la oferta de café de acuerdo  sos del Fondo por concepto de exporta-
con los distintos tipos de compras que ciones de café se discriminaron los vo-
se efectian en el mercado. Los resulta- lumenes de ventas al exterior de acuer-
dos de esta distribucion se presentanen  do con la participacion en éstas de los
el Cuadro 34, en miles de sacos de 60 exportadores privados y de la Federa-
kilos, y muestran las cantidades com- cion de Cafeteros, asi como los reinte-
pradas por exportadores privados (que gros efectivos de cada uno de estos
incluyen los volumenes para exportar y agentes. Estas cifras se incluyen en el
la parte de la retencion cafetera paga- Cuadro 35. Es importante observar y
dera en especie), aquellas que adquiere  anotar que, como consecuencia de los
el Fondo Nacional del Café a través de descuentos en ventas otorgados por
la Federacion Nacional de Cafeteros pa- la Federacion de Cafeteros el precio
ra exportar, las compras de existencias promedio efectivo de reintegro que se
y las compras de café para consumo in- obtiene para las transacciones de esta
terno. Igualmente se ha calculado el entidad es menor que el que resulta pa-
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Cuadro 35

EXPORTACIONES DE CAFE 1977 y 1978

1977

1978

Expor- Federa-

Primer Semestre Segundo Semestre

Total

tadores cion de

Privados Cafeter. Total

Expor-

Federa- Expor- Federa- Expor- Federa-

tadores cion de tadores cion de tadores cion de

Privados Cafeter. Privados Cafeter. Privados Cafeter.

Total

Volumen exportado
(miles de sacos de
60 kilos) 2.939 2.388 5.327
Reintegros al Banco

de la Republica

(millones de dolares) 931 517

Precio promedio efec-
tivo de reintegro

(ddlares por libra) 2.40 1.64 2.06

1.500

1.448 386

1.95

1.925 1.787 1.787 3.288 3.712 7.000

331 377 206 723 537 1.260

1.30 1.60 .87 1.66 1.10 1.36

1 proyeccion FEDESARROLLO.

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros, Banco de la Republica y calculos de FEDESARROLLO.

ra los exportadores privados. De esta
forma, estas cifras dan una mejor
idea de los precios a los cuales ha veni-
do vendiendo el pais su café que las de
las cotizaciones nominales.

Finalmente en el Cuadro 36 se con-
signa el flujo de caja. Ademas de los
rubros ya contemplados en los parrafos
anteriores, en este cuadro aparecen
los ingresos del Fondo por la porcion
asignada a este del impuesto ad-valo-
rem y por la venta que hace de café a la
Federacion para consumo interno.

La conclusion basica del ejercicio es
la de que hasta junio 30 de 19781as ope-
raciones a que se hace referencia arro-
jaban un superavit del orden de los
$12.000 millones, a pesar de que en el
periodo la acumulacion de existencias
le represento al Fondo erogaciones por
valor de $13.546 millones. Sin embar-
go, se preve para el segundo semestre
del ano un resultado deficitario de unos
$3.350 millones, lo que reduciria el
balance positivo, en el acumulado de
los dos anos, a una cifra de $8.750 mi-
llones aproximadamente. En estos seis
meses los egresos por acumulacion de
existencia si excederian a los ingresos

de exportaciones de la Federacion, co-
mo consecuencia de la baja en el precio.

Un estudio preliminar de los balances
del Fondo hasta junio de 1977 indica,
de otra parte, que a esta fecha se ha-
brian realizado inversiones del orden de
los $5.000 millones. No ha sido posible
establecer cual era a junio de 1978 la
situacion real de liquidez del Fondo y la
porcion del superavit estimado de
$12.000 millones que puede encontrar-
se inmovilizado o ser de dificil conver-
sion a efectivo para hacer frente a las
necesidades de caja del segundo se-
mestre del afo. Pero, si el manejo de
las finanzas del Fondo Nacional del
Café ha sido prudente y previsivo no
es de esperar que las compras a efec-
tuar en estos seis meses ocasionen un
trauma de magnitud en las finanzas del
Fondo o que este se vea forzado a recu-
rrir al Banco de la Republica. En cam-
bio, la perspectiva para 1979 no aparece
clara en vista de los menores precios
externos, la acumulacion ya realizada
de existencias y la superproduccion
prevista. Este sera, entonces, uno de
los problemas a enfrentar por la nueva
administracion.



Cuadro 36
FONDO NACIONAL DEL CAFE: FLUJO DE CAJA
Diciembre 1976 — Diciembre 1978

(millones de pesos)

1977 Primer semestre 1978 Dic./76—Junio/78 Segundo semestre 1978 Dic./76—Dic./78

Concepto ; ‘ Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos
1. Exportaciones! ¥ 2° 14.655 10.047 24,702 6.107 30.809
2. Impuesto Ad-valorem3 2.027 1.061 3.088 886 3.974
3. Retenci6n en dinero? 10.597 2.158 12.755 2.568 15.323
4. De ventas café a Federacion

para consum o’ 1.518 810 2.328 810 3.138
5. Por compras para exportacién 4.952 5.267 10.219 4.695 14.914
6. Por acumulacién de existencias 11.728 1.818 13.546 6.839 20.385
7. Por compras para consumo 4.490 2.518 7.008 2.190 9.198

Total 28.797 21.170 14.076 9.603 42.873 30.773 10.371 13.724 53.244 44.497
Resumen:
Saldo Diciembre 31 de 1977 +7.627
Movimiento primer semestre 1978 +4.473
Saldo Junio 30 de 1978 12.100
Movimiento segundo semestre 1978* —3.353
Saldo Diciembre 31 de 1978 +8.747
; Ingreso neto en pesos descontado el impuesto ad-valorem que se calcula al precio de reintegro de exportadores privados.

Para la conversiéon a pesos se utilizaron las siguientes tasas de cambios: 1977 = 35 pesos/délar. Primer semestre 78 = 37 pesos/ddlar. Segundo semestre
78 = 38 pesos/dolar.

3 4% sobre el valor de los reintegros totales por exportacion de café.

La mitad del porcentaje de retencién, 80 %, o sea, del volumen en café pergamino —o su equivalente en dinero— que el exportador debe suministrar al
Fondo Nacional del Café por cada saco exportado.

El Fondo vende a la Federacion café para consumo interno. Se ha estimado un precio de venta de $13.50 por kilo para simplificar los calculos y para
propositos de este ejercicio.

Fuente: Cuadros 31 y 35. Calculos de FEDESARROLLO.
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Introduccion y resumen

Con base en la informacion prelimi-
nar disponible, el Producto Interno Bru-
to, PIB, creci6 al 4.7% en términos rea-
les durante 1977, en comparacion con el
6% registrado en promedio durante el
quinquenio inmediatamente anterior y
que era la tasa proyectada para 1977 en
el informe anterior de esta revista sobre
Bolivia. Fueron tres los factores que
influyeron negativamente en la econo-
mia durante 1977.

1. Inclemencias climatologicas que
resultaron en una contraccion del pro-
ducto agricola del 2.5% en relacion con
1976.

2. Disminucion en la produccion de
hidrocarburos por el poco éxito obteni-
do en las exploraciones nuevas; y

3. Deterioro del ambiente politico de-
bido a las elecciones presidenciales en
1978, las primeras en 12 afios.

Los principales problemas de la eco-
nomia boliviana se intensificaron du-

rante el afio anterior. La extrema de-
pendencia de los recursos fiscales en
el comportamiento del sector externo
no permitio su crecimiento satisfactorio
y origino un déficit creciente a pesar del
programa de austeridad del gobierno
ejecutado en 1977. El rapido aumento
de la expansion monetaria, si bien me-
nor que en 1976, alcanzo al 35% en
1977 y contribuyo a que el indice de
precios llegara al 20% durante el afo.
La erosion de la competitividad del pro-
ductor nacional con relacion al mercado
internacional, por haberse mantenido
constante la tasa de cambio a pesar del
elevado aumento en el nivel de precios,
afecto principalmente a los sectores
agricola y minero. Y, la contraccion del
plazo promedio de amortizacion de la
deuda externa, acompanada del creci-
miento de la misma durante un afio de
descenso en la produccion petrolera,
resultdo en un aumento del servicio de
la deuda en relacion con las exportacio-
nes anuales del 19% en 1976 al 27% en
1977; las proyecciones indican que po-
dria llegar al 37% en 1978, aumentando
el riesgo de iliquidez en el servicio de
la deuda.
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Puede esperarse que el crecimiento
de la economia en 1978 sea menor que
el 4.7% logrado en 1977 por las pocas
perspectivas de aumento de las expor-

El analisis de la contabilidad nacional
boliviana para 1977 requiere de espe-
cial cuidado y sus conclusiones deben
considerarse como tentativas por ha-
berse introducido cambios importantes
en la preparacion de las cuentas nacio-
nales durante el afio.

La mision Musgrave, contratada por
el gobierno para revisar el sistema fis-
cal y recomendar cambios, considero
necesario como parte de su trabajo re-
visar las cuentas nacionales y la meto-
dologia de su preparacion y como en-
contro deficiencias, serias a su parecer,
recomendo modificar la metodologia
empleada en su elaboracion. Esta Mi-
sion Musgrave y una del gobierno,
concluyeron que las cuentas anteriores
subvaluaban el Producto Interno Bruto
(PIB); para la Mision Musgrave el valor
del PIB en 1975 era $b52.1 biilones
mientras el gobierno indicaba $b48.5
billones contra $b43.0 billones de las
cuentas originales. Es decir, los estu-
dios encontraron que el PIB estaba
subvaluado entre el 13% y el 21%

Por otra parte, el censo de poblacion
en 1976, cuyos resultados oficiales se
conocieron en 1977, encontro un total
de poblacion menor en 15% a la que se
tenia; el censo indica una poblacion de

Este deterioro en el precio del estano se ha veni-
do esperando por el aviso del gobierno de los
Estados Unidos, en marzo de 1978, de vender
45.000 toneladas de sus reservas estratégicas de
estano, volumen que equivale al 2290 del con-
sumo mundial anual (excluyendo los paises so-
cialistas). Hasta el 15 de julio de 1978 no se
habia efectuado ninguna venta.

BOLIVIA

taciones, la declinacion de la produc-
cion petrolera y el deterioro posible del
precio del estafio *.

4.6 millones contra un estimativo origi-
nal de 5.4 millones. De esta forma, el
PIB per capita estimado para 1977 al-
canza a US$777 (en precios de 1977), y
es superior en 33% al que se habria ob-
tenido de no haberse efectuado la revi-
sion .

Si bien los sectores de mineria e
industria alimenticia crecieron en 1977
a un ritmo satisfactorio del 9.2% y el
17%, respectivamente, la contraccion
ocurrida en los sectores agropecuario
y de hidrocarburos del 2.5% y del 18%,
fue responsable del incremento de solo
4.7% en el PIB que resulto inferior a
la tasa promedio del 6.0% lograda en
el periodo 1970/75 (Ver Cuadro 1).

A. Sector Agropecuario

La produccion del sector agropecua-
rio se vio fuertemente afectada por la
sequia que tuvo lugar entre noviembre
de 1976 y febrero de 1977, y por las
inundaciones que le siguieron. En el
Cuadro 2 se puede observar la reduc-
cion en area cultivada y los rendimien-
tos de los principales cultivos durante
1977; el resultado fue el de un valor
agregado del sector menor en 2.5%, en
términos reales, al obtenido durante
1976.

Si bien el factor climatologico fue de
gran importancia en la caida del pro-

£ Nota del Editor: En precios corrientes de 1975
el PIB per cdpita de Bolivia era de US$ 360, el
de Colombia de US$ 580, el del Peru de
US$ 760, el de Chile de US$ 990 y el de Vene-
zuela de US$ 2.280. Ver World Bank Atlas,
World Bank, 1977.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

59

CUADRO 1

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR SECTORES ECONOMICOS

(%)
Sector 1974 1975 1976 1977
Mineria — 6.3 —12.8 13.9 9.2
Agropecuario 4.3 5.7 4.2 72
Hidrocarburos — G —18.2 — 2.6 —18.4
Industria Alimenticia 10.9 6.1 10.3 16.9
Industria no Alimenticia 11.8 6.9 6.2 6.1
Otros 8.7 9.3 6.3 2.5
PIB 6.5 5.8 6.4 4.7

Fuente: Banco Central, BID, BIRF.

ducto agricola, tanto la politica de con-
trol de precios de los principales pro-
ductos alimenticios como la cambiaria
—que ha mantenido la tasa de cambio
constante a pesar de una inflacion del
20% en el afio— fueron los factores ne-
gativos que contribuyeron a la contrac-
cion del sector. Dado que el 68% de la
poblacion boliviana es poblacion rural y
de bajos ingresos, la contraccion del
producto agricola ha tendido a empeo-
rar la distribucion de ingresos en el
pais. De otro lado las inversiones
efectuadas durante 1977 contintian dan-
dole la espalda al sector agricola; la
inversion publica en el sector alcanzo
solamente a $b 569 millones (5.2% del
total) y la privada a $b 560 millones
(11.5%), para un total de inversiones

en el sector agropecuario de $b1.129
millones que equivale solamente al
7.1% de la inversion bruta total durante
1977 ($15.909 millones) 2.

B. Sector Hidrocarburos

El ano de 1977 fue particularmente
dificil para el sector de hidrocarburos
por cuanto las reservas existentes y la
produccion de petroleo se redujeron sin
que se vieran todavia los resultados de
la nueva prospeccion. La produccion de
petroleo se redujo de 16.6 millones de

3 Ministerio de Planificacién y Coordinacion, Pro-
grama Econémico 1978.

CUADRO 2

PRINCIPALES CULTIVOS AGRICOLAS

Area Cultivada Rendimiento
(has.) (TM/ha.)
Cultivo 1976 1977 1976 1977
Trigo 79.150 73.415 0.9 0.7
Maiz 233.667 107.690 1.3 1.1
Papa 129.850 125.515 6.7 5.4
Arroz 66.497 62.815 1.7 3.9
Café 20.268 24.800 0.9 0.9
Algod6n 15.968 39.800 0.7 0.8
Cana de Azucar 69.340 70.000 43.8 44.5

Fuente: Ministerio de Asuntos Campesinos y Agropecuarios.
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barriles en 1974, a 14.9 millones en
1976, y a 13.4 millones en 1977. La
caida en la produccion ha sido especial-
mente desafortunada en las circunstan-
cias actuales del mercado local de hi-
drocarburos, caracterizada por precios
internos excesivamente bajos (fijados
por el gobierno) que subsidian e in-
centivan el consumo local de hidro-
carburos. Como consecuencia, los vo-
lumenes sobrantes de crudo para la
exportacion se redujeron de 8 millones
de barriles en 1976 a 4.4 millones en
1977, descendiendo asi la participacion
de los hidrocarburos dentro del total de
exportaciones del pais, del 30% en
1975 al 19% en 1977.

Las perspectivas del sector, si bien
menos halagadoras que hace un afo
debido a la lentitud de los resultados de
las nuevas exploraciones, son favora-
bles en el mediano plazo. Los contratos
de exploracion con las empresas petro-
leras Occidental y Tesoro indican una
produccion de Occidental del orden de
10.000 barriles/dia a partir de 1978 y
una de Tesoro, en la zona de Villa Mon-
tes, todavia no anunciada pero similar,
aparentemente, a la de Occidental, lo
que permitira que el total de exporta-
ciones de crudo del pais alcance nueva-
mente el nivel de 1974 (alrededor de 16
millones de barriles por afio). Por otra
parte, las reservas de gas natural
continiian aumentando y la ampliacion
del gasoducto a la Argentina sigue bajo
estudio, con la posibilidad de lograr un
incremento del 50% sobre el nivel ac-
tual de exportaciones (1.650 millones
de metros cubicos por ano). Este au-
mento factible del volumen a exportar,
junto con el del precio, acordado con la
Repliblica Argentina a fines de 1977
(de US$38 a US$42.4 por mil m?),
llevarian a elevar el valor de las expor-
taciones anuales de gas natural de
US$60 millones hoy en dia, a unos
US$100 millones en 1979.

En el largo plazo, las perspectivas del
sector dependen en gran parte de la
politica de precios internos de los hidro-
carburos que siga el gobierno. La em-
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presa estatal petrolera (YPFB) se ha
endeudado fuertemente en el exterior
(US$350 millones a fines de 1977) para
cubrir sus gastos de inversion en refi-
nacion, y sus gastos corrientes, de tal
forma que en 1977 el servicio de su deu-
da alcanzo a casi el 50% de sus ingresos
brutos. Esa situacion critica solo podra
resolverse si los precios internos de hi-
drocarburos se elevan sustancialmente
hacia el nivel internacional de precios;
mientras tanto, se puede esperar que
YPFB no tendra la capacidad financiera
necesaria para encarar un programa de
prospeccion agresivo que le permita
aumentar sus reservas en el largo pla-
zo.

C. Sector Mineria

En contraste con los dos sectores an-
teriores, la mineria tuvo un crecimiento
satisfactorio durante 1977. Los precios
internacionales del estafio se mantuvie-
ron a niveles altos nunca alcanzados an-
teriormente. El precio promedio del
estano que llego a US$3.02 por libra
fina en 1975, se elevo a US$3.40 en
1976 y US$4.97 en 1977. Este nivel de
precios activo la inversion y la produc-
ciobn en el sector; en 1975 el pais produ-
jo 28.000 toneladas finas de estano, en
1976 se aument6 a 29.800 y en 1977
a 31.500. El ritmo de incremento de la
produccion, 5.7% durante 1977, refuta
nuevamente la teoria mantenida por
algunos de que la produccion minera es
inelastica al precio de venta y senala
que una politica cambiaria mas realista,
que evite la sobrevaluacion de la mone-
da boliviana, tendria un impacto posi-
tivo sobre la produccion minera y el ni-
vel de exportaciones.

La inversion nacional en el sector mi-
nero continu6 siendo elevada en 1977
llegando a los $b1.178 millones, de los
cuales $b410 millones fueron inversion
privada. Es de anotar, sin embargo,
que las elecciones presidenciales en
1978 y la consiguiente efervescencia po-
litica influenciaron negativamente la
inversion privada en el sector como se
confirma con la caida de un 29.5% en la
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inversion privada durante 1977 con re-
lacion al ano anterior. Adicionalmente,
la mineria privada ha indicado que no
anticipa elevar sus inversiones en el
sector mientras no se ejecute, al menos
gradualmente, una reforma en la tri-
butacion minera que sustituiria el sis-
tema de regalias por un impuesto sobre
las utilidades netas. Por tanto, las pers-
pectivas a mediano plazo del sector de-
penderan de los siguientes cuatro fac-
tores: la situacion politica general; el
nivel de precios del estano; la politica
cambiaria; y la reforma en la tributa-
c10n minera.

D. Sector Industrial

En el sector industrial, la industria de
alimentos tuvo un crecimiento rapido
durante 1977 debido al fuerte aumento
de la demanda interna inducida, a su
vez, por una rapida expansion moneta-
ria. La industria alimenticia creci6 al
17% durante el afio en comparacion con
el 10% del ano anterior. La industria no
alimenticia, por su parte, registr6 un

A. Inversion

A diferencia de la mayoria de las eco-
nomias latinoamericanas la inversion
publica en Bolivia juega un papel
preponderante. Por otra parte, la capa-
cidad de inversién del gobierno depen-
de fuertemente de las exportaciones, y
su capacidad de endeudamiento ex-
terno del nivel de exportacion. Durante
1977 las exportaciones fueron menores
que las esperadas por la caida de la pro-
duccion petrolera y el gobierno, al ver
reducidos sus ingresos, declaro un plan
de austeridad recortando su- gasto co-
rriente y tratando de mantener elevado
su presupuesto de inversiones. De esta
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crecimiento mas modesto, del orden del
6%, atendiendo casi Unicamente el
mercado domeéstico. Las exportaciones
industriales no tuvieron un crecimiento
significativo, a pesar de que, en 1977,
el gobierno instituyo un subsidio para
ellas del 10% de su valor FOB en la
forma de un crédito tributario. En gran
parte, el mayor obstaculo a las exporta-
ciones industriales pareceria ser la poli-
tica cambiaria que, al mantener sobre-
valuada la moneda nacional, no permite
al productor nacional entrar en un nivel
de competitividad en el mercado inter-
nacional.

El sector de la construccion sufrio
una seria contraccion durante 1977:
mientras en 1975 el valor agregado del
sector creci6 al 12.9%, en 1976 lo hizo
al 7.9% y en 1977 a s6lo un 0.8%.
Durante 1978, ano en que la contrac-
cion del gasto publico en construcciones
ha venido siendo mucho mayor, podria
esperarse una caida en términos
absolutos en la produccion del sector.

manera, a pesar de las dificultades en
las exportaciones, el gobierno logro
ejecutar inversiones por $bl1l billones
durante el afo, con un aumento del
51% en precios corrientes (31% en pre-
cios constantes) con relacion a la inver-
sion publica en 1976.

El sector privado, por su parte y
debido probablemente a la incertidum-
bre politica creada por las elecciones
presidenciales, redujo su inversion en
18% en precios constantes con relacion
a 1976. En el agregado, la inversion
bruta aument6 durante 1977 en 11.6%
en precios constantes debido al esfuer-
zo gubernamental. La inversion in-



CUADRO 3
INVERSION BRUTA POR SECTORES ECONOMICOS

(en millones de $b corrientes)

29

1976 1977 Tasas de Crecimiento (9;)

Sectores de Bienes Publica Privada Total Publica Privada Total Publica Privada Total
Agropecuario 189.3 252.7 442.0 569.1 559.9 1.129.0 200.6 121.6 155.4
Mineria 689.5 581.5 1.271.0 768.8 409.9 1.178.7 11.5 — 29.5 ~— 13
Hidrocarburos 2.070.1 i 2.070.1 2.397.5 = 2.397.5 15.8 — 15.8
Industria 1.407.8 934.2 2.342.0 1.399.4 869.5 2.268.9 — 0.6 — 6.9 —3.1
Construcciones S 849.0 849.0 g 660.7 660.7 — - 22,2 - 22.2

Sub-Total 4.356.7 2.617.4 6.974.1 5.134.8 2.500.0 7.634.8 17.9 = 45 9.5
Infraestructura Basica
Energia 398.0 119.0 517.0 753.1 172.4 925.5 89.2 44.9 79.0
Transportes y Com. 984.6 449.8 1.434.4 3.060.1 632.8 3.692.9 210.8 40.7 157.5

Sub-Total 1.382.6 568.8 1.951.4 3.813.2 805.2 4.618.4 175.8 41.6 136.6
Sectores de Servicios
Comercio y Finanzas 265.8 314.2 580.0 259.9 272.7 532.6 == 2.2 13.2 =% 871
Gobierno General 1.289.0 s 1.289.0 1.818.6 = 1.818.6 41.1 = 41.1
Propiedad de Vivien. — 976.9 976.9 == 684.2 684.2 — — 30.0 — 30.0
Otros Servicios —= 319.6 319.6 — 620.2 620.2 = 94.1 94.1

Sub-Total 1.554.8 1.610.7 3.165.5 2.078.5 1.577.1 3.655.6 33.7 2.1 15.5
Inversion Brutal Total 7.294.1 4.796.9 12.091.0 11.026.5 4.882.3 15.908.8 51.2 1.8 31.6

Fuente: Ministerio de Planificacién y Coordinacién.
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terna bruta alcanzo un nivel satis-
factorio del 19.4% del PIB. Sin em-
bargo, ello se logro gracias a la fuerte
elevacion en la deuda externa, ya que el
ahorro interno financi6 solamente el
“17% de la inversion total (15% del PIB)
dejando una brecha del 23% del total
de la inversion ($b 15.9 billones) que
fue cerrada por endeudamiento exter-
no.

Del total de la inversion durante el
ano, el 48% se destino a los sectores
productivos, el 29% a infraestructura
basica, y el 23% a los sectores de ser-
vicios. Dado que la inversion publica
fue mayor en términos relativos a la de
anos anteriores, la inversion destinada
a la infraestructura basica aument6 de
16% del total en 1976 al 29% en 1977,
por las inversiones cuantiosas en trans-
porte y telecomunicaciones. El sector
productivo, por otra parte, recibio sola-

A. Moneda

La expansion de la oferta monetaria
fue del 43% en 1976 y del 34.8% en
1977 con un crecimiento del 20% en el
nivel de precios durante 1977. En gran
parte (44 %) la expansion tuvo su origen
en el ingreso de divisas al sector mo-
netario que pas6 durante el afio de
$b3.181 millones a $b4.162 millones y
que generd un aumento en la emision
de billetes y moneda de $b1.315 mi-
llones. El resto de la expansion (56 %),
al igual que los afios anteriores, se de-
bio al aumento de operaciones crediti-
cias a través del sistema bancario,
principalmente (98%) en créditos al
sector privado. Los depositos a la vista
aumentaron en 44% durante el aio,
pasando de $b2.4 billones a $b3.5
billones (ver Cuadro 4). Los depositos
de ahorro (cuasi-dinero) aumentaron
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mente el 48% del total en 1977 en com-
paracion con el 57.7% en 1976, baja
que afecto la construccion, la mineria y
la industria, tal como puede observarse
en el Cuadro 3.

B. Empleo

En el momento de escribir este infor-
me no se disponia de estadisticas sobre
el empleo. Sin embargo, la contraccion
en el producto agricola (sector que
emplea el 62% de la fuerza de trabajo)
condujo probablemente a un aumento
en el desempleo y la subocupacion du-
rante 1977. Esto es particularmente
grave dado que el Ministerio de Planea-
cion y Coordinacion estima la subocu-
pacion en un equivalente de desempleo
del 38% de la fuerza de trabajo para
1975, debido especialmente al subem-
pleo en el sector agricola.

mas lentamente (27%) pasando de
$b2.2 billones a $b2.8 billones durante
el afno como consecuencia, probable-
mente, de la erosion de las tasas reales
de interés por la inflacion del afio. Es
importante anotar que la gran expan-
sion de operaciones crediticias al sector
privado, a traves del sistema de ahorro,
por el bajo encaje legal (entre el 10 y el
15%); este encaje bajo se decreto con el
objeto de incentivar el ahorro, dando a
los bancos un diferencial relativamente
elevado. Sin embargo, dada la alta pro-
porcion de los depositos a la vista
(80%), pareceria conveniente subir el
encaje legal de los depositos de ahorro
y reducir la expansion monetaria por
este lado, en los proximos anos.

B. Crédito

La cartera total del sistema bancario
aumento en 3.1 billones de pesos du-
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CUADRO 4

SISTEMA MONETARIO

EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y EL CREDITO DURANTE 1976-77

(en $b millones)

1976 1977 Variacion (%)
Oferta Monetaria 8.580.3 11.570.0 2.989.7 100.0
Dinero 6.391.9 8.782.0 2.390.1 79.9
Billetes 3.966.7 5.282.0 1.315.3 44.0
Depasitos Vista 2.425.2 3.500.0 1.074.8 36.0
Cuasi-Dinero 2.188.4 2.788.0 599.6 20.1
Depdsitos Ahorro 1.887.0 2.258.0 371.0 12.4
Depositos Plazo 301.4 530.8 229.4 5
Otros Pasivos 6.400.2 9.148.9 2.748.9 91.9
Capital y Reservas 1.641.4 2.360.4 719.0 24.0
Créditos
Sector Publico 3.563.1 3.648.4 85.3 2.7
Gobierno Central — 18.0 — 1232.2 -- 214.2 — 6.8
Resto Sector Pub. 3.5681.1 3.880.6 299.5 9.5
Sector Privado 7.453.2 10.509.2 3.056.0 97.3
Total Créditos 11.016.3 14.157.6 3.141.3 100.0

Fuente. Banco Central.

rante 1977 lo que equivale al 40% del
aumento de la cartera en los seis afos
anteriores. De ese aumento solo $b85
millones se destinaron al sector publi-
co; los restantes $b3.056 millones fue-
ron al sector privado. En buena medida
el aumento de credito al sector privado
ha financiado importaciones no produc-
tivas, con serio impacto sobre la balan-
za comercial. Durante 1977, alrededor
de $b4.542 millones se utilizaron para
importar bienes de consumo (y diver-
sos) causando un déficit de la balanza
comercial equivalente a $b5.5 billones
lo que indicaria la necesidad de revisar
las politicas de encaje legal y de tasas
de interes.

C. Precios
Mientras el nivel de precios aumento

en 8% durante 1975 y en 4.5% en
1976, en 1977 se elevo al 20% . Este au-

mento se debi6 principalmente a la ex-
pansion monetaria durante los afos
1976 y 1977 del 43% y el 35% respecti-
vamente. De otro lado, es importante
tener en cuenta que la oferta de ali-
mentos fue bastante menor de lo espe-
rado debido a condiciones climatologi-
cas adversas. Sin embargo, con el fin
de aumentar la oferta de alimentos, tal
como se indicO anteriormente, seria
necesario revisar las politicas actuales
de control de los precios internos, de
tasa de cambio y de inversiones en el
sector agropecuario. Hay que tener en
cuenta que los anos de 1978 y 1979 —de
elecciones y de nuevo gobierno— seran
especialmente dificiles en lo que res-
pecta a presiones salariales. Por tanto,
para evitar un serio periodo inflaciona-
rio, el gobierno deberia tener un buen
programa de inversiones en el sector
agricola ademas de una politica mone-
taria bastante mas prudente.



CUADRO 5
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS 1970-77

(en millones de $b corrientes)

1970 1975 1976 1977 Tasas de Crecimiento
Monto % Monto % Monto % Monto % 1970-75 1976 1977
Ingresos Corrientes
Renta Interna 399.8 37.4 1.478.5 26.0 2,075.4 31.0 2.550.0 30.3 29.9 40.4 22.9
Renta Aduanera 418.0 39.1 1.549.9 27.2 1.455.8 22.0 1.800.0 21.4 30.0 (6.1) 23.6
Renta Minera 176.9 16.5 753.2 13.2 981.6 14.0 1.788.0 21:2 33.6 30.3 82.2
Renta Hidrocarburos e o 1.110.5 19.5 1.556.3 24.0 1.142.0 13.5 == 40.1 (26.6)
Otros 75.6 7.1 796.6 14.0 515.9 8.0 1.149.0 13.6 60.2 (35.2) 1227
Total 1.070.3 100.0 5.688.7 100.0 6.585.0 100.0 8.429.0 100.0 39.7 15.8 28.0
Gastos
Gastos de Capital 115.7 10.8 1.604.6 26.4 2,030.0 31.0 2.834.0 33.6 67.0 34.9 39.6
Gastos Corrientes 1.133.0 105.9 4.788.4 84.2 6.405.0 97.0 7.580.0 89.9 33.4 33.8 18.3
(Serv. Personales) (527.5) (49.3) (2.685.3) 47.2 (3.516.0) 53.0 (3.993.0) 47.4 38.5 30.9 13.6
Total 1.248.7 116.7 6.293.0 110.6 8.435.0 128.0 10.414.0 123.5 38.2 34.0 23.5
Deéficit 178.4 16.7 604.3 10.6 1.850.0 i g 1.985.0 23.5 27.6 206.1 7.3
Financiamiento del Déficit:
Banco Central 185.7 17.4 559.,2 9.8 777.4 11.8 850.0 10.1 24.7 39.0 9.3
Otros =7.8  ~0.9 45.1 0.8 1.072.6 16.3 1.135.0 13.5 ND 2.270.0 5.8

Fuente: Ministerio de Finanzas y Banco Central,
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En vista del elevado déficit fiscal de
1976, el gobierno se vio abocado a
decretar un programa de austeridad
durante 1977 que tuvo exito relativo.
Mientras los gastos de inversion pl-
blica aumentaron en términos reales en
19.6%, el déficit resulto ser un 13%
menor que el de 1976 por la politica
salarial que recortd en términos reales
el 6.4% de los gastos en salarios pu-
blicos.

Los ingresos piblicos, por otra parte,
aumentaron en 8% en términos reales
durante el ano, gracias al aumento de
los precios del estafio y wolframio que
elevaron la renta minera en 62% en
relacion con la de 1976 y evitaron pro-
blemas en la financiacion del presu-
puesto, compensando el efecto de la
caida en la produccion petrolera que
redujo la renta de hidrocarburos en
un 47% en términos reales.

Si los precios de los minerales de
exportacion se mantienen al nivel de
1977 en el curso del presente afio, la
situacion fiscal seria similar a la de
1977. Sin embargo, existe el peligro de
que los Estados Unidos lancen al mer-
cado 45.000 toneladas de estafio prove-

El rapido crecimiento de las exporta-
ciones bolivianas (que se duplicaron en-
tre 1971-76), permitid6 un aumento ele-
vado en la capacidad de endeudamiento
externo del pais. A fines de 1977 la
deuda externa contratada alcanzaba la
suma de US$2.510.7 millones, tres ve-
ces superior al nivel de fines de 1971.

BOLIVIA

nientes de sus reservas estratégicas.
Por otro lado, pareceria dificil por los
problemas politicos de 1978 que el
gobierno pudiera mantener su politica
de austeridad salarial lo que contribui-
ria a aumentar nuevamente el déficit
fiscal. La dependencia extremada-
mente elevada del financiamiento pu-
blico por parte del sector externo
dificulta un manejo flexible de las fi-
nanzas publicas. A fin de encontrar una
solucion a esta situacion, seria necesa-
rio que el nuevo gobierno adopte
medidas para reformar el sistema
tributario. La Mision Musgrave, que
entreg6 su informe al gobierno a prin-
cipios de 1978, analizo el sistema fiscal
boliviano y recomend6 algunas medidas
para su reforma. Las posibilidades de
que las finanzas publicas evolucionen
favorablemente en el mediano plazo
dependeran en gran manera de la im-
plementacion de las principales reco-
mendaciones de reforma fiscal, espe-
cialmente en lo que toca a ampliacion
de la base tributaria y a la racionaliza-
cibn del gasto publico en relacion al
financiamiento de las corporaciones
departamentales de desarrollo.

Por otra parte, el nivel de la deuda
desembolsada llegaba a US$1.426.1
millones lo que implicaba un monto de
US$1.048.6 millones contratados y aun
no desembolsados que posibilitaron el
financiamiento relativamente facil de
las importaciones de bienes de capital
para los proximos dos afos.
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CUADRO 6

BALANZA DE PAGOS 1976-78

(en millones de US$)

19762/ 1977 & 19785/
A. Bienes y Servicios —125.9 —229.0 —345.0
Exportaciones (FOB) 545.6 648.0 700.0
Importaciones (CIF) —593.4 —780.6 —890.0
Pago a factores (neto) — 46,9 — 92,4 —115.0
Otros (neto) — 31.2 — 34.0 — 40,0
B. Transferencias 14.0 15.0 20.0
C. Saldo Cuenta Corriente —111.9 —214.0 —325.0
D. Movimientos de Capital 206.4 293.0 300.0
Ingresos 364.0 537.5 600.0
Egresos 157.6 244.5 300.0

E. Errores y Omisiones — 37.6 — 30.0 —
F. Superavit 56.9 49.0 — 25.0

Fuentes: a) Banco Central, BID (preliminar);

En 1977 el ingreso neto de capital fue
de US$293 millones, suficiente para
financiar un deéficit en cuenta corriente
de US$229 millones (ver cuadro 6)
resultante de un crecimiento en las im-
portaciones de 26% durante el ano
comparado con uno de las exportacio-
nes de solo 18.8% por la caida en la
produccion petrolera. Las perspectivas
para 1978 son poco alentadoras por
cuanto se puede esperar que las impor-
taciones mantendran su dinamismo y
continuaran creciendo a una tasa ele-
vada (18.5%) mientras las exportacio-
nes crecerian solo en un 8% (si la pro-

b) Estimaciones propias.

duccion minera tiende a subir, como
en 1977, y alcanza a cubrir parte de la
caida esperada en la produccion de
hidrocarburos). Solo a partir de 1979,
cuando la produccion petrolera de Occi-
dental y Tesoro comience a fluir, puede
esperarse una elevacion substancial en
los volumenes de exportacion. Sin em-
bargo, la venta posible por parte de los
kEstados Unidos de parte de sus reser-
vas estratégicas de estano podria afec-
tar seriamente el precio del estano y
crear problemas en la balanza de
pagos.
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A. El PanoramaGlobal

Durante el afio de 1977 la economia
chilena alcanzo niveles globales de pro-
duccion muy parecidos a los historicos
aunque la composicion y las politicas
aplicadas fueron distintas. Asi, por
ejemplo, en lo que se refiere a la estruc-
tura de produccion, hubo una mayor
participacion relativa de actividades co-
mo la agricultura y la mineria, en tanto
que la industria manufacturera y princi-
palmente la construccion han perdido
importancia. En el caso de la industria,
se han producido cambios de significa-
cion sin perjuicio de que durante el afno
de 1977 la casi totalidad de las ramas
industriales aument6 susnivelesde pro-
duccion con relacion al ano de 1976.
Ademas, se aprecia un desarrollo de
las actividades de servicio y, en particu-
lar, del comercio, servicios personales y
financieros. Aparentemente, 1977 mar-
ca la iniciacion de los cambios mas fun-
damentales en la estructura de produc-
cion originados por la estrategia de
apertura al exterior y la politica econo-
mica actualmente vigente.

En relacion con las medidas especifi-
cas de politica economica, se advierten

notorios cambios en casi todas las
areas. Asi, por ejemplo, las practicas de
control de precios se han ido reducien-
do apreciablemente, a tal punto que en
el mes de octubre se decret6 la libertad
de precios para el pan, tradicionalmen-
te considerado como uno de los produc-
tos tipicos de control. De igualmane-
ra, se entrO a una mayor libertad en
los precios agropecuar.os, quedando
solo tres productos sometidos al siste-
ma de ‘‘bandas de precios’’ como me-
canismo transitorio que debe desapa-
recer en un plazo no mayor de tres
anos.

En el ambito del comercio exterior se
pudo ver que las rebajas arancelarias y
la politica cambiaria tuvieron su efecto
en el aumento significativo de las im-
portaciones, que crecieron acelerada-
mente hasta el mes de agosto, para lue-
go estabilizarse en lo que probablemen-
te son niveles compatibles con el actual
estado de desarrollo de la economia
nacional.

La cuantia de los recursos financieros
externos y, en particular, de aquellos
provenientes de la banca privada, se
hizo evidente durante el afio de 1977.
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Esto marca una diferencia fundamental
respecto del pasado cuando buena par-
te del financiamiento externo era de
caracter oficial. En este sentido, parece
cierto que los paises latinoamericanos
deberan ir recurriendo cada vez mas al
financiamiento de tipo privado ante la
orientacion de los recursos oficiales que
normalmente son a plazos mas largos y
tasas mas bajas, hacia los paises mas
pobres.

En el aspecto monetario, se han pro-
ducido sucesivas rebajas de encaje que
han determinado un papel mas activo
de la banca privada en la creacion de
recursos financieros. De esta manera,
la asignacion del crédito se ha cimenta-
do sobre la base del mercado mante-
niéndose excepcionalmente, lineas de
créditos exclusivas para fines especifi-
cos. Entre ellas, las mas importantes
son las de vivienda, la forestal y la agro-
pecuaria —que seria eliminada en el
curso del presente afio segiin anuncia-
ron las autoridades del Banco Central —

En relacion con la expansion moneta-
ria, los créditos al Fisco, que tradicio-
nalmente explicaron buena parte de la
emision, han perdido practicamente to-
da trascendencia. Durante los afos
1975 y 1976 fueron las operaciones de
cambios internacionales las que deter-
minaron la emision, en tanto que en
1977 ellas cedieron su posiciéon a las
operaciones de créditos internos. En
situaciones de equilibrio fiscal y de
comercio, esto representa la norma-
lidad, y se ha logrado por primera vez
durante 1977. Por lo tanto, el Fisco ha
financiado sus gastos sobre la base del
rendimiento tributario y, en la medida
que ello no ha sido suficiente, ha recu-
rrido a operaciones en el mercado de
capitales. Incluso, una parte de los re-
cursos obtenidos a través de la coloca-
cion de Pagarés de Tesoreria han sido
congelados con fines de control mone-
tario. Esto marca también un cambio
significativo respecto del pasado.

En el area laboral no se han produci-
do cambios apreciables si se les juzga
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en relacion con las profundas modifica-
ciones que en varias oportunidades
han sido anunciadas por el Gobierno.
Se mantiene vigente el sistema previ-
sional antiguo, el Codigo del Trabajo no
ha sido reformado, y las disposiciones
de inamovilidad y salario minimo se
mantienen; tampoco ha sido definido
aun el proceso de negociacion colectiva
que prevalecera en el futuro.

No obstante lo anterior, se ha otorga-
do un caracter resolutivo a los acuerdos
de las comisiones laborales tripartitas y
se ha eliminado la diferencia legal que
existia entre empleados y obreros.

Con todo lo senalado a manera de
ejemplo, no cabe duda de que la estruc-
tura de la economia ha cambiado funda-
mentalmente en el Gltimo tiempo y de
que también ha variado el estilo de
conduccion economica. Este ha sido un
proceso continuo de los ultimos tres
anos, pero al parecer se hizo mas nitido
en sus resultados durante el afio 1977.

B. Los Resultados en 1977
1. Sector fiscal

El sector publico present6 durante
1977 un pequeno superavit en moneda
nacional y un déficit importante en mo-
neda extranjera; a pesar de lo anterior,
el deficit global fue inferior al del afio
1976. Las presiones inflacionarias con
origen fiscal fueron infimas, no se recu-
rrio a solicitar préstamos al Banco Cen-
tral en moneda nacional y se captaron
recursos de cierta magnitud a través de
la colocacion de Pagarés de Tesoreria
que cumplieron una funcion de control
monetario y no de financiamiento de los
gastos fiscales.

2. La situacion de comercio exterior

La balanza de pagos termino6 el ano
de 1977 con un déficit de 17 millones de
dolares, gracias a una voluminosa en-
trada de capitales autonomos y al creci-
miento no esperado en las exportacio-
nes no tradicionales. La medida de poli-
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tica mas importante en esta area ha
sido el nuevo periodo de rebajas aran-
celarias, que culminara a mediados de
1979. EIl objetivo perseguido con esta
rebaja es igualar los niveles arancela-
rios en un 10% con la excepcion de los
automoviles que continuaran con un
arancel alto y algunos otros productos
que temporalmente podrian quedar con
aranceles de 15% . Con esto el pais con-
tinla acercandose al objetivo de una
mayor competencia con el exterior.

3. Situacion monetaria y financiera

El problema mas serio en este campo
ha sido la evolucion de las tasas de inte-
res por haberse éstas mantenido en
un alto nivel y con una tendencia al alza
en los ultimos meses del afio. Un aspec-
to que ha caracterizado a este sector
han sido las sucesivas rebajas de las ta-
sas de encaje tanto en lo que se refiere
a los depositos a la vista como a plazo.

La expansion monetaria y crediticia,
en términos reales, alcanzo magnitudes
apreciables durante el afio, fundamen-
talmente por lo que represento la ex-
pansion del crédito interno como com-
ponente de la emision. La elevacion de
las tasas reales de interés hacia fines de
ano se debio a la influencia conjunta de
aumentos en las tasas nominales debi-
do a una reforma de encaje, expectati-
vas de devaluacion, crecimiento irregu-
lar del dinero, fenomenos estacionales
y disminuciéon en los niveles de infla-
cion,

4. La evolucion de los precios

La politica antiinflacionaria continu6
arrojando frutos positivos durante el
ano pasado: los precios al consumidor
crecieron en 63.5%, es decir, aproxi-
madamente una tercera parte de lo que
crecieron en 1976, cuando lo hicieron en
174.3% . La politica en materia de pre-
cios continué hacia una mayor libertad
en su determinacion lo cual no parece
haber creado mayores problemas en la
tarea de reducir los niveles de inflacion.
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5. Fvolucion de las remuneraciones

Durante 1977 las remuneraciones
continuaron recuperando su poder ad-
quisitivo por la disminucion de la tasa
de inflacion y la continuacion de la
politica de reajustes aplicada a partir de
abril de 1975. Puede decirse, sin temor
a errar, que hacia fines de 1977 las re-
muneraciones reales se colocaron por
encima de las de 1970, después de un
largo periodo durante el cual experi-
mentaron una fuerte caida.

En 1978 la politica de reajustes ha
mantenido los mismos lineamientos de
los tiltimos afios. Se prevén reajustes en
los meses de marzo, julio y diciembre,
salvo que después de un reajuste y
antes del proximo se acumule una infla-
cion superior al 15%, lo que determina-
ra adelantar la fecha correspondiente.
Se han aumentado el salario minimo y
suprimido los dos tltimos grados de la
Escala Unida de Remuneraciones del
Sector Publico, lo que ha significado un
mejoramiento para el personal que se
encontraba encasillado ahi.

6. Situacion ocupacional

La tasa de desocupacién se consolido
en torno al 13% para el Gran Santiago
con un crecimiento importante en el na-
mero de personas ocupadas, que se dio
fundamentalmente en el sector de los
servicios. Los progresos en materia
ocupacional han sido lentos, después de
que se logr6é disminuir la tasa de deso-
cupacion desde casi 20% en 1976 a
cifras del orden del 14% en marzo de
1977. En alguna medida, ello podria in-
dicar que se enfrenta la etapa mas dura
en la tarea de reducir la desocupacion y
que ella corresponde ya a aquel desem-
pleo originado por factores tales como
la tecnologia utilizada, la orientacion y
el nivel de las inversiones, la legislacion
laboral, etc.

Otra razon que puede explicar el len-
to avance es la disminucion que se re-

gistra en el nimero de personas ocu-
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padas en el Plan de Empleo Minimo y,
que se han incorporado a otras activi-
dades. En todo caso, las tasas de deso-
cupacion se mantienen alejadas de los
niveles tradicionales del orden del 6 al
7% para el Gran Santiago.

7. La actividad econémica

El aumento en los niveles de activi-
dad durante el ano fue generalizado y
se tradujo en un crecimiento del pro-
ducto ligeramente inferior al 8%, seguin
las estimaciones preliminares realiza-
das por la Oficina de Planificacion
Nacional. El nivel del producto en el
ano 1977 habria superado muy leve-
mente al del afio 1974 que es el histori-
camente mas alto, mostrando la recupe-
racion de la economia después de la re-
cesion de los afios 1975y 1976.

Si las estimaciones definitivas corro-
boraran este crecimiento y se cumplie-
ran durante el presente afo los pronos-
ticos formulados en el sentido de que
nuevamente se registraria un creci-
miento no inferior a 6%, la economia se
acercaria a sus niveles mas altos de
producto por habitante. A partir de
ese momento se podra hablar con pro-
piedad de crecimiento y no tan solo de
recuperacion de los niveles de acti-
vidad.

C. Conclusiones y Perspectivas

El ano de 1977 termino con un avance
generalizado en la mayoria de los as-
pectos de la actividad economica. En
lineas fundamentales, la economia re-
cuper6 los niveles de épocas relativa-
mente normales aunque cambi6 fuer-
temente su estructura en los términos
que se indicaron al comenzar este do-
cumento.

No obstante lo anterior, subsisten
problemas en torno a los cuales debe-
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ran desplegarse esfuerzos adicionales.
Entre ellos se encuentran el nivel de
desocupacion, las elevadas tasas de
interés, la escasez de viviendas y el
aumento en los niveles de inversion. La
solucion del problema de las tasas de
interés exigira, sin duda, una mayor
apertura del mercado de capitales hacia
el exterior. Algunas medidas que se
implantaron hacia fines de 1977 y co-
mienzos de 1978 parecen senalar que
ese seria el camino que se seguiria. Los
otros problemas estan vinculados de
alguna manera a la posibilidad de que
la economia contintie creciendo a tasas
elevadas, lo cual parece posible durante
el ano 1978, y de que el pais cuente con
los recursos externos necesarios para
financiar su balanza de pagos. En efec-
to, se estima que los actuales niveles de
precio del cobre (que atin sigue repre-
sentando mas de la mitad de las expor-
taciones),unidos al pago de la deuda ex-
terna y al nivel de importaciones que se
necesitaria para aumentar los niveles
de produccion, requieren de una entra-
da neta de capitales cercana a 750 mi-
llones de dolares.

El pais esta en condiciones de obte-
ner esos recursos en el extranjero y
es una decision de politica tomar las
medidas para que efectivamente ingre-
sen, decision, sin duda, entre endeuda-
miento y estancamiento, siendo lo mas
factible que se elija el primero. Posible-
mente pesara en la eleccion el hecho de
que el precio del cobre se encuentre
a niveles tan bajos y que el pais haya
soportado un periodo de restricciones
bastante largo. Por consideraciones
parecidas a éstas, es probable que no se
ponga énfasis desmedido en disminuir
la tasa de inflacion a pesar de que pa-
recen estar dadas las condiciones para
reducirla drasticamente.



PRODUCCION E INVERSION

A. Sector Industrial

Al comparar los indices promedios
de produccion y ventas industriales
de los afios 1976 y 1977 se observa un
crecimiento bastante similar entre am-
bos, de una magnitud superior al 9%.
En todo caso el indice de ventas crece
levemente mas que el de produccion
dando a entender una pequena desacu-
mulacion de existencias.

Al examinar las diferencias entre los
componentes de ambos indices se en-
cuentra que estas han ido disminuyen-
do en comparacion con las de afos ante-
riores lo cual senala la mayor estabili-
dad en la economia al tender a desapa-
recer las acumulaciones o desacumula-
ciones de inventarios en magnitudes
importantes. Un hecho destacado de
estos dos indices es que por primera
vez, desde la crisis de 1975, se han su-
perado los niveles del ano base. El indi-
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ce de produccion supera en 4.2% al
ano base y el de ventas en 1%. Sin em-
bargo, los niveles de produccion y
ventas que se han registrado distan atn
bastante de los maximos historicos al-
canzados por la industria nacional.

No existen antecedentes que permi-
tan formarse un juicio acerca de la pro-
porcion de la capacidad instalada indus-
trial que ha quedado obsoleta al avan-
zar la estrategia de apertura al comer-
cio exterior. Sin embargo, la diferencia
entre los niveles actuales de produccion
y ventas, y los experimentados con an-
terioridad, es aiin de magnitud aprecia-
ble, lo que permite pensar que el creci-
miento para el presente afio no deberia
enfrentar problemas de falta de capa-
cidad por falta de inversiones en el sec-
tor durante practicamente siete anos.
A continuacion se presenta la evolucion
de las distintas ramas de la industria.
(Ver Cuadro 1).

CUADRO 1

INDICE DE PRODUCCION E INDICE DE VENTAS INDUSTRIALES

(promedio 1969 = 100)

Indice de Producciéon

Indice de Ventas

1976 1977 1977/1976 1976 1977 1977/1976

Indice General 95.4 104.2 9.2 91.9 101.0 9.9
Bienes de consumo habitual 96.2 101.6 5.6 89.4 97.4 8.9
Bienes de consumo durable 75.9 82.5 8.7 74.3 79.2 6.6
Material de transporte 49.8 61.5 24.0 47.3 54.8 15.9
Productos intermedios para

la industria 130.5 139.0 6.5 130.2 138.7 6.5
Bienes intermedios para la

construccion- 77.5 93.4 20.5 76.6 91.1 18.9
Articulos manufactureros

diversos 81.8 96.4 17.8 80.3 96.1 19.7
Fuente: Sociedad de Fomento Fabril.



76

En los bienes de consumo habitual
las ventas han crecido en 8.9% y su
produccion en 5.6%. Al interior de esta
rama nos encontramos con que todos
sus componentes han crecido a excep-
cion de las industrias de alimentos y
del cuero y del calzado. Llama la aten-
cion el aumento en la produccion y las
ventas de las industrias textil y de la
confeccion en circunstancias en las cua-
les el volumen de importaciones, sobre
todo en el rubro textil, ha sido conside-
rable.

En los bienes de consumo durable las
ventas han crecido en 6.6% y su pro-
duccion en 8.7% . Esta agrupacion con-
tintia siendo una de las mas afectadas
por la crisis de 1975 y por la apertura al
comercio exterior; sus componentes
presentan situaciones diferentes: las
industrias de maquinaria no eléctrica
acusan una caida tanto en produccion
como ventas; las industrias de equipos
electronicos aumentan fuertemente su
produccion pero poco sus ventas; las
industrias de aparatos eléctricos de
~ uso domeéstico aumentan en forma im-
portante en produccion y ventas.

Las ventas de material de transporte
aumentan en 15.9% y su produccion en
24 % . Esta agrupacion es la que ha sido
mas fuertemente afectada por la con-
traccion economica y la apertura hacia
el exterior. Las tasas de crecimiento es-
pectaculares que se muestran para el
ano 1977 deben interpretarse con cui-
dado ya que son mas bien producto del
bajo nivel de las ventas y la produccion
durante 1976. Llama la atencion que
estos crecimientos tengan lugar en for-
ma paralela al gran aumento de las im-
portaciones (fundamentalmente en la
rama automotriz), lo que hace pensar
en un fuerte crecimiento del ingreso en
los estratos que demandan este tipo de
bienes, al menos como una explicacion
parcial del fenomeno.

Las ventas de los productos interme-
dios para la industria aumentaron en
6.5% y su produccion en 6.5%. A pesar
de que esta agrupacion esta por debajo
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del indice general, se puede afirmar
que ella ha continuado presentando una
situacion satisfactoria. Al analizar las
distintas ramas que la conforman se
observa que ellas han evolucionado en
forma relativamente pareja, con la
excepcion de la fabricacion de sustan-
cias quimicas industriales que presenta
una produccion que crece lentamente,
aun cuando las ventas se han expan-
dido a una velocidad mas cercana a la
de la agrupacion en su conjunto.

En lo que respecta a los bienes inter-
medios para la construccion las ventas
han crecido en 18.9% y su produccion
en 20.5% . Esta agrupacion también fue
afectada por la recesion, pero en 1977
experimento una recuperacion bastante
importante. Las industrias de la made-
ra, el vidrio y los equipos eléctricos
presentan las tasas de crecimiento mas
importantes; en un segundo grupo es-
tan las industrias de productos de barro
y loza, de productos minerales no meta-
licos y de articulos metalicos. Final-
mente se encuentra la industria de
muebles y accesorios que se halla prac-
ticamente estancada.

Finalmente las ventas de manufactu-
ras diversas crecieron en 19.7% y su
produccion en 17.8%. Las industrias
que mas crecen son imprentas y edito-
riales, productos de caucho y equipos
profesionales. En una categoria secun-
daria se encuentran las industrias del
papel y de los productos plasticos.

B. Sector Minero

La principal justificacion de las ten-
dencias de la mineria chilena durante el
ano 1977 fue la lenta recuperacion de
las economias industrializadas. Por eso
el cobre mostro los precios mas bajos de
estos ultimos afios sin que se hubiera
presentado una baja en la produccion o
una disminucion notable de las exporta-
ciones por la necesidad que tiene el
pais de divisas para enfrentar sus com-
promisos financieros externos. El hie-
rro ha sentido en forma notable los
efectos de la recesion en la industria
sidertirgica mundial y tanto la produc-
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cion como las exportaciones se reduje-
ron ostensiblemente. Las novedades en
este sector se han producido con los
nuevos acuerdos de inversion extranje-
ra firmados en este ultimo tiempo,
concentrados principalmente en la mi-
neria del cobre y en la exploracion y
explotacion petrolifera en la plataforma
continental del pacifico.

1. Cobre

En la Bolsa de Metales de Londres
se acentuo la tendencia depresiva del
precio del cobre llegandose en agosto
de 1977 al precio mas bajo ocurrido
desde diciembre de 1975. El precio pro-
medio del cobre durante el afio 1977 fue
inferior al del afio 1976 en alrededor de
un 7%:.

Las explicaciones de la tendencia a la
baja del precio del cobre se encuentran
por el lado de la demanda ya que la
reactivacion industrial occidental ha
sido lenta y no se ha traducido en un
incremento del consumo suficiente co-
mo para reducir los elevados ‘‘stocks’’
acumulados en 1976. Por el lado de
la oferta se observd un aumento en la
produccion de cobre refinado en el
mundo occidental que produjo un incre-
mento de las existencias durante 1977.
Es esta acumulacibn excesiva de
“stocks’ la razon principal de los de-
primidos precios del cobre durante el
ano pasado.

Las perspectivas para el presente ano
parecen ser un poco mas optimistas,
debido a que durante 1977 los ‘‘stocks’’

de la Bolsa de Metales de Londres au-
mentaron poco en relacion a 1976, in-

cluso los de COMEX disminuyeron; es-
to presionara en un sentido favorable
sobre los precios, si se mantiene esta
tendencia en el tiempo. Si a esto se
agrega las dificultades internas que es-
tdn viviendo Zambia y Zaire y una ace-
leracion en el ritmo de reactivacion de
los paises industrializados se puede
esperar una recuperacion lenta en el
precio del cobre.

En cuanto a la situacion interna se
observa un aumento en la produccion
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para el ano 1977 con respecto a 1976 del
orden del 10%. Las exportaciones de
cobre refinado presentan una leve dis-
minucion, lo mismo que las entregas de
cobre fino a la industria nacional deri-

vada de una reduccion del consumo de
las industrias orientadas hacia la expor-
tacion de manufacturas.

2. Petréleo

La produccion de petroleo y la de gas
natural han decrecido por el agotamien-
to de numerosos pozos. Aumentos de
produccion solo podran obtenerse una
vez que se efectiien las inversiones para
explotar los yacimientos descubiertos
en recientes perforaciones en el extre-
mo austral del pais. El consumo, por su
parte, aumento en 1977 con relacion a
1976; a pesar de ello se esta todavia por
debajo de los niveles de 1973.

3. Hierro

La produccion nacional de hierro su-
frib una apreciable caida durante 1977
como resultado de la situacion interna-
cional. A raiz de los bajos niveles de
actividad de las economias industriali-
zadas, la industria siderurgica ha sido
la mas afectada, y dentro de ella, la
industria del Japon, que es nuestro
principal comprador de hierro.

4. Otros minerales

Durante 1977 se observaron creci-
mientos en la produccion de oro, plata,
manganeso, yodo, calizas y carbon. La
produccion de molibdeno permanecio
constante y la de salitre disminuyo.
Las posibilidades de crecimiento en la
produccion minera para el presente afio
y el futuro estan condicionadas a la rea-
lizacion de inversiones en estos secto-
res lo que hace pensar que en 1978 la
produccion no aumentaria en forma im-
portante. Ademas, se debe agregar que
la mineria del salitre y del carbon estan
reduciéndose paulatinamente porque
ha dejado de ser conveniente su explo-
tacion. No se ha avanzado mas rapida-
mente en este proceso por considera-
ciones de orden social, fundamental-
mente evitar la desocupacion.
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C. Sector Agricola

Durante el ano agricola 1976-1977 se
observa por primera vez en el quinque-
nio una superficie sembrada superior a
la del ano 1964-1965, fecha de levanta-
miento del censo anterior. De acuerdo
con el Cuadro 2 en el ano 1976-1977 se
produjeron aumentos de produccion en
casi todos los rubros, excepto en oleagi-
nosas y remolacha que la redujeron le-
vemente. Son espectaculares los incre-
mentos en trigo, papas, maiz y porotos
por el aumento en las areas sembradas
y los buenos rendimientos. Para el ano
1977-1978 se espera una caida en la
produccion agricola con respecto a
igual periodo anterior por una disminu-
cion en la superficie sembrada en todos
los cultivos, probablemente como resul-
tado de los cambios de rentabilidad que
se han estado produciendo en los usos
alternativos que tiene la tierra. Los cul-
tivos mas afectados seran los de la
remolacha (que segln estimaciones
caeria a menos de la mitad de lo que fue
en el periodo anterior), el trigo, las pa-
pas y el maiz.
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D. Inversion

La inversion en capital fijo aumento
en 1977, respecto a 1976, en alrededor
de 30%. Esto implica que, finalmente,
la economia logro cambiar el signo de la
evolucion de esta importante variable
que aln se veia afectada por la recesion
provocada por la politica antiinflaciona-
ria. En el futuro, las discusiones sobre
la inversion en Chile, se centraran en
su magnitud y no en su signo.

Este crecimiento se explica por el au-
mento observado en los tres componen-
tes fundamentales. La construccion,
que creci6 alrededor de 10% ; la maqui-
naria y equipo nacional, que también
aumentaron en 10%; y la adquisicion
de maquinarias y equipos en el exte-
rior, cuyo crecimiento fue de aproxima-
damente 80%. Sin embargo, hay que
valorar este crecimiento en su debida
magnitud. Es necesario considerar el
hecho de que una parte relativamente
importante se explica por la importa-
cion de automoviles. El crecimiento
de la actividad de la construccion, por

CUADRO 2

PRODUCCION POR ANOS AGRICOLAS SEGUN CULTIVOS, TOTAL PAIS

(en miles de toneladas)

Variacion ¢,

Cultivos 1964-1965 1974-1975 1975-1976 1976-1977 76-77/75-76
Trigo 1.116 1.002 866 1.219 40.7
Avena 82 131 96 124 28.9
Cebada T4 121 89 143 60.8
Centeno 9 11 9 16 77.3
Porotos 59 74 70 112 59.8
Lentejas 9 12 14 24 75.6
Garbanzos 5 5 3 5 82.1
Arvejas 5 6 7 14 92.6
Papas 703 738 539 928 72.3
Maiz 260 329 248 355 43.3
Arroz 80 76 5 120 ==

Raps 72 61 105 83 =211
Maravilla 45 18 27 15 ~-43.2
Remolacha 681 1.617 2.276 2.208 == 3.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Oficina de Planificacién Agricola y Sociedad Agricola

y Ganadera.
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no ser muy significativo, no ayudara
en mucho a la solucion de la crisis habi-
tacional del pais en e! corto plazo. Lo
que si es positivo es que haya aumen-
tado de manera relativamente conside-
rable la incorporacion de maquinaria y
equipo productivo, tanto nacional como
importado, a la economia nacional. En
general, esta incorporacion, y la cons-
truccion, confieren a la inversion toda
la importancia que posee.

El crecimiento de la inversion en
1977 llevaria la tasa de inversion a mag-
nitudes cercanas al 12% atn por debajo
de las tasas historicas, que han alcanza-
do al 15%. De continuar esta tendencia
en la recuperacion de la inversion, y en
especial de su composicion, podria de-
morar el logro de tasas sostenidas de

A. Introduccion

El empleo ha sido quizas la variable
economica mas afectada por la politica
de estabilizacion llegando el desempleo
a magnitudes alarmantes no solo por el
fuerte aumento del afio 1975 sino ade-
mas por los aspectos sociales y politicos
involucrados.

El empleo, al igual que el resto de las
variables economicas, ha comenzado a
evolucionar positivamente. Desde el
mes de marzo de 1976, fecha en la cual
la desocupacion alcanza su maximo ni-
vel, se viene percibiendo una importan-
te recuperacion del empleo; asi, en el
periodo comprendido entre diciembre
de 1976 y diciembre de 1977, se crearon
mas de 55 mil nuevos empleos en el
Gran Santiago. La tasa de desocupa-
cion, sin embargo, no ha mostrado un
descenso tan importante. A pesar de
ello, de mantenerse el ritmo en que la
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crecimiento del orden del 8%, ya que
para ello se necesitarian tasas de inver-
sion de alrededor del 20%.

Los elementos que han obstaculizado
una recuperacion mayor de la inversion
han sido la crisis economica de 1975-76,
la alta inflacion, el alto nivel de las ta-
sas de interés, los ajustes adicionales
que experimento la economia y la de-
mora en la puesta en marcha del siste-
ma de financiamiento a la vivienda.
Como paliativo a estos hechos negati-
vos conviene senalar la importante re-
duccion en los niveles de inflacion. En
todo caso 1977 fue un afio de recupera-
cibn para la inversibn quedando por
resolver el cambio en su composicion
asi como la elevacion de su nivel para
acelerar el crecimiento nacional.

economia esta absorbiendo nuevos em-
pleos, ella llegaria durante el presente
ano a niveles mas acordes con patrones
anteriores. En el entretanto, las auto-
ridades economicas, conscientes del
problema que las altas tasas de desem-
pleo significan, han estado desarrollan-
do una serie de medidas conducentes a
lograr un ritmo de incremento mas ace-
lerado del empleo, por una parte, y una
reduccion de los graves problemas so-
ciales que implica la desocupacion, por
otra.

Dentro de las medidas que se han to-
mado para hacer frente al primero de
estos objetivos, es posible mencionar la
rebaja del costo previsional de la mano
de obra y la extension del periodo de
contratacion de plazo fijo de seis meses
aun ano. En lo que se refiere a solucio-
nes parciales de los problemas sociales
involucrados en el desempleo, se deben
mencionar el Plan de Empleo Minimo y
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el subsidio a la contratacion de mano de
obra adicional, que otorga a los emplea-
dores el derecho a una asignacion equi-
valente al 50% de un ingreso minimo
por cada trabajador contratado en exce-
so a la dotacion inicial.

B. Evolucion de la Ocupacion y de la
Fuerza de Trabajo

En el Cuadro 3 se observa que entre
diciembre de 1976 y 1977 el empleo se
ha incrementado en 55.600 personas en
el Gran Santiago (en donde se tiene ci-
fras periodicas). Esto equivale a una ta-
sa de crecimiento del 4.9%, inferior a la
de 1976 pero superior a la tasa prome-
dio de crecimiento del periodo 1966-
1971, que fue del 4%. La diferencia en-
tre ambos porcentajes es un indicador
de los efectos positivos sobre el empleo
del crecimiento experimentado por la
economia durante el afio 1977.

Si bien es cierto que este resultado no
es espectacular, no se ha obtenido a
traves de una politica economica expan-
siva, tal como se hizo en el pasado, y
que siempre se tradujo a la postre en
mayor inflacion con la consiguiente re-
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cesion e incremento en el desempleo.
Entre el mes de diciembre de 1976 y

1977 la fuerza de trabajo crecio en
57.400 personas, lo que corresponde a
una tasa de crecimiento del 4.4% . Esta
tasa es superior a la tasa de crecimiento
de la fuerza de trabajo en el periodo
1966-1971, que fue de 3.8% y explica la
leve disminucion de la tasa de desocu-
pacion durante el afio pasado.

C. Desocupacion

La tasa de desocupacion desciende
de 18.7% en diciembre de 1975 a
13.6% en igual mes de 1976 y a 13.2%
en igual mes de 1977. La cesantia conti-
niia concentrada en las actividades pro-
ductoras de bienes (55.6% de la total);
en términos relativos.la cesantia en es-
tos sectores es creciente y recae prin-
cipalmente en las industrias manufac-
tureras, 33.7% y construccion, 18.9%.
Las actividades productoras de servi-
cios tienen el 37.9% de la cesantia, que
recae principalmente sobre los servicios
personales y de los hogares con un
11.9%, servicios comunales y sociales
con un 10.1%, comercio con un 10.1%
y servicios de gobierno y financieros

CUADRO 3

FUERZA DE TRABAJO Y OCUPACION EN EL GRAN SANTIAGO

(miles de personas)

Fuerza de Trabajo
Tasa de creci-

XNuamero de

Ocupacion
Numero de Tasa de creci-

personas miento anual personas miento anual
Diciembre 65 845.8 3 806.1 —
Diciembre 66 895.1 5.8 846.7 5.0
Diciembre 67 920.7 2.9 861.8 1.8
Diciembre 68 965.1 4.8 912.9 5.9
Diciembre 69 1.012.6 4.9 958.0 4.9
Diciembre 70 1.034.1 2.1 948.8 —1.0
Diciembre 71 1.059.4 2.4 1.019.3 7.4
Diciembre 72 1.079.4 1.9 1.040.9 2.1
Diciembre 73 1.180.3 9.3 1.097.6 5.4
Diciembre 74 1.228.6 4.1 1.109.3 1.1
Diciembre 75 1.280.2 4.2 1.041.2 ~6.1
Diciembre 76 1.317.5 2.9 1.138.3 9.3
Diciembre 77 1.374.9 4.4 1.193.9 4.9

Fuente: Ocupaciéon y desocupaciéon en el Gran Santiago, Departamento de Economia, Universidad

de Chile.
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con un 5.8%. Las actividades del trans-
porte, almacenaje, comunicaciones y
utilidad publica tienen el 6.4% de la
cesantia.

La cesantia seguin posicion ocupacio-
nal de los trabajadores se concentra
en los obreros con un 62.2% del total,
los empleados con un 26.9% y los tra-
bajadores por cuenta propia con un
10.9%. Durante el segundo semestre
de 1977 la importancia relativa de la ce-
santia de los obreros fue disminuyendo
mientras la de los empleados aumen-
taba.

D. Perspectivas

Para el presente afo de 1978 se prevée
la continuacion de la favorable evolu-

A. Precios

La politica de precios ha consistido en
su liberalizacion de manera que los pre-
cios se regulen automaticamente con
los internacionales a traves de la politi-
ca de apertura al comercio exterior y de
rebajas arancelarias.

Conseguir la estabilidad en el nivel
de precios ha sido el objetivo central de
la politica economica desde 1974; en
1978 se conseguira reducir la inflacion a
un nivel bastante inferior al de los ulti-
mos anos y parecido a las tasas de infla-
cion de la década pasada.

1. Precios al consumidor

El crecimiento en 1977 del indice de
precios al consumidor fue altamente fa-
vorable en relacion con el de 1976. La
tasa de inflacion de los primeros cinco
meses de 1978 es de 12.5% ; para igual
periodo de 1977 fue de 29.3%, es decir,
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cion que ha mostrado la poblacion ocu-
pada como consecuencia directa del
crecimiento del producto que se estima
entre un 5y un 6% . Probablemente, el
namero de personas ocupadas crezca
en menores porcentajes que el del ano
de 1977, a pesar que el sector de la
construccion debe recuperar anteriores
niveles de actividad al mismo tiempo
que los demas sectores productivos de-
berian sostener la tendencia mostrada
hasta ahora. Se podria acelerar la dis-
minucion del desempleo si se redujera
el alto costo previsional y eliminara la
fijacion de salarios minimos. En todo
caso ambas soluciones involucran pro-
blemas de orden practico y politico so-
cial que es necesario tomar en conside-
racion y resolver previamente.

se ha reducido en cerca de 60%. Si
se mantiene esta tendencia, la tasa de
inflacion para el afio 1978 podria llegar
a ser del orden de 25%.

Al analizar los subindices componen-
tes durantel977, se encuentra que el
rubro ‘‘varios’’ registra un crecimiento
de 70.9% y el de ‘‘vivienda’’ de 69.6%
0 sea que crecen mas que la inflacion
reflejada por el indice general. En cam-
bio, el rubro ‘‘vestuario’’ crece en
60.5% y el rubro ‘‘alimentacion’’ en
59.4% . Estas tendencias sefialadas pa-
ra los subindices en el afio 1977, se
mantienen para el periodo diciembre
1974 —marzo 1978. El indice general y
sus subindices se presentan en el Cua-
dro 4.

2. Precios al por mayor
Este indice también refleja la caida

experimentada por la inflacion. Duran-
te 1977 la tasa observada en los precios
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CUADRO 4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(diciembre 1974 = 100)

SUBINDICES
Indice

General Alimentacion Vivienda Vestuario Varios
1974 Promedio 57,87 57,18 56,93 66,14 57,65
1975 Promedio 274,72 262,82 300,27 252,22 312,49
1976 Promedio 856,91 822,04 942,18 798.71 942,12
1977 Promedio 1.644,88 1.531,03 1,841.84 1.587,24 1.879,41
1977 Enero 1.280.52 1.219.60 1.410.07 1.189.68 1.436,39
Febrero 1.355.12 1.297.46 1.481.29 1.252.74 1.513.53
Marzo 1.437,83 1.350,66 1.593,87 1.355,46 1.645,21
Abril 1.505,41 1.420.,56 1.647,51 1.475,29 1.673,33
Mayo 1.562,97 1.459,56 1.731,99 1.554,79 1.747,07
Junio 1.615,02 1.491,07 1.799,76 1.611,18 1.845,49
Julio 1.678,08 1.551,75 1.847,71 1.662,62 1.938,17
Agosto 1.735,12 1.610,82 1.923,54 1.691,23 1.997,30
Septiembre 1.799,84 1.662,50 2.058,65 1.747,82 2.050,46
Octubre 1.875,43 1.738,30 2.130,41 1.786,00 2.160,03
Noviembre 1.916,67 1.773,76 2.164,22 1.837,80 2.216,33
Diciembre 1.976,50 1.796,29 2.313,09 1.882,28 2.329,65
1978 Enero 2.012,42 1.819,27 2.362,18 1.914,29 2.397,66
Febrero 2.060,92 1.865,49 2.417 64 1.949,05 2.458,97
Marzo 2.121,24 1.907,85 2.531,75 2.001,09 2.536,71
Abril 2.176,62 1.961,46 2.573,83 2,084,08 2.585,38
Mayo 2.222,61 1.999,32 2.631,12 2.176,97 2.607,56

Futente: Instituto Nacional de Estadisticas.

al por mayor cayo a un 43% de la que
fue en el afo 1976. Al analizar los sub-
indices componentes se observa que los
precios de los productos importados au-
mentaron en 79.2% y los de los produc-
tos nacionales en 61.7% en 1977. Al
interior de los productos nacionales te-
nemos que los precios de los productos
agropecuarios aumentaron en 53 %, los
le los productos industriales en 71.0%
y los de los productos mineros en
46.6% . El indice general y sus compo-
nentes se presentan en el Cuadro 5.

B. Remuneraciones

Durante 1977 las remuneraciones
reales aumentaron por las medidas de
politica economica, la recuperacion de
los niveles de actividad y la reducciéon
del ritmo inflacionario. Las principales
medidas anunciadas para 1978 son la
politica de reajustes, que se otorgaran

en marzo, julio y diciembre, pero po-
drian anticiparse si la inflacion acumu-
lada supera el 15% antes de un reajus-
te, y la fijacion del salario minimo en
2.000 pesos a partir de enero de 1978.
Los sueldos y salarios reales aumenta-
ron en alrededor del 30% en el afio
1977 con respecto al ano anterior. A
pesar de lo anterior el promedio de
sueldos y salarios en el afio 1977 esta
en un 9.2% por debajo de los vigentes
en enero de 1970. En cambio, en di-
ciembre lo sobrepasaron en 5.1%.

Las remuneraciones en la industria
experimentaron el mayor avance, des-
pués de haber sufrido el mas alto dete-
rioro entre octubre de 1973 y abril de
1977. Este repunte se relaciona con la
recuperacion de niveles de actividad en
la manufactura, lograda en 1977. El
aumento de sueldos y salarios en las
instituciones fiscales sigue siendo el
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CUADRO 5

(diciembre 1974 = 100)

PRODUCTOS NACIONALES

Indice Productos

General Total Agropecuarios Mineros Industriales Importados

1974  Promedio 52.40 53.79 58.36 49.88 53.40 49.52
1975 Promedio 304.95 315.23 389.39 288.71 278.24 270.31
1976  Promedio 979.30 1.028.06 1.347.01 842.29 877.96 815.14
1977 Promedio 1.821.98 1.879.35 2.414.82 1.459.21 1.644.49 1.628.85
1977 Enero 1.371.25 1.433.79 1.788.23 1.215.36 1.268.89 1.160.71
Febrero 1.497.31 1.558.51 1.955.98 1.315.45 1.373.29 1.291.27

Marzo 1.615.38 1.659.90 2.160.61 1.314.14 1.432.84 1.465.49

Abril 1.704.02 1.747.87 2.335.13 1.322.46 1.484.70 1.556.40

Mayo 1.772.36 1.819.13 2.425.67 1.325.43 1.555.92 1.614.90

Junio 1.826.35 1.875.01 2.464.66 1.409.42 1.616.86 1.662.50

Julio 1.883.41 1.944.33 2.587.79 1.460.00 1.658.85 1.678.32

Agosto 1.953.23 2.009.81 2.639.15 1.462.72 1.742.22 1.762.73
Septiembre 1.988.01 2.053.79 2.688.28 1.591.00 1.769.95 1.766.55
Octubre 2.040.68 2.108.12 2.724.05 1.654.07 1.833.35 1.813.63
Noviembre 2.091.35 2.159.83 2.678.42 1.690.48 1.942.25 1.860.78
Diciembre 2.120.44 2.182.10 2.529.91 1.749.95 2.054.75 1.912.86

1978 Enero 2.162.52 2.234.33 2.568.79 1.896.25 2.099.60 1.920.76
Febrero 2.251.42 2.323.94 2.675.75 1.938.29 2.186.97 2.007.26

Marzo 2.350.20 2.424.24 2.845.13 2.022.31 2.250.98 2.100.94

Abril 2.437.64 2:522.27 2.944.52 2.055.02 2.358.64 2.152.72

Mayo 2.509.41 2.601.27 3.022.53 2.131.39 2.438.55 2.200.12

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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mayor, desde la puesta en practica de
la politica economica vigente. El feno-
meno se explicaria en parte importante
por el cambio en la estructura de em-
pleados y obreros en este sector, La
reduccion en el tamafio del Fisco ha ido
combinada con una baja en la propor-
cion de personal menos calificado,
cuestion que el indice no considera y
que provoca una sobreestimacion de los
aumentos relativos de remuneraciones
medias. Ademas, los cargos de confian-
za y profesionales han sido objeto de es-
timulos superiores al resto. Los servi-
cios de utilidad publica e instituciones
semifiscales siguen a la zaga en los au-
mentos de remuneraciones. En los pri-
meros, el deterioro deberia ser todavia
mayor si en ese sector fueran también
validos los argumentos de cambio en la
estructura de empleo.

A. Introduccion

En los primeros seis meses del afio
1977, la cantidad de dinero crecié en un
60%, lo que hizo surgir algunas dudas
respecto a la posibilidad de alcanzar la
tasa anual de inflacion del 70% deseada
por las autoridades economicas. Esta
duda se disip6 sin embargo, en el se-
gundo semestre con la reduccion consi-
derable en la tasa de crecimiento en la
cantidad nominal de dinero y porque la
cantidad real fue practicamente la mis-
ma existente a fines del primer semes-
tre.

La restriccion a la oferta de dinero
fue criticada por considerarse que obs-
taculizaba el crecimiento regular de la
actividad economica y contribuia a
mantener las altas tasas de interés. La
autoridad monetaria respondi6 que la
primera prioridad la tiene el objetivo
antiinflacionario como requisito previo
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Para 1978 la declinacion de la tasa de
intlacion ira agotando por si misma los
incrementos de salarios; a pesar de ello
se esperan por esta via nuevos incre-
mentos ya que la semiautomaticidad de
reajustes implantados garantiza cierto
mantenimiento del pdder adquisitivo y
por las medidas de comienzos de 1978.
El incremento del ingreso minimo y la
supresion de dos grados de la Escala
Unica se haran notar en los indicadores
de remuneraciones reales.

En resumen, la tendencia de comien-
zos de 1978 debera ir hacia el incremen-
to de remuneraciones reales promedio,
a una tasa inferior a la del afio 1977;
en el mediano plazo los incrementos de-
penderan del crecimiento del producto
por persona y de la productividad del
trabajo.

para que el pais pueda en el futuro al-
canzar y sostener altas tasas de creci-
miento del producto y obtener a la vez
reducciones significativas en las tasas
reales de interés.

Durante el presente afio se registra
una situacion muy similar a la del afio
pasado ya que entre los meses de enero
a marzo se ha observado una expansion
monetaria superior a la tasa de infla-
cion. La restriccion de la expansion mo-
netaria comenzo a ejercerse a partir del
mes de abril. En todo caso conviene
aclarar que si bien las tendencias son
similares entre los dos ultimos afios, las
magnitudes son bastante diferentes.

B. Dinero y Precios

Durante 1977 y comienzos de 1978 el
indice de precios al consumidor ha ace-
lerado la tendencia decreciente que ve-
nia mostrando desde el afo 1975. Por
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tanto, la politica antiinflacionaria ha
tenido éxito en alcanzar su objetivo; la
inflacion del afno 1976 fue de 174.3% y
lade 1977 de 63.5%, es decir, se redujo
a casi una tercera parte de lo que fue en
el ano anterior.

El sector externo ha jugado un papel
bastante importante en el éxito de la
politica antiinflacionaria, por la mayor
apertura a los mercados internacionales
que se ha producido por las rebajas
arancelarias, que ha permitido que la
mayor demanda interna pueda volcarse
hacia el exterior cuando la actividad in-
terna no responde con incrementos en
la produccion. Asi, se ha puesto un fre-
no a las expectativas de alzas desmedi-
das en los precios y se permite que la
mayor demanda se traduzca en incre-
mentos de produccion.
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El crecimiento mostrado por el indice
de precios es el reflejo de una importan-
te disminucion del ritmo de crecimiento
de la cantidad de dinero como se puede
apreciar en el Cuadro 6.

A pesar del comportamiento mucho
mas moderado de la oferta de dinero, la
tuerte reduccion en la tasa de inflacion
ha permitido aumentos de cierta im-
portancia en la cantidad real de dinero.
El problema para la autoridad moneta-
ria esta en la dificultad de saber si estos
aumentos satisfacen un mayor deseo de
las personas de mantener dinero o si
solo significan una presion sobre los
precios futuros o sobre la balanza de
pagos. Al observar el comportamiento
de las variables que influyen sobre la
demanda de dinero se ve que estas la
han incrementado, absorbiéndose en-
tonces los incrementos de la oferta sin

CUADRO 6

VARIACIONES PORCENTUALES DEL DINERO PRIVADO Y DE LOS PRECIOS

DINERO PRIVADO PRECIOS

Mes Ano 12 Meses Mes Ano 12 Meses
1976
Noviembre 5.6 136.4 183.8 3.8 160.9 179.5
Diciembre 21.7 187.8 187.8 5.1 174.3 174.3
1977
Enero 14.5 14.5 194.2 5.9 5.9 163.0
Febrero 10.1 26.0 208.6 5.8 12.1 152.9
Marzo 8.5 36.7 208.6 6.1 18.9 136.3
Abril 9.4 49.5 208.1 4.7 24.5 121.1
Mayo 3.0 54.0 205.8 3.8 29.3 109.0
Junio 4.0 60.2 199.9 3.3 33.6 92.3
Julio 4.6 67.5 170.3 3.9 38.8 83.5
Agosto 3.8 73.9 159.9 3.4 43.5 79.9
Septiembre 8.7 89.0 148.1 3.7 48.9 73.4
Octubre 5.4 78.8 129.9 4.2 55.1 69.3
Noviembre 6.1 89.7 130.9 2.2 58.5 66.7
Diciembre 18.4 124.6 124.6 3.1 63.5 63.5
1978
Enero 5.9 5.9 107.8 1.8 1.8 57.2
Febrero 5.1 11.3 98.4 2.4 4.3 52:1
Marzo 13.8 26.7 108.1 2.9 7.3 47.5
Abril 6.5 34.9 102.7 2.6 10.1 44.6

Fuente: Banco Central e Instituto Nacional de Estadisticas.
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comprometer el logro de nuevas reduc-
ciones en el nivel de precios.

C. Determinanter de la Expansion
Monetaria (Ver Cuadro 7)

La cantidad de dinero es la resultante
de la accion del multiplicador monetario
y de la emision. En términos relativos,
el primer determinante de la oferta de
dinero ha experimentado una mayor va-
riacion, mientras que el segundo ha te-
nido una mayor incidencia en la explica-
cion de la oferta monetaria.

La principal fuente de emision a par-
tir del segundo semestre de 1977 ha si-
do el crédito interno, que ha desplazado
a las operaciones de cambio. Esta modi-
ficacion en las fuentes de emision tiene
especial relevancia en lo que se refiere
al control de la autoridad monetaria so-
bre la cantidad de dinero. A pesar de
que ninguna de las operaciones que dan
origen a la emision dependen directa-
mente de las acciones del Banco Cen-
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tral, es posible ejercer un mayor control
sobre el crédito interno que sobre las
operaciones de cambio. Este control se
puede efectuar mediante acciones di-
rectas como resultado de la operacion
del mercado de capitales. Antes, dada
la inexistencia de un mercado de capi-
tales formal, el crédito interno era la
mayor fuente de recursos para el sector
privado. En los cuatro altimos aios el
crecimiento del crédito que se concede
a traves de bancos comerciales y socie-
dades financieras est4 permitiendo al
instituto emisor reducir progresiva-
mente sus colocaciones en los distintos
agentes de la economia.

Conviene resaltar la activa partici-
pacion que le ha cabido a los Pagarés
Descontables de Tesoreria, PDT, en su
funcion de instrumento de regulacion
monetaria. Durante 1977 los PDT en
manos del sector privado, que es la va-
riable relevante para el manejo moneta-
rio, alcanzaron porcentajes importantes

CUADRO 7

ORIGENES DE LAS VARIACIONES EN LA EMISION

(en porcentajes)

Operaciones Operaciones Crédito Operaciones

de cambio con Tesoreria Interno con valores
1977
Enero 68.9 9.0 28.5 — 6.4
Febrero 37.1 2.1 40.4 20.4
Marzo 80.4 — 0.6 45.8 — 25.6
Abril 87.2 0.9 16.0 — 4.1
Mayo 140.5 — 38.6 —106.1 104.2
Junio 77.4 464.0 —584.7 143.3
Julio 46.8 A L/ 139.8 — 85.0
Agosto 113.8 4.8 —129.9 111.3
Septiembre — 12.7 2.7 34.9 75.1
Octubre 8.4 =1 87.1 5.9
Noviembre --305.0 38.5 470.4 —103.9
Diciembre 80.9 0.1 12.5 6.5
1978
Enero 660.0 — 34.5 384.8 —910.3
Febrero 195.7 0.0 25.4 —121.1
Marzo —812.9 —155.4 71.2 797.1
Abril 23.6 — 4.8 12.0 69.2

Fuente: Banco Central de Chile.
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en la cantidad de dinero. Ello permitio
que fueran utilizados para suavisar las
fluctuaciones que experiment6 la canti-
dad de dinero a través del tiempo.

D. Tasas de interés

Las tasas de interés han continuado
altas y constituyen el mayor problema
que debe enfrentar la politica moneta-
ria. Con el objeto de permitir la expan-
sion del crédito, como también de redu-
cir el costo de la intermediacion finan-
ciera, se han establecido continuas dis-
minuciones en las obligaciones de enca-
je y el pago de intereses por los fondos
mantenidos como reservas. El avance
en estas medidas no ha sido mayor por
cuanto la autoridad monetaria ha debi-
do velar al mismo tiempo por un ade-
cuado crecimiento de la oferta de dine-
ro, consciente de que el objetivo priori-
tario es el del logro de menores tasas de
inflacion. Por ello, solo ha dispuesto
medidas tendientes a reducir el costo
del crédito cuando cuenta con cierta se-
guridad de que la mayor liquidez no se
traducira en presiones inflacionarias.
Proceder de otra forma significaria que
el efecto inicial positivo que esas medi-
das tendrian sobre la tasa de interés
quedaria anulado en el corto plazo por
las mayores tasas de inflacion, como
resultado de la clara conexion existente
entre tasas nominales e inflacion. Al
existir mayor inflacion las expectativas
se reflejarian luego en una mayor tasa
de interés nominal.

E. Perspectivas

La favorable evolucion experimenta-
da por la cantidad de dinero y tasa de
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inflacion deberia continuar en lo que
resta del presente afio 1978. Las expec-
tativas de tasas de inflacion decrecien-
tes, conjuntamente con el aumento en
el ingreso real que se ha observado du-
rante el afio pasado, han determinado
aumentos importantes en la demanda
real de dinero. Estas deberan continuar
en el presente ano y posibilitaran un
menor impacto de la oferta de dinero
sobre el nivel de precios.

En relacion a la cantidad de dinero
pareciera que algunas de las causas que
motivaron la expansiéon monetaria en el
pasado continuaran vigentes este afno.
Es asi como se espera una situacion de
superavit en la balanza de pagos, con lo
cual las operaciones de cambio consti-
tuiran una dificultad para el control mo-
netario. A su vez, el Banco Central pro-
seguira con la politica de reduccion de
los refinanciamientos y redescuentos
disminuyendo asi la principal fuente de
emision. Por altimo, la situacion de
equilibrio mostrada por el presupuesto
fiscal, en moneda corriente, debera
mantenerse durante este ano. Ello ase-
gura que las operaciones con Tesoreria
no seran, nuevamente, un problema
serio para la emision.

Si los pronosticos sefialados se cum-
plen, la emision y por lo tanto, la canti-
dad de dinero deberian incrementarse
en porcentajes bastante menores que
los del ano pasado. El pais estaria en
condiciones de alcanzar una tasa de
inflacion bastante menor que la del
ano 1977 y por tanto, los esfuerzos de la
autoridad monetaria deben dirigirse
hacia la disminucion de la tasa de in-
teres.
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A. Introduccion

El hecho mas <obresaliente acaecido
en el mercado de capitales ha sido la
tendencia de las tasas de interés, que
durante los primeros nueve meses del
ano se redujeron; las ue colocacion ca-
yeron casi a la mitad mientras las tasas
de captacion lo hicieron en menor me-
dida. En los ultimos tres meses del afno
pasado las tasas de interes nuevamente
comenzaron a subir y fue asi como las
tasas de captacion alcanzaron practi-
camente los niveles del comienzo del
ano; en cambio, las tasas de colocacion
subieron menos. Esto se tradujo en un
aumento considerable de las tasas de
interés real. En los primeros meses
del presente ano las tasas de interés
volvieron a caer, para después mante-
ner una tendencia oscilante.

La oferta real de créditos en moneda
corriente aumento durante el afo pasa-
do en 43,3%. A pesar de este creci-
miento importante en la oferta de prés-
tamos, la tasa de interés mantuvo su
tendencia creciente hacia fines de 1977
como consecuencia de aumentos en su
demanda que correspondian a la mayor
actividad de fin de afo y a las posibles
expectativas de mayor inflaciéon provo-
cadas por el acrecentamiento del valor
real del dolar en agosto y diciembre.
Ademas, la disminucién en la oferta de
dinero en el mes de octubre se hizo sen-
tir en la oferta de créditos durante ese
mes.

B. Evolucion del mercado de capitales
1. Operaciones en moneda nacional

a. Captacion de fondos

Durante 1977 los instrumentos finan-
cieros que presentan un mayor creci-
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miento son los titulos de las sociedades
financieras, que aumentan en mas de
500%; en segundo lugar vienen los
bancos de fomento que lo hacen en casi
450%, aunque su incidencia en el total
es todavia pequeiia; en tercer lugar es-
tan los depositos a plazo del sistema
bancario que se incrementaron en casi
185% ; luego vienen las operaciones de
“‘brokers’’ en general; y, por tltimo,
los depositos de las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo que crecieron en un
11%:+

Al comparar estas variaciones por-
centuales con las del indice de precios
al consumidor, se observa que los depo-
sitos de las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo son los tinicos que presentan
una variacion menor, con lo cual son los
unicos instrumentos financieros que
decrecen en términos reales ya que el
total real de captaciones aumentd en
casi 60% lo que revela un crecimiento
de relevancia para la intermediacion fi-
nanciera.

El crecimiento de los instrumentos de
las sociedades financieras y del sistema
bancario se explica por las tasas de in-
terés pagadas, que fueron las mas altas
del mercado. Los ‘‘brokers’’, o venta al
publico de pagarés de empresas tienen
un crecimiento relativamente menor
seguramente porque son instrumentos
de mayor riesgo que los titulos emitidos
directamente por las instituciones fi-
nancieras. Los depositos en las Asocia-
ciones de Ahorro y Préstamo practica-
mente no perciben intereses, por lo cual
su retroceso en términos reales, es ex-
plicable.

b. Colocacion de fondos

En cuanto a la colocacion de fondos
durante 1977 destacan en primer lugar
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los bancos de fomento con casi 700% de
crecimiento; después esta el sistema
bancario con poco menos de 260% ; en-
seguida estan las sociedades financie-
ras con un 235%; luego los ‘‘bro-
kers’’ con 100% ; y por ultimo, las Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo con casi
55%. Las colocaciones reales totales
aumentan en casi 45% en el afo.

En general, las colocaciones imitan la
tendencia de las captaciones; las dife-
rencias corresponden al uso de capital
propio y de la utilidad en las operacio-
nes de préstamos. Ademas, las varia-
ciones en la tasa de encaje explican la
menor fraccion colocada por las socie-
dades financieras, en relacion a sus de-
positos.

c. Evolucion de las tasas de interés

Como ya se dijo al comenzar este ca-
pitulo, las tasas de interés nominales y
reales siguen una tendencia decrecien-
te durante los primeros 9 meses del ano
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1977 para mostrar una tendencia al alza
en los ultimos 3 meses. En al cuadro 8
se puede apreciar la evolucion de las
tasas de interés.

El aumento en las tasas pagadas du-
rante el ultimo trimestre de 1977 se
debe a las mayores tasas cobradas por
colocaciones y a las menores tasas de
encaje aplicadas sobre los depositos a
plazo. El incremento de las tasas co-
bradas en el ultimo trimestre se explica
por la devaluacion del peso en relacion
al dolar, que tuvo lugar en los ultimos
dias de agosto y que provoco un rebrote
de expectativas inflacionarias. Este he-
cho se vio estimulado, ademas, por la
disminucion de la cantidad de dinero
durante el mes de octubre, provocado
por un superavit fiscal. También tuvo
efectos indeseables la reforma del calcu-
lo de encaje que del computo mensual
pasO a quincenal con un rezago de 15
dias desde agosto hasta octubre. Esta
reforma exigio mas caja a las institucio-
nes financieras y afecto negativamente

CUADRO 8

TASAS DE INTERES DE CORTO PLAZO

CAPTACION COLOCACION
Bancos Financieras Bancos Financieras

Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
1977
Enero 7.9 1.9 8.6 2.5 12.4 6.2 13.1 6.8
Febrero 6.9 1.0 7.6 1.7 11.5 5.4 11.9 5.8
Marzo 6.2 0.1 6.8 0.7 10.1 3.8 10.5 4.1
Abril 5.7 0.9 6.0 1.2 8.8 3.9 9.2 4.8
Mayo 5.2 1.4 5.6 1.8 7.8 3.8 8.3 4.3
Junio 4.7 1.4 5.1 1.8 6.9 3.5 7.1 3.7
Julio 4.5 0.6 5.1 1.2 6.4 2.4 6.8 2.8
Agosto 4.5 1.0 5.0 1.6 6.3 2.8 6.8 3.3
Septiembre 4.7 1.0 5.1 1.4 6.2 2.4 6.6 2.8
Octubre 5.6 1.3 5.9 1.6 6.9 2.6 7.4 3.1
Noviembre 6.1 3.8 6.4 4.1 7.5 5.2 7.8 5.5
Diciembre 6.1 2.9 6.4 3.2 7.4 4.2 T7 4.5
1978
Enero 6.0 4.2 6.2 4.4 7.3 5.4 7.6 5.7
Febrero 4.7 2.2 4.9 2.4 6.1 3.6 6.4 3.9
Marzo 3.0 0.1 3.2 0.3 4.4 1.5 4.5 1.5
Abril 3.4 0.7 3.6 0.8 4.4 1.8 4.6 2.0
Mayo 4.6 2.4 4.7 2.5 5.7 3.6 5.9 3.7

Fuente: Banco Central de Chile.
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la posibilidad de operaciones con los
Pagarés Descontables de Tesoreria. Es-
ta medida fue suspendida a fines de oc-
tubre.

El aumento de las tasas de interés de
corto plazo se reflejo6 inmediatamente
en una disminucion de las captaciones
de plazos mas largos.

El diferencial bruto y neto de las ta-
sas de interés de las operaciones ordi-
narias y de ‘‘broker’’ en el sistema fi-
nanciero ha seguido cayendo, llegando
a cifras bastante similares entre el sis-
tema bancario y las sociedades finan-
cieras. Este resultado se puede explicar
por las mayores condiciones competiti-
vas entre las diversas instituciones fo-
mentadas, en parte, por la igualdad de
las tasas de encaje sobre los depésitos a
plazo.

2. Operaciones en moneda extranjera

Estas operaciones también han expe-
rimentado aumentos de importancia
tanto en los depositos como en las colo-
caciones bancarias. Los depositos en
moneda extranjera aumentaron en cer-
ca de 24% durante 1977 mientras las
colocaciones totales o préstamos au-
mentaron en poco mas de 71%, lo cual
senala un aumento importante en los
creditos a disposicion del pais. Estos
créditos se otorgaron al publico con in-
tereses que oscilan alrededor del 15%
anual, cifra muy inferior a la de las co-
locaciones en moneda chilena.

Los depositos a la vista y a plazo tu-
vieron un aumento notable en el curso
del segundo semestre de 1977, debido
en parte a las expectativas de devalua-
cion del peso en el curso del periodo. El
aumento de los créditos en moneda ex-
tranjera se ha usado esencialmente
para financiar las mayores operaciones
de importacion y exportacion. A contar
del primero de octubre de 1977, los
bancos pueden traspasar créditos de
sus corresponsales a deudores chilenos
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los cuales son pagaderos en pesos al ti-
po de cambio vigente. Durante el afio
1978 es probable que sea incrementado
atin mas el ingreso de créditos exter-
nos, lo que hacia tender a la baja la tasa
de interés del mercado en moneda chi-
lena.

C. Pagarés Descontables de Tesoreria

La emision de estos titulos fue consi-
derable durante el afio 1977, sobretodo
en el primer semestre. En términos rea-
les presenta un crecimiento de 174%
con respecto a diciembre de 1976.

El principal poseedor de estos titulos
es el Banco Central, seguido de los ban-
cos comerciales, las empresas publicas
y las sociedades financieras. Las com-
pras del Banco Central se han hecho en
parte para otorgar liquidez a la econo-
mia y para formar una existencia sufi-
ciente para efectuar operaciones de
mercado abierto.

D. Perspectivas

Para el afio 1978 se esperan menores
tasas de interés a causa del aumento de
la demanda por dinero que seria acom-
pafiada de menores encajes y con un
mayor flujo de créditos e inversiones
extranjeras al pais, lo que se traduciria
en un crecimiento relativo del mercado
de capitales. En todo caso no hay que
olvidar posibles problemas coyuntura-
les como el del mes de abril de 1978. De
lo anterior se desprende la urgencia por
liberar sustancialmente el ingreso al
pais de créditos externos, eliminando
los rigidos controles sobre margenes
existentes, de modo que la tasa de inte-
rés pueda nivelarse rapidamente al ni-
vel internacional. Por ultimo, para ma-
ximizar la competencia en el mercado
de capitales se deberia liberar todas las
operaciones exclusivas del Banco del
Estado, como son la cuenta tnica fiscal
y los depositos de ahorro y permitir que
estas operaciones puedan ser realiza-
das en todos los bancos comerciales.
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A. La Situacion Fiscal-en 1977
1. La situacion en moneda nacional

Tal como se aprecia en el cuadro 9 el
presupuesto fiscal en moneda nacional
presenta un superavit pequeio, equiva-
lente al 1% del gasto total. El creci-
miento de los gastos totales fue de alre-
dedor de 14% en términos reales, cifra
superior a la planteada por la autoridad
econémica, que busca mantener un
gasto fiscal estable en relacion al pro-
ducto nacional bruto, que durante 1977
crecio en alrededor de 8%. Los rubros
de gasto que aumentaron en forma mas
importante fueron las remuneraciones,
los aportes patronales, los subsidios y
el servicio de la deuda. Los ingresos co-
rrientes aumentaron en 11,3% en rela-
cion a 1976 por el aumento en la recau-
dacion tributaria producto de un au-
mento bastante importante en los in-
gresos generados por el impuesto al
valor agregado (IVA).

Los ingresos tributarios aumentaron
en 1977 en alrededor de 5%, cifra que
parece baja si se compara con el mayor
nivel de actividad observado en la eco-
nomia. En realidad lo que ha ocurrido
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es que la autoridad economica, en la
medida que ha visto mejorar la recau-
dacion tributaria, ha decidido ir reba-
jando las tasas de los impuestos, de ma-
nera de reducir al minimo las distorsio-
nes que producen. El superavit, junto
con otros ingresos financieros, como la
colocacion de Pagarés Descontables de
Tesoreria, de Pagarés Reajustables y
de Préstamos externos han sido desti-
nados a la compra de dolares y al au-
mento del saldo de la caja fiscal. Dentro
de los movimientos financieros se des-
taca el hecho de que no se ha recurrido
al Banco Central a solicitar préstamos y
se han utilizado los Pagarés de la Teso-
reria como un medio de absorcion de
circulante.

El superavit fiscal se redujo en 1977
con respecto a 1976 en 69,4%. Ello ha
sido producido intencionalmente para
no crear incentivos para expandir el
gasto fiscal y, ademas, para traspasar
recursos al sector privado a través de la
rebaja de impuestos.

2. La situacién en moneda extranjera

El presupuesto fiscal en moneda ex-
tranjera sigue siendo deficitario como
consecuencia del bajo nivel del precio
del cobre durante 1977 que llevo a una

CUADRO 9

GASTOS E INGRESOS FISCALES EN MONEDA NACIONAL

(millones de pesos de 1977)

1976 1977 Variacion 77/76
Ingresos corrientes 51.768.7 57.601.1 13.3 %
Gastos de operacidon --48.938.3 55.970.1 14.4
Servicio deuda = 945.9 1.054.7 11.5
Superavit 1.884.5 576.3 —69.4
Superdvit como porcentaje del
gasto total 3.8 1.0

Fuente: Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.
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caida en los ingresos corrientes de
2,2% y del gran servicio de la deuda
que se concentro en estos altimos anos.
Ambas restricciones es posible que de-
saparezcan en el mediano plazo con lo
cual se lograra superar este desequili-
brio.

El deéficit durante 1977 descendio a
40Y% como porcentaje de los gastos to-
tales y en volumen cayo en un 28.8%
con respecto a 1976. Los gastos de ope-
racion crecieron en 18.4% lo cual fue
posible en parte por la disminucion del
servicio de la deuda en 23,6% . Los an-
tecedentes que respaldan estos comen-
tarios se encuentran en el cuadro 10.

El déficit fue cubierto con préstamos
solicitados al Banco Central y con com-
pra de dolares. Los movimientos finan-
cieros dejaron un excedente que se des-
tinO a incrementar el saldo de la caja
fiscal en moneda extranjera. En resu-
men, el presupuesto fiscal global signi-
fico un déficit inferior al del afno 1976;
para el presente ano nuevamente se
preve un deéficit inferior al del afio an-
terior.

B. Perspectivas

Como ya se senalo anteriormente se
espera una reduccion en el deficit glo-
bal que tendera a desaparecer en los
proximos anos a raiz de la caida en los
pagos por el servicio de la deuda. En
materia de gastos totales se contempla
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mantener relativamente estable su re-
lacion con el producto nacional bruto,
intensificar los gastos sociales y dismi-
nuir los gastos relacionados con activi-
dades productivas, y continuar con el
proceso de reasignacion de los gastos
sociales de forma de llegar realmente a
los sectores mas pobres. En materia tri-
butaria no se vislumbran cambios en el
futuro cercano, salvo una intensifica-
cion en el proceso del control de la eva-
sion, sobre todo de los impuestos hasta
hoy menos controlados, como el global
complementario.

Los aumentos en las recaudaciones
tributarias que ya se estan observando
en 1978, en especial en el impuesto al
valor agregado a los bienes y servicios,
han movido a algunas entidades empre-
sariales a solicitar nuevas rebajas de
impuestos que probablemente no ten-
gan acogida. El Unico impuesto que
cambiara seran las cotizaciones previ-
sionales, como una forma de reducir el
costo del factor productivo trabajo y es-
timular su empleo. En este sentido se
ha estado actuando con base en la re-
duccion de la tasa de cotizacion al Fon-
do Unico de Prestaciones Familiares
que de 25% ha descencido a 13%. En el
futuro y hasta que no se produzca la Re-
forma Previsional anunciada se seguira
actuando a través de la reduccion de la
tasa de este impuesto, que se disminui-
ria a cero si lo permite la existencia de
recursos fiscales.

CUADRO i¢

GASTOS E INGRESOS FISCALES EN MONEDA EXTRANJERA

(millones de délares)

1976 1977 Variacion 77/76
Ingresos corrientes 382.9 374.3 — 2.2 9%
Gastos de operacion 151.2 179.0 18.4
Servicio deuda 581.9 444.8 —23.6
Deéficit 350.2 249.5 —28.8
Déficit como porcentaje del
gasto total 47.8 40.0

Fuente: Direccién de Presupuestos, Ministerio de Hacienda.



COMERCIO EXTERIOR

A. Introduccion

El sector externo constituye un sector
clave dentro del actual esquema de po-
litica economica. Siendo la economia
pequena, y definidas sus ventajas com-
parativas, se estima que la apertura al
comercio permitira asignar eficiente-
mente los recursos. En 1977 se avanzo
claramente en esa direccion a través de
las sucesivas rebajas arancelarias y el
continuo avance de las exportaciones
no tradicionales.

La politica econémica actual pretende
provocar un cambio en la asignacion de
recursos con el objeto de alcanzar nive-
les de eficiencia superiores, que facili-
ten a la economia elevar su nivel de
bienestar. Para conseguir la modifica-
cion de la asignacion de recursos, el ac-
tual modelo economico ha seguido una
politica de reduccion de aranceles para
hacer mas competitiva la economia y, a
la vez, destinar los recursos a aquellas
actividades productivas en las que el
pais es realmente eficiente. El Ministro
de Hacienda, en diciembre pasado
anuncio las fechas y los porcentajes de
sucesivas rebajas arancelarias que ter-
minaran a mediados de 1979 con un
arancel parejo de 10% para todos los
productos importados, con la excepcion
de los automoviles y de otros casos es-
peciales para los cuales habria un aran-
cel de 15%. Al mismo tiempo se llevo a
cabo una modificacion del tipo de cam-
bio real que mantiene, en general,
constante la proteccion efectiva de las
industrias afectadas por la desgrava-
cion.

B. Situacion de Reservas

Internacionales

Durante el primer semestre de 1977
se evidencio un crecimiento progresivo
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en las reservas internacionales, ten-
dencia que venia produciéndose desde
comienzos de 1976. El nivel de reservas
llegb al maximo en el mes de mayo
cuando fueron positivas en 69,3 millo-
nes de dolares. En los meses siguientes
se produjo un quiebre en la tendencia y
en el mes de octubre las reservas netas
alcanzan el nivel minimo al ser negati-
vas en 145,5 millones de dolares. Des-
pués se comienza a observar una recu-
peracion que continta en 1978.

El tipo de cambio real presenta una
tendencia decreciente desde el mes de
abril y hasta el mes de julio para crecer
lentamente en agosto y mas rapidamen-
te en el resto del ano. Los activos inter-
nacionales de libre disponibilidad exhi-
bieron a partir de junio una tendencia
decreciente que se agudizo en el mes de
octubre y siguio bajando en los ultimos
dos meses del afio 1977 para recuperar-
se en 1978. La caida experimentada por
las reservas a fines del afio pasado no
debe sorprender a la luz de la especta-
cular alza experimentada por las impor-
taciones durante el segundo semestre
de 1977, en razon de las rebajas en los
aranceles y por el ritmo de crecimiento
mostrado por la economia durante el
ano. Al mismo tiempo, las exportacio-
nes crecieron moderadamente en el
mismo periodo. Ademas, la tendencia
decreciente seguida por el tipo de cam-
bio real durante el primer semestre,
que sufre pequenas alteraciones que no
cambian la tendencia general mostrada
desde fines de 1976, también explica la
caida en las reservas. En 1978, las im-
portaciones han crecido levemente, a
ritmo parecido al de la produccion in-
terna.

C. Exportaciones

Las exportaciones aumentaron con
respecto al afio anterior pero se advier-
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ten cambios importantes en su compo-
sicion. Los embarques de productos mi-
neros experimentaron, en general, una
reduccion (con excepcion del molibde-
no, que presenta un aumento del
17.2%); pese a lo anterior, los ingresos
de las exportaciones mineras se eleva-
ron. Dentro de los productos agrope-
cuarios y del mar se observa una ten-
dencia creciente en embarques e ingre-
sos; se destacan en especial las expor-
taciones de madera, cuyos incrementos,
tanto en el nimero de embarques como
en el de ingresos sefialan la importancia
de este sector dentro de las exportacio-
nes. También el material de transporte
confirma las tendencias anteriores aun
cuando su significacion dentro del total
sigue siendo escasa.

Las exportaciones dirigidas a los pai-
ses del Pacto Andino no han disminuido
como se penso cuando Chile se retiro de
el. Se han incrementado las exportacio-
nes a Venezuela, Colombia y Ecuador,
y han disminuido las dirigidas a Pera y
Bolivia. Respecto al resto de los paises
de la ALALC, las exportaciones a Ar-
gentina sufren una caida brusca, situa-
cion que puede explicarse en parte por
las politicas restrictivas seguidas du-
rante el ano pasado en dicho pais. En
relacion con las exportaciones totales,
son de consideracion las destinadas a
Alemania Federal, y, en general, a los
paises de la Comunidad Economica Eu-
ropea.

D. Importaciones

Las importaciones experimentan un
brusco crecimiento con respecto al afio
1976 por el aumento de la actividad eco-
nomica durante el afio de 1977 y la con-
tinuacion de la politica de desgravacion
de los Qltimos cuatro afios.

Los incrementos mas significativos se
observan en las importaciones de bie-
nes de consumo, principalmente en las
de origen industrial, tanto alimenticio
como no alimenticio. Las importaciones
de bienes intermedios y de bienes de
capital no senalan la misma espectacu-
laridad' en sus variaciones, aun cuando
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aumentan en un 13%, cifra alta y que
senala la confianza que existe en las
perspectivas econémicas del pais.

E. Balanza de Pagos

La balanza de pagos, segin el cuadro
11, muestra un déficit de 7 millones de
dolares para el ano 1977. Este resultado
fue mejor de lo que se esperaba, pues
se habia previsto un deéficit superior a
este. Elresultado se explica por un me-
nor nivel de importaciones que el pro-
gramado, porque las exportaciones cre-
cieran de acuerdo al pronostico, por un
menor pago de servicios de capital y por
una mayor entrada de capitales auto-
nomos. Para el afio 1978 se proyecta un
superavit del orden de los 206 millones
de dolares que seria ocasionado por un
considerable aumento de las entradas
de capitales autonomos que llegarian a
los 300 millones de dolares.

F. Perspectivas

Dada la evolucion del sector externo
y las tendencias de la economia, se es-
pera que este sector no constituya un
problema en 1978. Las exportaciones no
presentaran variaciones de significa-
¢10n si se mantienen los niveles del afio
pasado del precio del cobre, ya que las
exportaciones no tradicionales deberian
exhibir un incremento similar al que ob-
tuvieron durante 1977. Si el precio del
cobre repuntara, como resultado del
aumento en los niveles de actividad de
los paises industrializados, podria pro-
ducirse un crecimiento de cierta signifi-
cacion en el valor de las exportaciones
totales.

Se anticipa una reduccion en la tasa
de crecimiento de las importaciones,
basicamente por una disminucion de
clerta importancia en la tasa de creci-
miento de las importaciones de bienes
de consumo, que tiene su origen en una
saturacion parcial de algunos merca-
dos, como el de los automoéviies. No
obstante, aumentaran las importacio-
nes de bienes de capital e intermedios
necesarios para sostener el ritmo de
crecimiento previsto para este ano.
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CUADRO 11

BALANZA DE PAGOS

(en millones de dolares)

1977 1978  Variacion % 197778
Exportaciones +2.189 +2.286 4.4
Importaciones —~2.333 -—-2.433 4.3
Servicio de capitales — 359 — 426 18.7
Servicios no financieros = 85 —~ 40 14.3
Transferencias + 20 4+, 190 0.0
Saldo en cuenta corriente — 518 — 593 14.5
Entrada neta de cap. auténomos + 511 + 799 56.4
Saldo de la balanza de pagos — 7 + 206

Fuente: Banco Central de Chile.

El comportamiento de las exportacio-
nes e importaciones estara condiciona-
do, sin duda, a las variaciones produci-
das en los ingresos netos de flujos de
capital. Son entonces de especial im-
portancia las medidas que se tomen
destinadas a liberalizar el ingreso de
capitales.

En los primeros meses de 1978 se ha
producido un fuerte crecimiento de las
reservas internacionales del pais refle-
jando una tendencia creciente al supe-
ravit de la balanza de pagos. La princi-
pal causa ha sido el ingreso neto de ca-

pitales del exterior como consecuencia
del mayor endeudamiento externo ofi-

cial, principalmente del Banco Central,
asi como del sistema bancario y las em-
presas que han hecho uso de las facili-
dades establecidas por la politica cam-
biaria.

En la medida que se produzcan varia-
ciones en las normas reguladoras del
ingreso de capitales las variaciones rea-
les que experimenten las exportaciones
e importaciones podran definirse por el
manejo de la politica cambiaria que se
aplique para reducir el superavit en ba-
lanza de pagos con el objeto de evitar
las consecuencias monetarias que este
pueda tener.
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Introduccion y Resumen

La economia ecuatoriana registro en
1977 una tasa de crecimiento del 4.6%,
inferior a la de 7.2% lograda durante
1976. Este indicador senala la recesion
experimentada por el sector produc-
tivo del Ecuador durante el afio ante-
rior. Para 1978 se prevé un comporta-
miento econbmico similar aunque la
contraccion sera mayor que la de 1977
dado que se estima apenas un creci-
miento real del orden del 1.0%. En
téerminos generales, el retroceso de
1978 puede atribuirse a la expectativa
electoral y al estancamiento de las ex-
portaciones de petroleo.

El estancamiento de las ventas de
petroleo tiene su origen en dos factores
fundamentales: el incremento del con-
sumo interno, que se ha acompaiado
por la iniciacion de actividades de la
refineria de Balao en Esmeraldas, y la
reduccion en el nimero de pozos per-
forados y en el volumen de reservas re-
cuperables y descubiertas durante los
ultimos cinco afios. A pesar de que en
1978 el sector petrolero puede experi-

mentar cierto crecimiento en funcion
de los pozos perforados y de las re-
servas econOmicamente recuperables
(debido a las reformas a la Ley de Hi-
drocarburos) la mayor parte del impac-
to favorable se sentira en anos posterio-
res, si es que los pozos a perforarse
conducen a la comprobacion de nuevas
reservas.

Dentro de las causas del estanca-
miento del producto se debe considerar
una tasa de crecimiento del sector
agricola de -3.0% (aun cuando las ci-
fras tienen el caracter de provisionales)
y la caida de -7.4% en la produccion de
petroleo. Sin embargo, hubo sectores
que aumentaron relativamente su cre-
cimiento, si bien es cierto que lo hi-
cieron a ritmos bajos: el sector ganade-
ro se expandio a una tasa real del 3.0%
pero su participacion dentro del Pro-
ducto Bruto Interno es pequeha; el sec-
tor pesquero creci6 al 3.5%; el sector
de la construccion experiment6 un in-
cremento cercano al 4.0% lo que repre-
senta una ligera contraccion al compa-
rar con el afio anterior.
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CUADRO 1
PRODUCTO NACIONAL BRUTO, 1972-1978
(millones de sucres)
ANO CONSTANTE Yo CORRIENTE Y%
1972 37.512 6.2 45.383 14.4
1973 44.809 19.4 60.807 34.0
1974 51.601 15.2 86.685 42.6
1975 54.827 6.3 104.696 20.8
1976 58.763 7.2 120.825 15.4
1977 61.466 4.6 141.365 17.0
1978 62.060 1.0 165.156 14.0

Fuente y elaboracién: FEDESARROLLO-Ecuador, Departamento de Investigaciones.

En el Cuadro 1 se presenta la serie
de Producto Nacional Bruto tanto en
términos corrientes como en constantes
y se puede observar que el crecimiento
del ano anterior, 4.6 %, fue el mas bajo
en los ultimos afios y que el previsto
para 1978 lo seria ain mas. Si se toma
en cuenta un crecimiento de la pobla-
cion del 3.4% anual se obtiene que la
tasa de c.ecimiento del producto per
capita es apenas del 1.2%.

Lentro del conjunto de agregados
econoOmicos de mayor significacion, el
consumo nacional llego6 durante 1976 a
la suma de 93.442 millones elevandose
en 1977 a 102.786 millones con un au-

mento, entonces, del 10% que resulta
similar al del periodo inmediatamente
anterior (1976/1975). Para 1978 el cre-
cimiento del consumo se estima en un
8% . En valores constantes el creci-
miento del consumo en 1977 fue nega-
tivo, tal como se aprecia en el Cuadro 2,
tendencia que se mantendra ¢ 'rante
1978. Este comportamiento se origina
en la contraccion del circulante y en la
reduccion del nimero de personas em-
pleadas, fenbmenos observados en los
ultimos doce meses.

En lo referente al ahorro nacional
(ver Cuadro 3) se registro un crecimien-
to en valores corrientes entre 1976 y

CUADRO 2

CONSUMO TOTAL, 1972-1978

(Millones de sucres)

Valores Crecimiento Valores Crecimiento

Afio Corrientes Porcentual Constantes Porcentual
(%) (%)
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 0.3
1977 102.786 10.0 43.816 — 2.4
1978 111.009 8.0 41.187 — 6.0

Fuente y elaboracién: FEDESARROLLO- Ecuador, Departamento de Investigaciones.
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CUADRO 3
AHORRO NACIONAL, 1972-1978
(Millones de sucres)

Valores Crecimiento Valores Crecimiento

Ano Corrientes Porcentual Constantes Porcentual
o) %)
1972 5.134 24.0 3.974 14.8
1973 10.516 104.8 7.113 79.0
1974 14.793 40.7 8.110 14.0
1975 13.956 o 6.649 --18.0
1976 20.430 46.4 9.100 36.9
1977 25.538 25.0 10.283 13.0
1978 22.984 — 10.0 7.815 —24.0

Fuente y elaboracion: FEDESARROLLO-Ecuador. Departamento de Investigaciones.

1977 del 25%, atribuible a la sustancial
participacion de ahorro externo como
consecuencia del incremento notable en
el endeudamiento externo del sector
publico y del sector privado. Si no se
considera el incremento del endeuda-
miento externo durante 1978 (voceros
oficiales han sostenido que este se so-
metera a estricto control), es de esperar
un aumento negativo del ahorro en
términos corrientes para colocarse en la
cifra de 22.984 millones. En valores
constantes, el crecimiento entre 1976 y
1977 fue del 13%; sin embargo, en
términos constantes, el ahorro bajara
durante 1978 en 24% de acuerdo con
los estimativos de Fedesarrollo-Ecua-
dor. Las proyecciones, suponen, como
ya se ha dicho que el agresivo endeuda-
miento externo de los anos pasados se-
ra controlado y no excedera a los
US$333 millones que ha establecido
oficialmente el Banco Central del Ecua-
dor como tope maximo.

Con todo, en junio de 1978, algunos
calculos reflejaban una tendencia mar-
cadamente fuerte del endeudamiento
publico externo por haber llegado su
volumen a los US$302 millones en el
semestre. Estos datos contradicen di-
rectamente los cupos establecidos por
el Banco Central pero estan dentro de
la meta fijada inicialmente por el Minis-
terio de Finanzas, de US$1.300 mi-
llones.

La formacion de capitales en el Ecua-
dor aumentd6 en 1977 llegando a los
37.089 millones de sucres en valores
corrientes (ver Cuadro 4). Este incre-
mento puede atribuirse esencialmente
al agresivo programa de inversiones
auspiciado por el sector publico me-
diante la utilizacion de recursos exter-
nos, que se ha traducido en la ejecucion
de proyectos de electrificacion, recur-
sos hidraulicos, transportes navieros y
de capitalizacion de empresas en el
mediano y largo plazo. Para 1978 se
espera continte aumentando la inver-
sion y que llegue en valores c.crientes a
44.914 millones de sucres lo que repre-
sentaria un crecimiento en el afio del

CUADRO 4
FORMACION DE CAPITALES, 1972-1978

(Millones de sucres)

Bruto Neto
Arnos Corrientes Corrientes
1972 10.108 6.027
1973 13.968 7.568
1974 18.929 11.682
1975 26.157 17.172
1976 28.071 17.280
1977 37.089 25.562
1978 44914 31.440

Fuente y Elaboracion: FEDESARROLLO-
Ecuador, Departamento de Investigaciones.
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orden del 22%. En valores netos tam-
bién se han registrado aumentos y se
proyecta llegar a la suma de 31.440 mi-
llones durante 1978. Este crecimiento
es positivo desde todo punto de vista e
implica una capitalizacion del sector pl-
blico en el Ecuador. El crecimiento de
la capitalizacion del sector privado es
reducido por las restricciones en la po-
litica de préstamos comerciales e indus-
triales de tipo privado impuestas a la
banca privada y a las instituciones cre-
diticias locales.

A. Sector Agropecuario

Si se considera que en el Ecuador de
antes del petroleo, la agricultura era la
principal actividad generadora de divi-
sas (en porcentaje superior en ciertos
anos al 90%) la decadencia del sector
agricola a partir de 1972 es notoria. En
1970 la participacion porcentual de la
agricultura en el Producto Interno Bru-
to eradel 24% y en 1977 se habia redu-
cido al 16%. Definitivamente el sector
agricola no ha crecido a la tasa del 5.3
que se considera como necesaria para
satisfacer las expectativas del pais de
acuerdo con el Plan de la Junta Nacio-
nal de Planificacion, elaborado para el
Gobierno de las Fuerzas Armadas. Por
otro lado, las productividades en el agro
han mostrado tendencia a la baja. El
problema es, entonces, de extrema
gravedad, toda vez que la poblacion
economicamente activa que depende de
este sector constituye las tres cuartas
partes de la total de la nacion. De ahi
que puedan explicarse el fenomeno de
la migracibn con su consecuente
escasez de mano de obra rural y el de la
agudizacion del problema urbano.

Infortunadamente, se carece de datos -

tidedignos de la poblacion empleada en
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Es de destacar, sin embargo, el pa-
pel dinamico que viene jugando la Co-
mision de Valores —Corporacion Fi-
nanciera Nacional— en la financia-
cion del sector privado. Este papel esta
siendo compartido por financieras de
tipo privado, principalmente por CO-
FIEC. A pesar de ello, pareceria nece-
sario establecer nuevos mecanismos
para financiar al sector industrial pri-
vado tanto en el mediano como en el
largo plazo.

este sector y es sumamente dificil esta-
blecer paralelos de comparacion con
anos anteriores. Desde un punto de
vista de productividad, el ano de 1977
fue especialmente malo, principalmen-
te para el sector agricola. De acuerdo
con estadisticas oficiales, la caida en la
produccion agricola seria superior al
3.0% pero, a su vez, se observo un cre-
cimiento del 5.3% del subsector pecua-
rio —ganaderia y avicultura— lo que
sirvio para menguar los efectos del mal
comportamiento agricola.

Desde un punto de vista estructural
habria que considerar las variables que
inciden en la evolucion del sector. En
primer lugar estan los regimenes de
propiedad, estructura y tenencia de la
tierra, que se han ido convirtiendo en
problemas de dificil solucion. Las politi-
cas de propiedad y administracion de la
tierra estuvieron inicialmente elabora-
das con base en los principios de la
Reforma Agraria y han ido transfor-
mando el area rural en una zona en don-
de predominan como unidades produc-
tivas el latifundio de descontroladas di-
mensiones y el minifundio de limitadas
posibilidades de explotacion y trabajo
productivo.
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En segundo lugar se debe tener en
cuenta el débil apoyo técnico a los cam-
pesinos y agricultores, que se traduce
en tecnologias deficientes y en la esca-
sez de recursos de inversion para mejo-
rar la productividad. En tercer lugar es
evidente la falta de un plan coherente
de apoyo a las inversiones agricolas que
involucre asistencia educacional, ase-
soria y formacion del campesinado a
fin de incrementar la capacidad de pro-
ducci6n y maximizarla. En cuarto lugar,
el intermediario se convierte en la ma-
yoria de los casos en el principal bene-
ficiario de las faenas productivas,
otorgando minimos margenes al pro-
ductor y obteniendo exagerados precios
al vender en el mercado consumidor de
las ciudades. En quinto lugar, la legis-
lacion y las politicas de precios no nece-
sariamente fomentan el desarrollo agri-
cola y mantienen, mas bien, niveles de
inestabilidad a los especuladores y a los
monopolios de distribucion. Finalmen-
te, se podrian agregar otras caracteris-
ticas de orden infraestructural como la
carencia de recursos viales y los pro-
blemas de transporte que dificultan
enormemente las tareas agricolas y pro-
vocan la pérdida de cosechas con el
consabido revés para el productor. Den-
tro de todos estos factores, no puede
dejar de mencionarse la baja tasa por-
centual de crédito que perciben, que
alcanzo, escasamente, a un 19% del
total durante 1977.

1. FEvaluacion Agropecuaria 1977

Los factores estructurales antes men-
cionados determinan, sin duda, creci-
mientos negativos como el que experi-
ment6 el sector agricola en 1977.
Con todo, durante el afo pasado juga-
ron un papel importante otros aspectos,
como las prolongadas sequias en algu-
nas areas productivas basicas, los pro-
blemas de precios en el mercado mun-
dial, y las inefables caracteristicas de la
oferta y demanda de nuestro mercado
interno. Una de las consecuencias mas
apreciables del estancamiento del sec-
tor agropecuario se comprueba al hacer
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un analisis de las importaciones de
productos alimenticios durante 1977,
ano en el cual se incrementaron en
US$85 millones, o sea en porcentaje
superior al ya de por si alto de 68%

_calculado para el afio inmediatamente

anterior. Y es que durante el afio pasa-
do ni la distribucion del crédito ni la
inversion realizada en el sector agrope-
cuario marcaron cifras de relieve o que
permitieran esperar una recuperacion
significativa del sector para los proxi-
mos anos; la Ginica excepcion a esta re-
gla la constituye el cacao cuyos precios
y volumenes se espera continien ele-
vandose. Lo paradojico de este sec-
tor de la economia nacional es que re-
gistra simultaneamente un peligroso
estancamiento en su productividad y
una relativa pérdida de importancia,
pero se convertira en el transcurso de
1978 en un factor muy importante por
conjugarse tres elementos de enorme
significacion: el alto nivel de las impor-
taciones, la posible congelacion y baja
de las exportaciones petroleras y eleva-
do monto del endeudamiento externo.
En estas circunstancias, una baja brus-
ca en las exportaciones agricolas podria
tener enormes consecuencias para el
pais y para el mantenimiento de un ni-
vel sano de reservas monetarias inter-
nacionales.

2. Analisis de los principales productos
agricolas

Banano. Durante 1977 la produccion
en toneladas meétricas de banano se
redujo de 2.570.000 a 2.450.000. La su-
perficie cultivada también se redujo
de 107.300 hectareas a 100.540. Esta
situacion tiene su origen en la sequia
experimentada en la zona del litoral y
en la marginacion de areas anterior-
mente bananeras ubicadas en Santo
Domingo de los Colorados y Quevedo.
La sequia y la falta adecuada de comer-
cializacion continuaron actuando como
elementos hostigadores de la produc-
cion bananera. A nivel externo se des-
taca la busqueda de una mayor estabili-
dad de mercados mediante la firma de
varios contratos, como el realizado con
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la firma Del Monte que comprara sema-
nalmente 80.000 cajas de 43 libras cada
una, a un precio mayor al vigente en el
mercado interno.

En los primeros meses de 1978 se
han incrementado los precios de expor-
tacion FOB en un 9% respecto al mismo
periodo de 1977. Las inversiones re-
puntaron también durante 1977, espe-
cialmente aquellas destinadas a mejo-
rar los sistemas de riego y los mecanis-
mos d. manipulacion de la fruta; para
1978 se espera una relativa mejora en la
produccion de la fruta aunque las ex-
portaciones mantendrian el mismo ni-
vel del ano anterior perdiendo asi im-
portancia el producto que antes fuera
principal sostén del comercio exterior
ecuatoriano dentro de las exportaciones
totales.

Café. Dentro del conjunto de expor-
taciones de productos primarios el café
demostro la mas aguda baja en compa-
racion a otros productos exportados.
La superficie cultivada aumento ligera-
mente (de 256.000 hectareas en 1976 a
260.000) mientras la produccion bajaba
de 871.000 toneladas métricas a 82.680.

Afortunadamente en enero de 1978
se expidio el Decreto 2183 que permitia
que los impuestos que deberian pagar
los exportadores del café fueran liqui-
dados a la mas baja escala de la tabla
impositiva durante 60 dias, lo que per-
miti6 que las exportaciones de café
incrementaran su valor en un 63% y su
volumen en 61% con respecto al afio
1977. Aunque las exportaciones de café
disminuyeron en 26% durante 1977
(con respecto al ano 1976), y la partici-
pacion porcentual en el total de las ex-
portaciones de productos primarios va-
rio del 20% al 18% en el mismo perio-
do, las ventas mantuvieron un ritmo
superior a las de banano, fenomeno que
se registro por primera vez en la histo-
ria en 1976 al sobrepasar las exportacio-
nes de café en US$67 millones a las de
banano. Evaluando la suspension de las
exportaciones de banano (después de
siete meses de haberse tomado esta
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medida por la caida en los precios inter-
nacionales) se encuentra que fue una
medida saludable por haberse logrado
mantener un nivel sostenido en las ex-
portaciones de este producto. Final-
mente, a pesar de que las exportaciones
de café se mantendran relativamente
altas en 1978 no se espera un creci-
miento espectacular como los experi-
mentados en anos anteriores.

Cacao. El valor de las exportaciones
de este producto experimento6 un incre-
mento notable en 1977 atribuible al alza
de los precios en el mercado interna-
cional. En cifras el aumento fue de 88%
con respecto a 1976; la superficie culti-
vada, sin embargo, se mantuvo relati-
vamente estable y la produccion au-
mento de 65.140 a 70.000 toneladas mé-
tricas. Un decreto expedido por el Go-
bierno en septiembre de 1977 limito la
exportacion de cacao para granos de
primera calidad nicamente, con lo cual
se intentaba garantizar el aprovisiona-
miento de la industria nacional proce-
sadora del producto y elevar los ingre-
sos de divisas al buscar la exportacion
de productos finales. Una nueva legis-
lacion dictada en diciembre de 1977
permitio la libre exportacion de un ma-
ximo del 20% de la produccién y deter-
min6d que los precios que la industria
nacional pagaria al exportador se esta-
blecerian con base en las posiciones ac-
tuales de la Bolsa de Nueva York y no
en las de cotizaciones futuras. En enero
de 1978 este porcentaje se incremento
hasta el 25%, pero las exportaciones
han mostrado una tendencia descen-
dente (se ha registrado una baja del
52% con respecto al afio anterior) como
consecuencia, en parte, del aumento de
la oferta de la produccion africana lo
que hace prever que el futuro del cacao
en el pais no es muy halagador.

Entre algunas de las medidas des-
tinadas a fomentar y apoyar el sector
cacaotero esta el Decreto 1823 de fines
de abril de 1978 que asigno 80 millones
de sucres a un vasto programa que pre-
tende la rehabilitacion de unas 6.000
hectareas para la produccion, junto con
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la realizacion de otras tareas de apoyo
dentro del programa nacional del cacao.
Los elaborados del cacao se han conver-
tido en los Gltimos afios en una impor-
tante fuente de divisas dentro de la in-
dustrializacion de algunos productos
basicos, con un incremento que alcanzo
al 125%. Los valores en miles de dola-

res en 1975 llegaron a 28.377 subiendo.

en 1976 a 62.442 y en 1977 a 181.651.
La variacion de precios para productos
industrializados jug6 un papel funda-
mental por su notable incremento. Res-
pecto a la participacion porcentual de
los elaborados de cacao dentro del total
de productos industrializados de expor-
tacion es posible apreciar una elevacion
que va desde el 34% en 1975 hasta el
64% en 1977. En general, el cacao ha
sido el producto que ha ofrecido las
mejores condiciones productivas a los
agricultores si se consideran tanto la
oferta nacional como la internacional,
los precios, las condiciones climaticas y
el crecimiento relativo del volumen co-
sechado. Ello llevo a que las expec-
tativas de inversion de los cacaoteros
fueran considerablemente optimistas
para los afios 1977 y 1978.

Productos no tradicionales. Segin
encuestas publicadas por el Banco Cen-
tral, el promedio nacional de la produc-
tividad por hectarea de los siguientes
productos vario6 asi entre 1976y 1977: el
indice del maiz suave se mantuvo esta-
ble por cuanto en 1976 fue de 26.7 y en
1977 de 27.0; el indice del maiz duro
conservo niveles similares ya que la
productividad nacional por hectarea
fue en 1976 de 30.0 y en 1977 fue
de 31.0; el indice del trigo experi-
ment6 uno de los mas importantes
descensos ya que en 1976 fue de
27y en 1977 bajo a 23; el indice nacio-
nal de la cebada fue de 27 en 1976 y
se redujo a 22 en 1977; en el caso del
arroz de invierno, el indice de produc-
tividad nacional bajo de 38 en 1976 a 34
en 1977; el algodon es el Gnico producto
cuyo indice nacional aumento6 en 1977 a
30 después de haber sido de 26 en el
ano anterior. De producirse la tenden-
cia depresiva, los rendimientos por hec-
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tarea de los productos mencionados, al
igual que el de otros no encuestados,
continuarian tendiendo a la baja.

B. Sector petrolero

En 1977 el Ecuador exporto 50 millo-
nes de barriles de petroleo, cifra que
resulto la mas baja desde 1973 cuando
el volumen exportado llego a 71 millo-
nes de barriles. En igual forma, la pro-
duccion no supero en 1977 los 140.000
barriles diarios, colocandose asi muy
por debajo de la meta de 210.000 ba-
rriles establecida por el Decreto 285
de abril de 1975. La sensible reduccion
en la produccion tiene su origen en
haber sido 1977 el afo en el cual se con-
sumo la nacionalizacion del petroleo y,
para efectos de comercializacion, el
primer afno en que CEPE actuaba como
la principal empresa del pais vendedora
de petroleo; si este ultimo factor se
tiene en cuenta —la falta de experien-
cia de CEPE— no puede criticarsele
muy severamente, ademas de que el
proceso de negociacion con la compaiia
GULF para finiquitar la compra de ac-
ciones de la empresa tomo seis meses.
Es de esperar, por lo tanto, que CEPE
ira adquiriendo mayor experiencia y
que, al haberse superado los problemas
de compra de acciones, se facilitara la
futura comercializacion del producto
por la empresa nacional. De ahi que sea
posible afirmar que las dificultades han
sido de caracter pasajero y no constitui-
ran un factor determinante del futuro
de las exportaciones petroleras. La
compainia TEXACO continuaba en el
pais y, a mediados de diciembre de
1977, se firm6 un acuerdo entre ésta y
CEPE dentro de cuyos principales obje-
tivos se encontraban los siguientes:

a) Incentivar la inversion en progra-
mas de recuperacion secundaria;

b) Realizar el mantenimiento de los
pozos productivos;

¢) Promover el desarrollo integral del
area mantenida para explotacion;

d) Realizar trabajos de exploracion
tendientes al descubrimiento de
nuevas reservas hidrocarburiferas.



106

El monto de inversion se fijo en los
US$31 millones para los meses siguien-
tes. En cuanto a exploracion, se incluyo
la perforacion de tres nuevas estructu-
ras (ENO, VISTA y RON) en las cuales
se invertirian US$87 millones con el
objeto de levantar 1.100 kilometros de
lineas sismicas; se espera que esta ex-
ploracion aumente las reservas proba-
das en 109 millones de barriles. En
cuanto a produccion, se planea perforar
19 pozos de avanzada exploratoria y de
desarrollo; se traerian ademas, dos to-
rres de perforacion y dos de reacondi-
cionamiento de pozos, lo que permitiria
mejorar el levantamiento artificial y las
operaciones de produccion de los yaci-
mientos. En lo que respecta a los oleo-
ductos se llevaran a cabo varios traba-
jos en el terminal maritimo de Balao.
Este convenio fue, sin embargo, dura-
mente criticado por distintos sectores,
por considerarse que era desventajoso
para el fisco y que no contribuiria posi-
tivamente a incrementar los ingresos
del mismo. Pero, de acuerdo con las
entidades oficiales se podria elevar el
ritmo de produccion a los 210.000 ba-
rriles de petroleo; de lograrse este pro-
posito el acuerdo constituiria un éxito
para el gobierno.

1. La exploracion del gas del Golfo

Durante 1977 el Gobierno entro en
conflicto con la compaiia Northwest,
beneficiada con un contrato de explo-
racion de Gas Natural en el Golfo de
Guayaquil. Esta empresa aducia que
no le era rentable perforar ni comercia-
lizar el gas natural del yacimiento
“*Amistad’’ ni el de aquellos otros po-
zos ubicados en el area de la concesion,
y que era preferible comercializar el
producto internamente (lo que los criti-
cos denominan ‘‘quemar el gas’’),
mientras las autoridades oficiales insis-
tian en industrializar el producto dedi-
candolo a la obtencion de amoniaco,
metanol y urea con el fin de establecer
un complejo petroquimico, tal como se
contemplaba en el mismo contrato fir-
mado con la Northwest. La empresa
entonces se declaro ‘‘en receso’’ y el
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Ministerio de Recursos Naturales se
vio en la obligacion de actuar eneérgi-
camente para superar el conflicto, fin
que no logro. En primer término se
envio comunicacion en la cual se daban
60 dias de plazo a la empresa para
iniciar los trabajos; cumplido este pe-
riodo, a mediados de noviembre de
1977, la empresa no inici6 los trabajos
ni el Ministerio cumpli6 su amenaza de
dar por caducado el contrato. Aparente-
mente la presion de diversos sectores
de la opinion publica primo6 en la deci-
sion del Ministerio. Al fin del primer
semestre de 1978, la situacion no habia
variado; ni la empresa northwest ha-
bia iniciado los trabajos ni el Ministe-
rio habia dado por terminado el contra-
to o actuado en forma alguna para for-
zar a la empresa a iniciar los trabajos.
Y, como si fuera poco, el viejo conflicto
entre la compafiia ADA, anterior con-
cesionaria del area, y la empresa North-
west, actual concesionaria, contintia la-
tente, impidiendo que la empresa
Northwest se decida a invertir sus re-
cursos en el desarrollo de este campo.

2. La Reformaala Ley de
Hidrocarburos

En el curso del primer semestre de
1978 el gobierno expidio las reformas a
la Ley General de Hidrocarburos,
modificaciones que habian estado sobre
el tapete en los Gltimos seis meses de
1977. Estas reformas han sido dura-
mente criticadas por considerarse que
ofrecen excesivos beneficios y ventajas
a las companias exploradoras extranje-
ras. Dentro de estas ventajas puede
anotarse aquella que faculta a CEPE
para que pueda firmar hasta un maximo
de dos contratos con la misma empre-
sa lo que permitiria, efectivamente,
incrementar el namero de hectareas a
disposicion de una compaiiia petrolera.
Otra de las ventajas es la de haber eli-
minado el pago de regalias por parte de
las empresas operadoras y contratistas
que tengan acuerdos firmados con
CEPE. El otro aspecto incluye la elimi-
nacion del precio de referencia y el uso
del precio de venta para el calculo del
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impuesto a la renta, las participaciones
del Estado y, en general, de los grava-
menes dependientes de las exportacio-
nes y la produccion del petroleo. Lo
mas peculiar de la ley es, sin embargo,
el establecimiento de una relacion juri-
dica entre CEPE y las empresas petro-
leras que modifica los contratos de ope-
racion hidrocarburiferos para otorgar a
las segundas la categoria de contratis-
tas y exceptuarlas del pago de los gra-
vamenes estipulados en la ley; de esta
forma las companias deberan pagar
unicamente una asignacion para pro-
mover el desarrollo cientifico y tecnolo-
gico en el campo energeético.

C. Sector Industrial

La actividad del sector industrial du-
rante 1977 transcurrio en un ambiente
favorable. El disefio de una estrategia
de desarrollo industrial por parte del
Gobierno Central; las decisivas nego-
ciaciones del MICEI con empresarios
foraneos tanto en lo referente a asis-
tencia técnica como a nuevas inversio-
nes, apoyo técnico y promocion; la serie
de decretos y disposiciones legales del
Frente Economico del pais y la respues-
ta favorable del sector privado, incidie-
ron en la creacion de expectativas hala-
gadoras para la industria. Sin embargo,
la critica no ha faltado y la Camara de
Comercio de Quito hizo serias objecio-
nes a la politica industrial tachandola
de promover un ‘‘desorbitado indus-
trialismo’’, por el estimulo a proyectos
gigantescos, como el petroquimico que
exigira la inversion aproximada de
40 millones de sucres.

1. La politica Industrial

a. Sector Privado

Aunque a principios de 1977 los em-
presarios privados expresaron a traves
de la Camara de Industria de Pichin-
cha su respaldo a la politica economica
propuesta por el Gobierno para el afo
1977, al finalizar el primer semestre esa
misma Camara censuraba la politica
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ejecutada durante lo corrido de 1977 y,
en especial, el endeudamiento externo
por considerar que podria llegar a
afectar la estabilidad del sucre en el
mediano plazo, debido a los abultados
vencimientos de la deuda externa.

Los indices de industrializacion per
capita demuestran que se esta muy le-
jos de tener un sector industrial signifi-
cativo y que existen algunas tendencias
preocupantes del proceso de sustitu-
cion de importaciones por cuanto, a
pesar de los esfuerzos de algunas in-
dustrias por sustituir la importacion de
manufacturas, el incremento de las im-
portaciones ha tenido lugar mas ra-
pidamente que esa sustitucion con-
duciendo a que el efecto neto sobre
balanza de pagos de este proceso sea
negativo. Un analisis de JUNAPLAN
arrojo que el sector industrial importa
el 61.5% del valor total de las importa-
ciones del Ecuador mientras la agri-
cultura depende unicamente en un
5% de adquisiciones efectuadas en el
exterior.

b. El papel del Sector Publico

El 25 de abril, mediante Acuerdo 393
del MICEI, se reglament6 el Decreto
No. 989 del 14 de diciembre del ano
pasado, que establecio la Lista de In-
version Dirigida (LID) para aquellas ac-
tividades que se establecieron en zonas
preferenciales que el gobierno desea
promover aceleradamente.

Entre los principales beneficios que
se determinan en el decreto en mencion
figuran los siguientes:

i) Exoneracion durante 10 anos del
Impuesto a la renta en favor de las em-
presas industriales.

ii) Exoneracion por 10 afos también
del impuesto a las transacciones mer-
cantiles.

iii) Para efectos del impuesto a la
renta del personal permanente de
planta de las empresas incluidas en la



Cuadro No. 5

CUADRO GENERAL DE LAS EMPRESAS ACOGIDAS A LA LEY DE FMOENTO DE LA PEQUENA INDUSTRIA Y ARTESANIA

ANOS 1965-1977

Materias Primas

Valor Bruto

Numero Personal Inversion de la

Anos Empresas ocupado total Nacional Extranjera Total produccion

1965 121 670 12.509.337 8.447.461 3.223.928 11.701.309 18.338.241
1966 327 1.684 23.680.200 23.523.059 13.481.282 37.004.341 77.948.645
1967 207 1.196 16.896.140 23.751.232 7.307.837 31.059.069 61.677.413
1968 192 1.165 17.557.699 30.828.782 21.532.889 52.261.671 86.215.495
1969 99 626 12.759.931 19.844.828 9.202.026 29.046.054 51.270.763
1970 89 533 12.903.052 13.372.156 5.602.537 18.974.693 41.035.292
1971 35 275 6.339.766 7.381.526 5.779.090 13.160.616 24.700.037
1972 75 985 36.056.625 56.404.715 41.051.951 97.456.666 197.184.813
1973 131 1.826 128.337.442 120.184.230 80.786.905 200.971.135 378.535.280
1974 217 3.523 289.425.754 331.646.888 211.036.002 542.682.890 1.049.750.709
1975 273 4.248 441.752.324 437.554.447 400.730.165 838.284.612 1.493.661.352
Total 1.766 16.731 998.218.270 1.072.969.324 799.734.612 1.872.703.936 3.480.318.040
1976 334 5.081 807.359.983 674.645.549 596.299.750 1.270.945.299 2.244,488.684
Total 2.100 21.812 1.805.578.253 1.747.614.873 1.396.034.362 3.143.649.235 5.724.806.724
1977* 114 1.806 316.619.673 214.799.451 350.650.361 565.449.812 994.007.025

Fuente: MICEI.

Elaboracion FEDESARROLLO-ECUADOR, Departamento de Investigaciones.

* Datos de Enero a Mayo de 1977.
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LID, se duplicaron la rebaja general y
las deducciones por cargas familiares
por un periodo de 10 afios.

iv) Se concedio un porcentaje adicio-
nal del 3% de abono tributario sobre las
escalas establecidas en la Ley de Fo-
mento Industrial.

La LID, instrumentada en el Acuerdo
393, comprende 60 actividades indus-
triales en las cuales podran operar al-
rededor de 100 unidades empresaria-
les.

2. La Pequena Industria

El estrato de la pequefia industria y
de la artesania es el mas pujante dentro
del sector manufacturero de acuerdo
con la ocupacion de mano de obra, el
numero de empresas instaladas y la uti-
lizacion de materia prima nacional.
1976 fue el afio en el cual se clasificaron
dentro de la Ley de Fomento de la
Pequena Industria y Artesania un ma-
yor numero de empresas originando,
posiblemente, fuentes de trabajo para
mas de 5.000 personas con una inver-
sion proyectada superior a los 807 mi-
llones de sucres y utilizacion de materia
prima mayor de 1.270 millones de su-
cres, de los cuales el 55.6% correspon-
de a materia prima nacional y el 44.4%
a materia prima de origen extranjero
(ver Cuadro No. 5).

Para evaluar los logros industriales
de 1976, FEDESARROLLO-Ecuador
computo los resultados obtenidos en
los 11 afios que transcurrieron desde el
inicio de la aplicacion de la Ley de Fo-
mento hasta 1975, comparando estos
totales con los indicadores de 1976.
Las conclusiones son las siguientes:

a) En 1976 el nimero de empresas
clasificadas fue aproximadamente
el 20% del total de los 11 anos
anteriores.

b) Lamano de obra ocupada constitu-
yo un 30% de la generada en la to-
talidad de los 11 afios.
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¢) La inversion proyectada en 1976
represent6 el 81% de la inversion
total de los 11 afos pasados.

d) En 1976 el consumo de miateria
prima nacional constituyo el 63 %
de la misma consumida en los an-
teriores 11 afios y el 36% de la ma-
teria prima total (nacional y extran-
jera) consumida en ese mismo pe-
riodo, y

e) La produccion bruta total de 1976
represento el 64% del total del va-
lor bruto de la produccion de los
11 afios anteriores.

Por otra parte, un indice de la tecni-
ficacibn y mecanizacion de la pequena
industria y la artesania, tomado del
Cuadro 5, sefiala que mientras en 1966
se requeria invertir 14.862 sucres para
generar un empleo, en 1976 esa suma
se habia duplicado. En terminos del rit-
mo de crecimiento del costo de los
puestos de trabajo en el sector de la pe-
quena industria, se experiment6 un in-
cremento promedio anual superior al
25% . En lo relacionado a la productivi-
dad laboral en el sector el aumento ha
sido de mas de 16 veces desde el primer
ano de aplicacion de la Ley de Fomento
hasta el ano 1976.

Una altima comparacion permite con-
firmar que el patron observado con el
otro estrato del sector industrial (el
fabril o de gran industria) es valido
también para la pequefa industria y la
artesania, en el sentido de que la con-
centracion territorial de las empresas
sigue ocurriendo en las provincias de
Guayas y Pichincha; Pichincha engloba
el 37% de las empresas clasificadas
mientras Guayas abarca un 20.3%,
reuniendo entre ambas provincias casi
un 60 % del total de las pequeifas indus-
trias y artesanias del pais. El resto del
total nacional, que representa el
42.7%, esta diseminado en 18 provin-
cias del Ecuador dentro de las cuales
solo sobresale por su importancia la
provincia del Azuay con un 10% del
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total de empresas, y la del Tungurahua
que abarcaun 7%.

D. Sector Pesquero

A pesar del interés loable de las enti-
dades publicas por dar al sector pes-
quero mayor impulso y modernizacion
(basicamente a traves de la Ley de
Fomento Pesquero) la pesca en Ecua-
dor continia siendo una actividad

La ausencia de estadisticas respecto
al nivel de empleo ha obligado a que
tanto las instituciones del sector
publico como del sector privado tengan
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predominantemente artesanal en la
cual ni las naves ni las inversiones rela-
tivamente escasas ni el personal huma-
no permiten el aprovechamiento debido
y racional de la inmensa riqueza ic-
tiologica existente. La Flota Pesquera
Industrial apenas excede los trescientos
navios, cantidad aun incipiente. Con
todo, en 1976 se desarrollaron por parte
del Ministerio de Recursos Naturales y
Energéticos una serie de programas.

que remitirse a los datos del Censo
Nacional de 1974. Para evitar esta
situacion, el Ministerio de Finanzas fir-
mo en diciembre de 1977 un contrato

CUADRO 6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR CIUDADES
1977-1978

Base: ano 1970 == 100

Indice General

Porcentaje de Indice
cambio en los
Anos Indice ultimos 12 meses Quito Guayaquil Cuenca
1977 Enero 219.7 12.61 225.6 215.2 220.8
Febrero 220.1 12.35 225.0 216.1 222:9
Marzo 221.6 12.83 226.8 217.4 225.3
Abril 224.7 13.83 226.5 222.9 228.1
Mayo 226.2 14.47 227.5 224.8 229.5
Junio 228.0 12.76 231.8 224.8 231.1
Julio 229.0 11.49 234.9 224.5 230.6
Agosto 232.2 13.32 238.3 227.8 232.1
Septiembre 2317.1 13.83 243.0 233.0 235.0
Octubre 242.7 13.567 251.2 236.8 239.9
Noviembre 241.2 12.19 245.0 238.3 242.7
Diciembre 243.9 12.29 246.7 241.5 246.6
1978 Enero 248.7 13.20 250.5 247.1 250.9
Febrero 251.3 14.18 251.5 250.7 254.9
Marzo 254.8 14.98 255.4 253.9 261.6
Abril 257.6 14.64 256.1 258.0 263.4

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracién: Kedesarrollo, Ecuador.



CUADRO 7
INDICE PONDERADO DE PRECIOS AL CONSUMIDOR: POR CATEGORIA DE BIENES Y SERVICIOS

DE LAS FAMILIAS DE INGRESOS BAJOS Y MEDIOS DE QUITO, GUAYAQUIL Y CUENCA

base: afio 1970 = 100" Afios: 1977 — 1978
Indice General Alimentacién y Bebidas Vivienda Indumentaria Diversos
Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de
Afios cambio en los cambio en los cambio en los cambio en los cambio en los
Meses Indice ultimos 12 meses Indice tltimos 12 meses Indice ultimos 12 meses Indice ulimos 12 meses Indice ultimos 12 meses
1977
Ene. 219.7 12.61 255.6 13.95 187.3 14.35 220.3 11.43 165.1 6.72
Feb. 220.1 12.35 254.0 13.09 190.4 15.05 224.0 12.06 165.9 7.31
Mar. 221.6 12.83 256.0 14.85 191.2 13.54 227.2 12.09 166.3 6.53
Abr. 224.7 13.83 260.9 16.84 190.7 12.11 228.2 11.92 169.2 7.16
May. 226.2 14.47 261.4 17.06 194.3 14.63 230.9 12.63 170.0 7.12
Jun, 228.0 12.76 263.9 15.09 195.5 11.91 233.2 11.63 170.8 7.02
Jul. 229.0 11.49 264.9 14.43 196.1 7.28 235.4 12.47 172.3 6.89
Agt. 232.2 13.32 269.7 16.85 197.9 8.68 239.7 13.60 172.7 7.13
Sep. 237.1 13.83 274.6 15.72 201.2 10.85 243.4 14.38 180.3 11.02
Oct. 242.7 13.57 284.6 15.13 203.3 11.09 245.1 14.16 181.5 11.28
Nov. 241.2 12.19 280.3 11.99 203.8 12.04 246.3 14.35 182.4 11.70
Dic. 243.9 12.29 282.4 11.18 206.2 12.80 248.5 14.52 187.2 14.78
1978
Ene. 248.7 13.20 289.1 13.11 210.9 12.60 249.3 13.35 189.6 14.84

Fuente: INEC — Universidades de Guayaquil y Cuenca.

Base Original: Quito: Ano 1965 =100 Guayaquil: Afio 1967 =100 Cuenca: Agosto 1968 — Julio 1969 = 100.

Elaboraciéon: Banco Central del Ecuador - Departamento de Indicadores Econ6micos
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con FEDESARROLLO-Ecuador con el
objeto de determinar la metodologia
para obtener indices de desempleo
mensualmente por sector productivo,
region, sexo, etc. a partir de julio de
1978. Este contrato, sin embargo, fue
declarado nulo por el Procurador Gene-
ral por faltar un informe previo de ese
departamento, ventilandose en una cor-
te de lo civil la situacion definitiva de
este convenio de investigacion econo-
mica. Mientras tanto, el pais carece de
informacion estadistica actualizada so-
bre el nivel de empleo y de desempleo.

En lo que respecta al nivel de precios
(ver Cuadros 6 y 7) debe anotarse que
las estadisticas oficiales del Banco Cen-
tral se encuentran en abierta contradic-
cion con las de la Junta de Planifica-

Durante 1977 el Ecuador excedi6 en
6% el limite maximo de ritmo infla-
cionario establecido en la programa-
cion financiera del Banco Central para
1977. A pesar de la intensa contraccion
monetaria adoptada por las autoridades
particularmente a traves del encaje
legal y del tope de cartera, el déficit
fiscal supero6 los cinco mil millones de
sucres e impidio controlar el ritmo infla-
cionario anual.

Las reservas monetarias internacio-
nales experimentaron un notable cre-
cimiento, a tal punto que el afio termino
con un saldo superior a los 560 millones
de dolares (ver Cuadro 8). Esto se
logro mediante un artificio contable que
evito que cerca de 700 millones de dola-
res de endeudamiento externo incre-
mentaran las reservas y las hicieran
descender cada vez que habia que ha-
cer frente a un compromiso de pago en
el exterior, utilizando una Cuenta de
Orden Transitoria para acreditar y
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cion. El ritmo inflacionario a diciembre
31 de 1977 fue de 12.29% con relacion
al afno anterior y se habia elevado a
14.64% en abril de 1978, considerando
ano completo. Si se tiene en cuenta que
desde julio de 1977 el porcentaje infla-
cionario era del 11.49% se puede ano-
tar que en abril de 1978 las presiones
inflacionarias eran mayores, fenomeno
mas preocupante en Guayaquil en don-
de la inflacion anual en los primeros
meses de 1978 alcanz6 al 16.61%,
mientras en Cuenca permanecia en el
16.11% y en Quito no se sobrepasaba el
12.61%. Desde el punto de vista de la
variacion anual, sin embargo, el cambio
mas fundamental ha sido el experimen-
tado en Cuenca entre agosto de 1977
y marzo de 1978.

CUADRO 8

RESERVA MONETARIA
INTERNACIONAL

(Saldos en millones de sucres*)

1977

Marzo 12.081.9
Abril 12.849.8
Mayo 12.573.3
Junio 12.654.4
Julio 12.526.0
Agosto 12.988.0
Septiembre 12.867.7
Octubre 12.952.9
Noviembre 13.083.1
Diciembre 14.257.8
1978
Enero 13.966.0
Febrero 14.379.4
Marzo 14.374.5
Abril 14.330.2

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: FEDESARROLLO-Ecuador.
Departamento de Investigaciones.

* Tipo de cambio igual a 25 sucres por délar.
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debitar valores en moneda extranjera,
de suma temporalidad. En esencia, las
autoridades monetarias del Banco Cen-
tral han manejado habilmente la reser-
va dando la impresion al pais de un con-
tinuo y creciente bienestar cuando la
realidad no ha sido tan halagiiena.

La deuda externa alcanz6é suma supe-
rior a los US$800 millones en los doce
meses de 1977 cantidad que, combina-
da con US$540 millones de saldo a di-
ciembre 31 de 1976, implica una deuda
externa del sector publico superior a los
1.300 millones, lo cual representaria un
crecimiento anual de la deuda del orden
del 140%. Algunos de los préstamos
obtenidos, se debe anotar, son venta-
josos para el pais por tratarse de crédi-
tos blandos a largo plazo y de bajo inte-
rés. En 30 de junio de 1978 la deuda
contratada llegaba a US$302 millones
elevando la deuda externa global del
Ecuador a US$1.700 millones lo que re-
presenta el 23% del Producto Bruto In-
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terno de 1978. Las amortizaciones e in-
tereses de 1978 alcanzarian al 32% del
monto de las exportaciones programa-
das para el ano.

En junio de 1977 el gobierno decreto
la liquidacion parcial de la seccion co-
mercial del Banco La Previsora debido
al incumplimiento en el encaje minimo
legal. Esta liquidacién fue precedida de
una intensa campana de rumores contra
los administradores del Banco. En los
meses de abril y mayo todo el sistema
bancario experimento un desencaje de
52 y 40 millones de sucres respectiva-
mente, de acuerdo con el informe emiti-
do por el Presidente de la Asociacion de
Bancos del Ecuador. Pero no resulta
buen precedente el liquidar un banco
cada vez que éste se desencaje; situa-
cibn que motivo una considerable des-
intermediacion en el Ecuador y la com-
prensible inquietud en el sistema ban-
cario internacional que opera con el
pais, a pesar de los egresos realizados

CUADRO 9

MEDIO CIRCULANTE: MEDIOS DE PAGO A DISPOSICION DEL PUBLICO Y EMISION

MONETARIA: (DINERO PRIMARIO)

(Saldos en millones de sucres)

Emision T.C. Medio T.C.
Monetaria (%) Circulante (%)
1977
Marzo 7.782 47.2 21.590 42.1
Abril 8.117 42.7 21.939 42.1
Mayo 8.100 42.4 22,990 44.0
Junio 8.883 41.3 23.253 36.9
Julio 9.116 40.9 23.968 38.0
Agosto 9.092 34.6 24.130 34.3
Septiembre 9.130 31.4 24.366 30.8
Octubre 8.921 22.8 24.170 24.1
Noviembre 8.678 20.2 23.639 20.6
Diciembre 9.619 19.5 26.229 22.2
1978
Enero 8.821 17.4 25,121 19.2
Febrero 8.745 13.5 25.186 17.2
Marzo 8.871 14.0 n. d. e

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: FEDESARROLLO-Ecuador. Departamento de Investigaciones

n.d.: no disponible
T. C. Tasa de crecimiento anual.
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por el Banco Central ante el panico
creado por esta declaratoria de liquida-
cion de parte de la Superintendencia de
Bancos. El medio circulante llegaba a
tines de octubre de 1977 a la suma de
23.438 millones de sucres nivel que,
con respecto al ano anterior, represen-
taba un crecimiento anual del 24.7%,

El presupuesto general del gobierno
para 1977 fue de 17 millones de sucres y
se adiciono6 durante el afio en 7.000 mi-
llones para cubrir una serie de subsi-
dios a distintas actividades productivas
del sector privado (ver Cuadro 10). El
presupuesto de gastos para 1978, expe-
dido en los primeros dias del afio, es de
24 millones de sucres lo que represen-
ta, entonces, una cifra de igual magni-
tud a la de los egresos materializados
en 1977. El presupuesto de 1978 con-
templa un monto relativamente similar
al del ano anterior para los rubros de

ECUADOR

inferior al del ano anterior que fue del
44Y% . El crecimiento del medio circu-
lante ha continuado reduciéndose en
1978, colocandose en ritmo inferior al
19% anual, factor que ha contribuido a
crear expectativas depresivas en la eco-
nomia nacional (ver Cuadro 9).

servicios generales, servicios de apoyo,
bienestar social y trabajo, salud y desa-
rrollo comunal, recursos naturales y
energeticos, industrias y comercio, y
las asignaciones globales de tipo gene-
ral. Sin embargo, la educacion y cultura
se han visto beneficiadas con un incre-
mento del orden de 600 millones de su-
cresy el servicio de la deuda publica ha
aumentado en 2.000 millones. Por otro
lado, se han restringido los gastos rela-
cionados con el sector agropecuario en
100 millones lo mismo que los egresos
para transporte y telecomunicaciones

CUADRO 10

PRESUPUESTO INICIAL Y GASTO PROYECTADO DE 1977 Y PRESUPUESTO PARA 1978

(en millones de sucres)

Sectores Presupuesto Gasto Presupuesto
inicial proyectado 1978
Servicios generales 4.332 6.731 6.228
Servicios de apoyo 436 615 559
Educacién y cultura 5.140 5.496 6.087
Bienestar social y trabajo 155 190 169
Salud y desarrollo comunal 1.295 1.637 1.638
Agropecuario 1.285 2,036 1.987
Recursos naturales y energéticos 137 167 186
Industrias y comercio 131 168 189
Transporte y comunicaciones 1.468 2,781 2.5628
Deuda publica 2.548 2.569 4.574
Asignaciones globales 123 237 155
Total 17.050 22.527 24.300

Fuente: Ministerio de Finanzas y Ley de Presupuesto del Gobierno Nacional.

Elaboracion: Fedesarrollo - Ecuador.
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que han disminuido en cerca de 200 mi-
llones de sucres.

En lo que respecta a la relacion de
‘‘egresos’’ e ‘‘ingresos’’ corrientes pa-
ra 1977 se ha estimado que los ulti-
mos se elevaron solo hasta 17.000 millo-
nes mientras que los primeros llegaban
a los ya mencionados 24.000 millones
originando un déficit de 6.000 millones
en el ejercicio fiscal de 1977 que se fi-
nanci6 fundamentalmente con el crédi-
to externo. El presupuesto para 1978
contempla un déficit de caja del orden
de los 2.500 millones de sucres que se
cubrira mediante la regulacion de la
deuda externa y una pequeina parte, no
mas del 20%, con crédito interno. Den-
tro de los mecanismos de financiacion
utilizados por el sector publico hay que
destacar el establecimiento de cuentas

Para evaluar el resultado de la Balan-
za Comercial durante 1977 es necesario
entender la diferencia conceptual entre
los valores de los permisos de exporta-
cion y de importacion FOB y CIF. El
Banco Central del Ecuador ha tratado
de generalizar el concepto de Balanza
Comercial midiendo los valores FOB de
los permisos de exportacion y de los de
importacion. Al hacerlo la Balanza Co-
mercial de 1977 arrojaria un déficit de
US$97 millones toda vez que las expor-
taciones ascendieron a los US$1.191 mi-
llones y las importaciones a los
US$1.288 millones. Sin embargo, si se
utiliza el indicador de los permisos de
exportacion FOB y de los permisos de
importaciones liquidados CIF, el déficit
de la balanza comercial de 1977 se re-
duce a US$48 millones (ver Cuadro 11),
ya que el monto de permisos de impor-
tacion liquidados ascendio a US$1.226
millones. Las perspectivas para 1978
son deficitarias; se proyecta que las im-
portaciones liquidadas ascenderian a
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especiales a las cuales acude el tesoro
nacional en diversas oportunidades pa-
ra obtener fondos y cubrir gastos de ti-
po corriente y presupuestario. Las prin-
cipales de estas cuentas son FONADE
(¢Fondo Nacional de Desarrollo) y
FONAPRE (Fondo Nacional de Prein-
version). FONADE facilito durante
1977 anticipos a la cuenta del tesoro por
sumas superiores a los 1.000 millones
de sucres y contribuy6 al servicio de la
deuda con 371 millones. Estos concep-
tos, sumados a gastos como los incurri-
dos por CEPE en el refineria de Esme-
raldas totalizaron 6.115 millones de su-
cres en desembolsos durante 1977.
Desde que la cuenta FONADE se esta-
bleci6 hasta finales de 1977 el monto to-
tal gastado contra ella ascendia a la
suma de 15.342 millones de sucres.

US$1.500 millones mientras las expor-
taciones (FOB) escasamente llegarian a
US$1.260 millones de dolares, gene-
rando un déficit de Balanza Comercial
cercano a los US$200 millones. La ten-
dencia deficitaria de la Balanza Comer-
cial en 1977 se agravara por consiguien-
te durante 1978. Estos déficit contras-
tan marcadamente con los superavit ob-
tenidos en 1976 (US$222 millones), en
1975 (US$72 millones), en 1974 (US$344
millones), en 1973 (US$141 millones).

Dentro de los principales productos
exportados debe senalarse la participa-
cion porcentual de las manufacturas.
En 1975 el 90.6% de los productos ex-
portados estaba constituido por produc-
tos primarios —petroleo, cacao, café y
banano—; en 1977 estos cuatro produc-
tos primarios constituian nicamente el
76.5% y los industrializados habian
aumentado su participacion a un 23.5%
del total de las exportaciones. Esta ten-
dencia tuvo, en el afio de 1976, un pun-
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CUADRO 11

BALANZA COMERCIAL DEL ECUADOR

PERMISOS DE EXPORTACION E IMPORTACION CONCEDIDOS Y LIQUIDADOS

(millones de dolares)

Exportaciones Importaciones Saldo

Concedidos Liquidados  Balanz,

ANOS FOB FOB CIF CIF Comercial
1972 300.6 285.8 328.8 249.3 51.3
1973 486.9 462.2 532.4 345.7 141.2
1974 962.4 829.7 958.5 617.5 344.8
1975 897.1 806.8 943.3 824.3 72.8
1976 1.127.3 860.7 993.1 904.7 222.6
1977(p) 1.179.0 1.268.3 1.504.4 1.225.4 (47.4)
1978(pr) 1.260.0 1.650.0 n.d. 1.550.0 (190.0)

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Departamento de Indicaciones Economicos.

Elaboracion: Fedesarrollo - Ecuador.
1

Considerando exportaciones concedidas a su valor FOB e importaciones liquidadas a su valor

CIF.
(p) Cifras preliminares.
(pr) Proyecciones de Fedesarrollo.

to intermedio pero, durante los altimos
tres anos la participacion porcentual del
petroleo dentro del total de las exporta-
ciones ha descendido del 57% registra-
do en 1975 al 50% de 1976 y el 41% de
1977, previéndose que continuara ba-
jando en 1978 y se colocara en 37%.

Entre los productos industrializados
que han entrado a formar parte de las
exportaciones ecuatorianas se destacan
los elaborados del cacao y los productos
del mar —principalmente los camaro-
nes congelados—. Otros renglones de
interés son los articulos electrodomeésti-
cos, los sombreros y los productos qui-
micos y farmacéuticos. Por otro lado,
dentro del grupo de productos prima-
rios ademas del petroleo, el café, el ba-
nano y el cacao, se exporta ahora en
cantidades crecientes la madera y sus
productos derivados.

La composicion de las importaciones
ha sufrido algunas modificaciones por
cuanto las importaciones de materias
primas y bienes intermedios constitu-
yeron un 41% de las importaciones to-

tales en 1977 después de haber ascen-
dido durante el ano anterior al 44%. Y
la participacion porcentual de los bie-
nes de capital en el monto total de las
importaciones ha venido aumentando
para llegar a 1977 al 46.8%, lo cual im-
plica un incremento frente al 44.1% de
1976. Las importaciones de combustible
y lubricantes se han reducido a un esca-
so 0.5% del total de las importaciones
demostrando una tendencia definida en
cuanto a su eliminacion, como obvia
consecuencia de la mayor capacidad in-
terna del pais para autoabastecerse de
combustibles y lubricantes por interme-
dio de la refineria de Esmeraldas.

Para compensar los saldos deficita-
rios que ha venido experimentando la
balanza comercial en el  is se ha recu-
rrido a la contratacion de préstamos ex-
ternos y, como se menciono anterior-
mente, ella ascendio a una cifra supe-
rior a los US$800 millones en 1977 lo
que permitio que la balanza de pagos
tuviera un saldo favorable para el pais.
La implicacion futura de estas opera-
ciones es la de que una participacion ca-



SECTOR EXTERNO

da vez mas creciente de los ingresos por
exportaciones debera dedicarse a pagar
intereses y amortizaciones de la deuda
externa. La balanza comercial del Ecua-
dor que tradicionalmente ha sido de su-
peravit, arrojo por primera vez en 1977
un saldo negativo. Esta tendencia muy
probablemente continuara en 1978, de
no tomarse medidas directas que esti-
mulen tanto las de exportaciones de los
productos agricolas tradicionales como
de los productos no-tradicionales agri-
colas y de las nuevas exportaciones in-
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dustriales. Y en el mediano plazo la
economia se podria ver presionada por
los constantes incrementos en los com-
promisos de orden externo que harian
mas dificil atn la situacion economica
interna en Ecuador. De esta manera, el
pais bien podria convertirse en la pri-
mera de las naciones productoras de
petroleo que registre una crisis econo-
mica como consecuencia no de la falta
de recursos naturales sino de politicas
economicas erradas.
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Introduccion

Después de un crecimiento relativa-
mente razonable durante los primeros
anos de la presente década (1970-74),
la economia peruana se estanco en los
siguientes registrando un aumento en
la produccion igual al del ritmo de cre-
cimiento de la poblacion (3% por afio).
Esta situacion, ya de por si critica, se
acentuo6 en 1977 al disminuir el Produc-
to Bruto Interno per capita en 4.2%,
como consecuencia de una tasa de ex-
pansion del PIB de —1.2% y de aumen-
to poblacional del 3% (Véase Cuadro
1).

Asociada con la evolucion de la activi-
dad econOmica interna, la balanza co-
mercial muestra superavit cada vez
menores en los afios de 1971-73 y se
vuelve negativa a partir de 1974. A
pesar de que los términos de intercam-
bio mejoraron en ese periodo (1970-
1974), la disminucion en el volumen de
exportaciones y, principalmente, el
aumento de las importaciones, hicieron
que se presentaran estas disminuciones
en los saldos de la balanza comercial.

Las reservas internacionales aumen-
taron hasta el afio 1974 por los aumen-
tos de la deuda con el exterior y solo a
partir de 1975 comienzan a disminuir.
En este ultimo afio se agudiza drama-
ticamente el déficit en la balanza co-
mercial, por un aumento en el volumen
de importaciones y por cierto deterioro
en los términos de intercambio. En
1976 se reduce algo el déficit de la ba-
lanza comercial pero el total se agudiza
atn mas y en 1977 tanto la balanza co-
mercial como la total muestran déficit
significativos aunque menores.

En 1974 la tasa de inflacion era ya su-
perior a la tradicionalmente observada
en el pais, acentuandose en los afios si-
guientes, en especial en 1976, cuando
se registro una tasa de 33%. En 1977 la
inflacion aument6 atn mas llegando a
serde 38%.

La tasa de cambio, estable desde
1967, aumento ligeramente en 1975
y mucho mas rapidamente en 1976 y
1977. De un valor de 43 soles por doélar
en agosto de 1975 la cotizacion del do-
lar paso a 69 soles en diciembre de 1976
y a 130 soles en diciembre de 1977.
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CUADRO 1
INDICADORES DE LA EVOLUCION ECONOMICA 73-77
1973 1974 1975 1976 1977
Producto Bruto Interno Real
(Tasa de crecimiento anual) 6.2 6.9 3.3*% 3.0* .2%%
Balanza Comercial
(Millones de doblares) 79.0 —405,0 —1.099.0*** 741.0%%%x  438,0*%*
Reservas Internacionales
(Millones de dolares al 31 de
Diciembre) 411.0 693.0 116.0 —752,0 —1.101.0
Tasa de Inflacién Promedio
(Precios al consumidor en Lima) 9.5 16.9 23.6 33.5 38.0
Tasa de devaluacién
(Promedio anual) 0.0 0.0 3 1 37.0 56.6
Deuda Publica Externa
(Millones de d6lares) 1.491.0 2.182.0 3.066.0 3.641.0 4.252.0

Fuente: Producto Interno Real, Balanza Comercial y Reservas Internacionales: ver ‘‘El Peruano’’

15-6-1978.

Tasa de inflacion elaborada con base en la “Memoria de 1976”’, Banco Central de Reserva
anexo XLII p. 186 y de Indice de Precios al Consumidor, Lima Metropolitana, Diciembre

77, Instituto Nacional de Estadistica? .

Tasa de devaluacion elaborada con base en ““El Peruano”.

Deuda Publica. Véase Cuadro VI-4.

. Estimado INE
*% Estimado BCR
oo Preliminar

El presente informe sigue el esque-
ma desarrollado en el anterior, incluido
en el segundo ntmero de 1977 de esta
revista. En la seccion siguiente se pre-
senta la evolucion de la actividad eco-
nomica durante 1977 por sectores pro-
ductivos y por componentes de la de-
manda agregada. La tercera seccion
muestra el comportamiento de los pre-

Durante el ano de 1977 la produc-
cion se redujo en términos absolutos
mostrandose asi con creciente nitidez la
gravedad de la crisis iniciada en los

cios, las remuneraciones y el empleo.
Finanzas publicas, Moneda y Credito y
Sector Externo completan la presen-
tacion del cuadro economico analizado.
La seccion final resume lo desarrollado
a lo largo del informe y plantea la pro-
bable evolucion de la economia durante
1978.

anos pasados: es la primera vez que se
registra en los ultimos veinticinco
anos, una tasa negativa de crecimiento
del PBI.



ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

Un estimativo disponible de la evolu-
cion del PBI indica una tasa de -1.2%
de crecimiento real. Desde el punto de
vista de los componentes del gasto se
observa un estancamiento absoluto del
consumo que en el contexto de una tasa
de crecimiento demografico de aproxi-
madamente 3.0%, muestra el deterioro
del nivel de vida de la poblacion. La
inversion acelera su caida respecto a la
evolucion del ano anterior llegando a
una tasa de —22.4%. Las importacio-
nes reales disminuyeron en relacion con
las del ano anterior siendo la tasa esti-
mada de —7.6% . Las exportaciones, en
cambio, aumentaron registrando una
tasa de crecimiento de 13.6% (Veéase
Cuadro 2).

La descomposicion sectorial de la
produccion revela tasas de crecimiento
muy bajas en todos los sectores produc-
tivos con excepcion de la mineria cuyo
valor de produccion se eleva en 29.9%
como resultado, fundamentalmente, de
la puesta en produccion de la mina Cua-
jone. En los demas sectores la evolu-
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cion es fuertemente negativa; en pesca,
manufactura y construccion las tasas de
crecimiento anual fueron de —7.9%,
—6.1% y —17.7% respectivamente.
En agricultura se produjo un estanca-
miento total, pues la tasa de crecimien-
to se estima en 0.1% respecto del afio
anterior (Véase Cuadro 3).

Las cifras estimadas para 1977 mues-
tran la aceleracion de algunas tenden-
cias ya observadas los anos anteriores;
después del momentaneo auge de 1974
la produccion manufacturera inicio una
desaceleracion ininterrumpida que to-
davia no se ha detenido. Igual es el caso
de la produccion del sector Cons-
truccion. Los demas sectores producti-
vos, mas dependientes de condiciones
naturales y de elementos no relacio-
nados con el nivel de actividad econo-
mica, han seguido sus trayectorias
normales. La produccion pesquera con-
tinia oscilando bruscamente y la pro-
duccion agricola estancada. Como he-
mos senalado ya, la novedad reside en
la expansion de la produccion minera.

CUADRO 2

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR TIPO DE GASTO 1974-1977

(Tasa anual de

(Miles de millones de solesde 1970) crecimiento)
1974 1975* 1976* 1977** 1976* 1977%*

Gasto de consumo privado 226.8 234.5 238.8 234.6 1.8 e
Gasto de consumo publico 36.5 41.4 42.8 47.0 3.4 9.8
Inversion bruta interna 59.3 65.3 57.9 45,0 120 224
Inversién bruta fija 48.5 58.3 53.9 43.5 —7.4 —19.4
— Publica 25.3 28.4 26.7 19.6 =57 =267

Gobierno 9.6 9.7 9.4 8.3 =33 —11.9

Otras instituciones! 15.7 18.7 17.4 11.3 —7.0 —34.7
— Privada 23.1 29.9 27.2 23.9 ~9.0 —12.2
Variaciéon de existencias 10.9 7.0 4.0 1.5 —429 —62.5
Exportaciones 37.1 36.5 37.1 42.2 1:7 13.6
Importaciones 56.7 63.6 53.1 49.1 —16.5 —7.6
Producto bruto interno 303.9 314.0 323.6 319.7 3.0 —1.2

Fuente: 1974-1975 ver ‘“‘Memoria de 1976’’, BCR, anexo XXXVI, p. 183.

1976-1977 BCR (documento interno).
* Estimado INE
** Estimado BCR.

1 Incluye empresas publicas, beneficencias, seguro social y otras instituciones publicas.
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CUADRO 3

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES PRODUCTIVOS 1974-1977

(Tasa anual de

(Miles de millones de solesde 1970) crecimiento)
1974 1975* 1976* 1977**%  1976* 1977*%*

Agricultura y silvicultura 39.4 39.8 41.1 41.2 3.3 0.1
Pesca 3.1 2.6 3.1 2.9 19.9 1.9
Minerra y explotacién de canteras 21.0 18.7 20.4 26.5 8.9 29.9
Manufactura 77.0 80.6 84.0 78.9 4.2 —6.1
Construccion 15.9 18.6 18.1 16.7 —2.8 Folah
Gobierno 23.1 24.1 24.6 25.3 2.0 2.8
Otros 124.4 129.6 132.2 128.4 2.1 —2.9
Producto bruto interno 303.9 314.0 323.6 319.7 3.0 —1.2

Fuente: “El Peruano”.
* Estimado INE.
** Estimado BCR.

A. Sector Agropecuario

Precisando con mayor detalle algu-
nos rasgos de la produccion sectorial se
puede senalar que mientras la produc-
cion estrictamente agricola se ha estan-
cado la produccion pecuaria aumento6 a
una tasa de 1.0% que marca una dis-
continuidad en la evoluciéon de la pro-
duccion pecuaria por cuanto los incre-
mentos anuales anteriores han sido
mayores al 4%, llegando varias veces a
ser mas del doble de esta tasa (Véase
Cuadro 4).

Las disminuciones mas importantes
en la produccion agricola se dieron en
algunos productos claves. Por ejemplo,
la produccion de papa, que por si sola
constituyo el 9.0% del valor de la pro-
duccidn agropecuaria obtenida en 1976,
disminuyo en 5.2%. La producciéon de
trigo, producto que incide en el déficit
de la balanza comercial del pais, dismi-
nuyo en 5.9%. Entre los productos de
menor importancia relativa disminuyo
significativamente la produccion de
maiz amilaceo (—15.3%), de frijol
(—5.9%), de choclo (—14%), de naran-
ja (—18.7%)y de palta (—5.7%).

Los incrementos mas importantes en
la produccion agricola para el mercado
interno se registraron en los casos del
maiz amarillo duro y del sorgo que
continuaron creciendo rapidamente al
aumentar en 15.9% y 11.9% respecti-
vamente. El arroz, segundo producto
agricola en orden de importancia, fue
producido en un volumen 2.9% supe-
rior al del afio anterior.

La produccion de los bienes que tra-
dicionalmente se exportan vario en la
siguiente forma: la cana de azucar se
estanco al variar 0.3% respecto del afio
anterior; el café evolucion6 similarmen-
te al variar en —0.6% . Rompiendo con
la reciente trayectoria de deterioro, la
produccion de algodon aumentd en
7.0%.

En el sector pecuario, la produccion
de carne de ave, el rubro con mayor pe-
so relativo dentro del valor de la pro-
duccion agropecuaria nacional, elevo su
volumen en 2.1% respecto del afio an-
terior. La produccion de leche se estan-
co al variar solamente en 0.8%. La
carne de vacuno producida se elevo
minimamente, al registrar un aumento
de solo 0.3%. La produccion de huevos
se elevo a una tasade 1.8%.
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CUADRO 4

PRODUCCION AGROPECUARIA 1976-1977*

(miles de T.M.)

Variacién m

1976 1977 1977/1976!
Produccién Agrfcola
Papa 1.667.0 1.580.0 —5.2
Arroz 570.4 587.0 29
Algodén 164.5 176.0 7.0
Maiz amarillo duro 430.7 499.0 15.9
Cana de azucar 8.791.5 8.816.3 0.3
Café 65.4 65.0 —9.6
Trigo 127.5 120.0 —5.9
Otros A = =2
Total o == --0.5
Produccién Pecuaria

Carne de aves 140.0 143.0 2.1
Carne de vacuno 86.7 87.0 0.3
Carne de porcino 54.9 54.0 —1.6
Carne de ovino 21.3 22.5 5.6
Leche de vacuno 821.3 828.0 0.8
Huevos 55.0 56.0 1.8
Otros o —— —0.3
Total ot i 1.0

0.1

Total agropecuario

Fuente: Ministerio de Agricultura y Alimentacion.

*  Preliminar

! A preciosde 1970.

B. Sector Minero

En el sector minero-metalico el rasgo
notorio respecto de lo observado en
anos anteriores fue la elevacion de la
produccion de cobre en 41.3% debido
principalmente a la apertura de la mina
Cuajone. Resueltos los problemas de
comercializacion de 1975 y 1976, la pro-
duccion de hierro aument6 en 33.0%
sin alcanzar los niveles de anos anterio-
res (Véase Cuadro 5). La produccion de
plata creci6 a una tasa de 6.7%. En
contraste con lo anterior, en la produc-
cion de plomo se registro una tasa de
—8.7% y en la de zinc, de —0.2%. La
produccion petrolera, como resultado
principalmente del inicio de las opera-

ciones del oleoducto Nor-peruano au-
mentd en 19.1% respecto del aiio
anterior.

C. Sector Pesquero

La observacion de las cifras de captu-
ra de productos del mar muestra el
contraste entre la evolucion de la pesca’
de anchoveta y la del resto de produc-
tos. La captura de pescado para consu-
mo indirecto bajo en 34.9%. Como se
muestra en el Cuadro 6, la importante
disminucioén de la anchoveta capturada
trato de ser contrarrestada con un enor-
me aumento de la captura de otras es-
pecies con el mismo fin. El recurso a
estas otras especies, normalmente de
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CUADRO 5

PRODUCCION MINERA 1974-1977

(en miles de unidades)

Variacién m

1974 1975%* 1976* 1977* 1977/1976
CODYe. ol TMF 222 184 236 333 41.3
Blata . o0 cio s b e kg.F 1.215 1.111 1.132 1.207 6.7
Plomo i o el TMF 179 180 193 176 —8.7
e, o e e TMF 450 448 473 472 ~—0.2
Hierro o, o oiosi Sn L TMF 6.220 5.067 3.089 4.107 33.0
Petr6leo Crudo . . . ... Barriles 28.142 26.294 27.936 33.266 19.1

Fuente: 1974-1975 ver ‘“Memoria de 1976’’, BCR

, anexo XLVI, p. 190.

1976-1977 Ministerio de Energia y Minas.

* Preliminar.

consumo humano directo, se llevo a
cabo durante el altimo semestre del
ano, cuando la anchoveta dejaba de
ser capturada. El desembarque de pes-
cado para consumo humano directo au-
mento a una tasa promedio de 32.0%.

D. Sector Manufacturero

Como se senalo anteriormente la
produccion de la industria manufactu-

rera ha disminuido bruscamente duran-
te 1977. La informacion de la evolucion
semestral revela que el deterioro se
ha acelerado pues mientras en el pri-
mer semestre la produccion fabril (que
incluye exclusivamente a las empresas
registradas en el Ministerio de Indus-
tria y Turismo) bajo en 5.4%, en el se-
gundo semestre lo hizo en 7.3%. Las
estimaciones disponibles aparecen en
el Cuadro 7 y muestran la generaliza-

CUADRO 6

PRODUCCION PESQUERA 1976-1977

VOLUMEN

(miles de TMB)

1976 1977* 1977*¥Var.m1977/6

Anual lo. Sem. Anual (preciosde

1970)

Consumo Humano Indirecto 4.004.0 1.099.7 2.020.6 —34.9
Anchoveta 3.863.1 750.1 792.1 =79.5
Otros peces 140.9 349.6 1.228.5 772.0
Consumo Humano Directo 333.9 183.5 448.2 32.0
P, fresco 130.6 59.5 167.6 28.3

P. congelado 92.5 53.3 123.7 33.8

P. conservas 98.2 63.8 144.8 47.2

P. seco salado 11.6 6.8 12.0 3.3

P. embutidos 1.0 0.1 0.1 —90.0
Total o = = —7.9

Fuente: Ministerio de Pesqueria.

* Preliminar.
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CUADRO 7

VARIACIONES DEL INDICE DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION

DEL SECTOR FABRIL SEGUN TIPO DE BIENES

(1973 = 100)

Variacion 9,

1977/1976
SECTOR FABRIL TOTAL — 6.1
SECTOR FABRIL MICTI! — 7.3
31. FABRICACION DE HARINA DE PESCADO ~44.5
31 IND. DE ALIMENTO, BEBIDA Y TABACO — 4.0
311-312 Productos Alimenticios 1.0
313 Industria de Bebidas — 8.5
32 IND. TEXTILES, CONFECCIONES Y CUEROS —17.3
321 Industria Textil —12.0
324 Industria Calzado de Cuero —36.8
34 IND. PAPEL, IMPRENTAS Y EDITORIALES — 5.1
341 Ind. Papely Prod. Papel 8.5
342 Editoriales —21.5
35 IND. SUSTANC. QUIM. Y PROD. QUIM. — 4.6
351 Sustancias Quimicas Industriales — 0.5
352 Productos Quimicos Diversos —10.0
363 Refinerfas de Petrdleo 2.6
355 Productos de Caucho — 8.4
36 IND. MINERALES NO METALICOS - 39
362 Vidrio y Productos de Vidrio —29.5
369 Minerales no Metalicos 2.5
37 INDUSTRIAS METALICAS BASICAS 317.5
371 Industrias Basicas de Hierro y Acero 5.7
372 Metales No Ferrosos 55.1

38 IND. METALICAS Y MAQUINARIAS

381 Metalicas Simples

382 Magquinaria No Eléctrica
383 Maquinarias Eléctricas
384 Material de Transporte

Fuente: ‘“‘Situacion de la Actividad Industrial. Avance de Resultados, Diciembre 1977”. Ministerio
de Industria, Comercio, Turismo e Integracion.

* Estimacion en base a una sub-muestra de industrias seleccionadas.

El sector MICTI excluye las industrias productoras de Harina de Pescado, Petroleo y Deri-

vados y Refinacion de metales.

cion de la crisis. Las declinaciones por-
centuales mas impresionantes ocurren
en el caso de la fabricacion de harina de
pescado, en la Industria Textil, en Con-
fecciones y Cueros, en Vidrio y produc-
tos de vidrio, y en Material de Trans-
porte. Las tasas de variacion de las
producciones respectivas son —44.5%,
—17.3%, —29.5% y —27.6% respecti-
vamente.

Las ramas que mantienen un cierto
ritmo de crecimiento son las correspon-
dientes a la industria basica, como Refi-
nacion de Petroleo, Minerales no-Meta-
licos, Industrias Basicas de Hierro y
Acero, e Industria de Papel. Las tasas
en estos casos han sido 2.6%, 2.5%,
5.7% y 8.5% respectivamente. Ade-
mas, la industria de Productos Alimen-
ticios ha elevado su produccion en 1.0%
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y la de Maquinaria no Eléctrica en
9.2%. El (nico rubro que ha experi-
mentado un crecimiento sustancial ha
sido la Industria de Metales no Ferro-
sos que elevo su produccion en 55.1%
como resultado de la puesta en produc-
cion de la refineria de cobre de Ilo.

Tomando en consideracion algunos
productos importantes, se ha elevado la
produccion de leche evaporada en 5.1%
y la de aceite de cocina en 8.0%, mien-
tras que la de cerveza blanca disminuyo
en 7.2%. En la Industria de Papel, la
produccion del tipo Bond aumento en
16.4% pero la del tipo Kraft descendio
en 15.1% . La produccion de papel para
diarios disminuyo en 2.0%. La produc-
cion de bienes para el sector agropecua-
rio tuvo también tasas dispares. La pro-
duccion de alimentos balanceados para
aves, de superfosfato de calcio simple,
de nitrato de amonio agricola, y de sul-
fato de amonio descendio a tasas de
15.1%, 24.2%, 1.1% y 5.8% respecti-
vamente. La fabricacion de abonos

A. Precios

Durante el ano 1977, la tasa prome-
dio de inflacion fue de 38.0%. Si se to-
ma en cuenta la variacion entre diciem-
bre de 1976 y diciembre de 1977 el in-
cremento fue de 32.4%. La evolucion
alcista de los precios esta vinculada con
el impacto de la politica de reajuste de
las relaciones economicas con el exte-
rior sobre los precios internos.

El recurso a la devaluacion de la mo-
neda nacional como instrumento de tal
reajuste ha pasado durante 1977 por
varias etapas. El sistemma de minideva-
luaciones (crawling peg) iniciado en
septiembre de 1976 habia llevado al do-

PERU

compuestos y de Urea aumentd en
40.8% y 17.4% respectivamente.

Los insumos quimicos de la industria
textil disminuyeron en su produccion,
tal es por ejemplo el caso de fibras y fi-
lamentos poliester que bajo su volumen
en 34.2%. La produccion de cemento
disminuyo en 0.1% y la de barras de
acero deformadas en 7.3%. En la in-
dustria de artefactos domeésticos la
produccion de lavadoras, televisores
y planchas eléctricas disminuyo en
17.8%, 3.2% y 16.5% respectivamen-
te. Sin embargo, la produccion de refri-
geradoras, cocinas a gas y licuadoras
eléctricas aumento en 12.7%, 14.5% y
16.9% respectivamente. Finalmente el
ensamblado de automoviles, de vehicu-
los comerciales y de tractores agricolas
disminuyo6 en 21.2%, 36.4% y 20.0%
respectivamente; la produccion de
planchas de hierro y acero lo hizo en
23.4% y la produccion de bobinas y fle-
jes de hierro y acero en 23.2%.

lar a un valor en soles de 69.40 al finali-
zar dicho ano. En julio de 1977 se sus-
pendieron las minidevaluaciones que-
dando la cotizacion del dolar en 80.88
soles. En agosto y septiembre del mis-
mo ano la tasa de cambio se mantuvo
inalterada para elevarse bruscamente
en octubre, noviembre y diciembre al
variar la politica cambiaria a un sistema
de cambio flotante. Bajo estas ultimas
condiciones la cotizacion del doélar subio
a 130.04 soles, con lo cual la variacion
de la tasa de cambio de diciembre de
1976 a diciembre de 1977 llego a ser de
87% .

Los controles de precios de importan-
tes productos han resultado en un des-
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CUADRO 8

LIMA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y DE LOS IMPUESTOS A LOS PRINCIPALES

DERIVADOS DEL PETROLEO

(Soles por galon)

Enero Junio Junio Octubre Enero
1976 1976 1977 1977 1978
Gasolina 84 oct.
Precio de venta 23.00 50,00 75.00 i
Impuesto fiscal 3.31 22.16 22.16 = ==
Diesel No. 2
Precio de venta 6.00 7.20 17.00 22.10 29.50
Impuesto fiscal 0,00 0.00 0.00 5.10 11.956
Residual No. 5
Precio de venta 5.50 6.60 12.50 16.20 22.00
Impuesto fiscal 0.00 0.00 0.00 3.70 8.79
Residual No. 6
Precio de venta 5.00 6.00 11.00 14,30 19.00
Impuesto fiscal 0.00 0.00 0.00 3.30 7.72

Fuente: ¢“El Peruano”,

fase entre las variaciones de los precios
internos y la tasa de cambio, concen-
trandose las elevaciones mas bruscas
en los meses en los que ocurrian los
reajustes de precios controlados. El
grafico I muestra que mientras la varia-
cion mensual del indice de precios al
consumidor fue mayor en junio de 1977
y en enero de 1978, las mayores varia-
ciones de la tasa de cambio ocurrieron
entre octubre y diciembre. Los 6rdenes
de magnitud de las variaciones men-
suales tampoco permiten establecer
una vinculacion inmediata y directa en-
tre el precio del dolar y el de los bienes
de consumo.

El ritmo de los reajustes en el precio
de los derivados del petroleo y de los
alimentos basicos, resumido en los
Cuadros 8 y 9 muestra que la mas alta
tasa mensual de crecimiento de precios,
7.3%, esta inmediatamente vinculada
con el aumento del precio ex-planta de
la gasolina y de los de otros derivados
del petroleo que se decreto en junio.
En esta oportunidad, el precio de la ga-
solina de 84 octanos paso de 50 a 75 so-

les por galon. Al mismo tiempo, se re-
dujeron los subsidios al trigo y deriva-
dos. Estos aumentos de precios dieron
lugar a violentas movilizaciones popu-
lares en varias ciudades del pais y se-
manas mas tarde al Paro Nacional del
19 de julio.

A partir de julio se estabilizaron tran-
sitoriamente los precios de los alimen-
tos basicos, quedando cubierta por sub-
sidios la creciente diferencia entre estos
precios y los de importacion del trigo,
del aceite y de la leche!, que aumenta-
ban al ritmo de las devaluaciones. En
octubre, se cre6 un impuesto de 30 a
35% del precio ex-planta a la venta de
petroleo diesel y de otros derivados de
petroleo para uso industrial. El impacto
inmediato de esto ultimo sobre los pre-
cios fue menos perceptible. Asi, a pesar
de la importante devaluacion ocurrida
en los ultimos meses del ano, el ritmo
de inflacion se estabilizo. Fue en enero

En 1976, el 8590 del consumo nacional de tri-
go, el 3090 del de leche y el 509/ del aceite se
realiz6 recurriendo a importaciones de dichos
productos.
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CUADRO 9

LIMA:
EVOLUCION DEL PRECIO OFICIAL DE LOS PRINCIPALES ALIMENTOS SUBSIDIADOS

(soles por unidad)

1976 1977 1978
Julio Febrero  Abril Junio Julio Enero
Pan TEANQBS: (i diie tos lasabn &lom @ & kg 23.75 25.0 32.5 28.75 315
Leche evaporada . . . .. . ... lata 15.6 20.7 27.5
Aceite vegetal . . . . . 1t. embotellado 53.0 68.0 80.0

Fuente: “El Peruano”.

de 1978 cuando se acelerd otra vez la
variacion de los precios internos al re-
ducirse nuevamente los subsidios a los
alimentos y aumentarse el precio de los
derivados del petroleo de uso indus-
trial.

Tal como aparece en el Cuadro 10, la
inflacion anual acumulada alcanzé ma-
yores proporciones en los rubros de
"Alimentos y Bebidas’’ (33.0%) y *‘Di-
versos'’ (38.3%). En el caso de los Ali-
mentos y Bebidas, al impacto de las
devaluaciones sobre el precio de los
productos alimenticios importados se
sumo la escasa produccion, especial-
mente de los tubérculos (cuyo precio
aumento en 51.8%) y de los frijoles y
otras leguminosas (cuyo precio aumen-

to en 98.3%). Este hecho es consistente
con el estancamiento tradicional del
agro mencionado anteriormente.

En el caso del rubro ‘‘Diversos’’ la
mayor alza se debio al reajuste en el
precio de la gasolina. Los indices de
precios de los sub-rubros Transportes y
Vehiculos aumentaron en 39.3 y 46.9%
respectivamente. A pesar de la vigencia
hasta diciembre de 1977 de la congela-
cion de los alquileres de vivienda decre-
tada en enero de 1976, los alquileres
aumentaron en 25% durante el ano
1977.

B. Remuneraciones

Como en ano$ anteriores, durante
1977 el gobierno intervino directamente

CUADRO 10

LIMA METROPOLITANA: INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN BASE 1973

VARIACION PORCENTUAL CON RESPECTO AL MISMO MES DEL ANO ANTERIOR

Dic. 74 Dic. 75 Dic. 76 Dic. 77 Feb. 78
Indice General 19.1 24.0 44.7 32.4 42.2
Alimentos y bebidas 24.1 31.2 44.5 33.0 46.1
Vivienda y Mobiliario 15.1 17.3 29.9 24.7 32.4
Diversos (servicios) 10.9 24.2 63.0 38.3 45.4
Indumentaria 16.6 19.1 34.0 29.5 31.8

Fuente: Elaborando con base en “‘Indice de Precios al Consumidor. Lima Metropolitana”, INE.
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CUADRO 11

PERU: SALARIOS MINIMOS Y REAJUSTES, 1977

Fecha

Salario minimo

Aumentos salariales

Lima (soles | mes)

(soles /| mes)

1-7-76 (RS. 15-76-TR)
25-1-77 (DL. 21781)
7-6-77 (DL. 21866)
2-8-77 (RS. 41-77-TR)

2-8-77 (DL. 21899)

4.500 —
= 810
= Aumentos escalonados
de 675 a 990
5.400 —

s 810 para los que ganan
menos de 18.000

Fuente: ‘“El Peruano”.

en la regulacion de los aumentos sala-
riales (Ver Cuadro 11). En enero de
1977 se decret6 un alza de 810 soles; en
junio del mismo ano se decreto otra ele-
vacion de salarios, esta vez segiin una
escala que variaba desde 675 soles
mensuales para los que ganaban el sa-
lario minimo legal a la fecha (4,500 so-
les mensuales), hasta un maximo de
990 soles mensuales. En agosto se de-
creto un aumento de 810 soles mensua-
les para los que ganaban menos de
18.000 soles al mes. Estos incrementos
formaban parte de los aumentos que
podian lograrse por negociacion colecti-
va. Ademas se redefinio el salario mini-
mo legal pasando de 4.500 soles a 5.400
soles al mes en el caso de Lima. En con-
junto, los aumentos decretados fueron
claramente insuficientes para compen-
sar el aumento en el costo de vida. En
diciembre de 1977, tomando en cuenta
el aumento anual de precios senalado
(32.4%), las elevaciones salariales lo-
graban teoricamente compensar sola-
mente el incremento de precios al con-
sumidor en el caso de los salarios igua-
les 0 menores de 7.300 soles al mes.

Finalmente, por segundo ano conse-
cutivo se puso un limite. superior de
2.400 soles mensuales a los aumentos
de remuneraciones que se podian lo-
grar por negociacion colectiva a partir

de julio y, en el caso de empresas de
excepcional productividad se admitio
que el incremento pudiera alcanzar
3.000 soles al mes.

De otro lado, las estadisticas dispo-
nibles muestran una disminucion de los
sueldos y salarios reales en el sector
moderno en Lima (Véase Cuadro 12).

CUADRO 12
LIMA METROPOLITANA: PROMEDIO
DE SUELDOS Y SALARIOS
MENSUALES REALES!

1970-1977

Sueldos Salarios

reales reales
1970 8.941 3.903
1971 9.478 4.337
1972 9.794 4.718
1973 10.338 5.150
1974 9.487 4.852
1975 9.062 4.842
1976 7.986 5.038
1977 6.716 4.060

Fuente: ‘“El Peruano”.

1 Deflactados por el Indice de Precios al
Consumidor con base en el afio 1973.
Estos datos se refieren a establecimien-
tos de mas de 10 trabajadores.
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CUADRO 13
LIMA METROPOLITANA. POBLACION ECONOMICAMENTE AC’l‘IVA1 SEGUN NIVELES

DE EMPLEO (PORCENTAJES)

Nov-Dic. 1976 Mar.-Ab. 1977 Junio 1977
Todos los Sectores
Desempleo Global2 6.5 8.2 8.7
Subempleo 21.1 20.6 27.9
— por ingresos’ 13.2 11.3 20.8
— menos de 35 horas 6.1 8.9 6.4
— por ingresos y /o horas 1.8 0.4 0.7
Sector Industrial
Desempleo Global 5.7 6.3 8.2
Subempleo 14.4 13.5 25.1
— por ingresos 10.8 6.9 20.1
— menos de 35 horas 4.1 6.6 4.5
— por ingresos y /o horas 0.5 s 0.5
Sector Comercio
Desempleo Global 3.4 5.0 5.5
Subempleo 28.8 30.6 36.8
— por ingresos 23.2 21.2 32.0
— menos de 35 horas 4.4 9.2 4.8
— por ingresos y /o horas 0.7 0.2 —
Sector Construccion
Desempleo Global 9.0 13.2 15.3
Subempleo 14.7 16.4 21.2
— por ingresos 8.6 10.9 10.8
— menos de 35 horas 5.8 5.5 10.4
— por ingresos y /o horas 0.3 = =
Sector Servicios
Desempleo Global 3.0 3.9 3.6
Subempleo 20.7 20.2 26.4
— por ingresos 10.7 8.4 16.8
— menos de 35 horas 9.4 11.6 9.0
— por ingresos y /o horas 0.6 0.2 0.6

Fuente: Ministerio de Trabajo — Encuestas Hogares.

1. La PEA es la poblacion de mas de 14 afios que trabaja o busca activamente trabajo.

Son desempleados los que no tienen trabajo y buscan activamente un empleo.

Son subempleados por ingresos los que a la fecha no tenian el salario mfnimo legal de enero
de1967 (1.200 soles mensuales ) reajustados por el fndice general de precios al consumidor, es de-
cir, 4.770 soles mensuales en diciembre de 1976, 5.200 soles en abril de 1977 y 5.680 en junio
de 1977.

Son subempleados por horas los que teniendo el salario mfnimo antes definido no trabajan 35
horas y buscan trabajar mas.

Ademas, el mayor aumento relativo mo legal de enero de 1967 reajustado
decretado para los trabajadores de ba- por el costo de vida’’. Esta definicion es
jos ingresos no logro reducir la propor- la que sirve para considerar a los traba-
cion de la Poblacion Economicamente jadores como ‘‘subempleados por in-
Activa que no alcanza el ‘‘salario mini- greso’’. Pues bien, el Cuadro 12 mues-
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tra que la proporcion de subempleados
por ingresos en Lima alcanzo en junio la
cifra de 20.8 %, esto es, casi el doble del
porcentaje estimado en marzo-abril del
mismo ano.

C. Empleo

La disminucion de la produccion y las
restricciones en el presupuesto guber-
namental significaron que en Lima au-
mento notablemente la tasa de desem-
pleo. Hecho nuevo puesto que tradicio-
nalmente se notaba tnicamente un
tuerte subempleo por ingresos, reflejo
de los bajos niveles de las remunera-
ciones.

A. El Gobierno Central

En 1977 el Gobierno Central registro,
por tercer ano consecutivo, un desaho-
rro en cuenta corriente. En términos
nominales este desahorro casi cuadru-
plica el del ano anterior como resultado
de un aumento en los gastos corrientes
del orden de 57% frente a un aumento
en el ingreso corriente de 38%. (Véase
Cuadro 14)). En términos reales, el des-
ahorro en cuenta corriente aumento en
150%.

El déficit economico también se in-
cremento en 1977, al aumentar en tér-
minos reales en 18% con respecto a
1976. Los gastos de capital se redujeron
en 22% en términos reales, por lo cual
el incremento en este déficit resulta
menos dramatico que el mostrado en el
caso del desahorro. En realidad, los
gastos en capital constituyen el nico
rubro del gasto en el cual, en términos
agregados, se nota el efecto de una po-
litica de austeridad. El déficit economi-
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Las cifras disponibles para junio de
1977 (ver cuadro 13) indican un crecien-
te desempleo en los dos sectores si-
guientes: 8.2% en el sector industrial y
15.3% en el sector de la construccion.
Por su parte, los sectores comercio y
servicios, que tienen un importante es-
trato no organizado registraron mas
bien altas tasas de subempleo por in-
gresos: 36.8% en caso de comercio y
34.8% en caso del estrato independien-
te del sector servicios. Tal situacion no
pudo mejorar en la segunda parte del
ano pues en junio de 1977 se volvieron
a congelar por 12 meses las contratacio-
nes en el sector publico y se acentuo la
baja en la produccion en el sector in-
dustrial.

co de 1977 representa el 7.5% del Pro-
ducto Bruto Interno, siendo este por-
centaje creciente en los ultimos anos,
5.5% y 6.3% para 1975y 1976 respecti-
vamente.

Después de una desaceleracion en
1976, el Gasto del Gobierno como por-
centaje del PBI ha vuelto a aumentar. A
pesar de la reduccion en el gasto de ca-
pital, la expansion del gasto corriente
sube tan fuertemente que el gasto total
aumenta su participacion en el PBI. Las
medidas fiscales tomadas en 1977 se
manifiestan en el mantenimiento de los
ingresos corrientes en términos reales,
después de la caida de los mismos en el
ano 1976. El gasto corriente, en cam-
bio, ha sido insensible en términos
agregados a los intentos de austeridad
y racionalizacion, habiendo aumentado
en téerminos reales en 14% después de
su estancamiento en el ano 1976.

La financiacion del déficit economico
se volvio a apoyar fuertemente en el
crédito externo, que aument6 en 121%
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CUADRO 14
CUENTAS DEL GOBIERNO CENTRAL 1974-1977

(millones de so'es)

Variacion real (m)l

1974 1975 1976 1977* 1977/1976
1. Ingresos corrientes 68.560 87.896 111.397 154.052 0.2
II. Gastos corrientes 62.444 90.507 122.718 193.092 14.0
III. Ahorro en cuenta corriente 6.116 --2.611 —11.321 —39.040 150.0
1V. Gasto de capital 20.206 27.980 37.111 40.103 =220
V. Total de gastos (sin amortiz.) 82.650 118.487 159.829 233.195 6.0
V1. Déficit econémico —14.090 --30.591 —48.432 —79.143 18.0

VII. Financiamiento
a) externo (neto)
b) interno (neto)
i) (sistema bancari
ii) (otros errores y

Memorandum:

14.090 30.591 48.432 79.143

10.748 16.813 15.636 34.589

3.342 13.778 32.796 44,554
o) (—971) (15.943) (33.955) (41.198)
omisiones) (4.313) (—2.165) (—1.1569) (3.356)

— Déficit econdémico /PBI 3.1 5.5 6.3 7.5
— Total de gasto (sin amortiza-

¢ioén)/PBI

18.5 21.3 20.8 22.2

Fuente: 1974-1976, “Memoria de 1976’ BCR, cuadro No. 10, p. 38, anexo XXXV, p. 183. Para
1977 “El Peruano” y BCR (documento interno).

*  Preliminar,

1 Se utiliz6 como deflactor el indice de precios al consumidor en Lima.

CUADRO 15

INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1974-1977

(millones de soles)

1974 1975 1976 1977*

1 Ingresos Tributarios 60.670 80.618 101.005 145.647
A. Impuesto a la Renta

Propiedad v Exportacion 26.268 30.233 36.202 59.217

(Impuesto Unico a la Renta) (17.118) (16.005) (18.096) (24.229)

(Otros) (9.150) (14.228) (18.106) (34.988)
B. Impuesto a la Importacién 10.276 18.159 17.952 19.658
C. Impto. ala Produc. y Consumo 24.126 32.226 46.851 66.772

(A los Bienes y Servicios) (17.052) (23.587) (32.366) (44.482)

(Gasolina) (1.618) (1.729) (6.108) (10.731)

(Otros) (5.456) (6.910) (8.377) (11.559)
II. Certificados de Abono (menos) —1.028 -1.739 --3.003 -—6.464
II. Descuentos por Remuneraciones

Fondo Pensiones 2.107 2.596 3.138 4,069
IV. Ingresos no Tributarios 6.811 6.421 10.257 10.800

Total Ingresos Corrientes 68.560 87.896 111.397 154.052

Fuente: 1974-1976, ‘“M

emoria de 1976”’, BCR, Cuadro No. 11, p. 40.

19717, BCR, (doc. int.)

* Preliminar.
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entre 1976 y 1977. Esta notable expan-
sion del crédito externo contrasta con la
creencia de que existen dificultades
para obtener financiamiento externo. A
pesar de la expansion del crédito exter-
no, el crédito interno sigue siendo la
principal fuente de financiamiento del
déficit: 56 % en 1977y 68% en 1976.

La caida en términos reales del gasto
de capital se explica principalmente por
la disminucion de las transferencias al
resto del sector publico. Estas transfe-
rencias representaban en 1976 el 45%
de los gastos de capital del Gobierno
Central y disminuyeron en 1977 al 32%.
Por otra parte la formacion bruta de ca-
pital (Maquinaria y Equipo) aumento
en 37% en términos nominales lo que
implica un casi estancamiento en térmi-
nos reales.

PERU

Los ingresos corrientes del Gobierno
Central aumentaron en 1977 en 38% en
téerminos nominales. El mayor compo-
nente de los ingresos son los de origen
tributario que aumentaron en 44.2%
(Véase Cuadro 15). El aumento de los
ingresos tributarios se explica princi-
palmente por la expansion de los ‘‘im-
puestos a la renta, propiedad y exporta-
cion’’. Los ingresos provenientes del
impuesto a las exportaciones aumenta-
ron en 126.8%, mientras el impues-
to tnico a la renta aumenta en 33.7%.
Por el lado de las exportaciones, el
aumento en la recaudacibn se debe
al pleno funcionamiento del 15% a
las exportaciones tradicionales que rige
desde el segundo semestre de 1976 asi
como el aumento de las exportaciones.
Los impuestos a la importacion regis-
tran un ligero aumento en términos no-

CUADRO 16

GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL 1974-1976

(millones de soles)

1974 1975 1976 1977*

I.  Gastos Corrientes 62.444 90.507 122.718 193.092
A. Remuneraciones 24.060 32.346 42.212 55.441

B. Bienes y Servicios 5.157 5.792 6.601 6.647

C. Transferencias 9.929 17.483 22.200 24.586
(Empresas ptiblicas) 1 (4.878) (4.931) (2.248)
(Resto del sector pablico) (4.207) (4.649) (5.689) (8.876)
(Sector privado) (5.722) (7.956) (11.580) (13.462)

D. Intereses 7.690 9.422 13.178 29.172
(Deuda externa) (4.462) (4.466) (5.500) (13.562)
(Deuda Interna) (3.228) (4.956) (7.678) (15.620)

E. Otros (Gastos en Defensa) 15.608 25.464 38.527 77.247

II. Gastosde Capital 20.206 27.980 37.111 40.103
A. Formacion Bruta de capital 12.947 15.864 19.841 27.110

B. Transferencias al resto del '

sector publico 6.692 11.596 16.712 12.804

C. Otros 567 520 558 189

III. Total de Gastos (sin amort.) 82.650 118.487 159.829 233.195

Fuente: Fondo Monetario Internacional y B.C.R.
» Preliminar

Incluye transferencia a empresas publicas.



FINANZAS PUBLICAS

minales; en dolares caen en 20% con
respecto a lo obtenido en 1976. Toman-
do en consideracion el ligero incremen-
to de las importaciones, esto sugeriria
que el nimero de productos exonerados
de impuestos aument6 en el total de las
importaciones.

El incremento en los impuestos a la
produccion y al consumo se explica
esencialmente por el crecimiento del
impuesto a los bienes y servicios (37%)
y el del impuesto a la gasolina (76%).
El impuesto a los alcoholes registr6 un
aumento de 68%.

El gasto corriente aumento en 58.2%
en 1977. Esta evolucion explica el enor-
me déficit economico asi como su creci-
miento en dicho afio. Tal como se puede
apreciar en el Cuadro 16, los pagos de
interés (que estan reflejando el peso
del endeudamiento interno y externo)
aumentaron en 121% en términos no-
minales durante el afio anterior. Estos
intereses representaban en 1977 el 15%
del gasto corriente total mientras en
1976 eran el 10.7% de dicho gasto. Los
sueldos y salarios aumentaron en
31.2% en 1977. Por otra parte, el gasto
en bienes y servicios permanecio practi-
camente constante y las transferencias
subieron en 10.8%. Dentro de estas en-
contramos las pensiones, que han su-
frido un deterioro importante en térmi-
nos reales en los tltimos afios siendo de
16% en 1977. La desagregacion de las
cuentas fiscales que se presenta en el
Cuadro 16 muestra que el rubro que
mas se ha elevado es el rubro ‘‘otros’’
cuyo mayor componente son los gastos
de defensa?. Este rubro se duplica en
1977, pasando a representar el 40% del
gasto corriente total después de ser
31% en 1976y 28% en 1975. Si se ex-
cluyen estos gastos, el gasto corriente
disminuye en términos reales.

En 1977, especialmente en junio y
en octubre se dictaron medidas ten-

2 En un informe presentado por el Banco Central
de Reserva al Fondo Monetario Internacional,
el rubro ‘“otros” del Cuadro 16 se denomina
Military outlays.
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dientes a reducir el déficit a través de
un aumento en los ingresos (impuesto a
Petroleo y derivados) y de una disminu-
cion en el gasto que se reflejaba en un
recorte de 8% en el presupuesto. Se re-
dujeron los subsidios a los bienes de
consumo popular (harina, aceite) y se
prohibio adicionalmente la nueva con-
tratacion de personal. El aumento en
los ingresos del gobierno en 1977 fue el
resultado de estas medidas y de las fis-
cales tomadas a mediados de 1976 y
que tuvieron en ese aflo un impacto par-
cial solamente. El gasto, si se excluye el
rubro ‘‘otros’’, también se ha visto
afectado por las medidas de austeridad
fiscal. Por lo tanto, el aumento en el
gasto se debio esencialmente a la ine-
lasticidad a todo tipo de medidas de
control que se observa en este rubrojde
excluirse de los gastos del gobierno, es
evidente el éxito de las medidas de 1976
y 1977. Los gastos corrientes habrian
pasado de 84,191 millones de soles en
1976 a 115,846 millones en 1977. Esto a
su vez, se habria reflejado en un au-
mento del ahorro en cuenta corriente
que hubiera reducido el déficit econo-
mico de 1977 a menos de la quinta parte
de lo que fue en 1976 (Véase Cuadro
17).

CUADRO 17

CUENTAS DEL GOBIERNO CENTRAL,
EXCLUYENDO EL RUBRO “OTROS",
1976-1977

(millones de soles)

1976 1977*
Ingresos corrientes 111.397 154.052
Gastos corrientes 84.191 115.846
Ahorro en Cta. Cte. 27.206 38.206
Gasto de capital 37.111 40.103
Déficit Econémico —9.905 —1.897

Fuente: Cuadros 14 y 16.

* Preliminar.
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CUADRO 18

CUENTAS DEL SECTOR EMPRESAS PUBLICAS 1974-1977

(millones de soles corrientes)

1974 1975 1976% 1977%*
1. Ingresos corrientes 53.097 72.035 136.509 203.108
II. Gastos Corrientes 57.007 84.383 129.696 202.329
III. Ahorro en Cuenta Corriente —3.910 —-12.348 6.813 779
IV. Gasto de Capital 21.174 29.187 38.372 36.791
V. Total de Gastos (sin amort.) 78.181 113.570 168.068 239.120
V1. Ingresos de capital 5.632 7.535 9.900 8.904
VI1I. Déficit Total ~-~19.452 +-34.000 --21.659 —27.108
VIII. Financiamiento 19.452 34.000 21.659 27.108
A) Externo (neto) 11.336 16.950 10.641 15.525
B) Interno (neto) 8.116 17.050 11.018 11.583
Memorandum
Déficit Total de las Empresas
Publicas/Déficit Total del
Sector Publico (%) 69 59 33 27

Fuente: Fondo Monetario Internacional y BCR, (doc. int.).

*  Preliminar.

B. Empresas Publicas

El déficit economico de las empresas
publicas ha jugado un papel importante
en las finanzas publicas de los ultimos
anos. Se puede distinguir en estos
anos, tres periodos diferentes en cuanto
al déficit total de las empresas publicas.
En 1971 y 1972 no hubo déficit en di-
chas empresas. A partir de 1973 las em-
presas publicas presentan un fuerte dé-
ficit, creciente en términos reales entre
1973y 1975. En los anos 1974 y 1975, el
deficit total de las empresas publicas
represento mas de la mitad del déficit
total del sector publico (Véase Cuadro
18). Y, desde 1976 el déficit de las em-
presas publicas dismmuye en términos
reales; inclusive en 1976 disminuye en
términos nominales respecto a 1975. Es
interesante observar que el déficit total
de las empresas publicas representa
desde 1976 menos de un tercio del défi-
cit global del sector publico. Este cam-
bio se debio principalmente a los efec-
tuados en la politica de precios de los
productos subsidiados y a los reajustes
en el precio de los derivados del petro-

leo. En 1976 se observa también una
desaceleracion en el aumento de los
gastos de capital que en 1977 cae inclu-
So en téerminos nominales.

En 1977 los ingresos corrientes de las
empresas publicas aumentaron en 49%
pero los gastos corrientes lo hicieron en
56% ; por esto el ahorro en cuenta co-
rriente disminuyo con respecto a 1976.
El gasto de capital cayo en 4% en tér-
minos nominales. De tal forma, el total
de gastos de las empresas publicas
aumento en 42%, y el déficit total au-
mento en 25% con una caida en térmi-
nos reales, y en porcentaje del deéficit
total del sector publico.

C. El Sector Publico

El sector publico comprende el Go-
bierno Central, las Empresas Publicas y
otras instituciones publicas®. En gene-
ral, las otras instituciones publicas pre-
sentan un superavit bastante importan-
te debido al comportamiento del seguro

3 Seguro Social, Gobiernos _Locales (Municipali-
dades) e instituciones publicas descentralizadas.
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CUADRO 19

DEFICIT TOTAL DEL SECTOR PUBLICO, 1974-1977

(miles de millones de soles)

1974 1975 1976%* 1977*
SGobierno Central —14.1 -30.6 —48.4  —79.1
Empresas Publicas ~10:5 —34.0 —23.7 ~27.1
Otras Institucones y errores 5.4 7.3 5.4 4.7
Sector Publico --28.2 --57.3 ~—64.7 --101.5

Fuente: Cuadros 14 y 18, Fondo Monetario Internacional y BCR, (doc. int.).

*  Preliminar.

social . A pesar de esto el déficit global
del sector publico aument6 en los ulti-
mos anos debido especialmente al com-
portamiento del déficit de las empresas
publicas en 1974 y 1975 y al creciente

4 Las contribuciones al Seguro Social fueron del
orden de los 27.000 millones de scles en 1977.

A. La Emision Primaria

Como se senalo6 en el informe corres-
pondiente a 1976, la emision primaria
aumento en forma erratica en los ulti-
mos anos. Asi, mientras en 1975 lo hizo
en solo 5.5%, en 1976 crecid en mas del
48% . Estas alteraciones en el ritmo de
crecimiento fueron en gran medida
amortiguadas por variaciones en los
multiplicadores bancarios. Durante
1977, la emision se incremento en 24 %.
(Vease Cuadro 20).

A comienzos de 1977, las Reservas
Internacionales del Banco Central de
Reserva (expresadas en dolares) dismi-

déficit del Gobierno Central en 1976 y
1977 (Véase Cuadro 19). A pesar de las
medidas de austeridad del sector publi-
co, el déficit economico del m:smo au-
mento en 44% en 1977, aumentando asi
la demanda interna en un momento de
recesion de la economia, presionando
sobre el nivel de precios y/o las ya ne-
gativas reservas internacionales.

nuyeron significativamente, y, a la vez,
no hubo aumentos sustanciales en el
crédito de esta institucion al resto del
sistema bancario. Esto explica basica-
mente la disminucion de la emision en
un 6% durante el primer trimestre del
ano. Mas precisamente, las mayores
disminuciones en las reservas interna-
cionales se producen en los dos prime-
ros meses del afio lo que implico una re-
duccion atn mayor en ese periodo.

En los seis meses siguientes las re-
servas internacionales del Emisor con-
tinan disminuyendo pero a una tasa
menor que la del trimestre anterior y el
crédito al sistema bancario aumenta a



CUADRO 20

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 1975-1977

(millones de soles)

ovlL

1975 1976 1977
Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre
I. Reservas internacionales netas 18.342 10.997 2.760 281 —12.506 —23.763 —30.996 —41.818 —53.223
II. Otras operac. netas con el ext. —999 —1.099 —1.004 -—1.798 —2.038 —2.149 =2.322 —2.638 —2.806
III. Crédito neto al sector publico 9.342 9.348 9.366 9.418 9.879 11.061 10.845 10.567 9.749
1V. Crédito al resto del sist. bancario 30.340 34.942 42.322 44.547 77.940 81.848 91.287 105.579 112.694
(A los bancos comerciales) (10.030) (12.006) (13.238) (13.685) (14.105) (13.761) (13.943) (12.939) (9.082)
(A los bancos de fomento) (14.408) (17.115) (19.867) (19.275) (25.655) (32.403) (35.907) (36.494) (38.669)
(Al banco de la Nacion) (5.902) (5.822) (9.216) (11.587) (38.180) (35.683) (41.437) (56.146) (64.943)
V. Otros activos netos —3.905 —2.854 2,267 2.5625 5.633 7.145 7.366 12.887 31.438
VL Emision primaria 53.122 51.334 51.176 54.973 78.908 74.142 76.179 84.577 97.853
Memorandum: Operaciones
netas con el exterior en mi-
llones de doélares
Reservas internacionales 407.6 244.4 42.5 4.3 =178.7 —339.5 —442.8 —492.0 —483.9
Otras operac. netas con el ext. —22.2 —24.4 15.5 =277 —29.1 —30.7 —33.2 —31.0 —25.5

Fuente: “Cuentas Monetarias”, Banco Central de Reserva.

NY3ad
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un ritmo mayor. Por ello la emision no
disminuye sino aumenta en el segundo
trimestre (en 3%), especialmente des-
de mayo, acentuandose ese incremento
en el tercer trimestre (11%).

Durante el Gltimo trimestre, las re-
servas internacionales se estabilizan y
comienzan a aumentar levemente (2%).
Asi, a pesar de que el crédito al resto
del sistema bancario se elevo en un
porcentaje menor al registrado en los
dos trimestres anteriores, la emision
aumento en un mayor porcentaje (16%)
por el comportamiento de las reservas
internacionales. El sustancial aumento
en la emision se registro en el mes de
diciembre que fue justamente el mes en
que aumentaron estas reservas interna-
cionales.

Durante 1977, los incrementos en el
crédito del Banco Central de Reserva al
resto del sistema bancario se debieron a
los fuertes aumentos en el crédito al
Banco de la Nacion (70%) y a los Ban-
cos de Fomento (51%). Mientras los in-
crementos en el crédito a los Bancos de
Fomento se registraron basicamente en
el primer semestre las altas tasas de
crecimiento en el crédito al Banco de la
Nacion tuvieron lugar en el segundo.
De otro lado, el crédito a la banca co-
mercial disminuy6, en términos nomi-
nales, en 36% ; las mayores bajas se re-
gistraron especialmente en el segundo
trimestre cuando este tipo de crédito
descendi6 en 30%. Asi, durante 1977
se acentud la tendencia en la composi-
cion del crédito del Banco Emisor al
resto del sistema bancario ya observada
en 1976. La participacion del Banco de
la Nacion en este crédito que era de
19% en 1975, pasO a representar el
49% en 1976 y el 58% en 1977, mien-
tras la participacion de los Bancos Co-
merciales que era de 33% en 1975, bajo
a 18% en 1976y a solo 8% en 1977.

Parece que la racionalidad de las au-
toridades monetarias para restringir el
crédito a los Bancos comerciales esta li-
gada a los problemas del sector exter-
no, y se puede resumir de la siguiente

141

manera. Conscientes de que aumentos
en el crédito del sistema bancario con-
duce a presiones sobre la balanza de
pagos, las autoridades monetarias tra-
taron de controlar el crédito interno
para frenar asi la disminucion en las re-
servas internacionales (o, si se permite
fluctuar el tipo de cambio, para frenar
la presion hacia la depreciacion del sol).
Para controlar los aumentos en el crédi-
to del sistema bancario, las autoridades
monetarias han intentado regular el
crédito del Emisor al sistema bancario,
en vista de que al ser el déficit del sec-
tor publico no controlable por las auto-
ridades monetarias, un aumento del
crédito del Banco Central de Reserva al
Banco de la Nacion tiene que contra-
restarse con un recorte en el crédito
hacia las otras instituciones, concreta-
mente hacia los Bancos Comerciales
para asi restringir el incremento total
del crédito otorgado?.

Resumiendo, resulta que la emision
primaria (base monetaria) aumento en
24% en 1977 a pesar de la disminucion
de las reservas internacionales del Ban-
co Central de Reserva y como conse-
cuencia de los aumentos en el crédito al
sistema bancario, que se incremento en
45% . El crédito al Banco de la Nacion
aumento en 70%, reflejando el déficit
del sector publico. El crédito a los Ban-
cos Comerciales disminuy6 dramatica-
mente en términos nominales.

En 1977 las variaciones(gn la emision
primaria se reflejaron, en gran medida,

En el Pera, las tasas de interés del crédito otor-
gado a los bancos por el Banco Central de Re-
serva han sido relativamente bajas en compara-
cibn con las tasas que los bancos cobran a sus
usuarios. Por ello, el control de estos créditos
(redescuentos) se da por restricciones cuantita-
tivas. A partir de enero de 1977, las tasas de
interés cobradas por el Banco Central de Reser-
va por los créditos otorgados a los Bancos Co-
merciales con oficina principal en Lima (asi
como a las Financieras y los Bancos Privados de
Fomento de la Industria de la Construccion)
que excedan del monto de Capital y Reservas
de dichas instituciones son progresivamente ma-
yores a las normales, salvo créditos selectivos y
otros rubros menores. Pero aun parece ser que
estas disminuciones en los redescuentos a los
Bancos Comerciales se sigan debiendo principal-
mente a restricciones cuantitativas.



CUADRO 21

COMPONENTES DE LOS CAMBIOS PORCENTUALES EN LA CANTIDAD DE DINERO Y LA LIQUIDEZ

vl

Atribuible a Atribuible a cambios Atribuible a cambios
Aumento porcentual Aumento porcentual cambios en en el multiplicador en el multiplicador
del dinero de la liquidez la emision del dinero de la liquidez

Dic. 1970-Dic. 1971 10.6 15.1 5.9 4.5 8.7
Dic. 1971-Dic. 1972 20.8 19.3 30.4 —17.4 —8.5
Dic. 1972-Dic. 1973 20.8 20.0 7.0 12.9 121
Dic. 1973-Dic. 1974 26.9 22.1 41.6 —10.4 —13.8
Dic. 1974-Dic. 1975 18.5 17.7 5.5 12,2 11.5
Dic. 1975-Dic. 1976 21.4 16.4 48.5 —18.3 —21.6
Dic. 1976-Dic. 1977 26.5 29.6 24.0 2.0 4.5
Dic. 1975-Mar. 1976 —0.3 (2.6)1 —0.2 (2.2) —3.4 3.2 3.2
Mar. 1976-Jun. 1976 0.0 (6.4) 2.2 (5.6) —0.3 0.5 2.5
Jun. 1976-Sept. 1976 8.5 (5.6) 5.4 (3.7) 7.4 0.9 =719
Sept. 1976-Dic. 1976 12.1 (5.0) 8.4 (3.8) 43.5 ~21.9 —24.5
Dic. 1976-Mar. 1977 —3.6 (—0.4) 0.3 (3.0) —6.0 2.6 6.7
Mar. 1977-Jun. 1977 0.9 (7.4) 3.5 (6.9) 2.7 —1.8 0.7
Jun. 1977-Sept. 1977 9.4 (6.2) 9.2 (7.4) 11.0 —1.5 1.7
Sept. 1977-Dic. 1977 18.9 (11.1) 14.4 (9.5) 15.7 2.8 =1.1

Fuente: Elaborado en base a *“‘Cuentas Mpnetarias’. Banco Central de Reserva.

1 En paréntesis se presentan los aumentos porcentuales de los datos desestacionalizados.
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en correspondientes variaciones en el
dinero y, en menor grado, en la liquidez
del sistema monetario. El multiplicador
bancario del dinero aumento en 3% y el
de la liquidez en 4.5% . En comparacion
con anos anteriores estas variaciones
son relativamente pequenas lo cual
quiza se deba en parte a la simplifica-
cion del sistema de encaje introducido a
fines de 1976 y comienzos de 1977.

En el Cuadro 21 se pueden observar
las variaciones trimestrales de estos
multiplicadores y en el Cuadro 22 se
senalan algunos de los indicadores que
pueden ayudar a explicar estas varia-
ciones. En el primer trimestre del afio
sobresale el aumento en el multiplica-
dor de la liquidez, que amortigua la dis-
minucion de la emision en este periodo.
(Parece ser que un factor determinante
de ese aumento ha sido un incremento
en la relacion cuasi dinero a depositos a
la vista y una disminucion en la tasa de
encaje). En el Gltimo trimestre se ob-
serva un aumento significativo en la
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tos aumentan significativamente solo
en el cuarto trimestre, la disposicion ha
tenido un efecto notorio sobre la tasa de
encaje solo en ese trimestre 6

B. Dinero y Liquidez

Durante el ano de 1977 la cantidad de
dinero (definida como el circulante en
poder del publico mas los depositos a la
vista del sector privado) aumento en
téerminos nominales en 27%. El cuasi
dinero (que incluye los depositos de
ahorro y a plazo asi como otros valores
del sistema bancario),. aumentd, en
dicho ano, en 35%. Asi, la liquidez del
sistema bancario (el dinero mas el cuasi
dinero) aumento en 30%. Estas tasas
de crecimiento sobrepasan las observa-
das en 1976 y los promedios de los afios
1971-1975 (Véase el Cuadro 23).

Utilizando datos desestacionalizados
se observa que los aumentos significa-

: : 6 Como era de esperar (dada esta meaida y la dis-
tasa de encaje exphcable, en gran me- minucioén en el redescuento), el déficit del enca-
dida, por el encaje marginal aplicado a je legal de los Bancos Comerciales aumento sig-
los dep(')sitos de los Bancos Comerciales nificativamente en el ano de 1977, siendo del

v, o 3 orden de los 2 mil millones de soles en el mes
en el mes de julio. Como estos deposi- de diciembre.
CUADRO 22

MULTIPLICADORES BANCARIOS
Y ALGUNOS INDICADORES DE SU COMPORTAMIENTO: 1974-1977

1974 1975 1976 1977

Dic. Dic. Mar. Jun. Sept. Die. Mar. Jun. Sept. Diec.
mj 1.339 1.503 1.551 1.5659 1.573 1.228 1.260 1.238 1.219 1.253
mj 2.191 2.444 2.523 2.586 2.536 1.916 2.044 2.059 2.025 2.003
c 0.987 1.144 1.130 1.210 1.109 1.044 1.007 1.065 1.102 0.983
a 1.265 1.341 1.333 1.460 1.291 1.145 1.250 1.370 1.390 1.186
g 1.519 1.648 1.628 1.767 1.659 1.576 1.660 1.779 1.634 1.328
e 0.131 0.071 0.061 0.050 0.059 0.165 0.150 0.145 0.155 0.171
mj = multiplicador del dinero.
m7 = multiplicador de la liquidez.
¢ = relacion circulante a dep6sitos a la vista del sector privado.
a = relacion cuasi-dinero del sector privado a depositos a la vista del sector privado.
g = relaci6én depositos del sector publico a depositos a la vista del sector privado.
e = relacion encaje (en forma de billetes, y de depdsitos en el Banco Central de Reserva) a total

de depdsitos tanto del sector privado como del sector publico.

Fuente: Elaborado a partir de ““Cuentas Monetarias’”’, Banco Central de Reserva.
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INDICES DEL DINERO Y CUASIDINERO REALES
(DESESTACIONALIZADOS)
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tivos del dinero y de la liquidez en tér-
minos nominales se dieron a partir del
s¢gundo trimestre, acentuandose las
‘tasas de crecimiento en el altimo tri-
 mestre del afio. En el segundo y tercer
trimestres estos incrementos porcen-
tuales fueron del orden de 7% pasando
en los tres Ultimos meses del afio a
aproximadamente 10% . Si bien el dine-
ro y la liquidez aumentaron significati-
vamente en términos nominales, estos
saldos expresados en términos reales
(deflactados por el indice de precios al
consumidor) disminuyeron en 1977. El
dinero real que ya habia disminuido en
5% y 16% en los anios de 1975 y 1976,
disminuy6 en 4.5% durante 1977. A su
vez, la liquidez real, que en los dos ul-
timos afios tuvo tasas negativas de cre-
cimiento de 5% y 20% sufrio un decre-
mento de 2% en el afio de estudio”’. Es-
tas disminuciones se dan en el primer
semestre del ano, tal como se puede
apreciar en la grafica 2.

Estas disminuciones durante los 1l-
timos afnos en el dinero y liquidez reales
se explican en gran medida por aumen-
tos en las tasas de inflacion esperada
(que podemos suponer dependen de in-
flaciones pasadas) afectando asi la de-
manda por estos saldos®. Otro factor
que en parte puede explicar estas dis-
minuciones con respecto a los afios 1973
y 1974, es la posibilidad de que hubie-
ran existido excesos de oferta de estos
saldos y de que estos hubieran dismi-
nuido recientemente.

En el mes de febrero de 1977 se in-
crementaron de nuevo las tasas de inte-
rés nominales del sistema financiero
organizado. (El anterior aumento habia

7 Para el analisis gue sigue quizas sea mas conve-

niente considerar las variaciones a partir de los
promedios anuales en vez de las variaciones de
diciembre a diciembre tal como se ha hecho en
el texto. Utilizando estos promedios se tiene
que el dinero real aument6 en 0.7%0 en 1975,
para luego disminuir en los dos siguientes anos
en 11 y 14%o. La liquidez real disminuye en 1.5
y 13.3 y 13.5%0 respectivamente.

Suponiendo una elasticiad ingreso cercana a
uno, la disminucién en el ingreso real de 190
para 1977, s6lo explicaria un decremento en un
porcentaje similar en estos saldos reales.
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sido en junio de 1976). Esta medida
afecto las tasas de interés del cuasi-
dinero del sistema financiero organiza-
do, incluyendo asi no solo el sistema
bancario sino también otras institucio-
nes financieras como COFIDE, las mu-
tuales y financieras al elevarse esas
tasas en unos 3 puntos. Como la tasa de
inflacion aumento significativamente
en 1976 sin disminuir en 1977, los
aumentos en las expectativas de infla-
cibon contrarrestaron probablemente el
impacto de estos incrementos en las ta-
sas de interés nominal sobre el cuasi-
dinero real. Solo si se toman las varia-
ciones de diciembre a diciembre de
1977 el cuasi dinero bancario real au-
ment6 en 2% . Pero esta alza se dio ba-
sicamente en el mes de diciembre por lo
cual es realista considerarla como tran-
sitoria; los datos preliminares del pri-
mer trimestre del afio 1978 confirman
que la tendencia todavia es a disminuir.

Con la tasa de inflacion que se preve
para 1978 mayor a las registradas en
1976 y 1977 es razonable esperar una
disminucién tanto en el dinero como el
cuasi dinero reales durante el afio.

C. Crédito Bancario y Reservas
Internacionales

Como en anos anteriores la tasa de
crecimiento del crédito interno fue sus-
tancial en 1977 registrando un incre-
mento del 40% en términos nominales.
Debido a la tasa de inflacion durante
ese ano este crecimiento fue de 6% en
terminos reales; es decir, se continuo
elevando significativamente.

En los tres ultimos afnos estos aumen-
tos se explican por los incrementos en
el crédito al sector publico. Expresado
en términos reales, este crédito, que ya
habia aumentado en mas de 50% en
1975 y en cerca de 40% en 1976 crecio
en 19% durante 1977. Ello es reflejo de
los cuantiosos déficit presupuestales asi
como de cierta variacion en la composi-
cion de su financiamiento como se mos-
tro anteriormente.



CUADRO 23

(millones de soles)

SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 1975-1977

vl

1975 1976 1977
Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre

I. Reservas internacionales netas 5.211 —4.243 —35.947 —39.970 —52.622 —63.476 —73.216 —54.752 —121.097

II.  Otras operac. netas con el ext. —14.763 —15.638 —23.550 —22.857 —23.201 —22.191 —22.549 —26.487 —31.729

ITI. Crédito neto al sector publico 52.225 55.649 88.415 93.854 104.875 101.984 116.140 146.724 165.798

IV. Crédito al sector privado 108.644 116.107 122.844 126.176 134.950 147.216 155.244 161.740 169.811

V. Otros activos netos —21.514 22,383 —19.444 ~=17.781 —12.808 —11.851 —18.803 —15.938 13.185

Liquidez 129.804 129.492 132.317 139.423 151.195 151.583 156.816 171.287 195.967

V1. Dinero 79.848 79.639 79.674 86.481 96.920 93.411 94.292 103.108 122.630

VIL' Cuasi-dinero 49.956 49.853 52.643 52.941 54.275 58.173 62.524 68.179 73.337
Memorandum: Operaciones
netas con el exterior en mi-

llones de dblares
I. Reservas internacionales netas 115.8 —94.3 —553.0 —614.9 —T161:7 —763.9 —1.045.9 —1.114.7 —1.100.9
II.  Otras operac. netas con el ext. —328.1 —347.5 —362.3 —351.6 —331.4 —317.0 —322.1 —311.6 —288.5

Fuente: “Cuentas Monetarias’’, Banco Central de Reserva.
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Con estos aumentos en los créditos
internos no es de extranar que las re-
servas internacionales netas disminu-
yeran durante 1975, 1976 y gran parte
de 1977 (Véase Cuadro 23). Estas dis-
minuciones se dieron con todo y la lige-
ra devaluacion de 1975, la de junio de
1976 y las sucesivas minidevaluaciones
a fines de dicho ano y comienzos de
1977.

Solo en el ultimo trimestre de 1977
las reservas internacionales dejan de
disminuir (por el contrario aumentan li-
geramente, pasando de -1.115 a -1.101
millones de dolares, o un 10%). Esto
fue basicamente una consecuencia de la
flotacion del tipo de cambio durante
dicho trimestre; asi se intento aislar los
efectos monetarios internos sobre las
reservas internacionales, permitién-
dose que el tipo de cambio aumentase,
y ello, naturalmente, trajo una presion
sobre los precios.

Durante 1977 disminuy6 el desequili-
brio en las transacciones con el exte-
rior. En realidad, los afios anteriores
marcaron hitos en la historia de las
cuentas del pais con el exterior. El
deficit comercial de 1976 llegb a 740
millones de dolares, equivalente al
54% de las exportaciones; el déficit ba-
sico alcanz6 en ese mismo afo su mas
alta cifra en 25 anos (516 millones) y
similar record registro el coeficiente de
servicios a la deuda publica que lleg6 a
39.2%. La balanza de pagos registro
también su peor déficit en 1976, equiva-
lente al 85% de las exportaciones de
dicho ano, al totalizar 868 millones de
dolares.

El déficit comercial en 1977 se redujo
a 438 millones de dolares, equivalente
al 26% de las exportaciones; el déficit

147

Hay que tener presente que durante
1977 (al igual que en el afno anterior) se
presento una reduccion en el crédito
bancario al sector privado expresado en
téerminos reales. Este crédito, que ya
habia disminuido en 14% en 1976, cayo
a un ritmo de 5% durante 1977°. Se
puede argumentar que ello implica no
solo una reduccion en la demanda sino
también directamente en la produccion.
En una economia como la peruana el
sistema financiero organizado (los ban-
cos) no tiene fuertes sustitutos y las em-
presas (por las expectativas de infla-
cion) estan fuertemente endeudadas
con este sistema. Una reduccion en
estos creditos en términos reales impli-
caria una reduccion en el financiamien-
to del capital de trabajo y por tanto en el
nivel de produccion.

2 Utilizandose promedios anuales, este crédito
(en términos reales) disminuyé en 3.5%o, 3.7%o0
y 990 en 1975, 1976 y 1977 respectivamente.

basico disminuyo6 a 252 millones de do-
lares mientras el coeficiente de servi-
cios de la deuda publica practicamente
se mantuvo a su mismo nivel de 40%.
La continuacion de la situacion deficita-
ria en las transacciones con el exterior
aumento el deterioro del nivel de reser-
vas internacionales que llegaron a
-1.101 millones de dolares.

Durante 1977 subsistieron las pre-
siones basicas (fundamentalmente in-
ternas) que generaron el desequili-
brio externo en los afos anteriores;
estas presiones se manifiestaron en la
extrema rigidez de las importaciones
que, a pesar de dos fuertes reajustes
cambiarios, aumentaron ligeramente.
Jugo6 también un papel importante en
la elasticidad de las importaciones la
“‘contencion’’ del impacto de la deva-
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luacion sobre los precios de los alimen-
tos basicos importados mediante la
politica de subsidios.

A continuacion se describe la evolu-
cion de los diferentes componentes de
la balanza de pagos para luego estable-
cer explicaciones de la evolucion del
sector externo durante 1977.

A. Balanza en Cuenta Corriente

Durante 1977 los componentes de la
cuenta corriente mantuvieron la tonica
de anos anteriores; la balanza.comercial
disminuy6 su deficit con respecto al
ano anterior, y la de servicios, tradicio-
nalmente negativa, aumento su deficit.
En conjunto, la cuenta corriente arrojo
asi un déficit de 926 millones de dola-
res.

PERU

En el Cuadro 24 se observa la reduc-
cion del déficit comercial en 1977 en
300 millones de dolares con respecto al
ano anterior al pasar de 740 millones de
dolares en 1976 a 438 en 1977, cifra esta
ultima que equivale a un 25% de las
exportaciones registradas.

La disminucion en el deéficit se debe
en este caso —exclusivamente— a un
aumento de las exportaciones, que se
incrementaron en 366 millones de dola-
res, es decir, en un 27%, pasando de
1.359 millones a 1.725 millones. En el
Cuadro 25 se muestran los componen-
tes de las exportaciones y se confirma
que los principales incrementos se dan
en Mineria, cuyo valor exportado crece
en 210 millones de dolares es decir, en
30% . En este incremento juega un pa-
pel importante la entrada en produc-

CUADRO 24

BALANZA DE PAGOS, 1974-1977

(millones de dolares)

1974 1975 1976%* 1977*
Exportaciones FOB 1.503.3 1.290.9 1.354.4 1.725.6
Importaciones FOB —1.908.9 -2.390.1 —2.100.0 —2.164.0
A. Balanza Comercial --405.6 +-1.099.2 —740.5 -—438.4
Fletes y seguros —60.3 —102.5 —60.7 —56.4
Renta de Inversiones —218.6 -240.3 —366.4 —426.4
(Publica) (—104.4) (—193.4) (—275.4) (—299.6)
(Privada) (--114.1) (—46.9) (—91.0) (—126.8)
Otros Servicios —167.8 —145.7 —82.2 —61.8
B. Balanza de Servicios - -446.7 -—488.5 —509.3 —544.6
C. Pagos de Transferencia 45.1 49.4 57.8 56.8
D. Saldo en Cta. Cte. (A + B + C) —807.2 —1.538.4 --1.192.0 —926.2
Inversion directa 143.8 315.0 170.8 54.1
Préstamos privados 57.8 26.6 25.0 15.0
Préstamos oficiales 697.0 792.7 547.4 610.7
Otros —3.7 0.1 —67.7 —6.0
E. Total Capital a Largo Plazo 894.0 1.135.1 675.5 673.8
F. Balanza Neta Bisica (D TE) 87.7 -~403.3 -~516.5 252.4
G. Capital a Corto Plazo, Errores
y Omisiones 194.2 -173.4 —351.0 —97.56
H Saldo Total (F +G) 281.9 ~-576.7 --867.6 --349.9

Fuente: ‘“E] Peruano” 15-6-78.
*  Preliminar.
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CUADRO 25
EXPORTACIONES 1976-1977
Valor FOB VOLUMEN
(Millones de dolares) (miles de unidades)
Productos 1976* 1977* Unidades 1976* 1977*
Mineros 690.6 900.8 = o
Cobre 227.0 392.3 ™ 181.9 331.3
Zinc 191.5 163.5 MT 432.3 433.9
Plomo 63.6 81.7 ™ 179.8 171.6
Plata 145.1 172:5 Oz Troy 37.774.0 39.910.0
Hierro 63.5 90.5 TLN 4.470.0 6.122.0
Productos
Agropecuarios 281.8 336.6 25 = Yo
Café 101.0 196.3 T™™ 42.8 43.0
Aztcar 91.2 74.2 ™ 290.1 389.5
Algodoén 70.9 48.0 a.q. 776.0 462.0
Lanas 18.7 18.1 ™ 7.5 2 ER
Productos
Pesqueros 200.7 215.2 it e o
Harina de pescado 177.5 179.0 T™ 625.0 430.0
Aceite de pescado 0.3 0.9 ™ 5.0 4.0
Otros productos pesqueros 22.9 35.3 ™™ 48.0 70.0
Petroleo y derivados 53.3 52.2 Bs. 4.742 4.104.0
Otros 133.0 220.9 e he R
Total 1.359.5 1.725.6 = S
Fuente: 1976, “Memoria de 1976’’, B.C.R., Cuadro No. 8 p. 33 y B.C.R. doc. int.

1977, B.C.R. (doc. int.).
*  Preliminar

cion, a plena capacidad de la mina de
Cobre de Cuajone como ya se comento
en este informe. Se puede observar
que el producto minero de mayor incre-
mento en exportaciones es el cobre, al
aumentar en 165 millones de dolares en
1977 es decir, representando un 78%
del incremento de las exportaciones
mineras y el 45% de las totales.

Las exportaciones del sector agrope-
cuario también muestran una recupera-
cion respecto de 1976; pero su nivel no
llega al valor alcanzado en 1975 y se
debe exclusivamente al incremento de
precios del café en el mercado interna-
cional, que dificilmente se puede con-
siderar como permanente. La elevacion
de los precios del café se tradujo en un
aumento de 95 millones de dolarcs en el
valor exportado de este producto.

La fuerte devaluacion experimentada
durante 1977 (el precio del dolar paso
de 69.37 soles en diciembre de 1976 a
130.04 en diciembre de 1977), un 87%,
se concentro en los ultimos meses del
ano, e incentivo particularmente las
exportaciones no tradicionales que se
incrementaron en 66%, pasando de
133 millones de dolares en 1976 a 221
en 1977. Como no hubo un cambio adi-
cional durante 1977 en los incentivos
tributarios, pues el CERTEX (certifica-
do de reintegro tributario) se mantuvo
en un promedio de 24%, nivel similar
al del ano anterior el repunte de las
exportaciones no-tradicionales puede
atribuirse a la fuerte devaluacion y a la
depresion en la demanda industrial in-
terna. El mayor impacto de la devalua-
cibn se reflejara, sin duda, en 1978.
Otro factor general que puede estar in-
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fluyendo en la recuperacion de las ex-
portaciones en el afio en curso es la
recuperacion economica de los Estados
Unidos y de los paises de Europa Occi-
dental principales clientes de los pro-
ductos peruanos de exportacion.

El resultado mas extrafio que se en-
cuentra en la balanza comercial es el
del incremento en las importaciones
que se produce a pesar de la devalua-
cion y de la reduccion en los niveles de
ingreso de la poblacion.

Las importaciones aumentaron 3%
respecto del afio anterior, pasando de
2.100 millones de délares en 1976 a
2.164 millones en 1977. En el Cuadro 26
se resumen los estimativos de la evo-
lucion de los principales componentes
de las importaciones. Se puede obser-
var que las modificaciones se presentan
en las importaciones de bienes de capi-
tal que se reducen en 31%, es decir en
207 millones de dolares como reflejo de
la disminucioén en la inversion tanto pl-
blica como privada experimentada
durante el afio. Es destacable también
la rigidez de las importaciones de insu-
mos y materias primas, lo que podria
explicarse en parte, por la mantencion

PERU

de la politica de subsidios a los alimen-
tos basicos importados que pertenecen
a este rubro como el trigo y el aceite.
Llama la atencion sin embargo, en el
cuadro arriba citado el fuerte incremen-
to de la importacion ‘‘residual’’ que se
incrementa en 252 millones de dolares.
Esto, ligado a la constatacion sobre gas-
tos militares senalada a proposito de
las finanzas publicas sugiere que la im-
portacion ligada al sector privado se
contrajo, como era de esperar por el
alza en los precios y la baja del ingreso.

El deéficit comercial es pues el resul-
tado de lo senalado anteriormente. Ca-
be afiadir que el déficit se redujo mien-
tras se esperimentaba un deterioro en
los términos de intercambio, pasando
estos de 95.6 en 1976 a 92.7 en 1977.
Este deterioro se debio a la elevacion
mas acelerada en los precios de impor-
tacion que en la de los de exportacion;
en todo caso, el impacto de los términos
de intercambio no es significativo.

Como se puede apreciar en el Cuadro
24 la balanza de servicios se siguio de-
teriorando; su deficit se incremento en
35 millones de dolares totalizando 545
millones en 1977. Este deterioro margi-

CUADRO 26

IMPORTACIONES FOB POR USO O DESTINO ECONOMICO 1974-1977

(millones de dolares)

1974* 1975% 1976* 1977*

— Bienes de Consumo 154.9 198.9 176.4 172.6
— Materias primas y productos

intermedios 919.7 1.171.6 1.031.9 1.049.7

— Bienes de Capital 610.9 780.7 675.2 468.6

— Diversos 5.2 2.8 4.3 8.7

— Ajustes y oro no monetario 218.3 236.2 212.2 464.4

-~ Total ajustado 1.908.9 2.390.2 2.100.0 2.164.0

Fuente: 1974-1976, “Memoria de 1976, BCR, Cuadro 9, p. 34
1977, “El Peruano”’ 15-6-78 y BCR (doc. int.)

*  Preliminar
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nal se debio principalmente al pago de
intereses de la deuda publica y al de
la renta de inversiones extranjeras pri-
vadas.

B. La Balanza de Capitales a Largo
Plazo

El ingreso neto de capitales a largo
plazo permaneci6 durante 1977 practi-
camente al mismo nivel de 1976 pues el
saldo de esta cuenta fue de US$674 mi-
llones en 1977 contra US$675 en 1976.
Sin embargo, es destacable el cambio
de composicion en este saldo; en el
Cuadro 24 se observa que la inversion
directa extranjera sigue contrayéndose,
bajando en 117 millones de dolares con
respecto al afio anterior y alcanzando
un nivel de s6lo 54 millones de dolares.
Esto puede ser consecuencia de la ter-
minacion de la etapa de inversion pri-
vada en mineria, que inici6 en 1974,
llego a su maximo en 1975 y empezo a
decaer aceleradamente a partir de
1976. Por otro lado, en el mismo cuadro
se observa que los préstamos oficiales
crecieron en 63 millones de dolares
resultado que sorprende pues se pen-
saba que en 1976 la capacidad de
endeudamiento del sector publico habia
llegado a su limite. Finalmente es des-
tacable también la reduccion en el flujo
de préstamos al sector privado, de me-
nor importancia, y que llega a niveles
bastante bajos.
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La estabilidad del saldo en la cuenta
de capital resulta teorica y empirica-
mente imposible de explicar sin aso-
ciarla con la rigidez sehalada en las
importaciones y en el déficit economico
del gobierno.

C. Balanza de Pagos y Deuda Externa

La Balanza de Pagos esta principal-
mente determinada por el saldo consoli-
dado en la cuenta corriente y en la de
capitales a largo plazo. En 1977 se ge-
nera un saldo global negativo de 350
millones de dolares determinado prin-
cipalmente por el saldo negativo basico
de 252 millones y secundariamente por
la salida neta de capitales a corto plazo
que alcanza 97 millones. Este saldo es
sustancialmente menor que los de 1975
y 1976, que fueron de 577 y de 868
millones de dolares respectivamente.
Esta relativa mejora en la situacion glo-
bal de balanza de pagos no es tan signi-
ficativa si se consideran las circuns-
tancias que la acompanan. Varios indi-
cadores financieros globales indican
que la situacion financiera interna-
cional peruana se deterior6 acelerada-
mente a partir de 1975; el coeficiente
servicio de deuda publica sobre expor-
taciones pasaa 37% en 1975y a 39% en
1976 (ver Cuadro 27); el stock de reser-
vas internacionales netas pasa de 116
millones de dolares en 1975 a -752 mi-
llones en 1976. Lo anterior nos muestra

CUADRO 27

DEUDA PUBLICA EXTERNA

(millones de délares)

1974 1975 1976 1977*
Adecuado 2.182.0 3.066.0 3.641.0 4.252.0
Servicio 456.0 474.0 533.0 695.0
Servicio /exportaciones ( %) 30.3 36.7 39.2 40.2

Fuente: 1974 ‘“Memoria de 1975”. BCR, anexo XXI, p. 99
1975-1976 ‘“Memoria de 1976’ BCR, anexo XXI, p. 169 ,
1977 Estimado en base a la Balanza de Pagos.

*  Estimado.
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que es en un contexto muy adverso fi-
nancieramente en el que se sigue man-
teniendo un saldo negativo de balanza
de pagos. Asi, resulta explicable la
rigidez que muestra el coeficiente servi-
cios de la deuda a exportaciones en
1977, rigidez que brota principalmente
de la concentracion de pagos que gene-
ra la dinamica particular del deterioro
financiero de la economia peruana.
Es destacable también que este resul-
tado negativo en balanza de pagos, lle-
va las reservas internacionales netas a
la sorprendente cifra de -1.101 millones
de dolares. Es esta situacion financiera
externa la que va a imponer la mas se-
ria restriccion futura en el planteamien-
to de las politicas de estabilizacion de
la economia; en este contexto las politi-
cas estan y estaran disefadas priori-
tariamente a lograr el equilibrio ex-
terno, sin reparar fundamentalmente
en la evolucion de la situacion interna
del pais.

D. El Mercado de Cambios

El mercado cambiario merece espe-
cial atencion durante 1977, pues fue
precisamente en este afio cuando se
experiment6 con tres diferentes regi-
menes cambiarios, situacion jamas ex-
perimentada en los Gltimos 25 afios. Las
fases de este proceso se han sefialado
en el contexto de la politica de precios.
Estos vaivenes en la politica cambiaria
son reflejo de los vaivenes en la direc-
cion economica del pais que se trasluce,
ademas, en la inestabilidad de los car-
gos publicos en el Ministerio de Econo-
mia y Finanzas. El ministro cambio tres
veces durante el afio.

Independientemente de la inestabili-
dad politica, la politica cambiaria tiene
un impacto determinado en la econo-
mia. Las variaciones en las expectativas
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con respecto al tipo de cambio, genera-
das por las alteraciones en los regime-
nes cambiarios, afectan los comporta-
mientos de las unidades de decision li-
gadas al sector externo; esto logica-
mente distorsiona el grado de respuesta
que el sector externo tenga ante una de-
valuacion. Si se descomponen mensual-
mente los movimientos en la tasa de
cambio, se observa que el ritmo de de-
valuacion de la moneda fue lento en los
tres primeros trimestres del afio, aun-
que la anticipacion de devaluacion he-
cha bajo el supuesto de que se conti-
nuaria con las minidevaluaciones puede
haber sido algo mayor; la moneda se
devalu6 entre diciembre de 1976 y
octubre de 1977 en so6lo 16.5% . Es solo
a partir de octubre, cuando se libera la
tasa de cambio, que se experimento el
grueso de la devaluacion anual pasando
el dolar de 80.88 soles a mediados de
octubre a 130.04 soles a fines de di-
ciembre, es decir experimentandose
una devaluacion de 61 % en algo mas de
dos meses. La liberalizacion del merca-
do de cambios genero, en su momento,
opiniones encontradas. Algunos creian
que el movimiento en la tasa de cambio
no seria significativo, dada la estructu-
ra de restricciones a importar los cuales
permitian la importacion de sé6lo una
pequena lista de productos. Lo que su-
cedio fue que la estructura de restric-
ciones era soOlo aparentemente rigida
pues las importaciones de bienes fina-
les mediante una pequeha trans-
formacion entraban como importacio-
nes de insumos, con lo cual las restric-
ciones de importacion constituian una
limitacion solo al tipo de importacion.

Otro elemento importante es también
el peso de la deuda publica que, como
se anoto6 en la seccion anterior utiliza
durante 1977 el 40% de las Exporta-
ciones.
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A. Resumen de los Aspectos

Principales de la Economia Peruana
en 1977

En 1976 se observo un crecimiento
extraordinario de los precios, mientras,
simultaneamente, la Balanza de Pagos
alcanzaba un déficit de gran magnitud.
La produccion se mantuvo estancada.
Frente a este cuadro, en 1977 el pro-
blema principal de la economia peruana
era el de restablecer el equilibrio del
sector externo tratando de minimizar el
impacto de las politicas sobre el nivel
de la actividad economica.

En el ano de 1977 el Producto Bruto
Interno descendi6 en términos absolu-
tos, obteniéndose una tasa de creci-
miento de -1.2% respecto del afio
anterior. En términos sectoriales, la
produccion disminuyo6 en todos los sec-
tores productivos con excepcion de la
mineria que tuvo un crecimiento im-
portante y de la agricultura, que, den-
tro de su secular estancamiento, man-
tuvo el nivel de produccion del ano
1976.

Elritmo de incremento de los precios
internos fue similar a la inflacion obser-
vada el ano de 1976. El nivel de los
precios entre los meses de diciembre de
1976 y diciembre de 1977 muestra un
incremento de 32.4% mientras que el
incremento promedio anual fue de
38.0%. La inflacion mencionada se
tradujo en un deterioro significativo del
salario en términos reales, dados los
reajustes salariales decretados. La dis-
minucion para los asalariados de este
sector se estima entre 16y 20%.

La tasa de cambio subi6 en 87% du-
rante el afno 1977, incremento que se
concentro, sin embargd, en el wltimo
trimestre del afio. En el curso del aiio se
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transitdO por un sistema de minideva-
luaciones durante seis meses, pasando
luego por el establecimiento de una
tasa fija durante tres meses y, final-
mente, por un sistema de cambio cuasi-
libre (dirty floating) desde octubre.

En las cuentas correspondientes a las
finanzas publicas se registra una esta-
bilidad en los ingresos corrientes rea-
les y un incremento en los gastos. Aun-
que los gastos de capital se redujeron
en términos reales, el aumento de los
gastos corrientes dio lugar a un mayor
déficit del gobierno central en términos
reales. Este déficit ha llegado a ser un
7.5% del PBI. Si a esto se suma el défi-
cit de las empresas publicas, la propor-
cion del déficit publico en relacion al
PBI resulta 9.6%. El componente mas
destacado en los aumentos del déficit
son los gastos de la defensa nacional;
de ahi que la politica implementada no
se exprese en las cuentas del sector pa-
blico que parecen insensibles a las res-
tricciones intentadas en respuesta a la
crisis. Los préstamos del exterior fi-
nanciaron el 44% del déficit fiscal
siendo este porcentaje mayor que el del
ano anterior, cuando se consideraba
que el endeudamiento externo habia
llegado a su saturacion. Parece ser que
parte importante de este endeuda-
miento estuvo relacionado con el finan-
ciamiento de los gastos en defensa
nacional.

Durante 1977, el volumen de crédito
interno aument6 40% en términos no-
minales y 6% en términos reales. Este
aumento global resulta de la combina-
cion de un enorme aumento de crédito
al sector publico y de una reduccion
importante del crédito real otorgado al
sector privado. Las reservas interna-
cionales siguieron disminuyendo du-
rante el afio, aunque el ritmo de dete-
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rioro fue menor al del afio anterior. La
cantidad de dinero y de liquidez,
expresada en términos reales, dismi-
nuyo por las expectativas de inflacion.

La balanza comercial sefiala una dis-
minucion del déficit observado el afio
anterior, a pesar del mantenimiento del
nivel de importaciones. La elevacion de
las exportaciones de cobre y el aumento
importante de los precios del café ex-
plican la mayor parte de este resultado.
Para explicar la paradojica rigidez de
las importaciones frente a la politica
devaluatoria y a la disminucion del ni-
vel de actividad interna, se requiere
tomar en cuenta los factores menciona-
dos a proposito del déficit fiscal y del
endeudamiento publico externo. La
balanza de servicios se deterior6 res-
pecto del valor registrado el afio ante-
rior. El sorprendente endeudamiento
externo publico al que se aludi6 lineas
arriba se expresa en la balanza de capi-
tales a largo plazo mostrando esta cuen-
ta un nivel similar al del afio anterior.
Por otro lado, se produjo una mejora en
la balanza de capitales de corto plazo.
Por tanto, la balanza de pagos continuo
siendo deficitaria.

B. Perspectivas para 1978

Hemos visto que en 1977 tanto la
balanza comercial como la de pagos
continuaron en una situacion defici-
taria; sin embargo, los déficit han dis-
minuido en comparacion a los de afos
anteriores. De otro lado la recesion se
ha acentuado disminuyendo la activi-
dad economica en términos absolutos y
la tasa de inflacion contintia siendo sig-
nificativamente alta. Asi, pues, en 1977
no se resolvio el problema del desequi-
librio externo y a la vez, se acentu6 el
desequilibrio interno.

El desarrollo de la economia peruana
en 1978 dependera de como ciertos he-
chos economicos influyan sobre es-
tos dos problemas y de las opciones de
politica economica que se puedan ele-
gir para intentar una solucion de ambos
problemas. Es lugar comin reconocer
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que el intento de solucionar uno de ellos
trae un costo sobre el otro. Si bien es
cierto, como ya se indico, que el dese-
quilibrio externo fue menor en 1977, es
necesario tener presente que las re-
servas internacionales del sistema
bancario eran de -1.101 millones de do-
lares a fines de dicho ano. Por ello, la
balanza de pagos no podra quedar de-
ficitaria varios anos mas y es logico
pensar que pronto, aunque probable-
mente no en 1978, tendra que presentar
un superavit. Para 1978, se preveé to-
davia un desequilibrio externo pero de
magnitud algo menor al del afo ante-
rior. El déficit en la balanza de pagos
de 1978 se reduciria en solo casi una
tercera parte, pasando de 349 millones
de dolares a 240 millones. Asi, para
fines de 1978 nuestras reservas interna-
cionales habrian bajado a un nivel de
-1.341 millones de dolares.

Tal perspectiva sugiere dos interro-
gantes: (Es realmente plausible la
reduccion prevista en el déficit ex-
terno? y (qué consecuencias traera el
intentar tal reduccion sobre el desequi-
librio interno?

Se asume que las exportaciones pe-
ruanas continuaran aumentando duran-
te el presente afio aunque a una tasa
menor a la del afo anterior, que fue de
27% . El incremento en el ingreso en
dolares de las exportaciones se estima
en un 6% al esperarse nuevos aumen-
tos en las exportaciones de productos
minerales, especialmente del cobre y
en las de productos no tradicionales.
Seguin estimativos del Banco Central de
Reserva la produccion de cobre alcanza-
ria 374 mil TM en 1978, lograndose un
aumento de 12% con respecto al nivel
de produccion del afno anterior. Sin em-
bargo hay que tener presente que en los
tres primeros meses del afio las extrac-
ciones de dicho mineral aumentaron en
4% con respecto al mismo periodo del
ano anterior. Si bien se ha notado una
cierta disminucion en el precio del co-
bre en los primeros meses del ano en
comparacion al promedio alcanzado el
ano anterior, es plausible suponer que



RESUMEN Y PERSPECTIVAS

esta tendencia se cambie en direccion
contraria en el segundo semestre como
consecuencia esencialmente de los
problemas de Zaire. Si estimamos las
exportaciones de cobre para 1978 en
374 mil TM y se supone un aumento de
5% en su precio, eso significaria un
incremento de 72 millones de dolares
en el valor de exportaciones de dicho
mineral. Por otro lado, se supone que
las exportaciones no tradicionales lo-
grarian aumentar rapidamente. La
agrupacion de exportadores (ADEX) ha
estimado que estas exportaciones en
1978 aumentarian en 179 millones de
dolares alcanzando la cifra de 400 mi-
llones.

Debido a la cuantiosa y creciente
deuda externa total, calculada en 8.274
millones de dolares, y a la puesta en
funcionamiento del complejo Minero de
Cuajone es logico esperar que la cuenta
Renta de Inversiones sea mas deficita-
ria en 1978 y en los afios siguientes.
Tal rubro alcanzaria este afio 504 mi-
llones de dolares lo que representaria
un incremento de 18%. Debido a ello,
es posible predecir un empeoramiento
en la balanza de servicios; sin embargo,
los estimativos oficiales sefialan que el
deéficit en la balanza de servicios para
1978 seria menor al obtenido en 1977
explicando esta reduccion basicamente
por la disminucion en el rubro de ‘‘Fle-
tes’’ y por un aumento en el de ‘‘Via-
jes

Se preve que la cuenta de capitales
seguira siendo positiva en 1978, aunque
en un nivel menor al de los afios ante-
riores. Este resultado dependera del
éxito en las negociaciones en curso para
refinanciar significativamente la deuda
externa. Es evidente que este refinan-
ciamiento mejoraria significativamente
las opciones presentes, pero poster-
gando el problema para los afios ve-
nideros. De todo lo anterior se infiere
que nuestras importaciones tendran
que disminuir en 1978. En efecto, las
previsiones oficiales indican una dismi-
nucion en el total de importaciones de
17% . Dado que el nivel de importacio-
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nes tendra que disminuir durante 1978,
es justificado inclinarse a sostener que
el nivel de actividad economica no so6lo
no podra iniciar un proceso de recupe-
racion en este afno, sino que, por el
contrario, el desequilibrio interno ten-
dera a agudizarse. Es de esperar que
los sectores de manufactura y construc-
cion seran los mas afectados tanto por
la reduccion de los suministros de in-
sumos importados, como por la contrac-
cion que tendra que darse en la deman-
da agregada para reducir las presiones
sobre el sector externo. Segun los datos
provenientes de fuentes oficiales se
prevé que el PBI disminuira en el or-
den del 2.0% resaltando también las
caidas en los sectores cuya produccion
depende significativamente de la de-
manda interna.

Se ha estimado un incremento sig-
nificativo de 6% en los asi llamados
“‘sectores primarios’’ (agropecuario,
pesca y mineria) explicado exclusiva-
mente por el aumento en el sector mi-
neria. Por otro lado, para el resto de los
sectores se prevé una disminucion del
ordende 4%.

Como ha sido ya indicado, el déficit
del gobierno en términos reales no dis-
minuy6 en 1977 a pesar de las politi-
cas de estabilizacion. Ello se explica, de
un lado, por los significativos aumentos
en el rubro ‘Otros’’ que como se sefalod
anteriormente se refieren principal-
mente a gastos de defensa y, de otro
lado, por el incremento en el gasto por
concepto de pago de intereses que re-
flejan la sustancial deuda publica resul-
tado de los déficit pasados.

En enero y principalmente en mayo
de 1978 se tomaron una serie de medi-
das economicas. La mayoria de estas
medidas intentaron evitar un fuerte dé-
ficit del gobierno central y de las em-
presas publicas en 1978. Segiun fuentes
oficiales, se preveia un déficit del orden
de los 100 mil millones de soles antes
de tomar estas medidas. En junio se
estimaba que el déficit del gobierno
central solo alcanzaria la cifra de 75 mil
millones de soles.
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Hay que tener en cuenta que todavia
se preve un financiamiento externo
neto positivo, aunque, mucho menor al
del ano 1977. Ello implica obtener la
refinanciacion de la deuda externa
publica. El aumento del credito interno
al sector publico se prevé en un volu-
men de 66 mil millones de soles en tér-
minos nominales, lo que equivaldria a
un 40% del crédito bancario otorgado al
total del sector publico en diciembre de
1977.

Si bien se prevé una disminuciéon en
la demanda agregada, y con ello una
reduccion de la demanda por importa-
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ciones dado que las importaciones van
a tener que disminuir, se supone pre-
visible que tanto la tasa de cambio co-
mo el nivel de precios de la economia
aumenten considerablemente. En mayo
de 1978 se deprecio significativamente
el sol y posteriormente se registraron
ligeros reajustes en la tasa de cambio
con lo cual a fines de junio, la cotizacion
del dolar ya habia pasado de 130 &' 153
soles. A la vez se ha observado ya que
en los 5 primeros meses del afio 1978
(en los que se incluye parte del impacto
de las medidas ya senaladas) la tasa de
inflacion fue de 34.2%. Se estima en-
tonces, que para todo el afio la inflacion
no sera menor de 60%.
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A. Introduccion

En el afio 1977 la economia venezola-
na registro un crecimiento en sus acti-
vidades internas de 9.2% con respecto
a 1976. El crecimiento econémico com-
penso la baja en las exportaciones de
petroleo y derivados de los ultimos 4
anos, en razon de la politica conserva-
cionista que se ha venido aplicando en
los ultimos anos después del incremen-
to obtenido en los precios del petroleo a
nivel mundial. El resultado fue, enton-
ces, el de un incremento del Producto
Territorial Bruto de 7.8%, ligeramente
superior al del ano anterior que habia
sidodel 7.4%.

Dentro de este panorama, vale la
pena destacar los siguientes aspectos:

a) La recuperacion vigorosa del sector
agricola, que habia retrocedido en el
ano anterior por problemas climato-
logicos adversos.

b) El alto crecimiento del sector de la
construccion por tercer ano consecu-
tivo después de la disminucion en
1974.

¢) La expansion satisfactoria del sector
industrial asi la tasa de crecimiento
hubiera sido ligeramente inferior a
la de los tres tltimos anos.

d)! La leve disminucion de la actividad
petrolera.

A pesar de que el petroleo ha sido y
sigue siendo, sin lugar a dudas, un fac-
tor muy importante dentro de las acti-
vidades economicas del pais, pareciera
como si el resto de la economia venezo-
lana estuviera adquiriendo una dinami-
ca propia, permitiendo la mayor tasa de
crecimiento del Producto Territorial
Bruto en lo que va de la década.

A continuacion se comenta breve-
mente el desarrollo de algunos de los
principales sectores del Producto Terri-
torial Bruto. En el cuadro 1, de otro
lado, se presenta la evolucion en los
cinco Ultimos anos del Producto discri-
minando por sectores, asi como las res-
pectivas tasas de crecimiento.

B. Agricultura

Después de un ano de adversas con-
diciones climatologicas que incidieron
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CUADRO 1

PRODUCTO TERRITORIAL BRUTO

(precios constantes de 1968)

Millones de Bolivares

Tasas de Crecimiento

1973 1974 1975 1976 1977 1973 1974 1975 1976 1977
A. Actividades Internas 45.602 50,095 55310 60.058 65.573 6.5 9.9 10.4 8.6 9.2
1. Agricultura 3.730 3.958 4.236 4.074 4,416 5.3 6.1 7.0 -3.8 B.4
2, Manufactura 7.581 8.333 9.286 10.319 11.248 5.8 9.9 11.4 o e 9.0
3. FElectricidad v Agua 1122 1.266 1,483 1.632 1.799 109 12.8 171 10.0 10.2
4. Construccion 3.150 3.103 3.661 4.302 5.042 126 -1.6 18.0 17.5 17.2
5. Comercio y Turismo 5.995 6.618 7.468 8.008 5.2 10.4 12.8 7.2
6. Transporte v Comunicaciones 6.314 6.961 7.664 8.493 13.068 3.3 10.2 10.1 10.8 8.5
7. Finanzas 7.479 8.005 8.452 9.043 i 23 7.0 5.6 7.0 >
8. Otros Servicios 10.231 11851 13.060 14.187 7.4 158 10.2 8.6
B. Actividades de Exportacion 11.453 10.190 8.106 8.065 7.863 8.6 =110 —20.5 —0.5 —2.5
1. Petroleo! 10.710 9.338 7.289 7.351 7.270 7.5 128 —21.9 0.9 =1.1
2. Minera 743 852 817 714 593 29.0 14.7 4.1 —12.6 —~16.9
C. Total Producto Territorial Bruto  57.055 - 60.285 63.416 68.123 73.436 6.9 5.7 5.2 7.4 7.8

Fuente: Banco Central de Venezuela,

Incluye petroleo crudo, Gas natural y refinacion de petroleo,

fuertemente en los resultados negativos
obtenidos por el sector agricola en
1976, se produjo una recuperacion sin
precedentes, lograndose cifras récord
en casi todos los niveles.

Los renglones del subsector agricola
vegetal, especialmente los cereales, las
leguminosas, los textiles y las oleagino-
sas experimentaron el mayor creci-
miento en sus niveles de produccion.
Asimismo, aunque a una tasa inferior,
aumento la produccion de frutales y
hortalizas. Solamente el café, la cana de
azucar y el tabaco sufrieron reducciones
en su produccion. El subsector animal,
que participa con casi el 50% en el valor
de la produccion total también se recu-
pero de la disminucion sufrida en 1976,
con aumentos ligeramente superiores al
4% .

El desarrollo obtenido por el sector
agricola se ha logrado gracias a una pu-
jante politica crediticia por parte del
Estado que, a través de sus organismos
de crédito, ha venido canalizando im-
portantes recursos financieros hacia el
sector. Asi por ejemplo, el Instituto de
Credito Agricola y Pecuario otorgo cré-
ditos durante 1977 por la cantidad de
Bs. 1.212,1 millones, que representan

un 12% de aumento con respecto al ano
anterior. El Banco de Desarrollo Agro-
pecuario presto, por su parte, asisten-
cia financiera al sector agricola del pais
por un monto de Bs. 2.548,7 millones,
con un incremento de 220% con res-
pecto al ano anterior. Este aumento in-
cluye un extraordinario volumen de
apertura de cartas de créedito en el exte-
rior destinado a financiar importaciones
de insumos agropecuarios. Vale la pena
destacar que el Estado realizo6 en 1977,
a travées de la Corporacion de Mercado
Agricola, importaciones subsidiadas
del orden de 1.345.100 toneladas métri-
cas de productos agricolas (especial-
mente maiz y sorgo) por un total de Bs.
1.519 millones, que representaron
763.7 millones de bolivares por concep-
to de subsidios economicos y de dife-
rencial de precios.

C. Petroleo (ver cuadro 2)

La produccion total de petroleo crudo
disminuy6 durante 1977 en un 4.6%
(con respecto al ano anterior) debido a
la politica adoptada por el gobierno de
disminuir la produccion al nivel actual y
mantenerla en éste por el resto de la
década.
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CUADRO 2

INDICADORES DE LA INDUSTRIA PETROLERA

(millones de metros cabicos)

1968 1969

1971 1972 1973 1974 1975 1976 19771

Produccion de petrleo crudo 209.8 208.6
Produccién de petréleo refinado 69.0 67.1
Exportaciones de crudo 1429 143.7 141.3
Exportaciones de refinado 53.2 54.2
Consumo Interno de refinado 11.3 11.2
Reservas probadas de petroleo? 2.4 2.3
Duracion técnica de las reservas (afios) 11.9 11.4

215.2

205.9 187.4 195.3 172.7 136.2 133.5 129.9
72.3 65.5 75.6 69.4 50.2 57.0 56.2
134.3 124.1 123.2 102.6 85.4 79.7 77.2
56.2 64.2 59.6 57.1 37.4 45.5 40.0

116 12.2 13.3 147 14.4 14.1 14.9 16.0
2.2
10.4 10.6 11.6 11.3 17.1 21.8 21,7 221

2.1 2.2 2.2 29 2.9 29 2.9

Fuente: Mensaje
1 CGitras provisionales.
# Miles de metros clibicos.

al Congreso N:

Marzo 1978,

Las exportaciones directas de crudo y
refinado, que corresponden a un 90%
del volumen total de petroleo produci-
do, disminuyeron en un 6.4% con res-
pecto a 1976 para colocarse en 117,2 mi-
llones de metros cibicos. De este total
un 66% correspondio6 a crudo y el resto
a productos refinados. En los dos ulti-
mos anos (1976 y 1977) se observa una
tendencia a aumentar las exportaciones
de crudos pesados y a disminuir las de
livianos, ya que parte de éstos se han
tenido que destinar a abastecer los altos
y crecientes requerimientos del merca-
do interno de gasolina, que aumentaron
en 1977 en un 6,4% con respecto al afo
anterior.

Venezuela incremento los precios pe-
troleros en un 10%, a partir de enero de
1977, como parte de la politica adopta-
da por la OPEP; la elevacion de los pre-
cios implic6 una mejora de 7.5% en los
ingresos de exportacion en 1977 con
respecto a 1976.

D. Industria manufacturera

El sector industrial de la economia
continud su ritmo de crecimiento aun-
que lo hizo a una tasa ligeramente infe-
rior a la de los ultimos 3 anos. No obs-
tante, su participacion dentro del pro-
ducto interno bruto se ha mantenido en
un 17% . Los problemas que se han pre-
sentado en este sector se derivan del
estancamiento en la produccion de ma-

terias primas de origen interno, espe-
cialmente de las agricolas, y de una po-
litica de libre importacion que se cana-
liz6 hacia bienes de consumo final mas
que hacia materias primas alterandose
asi los términos de competencia entre
los productos nacionales y los impor-
tados.

El sector industrial ha continuado re-
cibiendo una gran ayuda financiera por
parte del Estado a través de organismos
como el Fondo de Crédito Industrial, la
Corporacion de Desarrollo de la Peque-
na y Mediana Industria, la Corporacion
Venezolana de Fomento y el Fondo de
Inversiones de Venezuela.

E. Construccion

La industria de la construccion es el
sector de mas rapido crecimiento en
Venezuela; en 1977 lo hizo a una tasa
del 17,2%, similar a la del afio anterior.
El mayor impulso de este sector ha te-
nido lugar en la construcciébn publica,
como resultado de fuertes inversiones
de infraestructura fisica e industriales,
contempladas en el V Plan de la Nacion.
En la construccion privada, a pesar del
adecuado ritmo observado, la tasa de
variacion ha sido menor, como resulta-
do de una escasez manifiesta de mate-
riales de construccion. La produccion
de cemento, especialmente, no respon-
di6 a las expectativas que existian y dis-
minuyo con respecto al afo anterior,
ocasionando un crecimiento desmesu-
rado en las importaciones.
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La evolucion de los indices de precios
durante 1977 revela una intensificacion
leve en la inflacion visible en todos los
rubros. La excepcion fue el indice de
precios de la industria manufacturera
que mostro crecimiento ponderado si-
milar al del ano anterior tal como se
puede observar en el cuadro 3. El indice
general de precios aumentd en un
11.1%, superior en casi 4 puntos al re-
gistrado en 1976 a causa del crecimien-
to mas que proporcional en el indice de
precios de los productos nacionales.

La tasa de expansion de la liquidez
monetaria y de la actividad crediticia,
sumadas a la acentuada escasez de pro-
ductos nacionales, especialmente de los
agricolas, ocasionaron el alza en los
precios de los productos nacionales. Los
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precios de los productos de la industria
se estabilizaron, sin embargo, logran-
dose disminuciones en las tasas de cre-
cimiento en alimentos, muebles, pro-
ductos de papel, metales basicos, ma-
quinaria y equipos.

El indice general del costo de vida en
el Area Metropolitana de Caracas (ver
cuadro 4) crecio a un ritmo similar al del
ano anterior, variando solamente la
forma como se distribuyo entre los dis-
tintos renglones pues, mientras los ali-
mentos, bebidas y tabaco y otros gastos
diversos aumentaron su ritmo de creci-
miento, el vestido, el calzado y los gas-
tos de hogar lo disminuyeron.

El gobierno ha continuado su politica
de mantener los controles de precios

CUADRO 3

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS PROMEDIOS ANUALES DEL INDICE DE

PRECIOS A NIVEL PRODUCTOR DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

(base: 1968 — 100)

1973/72 1974/73 1975/74 1976/75 197776

Total Industria Manufactureral

Productos alimenticios, bebidas y tabaco

Textiles, vestidos de cuero

Productos de madera y corcho, incluyendo
muebles

Productos de papel, imprentas y editoriales

Substancias y productos quimicos y plasticos

Productos minerales no metalicos

Metales basicos

Productos metdlicos, maquinarias y equipos

Otras industrias manufactureras

-

N

w

15.8 11.0 8.0 7.9
3.4 12.6 11.8 10.6 8.2
9.9 18.1 8.1 8.1 13.0
7.9 11.6 10.4 21.7 10.3
7.3 26.0 11.3 4.0 0.7
3.8 9.1 7.3 3.4 3.3
5.1 14.8 17.5 15.8 20.2
3.1 39.3 13.0 10.3 4.3
7.0 13.4 9.3 7.6 5.2
6.2 26.8 10.0 1.1 8.3

Fuente: Banco Central de Venezuela

1 : 2 :
Excluye refinacion de petrdleo.
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CUADRO 4

INCREMENTOS PORCENTUALES DE LOS PROMEDIOS ANUALES DEL

INDICE DE COSTOS DE VIDA PARA EL AREA METROPOLITANA DE CARACAS

(Base: 1968 = 100)

Alimentos

Indice bebidas y Vestido y Gastos Gastos

General Tabaco Calzado de hogar diversos
Ano Variacion Indice Variaciéon Indice Variacion Indice Variacion Indice Variacion Indice
1973 4.1 116.1 7.6 121.8 T 117.3 2:2 107.2 2.4 119.1
1974 8.3 125.7 12.7 137.3 20.2 141.0 4.5 112.0 6.2 126.5
1975 10.2 138.5 14.7 157.5 17.0 164.9 5.0 117.6 10.1 139.3
1976 T 149.1 8.8 171.4 16.5 192.1 4.1 122.4 8.3 150.8
1977 7.8 160.7 12.3 192.5 10.0 211.3 1.8 124.6 9.2 164.7

Fuente: Banco Central de Venezuela.

para una serie de productos y reviso los
precios de algunos otros fijando precios
maximos de venta al plublico. Asimis-
mo, se aumentaron los precios minimos
de algunos productos agropecuarios,
como el cafe, el cacao, el tabaco y la le-
che, a nivel de productor, factor que
esta ocasionando presiones para su alza

El comportamiento de las variables
monetarias y financieras no fue unifor-
me durante el afio 1977. Durante el pri-
mer semestre del afo la liquidez mone-
taria mostro una aceleracion en su tasa
de crecimiento en comparacion con la
del primer semestre de 1976. De acuer-
do con proyecciones realizadas en mayo
de 1977 de haberse mantenido la ten-
dencia de los primeros tres meses del
ano, la oferta monetaria habria crecido
durante 1977 en mas de 30%. Esto
como consecuencia de la expansion del
gasto publico y de las actividades credi-
ticias de la banca, cuyos recursos eran

a nivel del consumidor. En otros renglo-
nes, especialmente en los insumos
agropecuarios, como los cereales para
procesamiento de alimentos concentra-
dos para animales, importados en su
mayoria, el gobierno ha mantenido la
politica de subsidios.

demandados para financiar las crecien-
tes importaciones, los nuevos proyectos
de inversion privada y las actividades
de consumo. Por otra parte, durante el
primer semestre del ano, las reservas
internacionales del Banco Central de
Venezuela aumentaron en mas de un
5%, lo que contrasto con la contraccion
de reservas durante los primeros seis
meses de 1976; como es logico, éste fac-
tor también contribuy6 a la expansion
de la oferta monetaria interna.

Con el fin de contrarrestar esta ten-
dencia de crecimiento acelerado, el go-
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bierno nacional decreto la serie de me-
didas del 8 de julio de 1977. En estas se
incluyeron el aumento progresivo del
encaje requerido para los depositos
bancarios del sector publico y los depo-
sitos en moneda extranjera, la fijacion
de limites maximos de créditos para la
construccion, y la obligacion por parte
de la banca de destinar determinado
porcentaje de sus colocaciones al sector
agricola.

Los efectos de estas medidas se hicie-
ron sentir de inmediato asi que, en el
trimestre siguiente el anuncio de las
mismas, la liquidez monetaria mostro
una contraccion superior al 1% que
condujo a que el Banco Central de Ve-
nezuela tomara nuevas medidas para
estimular la actividad financiera del
pais, flexibilizando los requerimientos
de encaje y facilitando las operaciones
de redescuento. Durante el altimo tri-
mestre de 1977 se reactivaron las ope-
raciones crediticias por los estimulos
del Banco Central de Venezuela y los
factores estacionales tradicionales.
Para el 31 de diciembre de 1977, la li-
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quidez monetaria lleg6 a Bs. 63.535 mi-
llones con un crecimiento superior en
24% al de 1976 (ver cuadro 5).

Del estudio de los componentes de la
liquidez monetaria se desprende que
los depositos a la vista y los de ahorro
fueron aquellos que mostraron una ma-
yor expansion (256% y 30% respectiva-
mente), mientras los depositos a plazo
aumentaban mas moderadamente
(11%), por ser mas sensible a los cam-
bios en los mercados financieros y al
aumento en los tipos de interés en los
mercados financieros internacionales.

La liquidez ampliada, M3 (equiva-
lente a la liquidez monetaria, M2, mas
las cédulas hipotecarias en circulacion),
experimentd una expansion de 24.3%
en 1977 que resulto menor a la de 1976
(26%). La razon de este menor creci-
miento radica en la desaceleracion que
se opero en el aumento de colocaciones
de cédulas hipotecarias, instrumento fi-
nanciero altamente popularizado en el
medio y que suministra buena parte de
los recursos requeridos por la banca hi-

CUADRO 5

CIRCULANTE, LIQUIDEZ MONETARIA Y LIQUIDEZ AMPLIADA

(millones de bolivares)

1973 1974 1975 1976 1977

Monedas 340 441 470 515 604
Billetes 2.539 3.396 4,209 5.255 6.709
Depositos a la Vista 8.130 11.723 19.309 21.213 26.687
Circulante (M1) 11.009 15.560 23.988 26.983 34.000

Variacién Porcentual 22.6 41.3 54.2 12.5 26.0
Depositos de Ahorro 6.476 7.877 10.682 13.647 17.762
Depositos a Plazo 3.799 4.610 6.736 10.557 11.783
Liquidez Monetaria (M2) 21.284 28.047 41.406 51.187 63.535

Variacion Porcentual 23.7 31.9 47.6 23.6 24.1
Cédulas Hipotecarias 4.035 5.146 7.466 10.386 12.993
Liquidez Ampliada (M3) 25.319 33.193 48.872 61.573 76.528

Variacion Porcentual 24.3 31.1 47.2 26.0 24.3

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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CUADRO 6

BALANCE RESUMIDO DE LA BANCA HIPOTECARIA

(millones de bolivares)

1973 1974 1975 1976 1977

ACTIVO

Colocaciones e Inversiones 4,706 6.103 8.475 12.099 15.276

Caja Nacional 62 96 416 447 510

Otros 89 118 163 238 346

Total 4.857 6.317 9.054 12.784 16,131
PASIVO Y CAPITAL

Depbsitos 92 167 354 389 545

Cédulas Hipotecarias 4,280 5.487 7.697 10.746 13.711

Capital Pagado y Reservas 334 450 598 824 1.049

Otros 151 213 405 825 826

Total 4,857 6.317 9.054 12,784 16.131

Fuente: Banco Central de Venezuela.

potecaria para el otorgamiento de sus
créditos (ver cuadro 6). Esta desacele-
racion en la adquisicion de cédulas hi-

CUADRO 7

BALANCE RESUMIDO DE LA BANCA COMERCIAL

(millones de bolivares)

1973 1974 1975 1976 1977

ACTIVO

Reservas Internacionales Netas 48 82 417 317 292

Colocaciones a Inversiones 15.844 21.015 30.821 41.765 50.290

Disponibilidades en

Moneda Nacional 4.560 6.032 7.692 10.761 14.123

Otros 1.262 1.825 2.673 3.411 5.708

Total 21.714 28.954 41.503 56.254 70.412
PASIVO Y CAPITAL

Depositos 17.045 22,770 32.605 43,469 54.665

Capital Pagado 1.362 1.563 1.830 2,037 2.565

Reservas 847 1.020 1.343 1.629 1.946

Otros 2.460 3.601 5,725 9.119 11.236

Total 21.714 28,954 41.503 56.254 70.412

Fuente: Banco Central de Venezuela.
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potecarias se hizo mas patente en la se-
gunda mitad del ano, debido a una in-
fundada situacion de incertidumbre en
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cuanto a la solidez de este instrumento,
que se hizo palpable con posterioridad a
los anuncios del 8 de julio, por haberse
incluido en las medidas algunas restric-
ciones para los créditos dirigidos al sec-
tor de la construccion. Por altimo, en el
cuadro 7 se presenta un balance resu-
mido de las operaciones de la banca
comercial.

El mercado de capitales fue bastante
dinamico durante el ano 1977. Las ope-
raciones de valores de renta fija mos-
traron mayor movimiento habiendo al-
canzado un monto de Bs. 9.390 millo-
nes, de los cuales el 45% estuvo forma-
do por titulos de la Deuda Publica. Par-
te de los fondos captados por estas ul-
timas colocaciones estan siendo desti-
nados al refinanciamiento de deudas
contraidas previamente por organismos
publicos descentralizados. Otro tipo de
operacion de dinamismo especial fue el

de las colocaciones netas de cédulas hi- *

potecarias (Bs. 3.371 millones) que ele-

En los ultimos dos anos la situacion
del sector externo de la economia vene-
zolana ha venido modificandose como
consecuencia del acelerado incremento
de las importaciones y de aumentos
mucho menores en el valor de las ex-
portaciones. Entre 1973 y 1975, se pro-
dujo un marcado salto en los ingresos
de divisas del pais como resultado de
la quintuplicacion del precio internacio-
nal del petroleo. El alza espectacular en
este precio llevo en Venezuela a un in-
cremento en las reservas internaciona-
les que las coloco en cerca de US$8,5
mil millones a fines de 1976, o sea, en
un valor equivalente a 12 meses de im-
portaciones en ese ano.

La congelacion de los precios de los
hidrocarburos en el mercado internacio-
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vo el valor de cédulas en poder del pa-
blico a un nivel cercano a los Bs. 14.000
millones a fines de 1977. Por su parte,
la suscripcion neta de capitales a traves
de acciones mostro crecimientos eleva-
dos durante el ano resenado, con una
tasa de expansion superior al 50% con
respecto a 1976.

Un hecho que llama la atencion
en relacion a las actividades del mer-
cado de valores en 1977 es el de la
reduccion substancial (22% en com-
paracion a 1976) del monto negociado
en la Bolsa de Valores de Caracas.
Esto se debié a que el Banco Central
de Venezuela canalizO tan solo un
4.5% de las colocaciones de titulos de
la Deuda Publica a través de este
centro bursatil, en contraste con la po-
litica seguida por el organismo emi-
sor en anos anteriores, cuando la
mayoria de estas colocaciones las
realizaba a través de la Bolsa de
Valores.

nal durante la ultima parte de 1976,
1977 y lo que va corrido de 1978, junto
con algunas dificultades en la venta de
crudo venezolano en sus mercados tra-
dicionales ha implicado, sin embargo,
una disminucién en el ritmo de creci-
miento de los ingresos de divisas con
respecto a los anos inmediatamente an-
teriores. Por esta razon, el mayor valor
de las importaciones, 41% en 1974,
26% en 1976, y 34% en 1977, genera-
ron un superavit de apenas US$42 mi-
llones en la balanza global para 1976 y
un déficit de cerca de US$120 millones
en 1977.

Es probable que por ser 1978 un ano
electoral, las medidas que adopte el
gobierno para corregir las tendencias
antes descritas sean relativamente mo-
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deradas y que el gobierno venezolano
contintie utilizando su elevada capaci-
dad de endeudamiento para obtener re-
cursos financieros en el exterior.

No obstante, de continuar las tenden-
cias actuales, es muy probable que una
politica economica de apoyo al sector
interno, como la que se ha venido eje-
cutando, se vaya modificando. Las pro-
yecciones que se efectiian en la actuali-
dad indican déficit posible de creciente
magnitud en la situacion de pagos in-
ternacionales durante los proximos dos
anos.

Venezuela continta realizando im-
portantes esfuerzos para diversificar e
incrementar sus exportaciones no tradi-
cionales. Se espera que en pocos anos
se puedan colocar en el exterior produc-
tos de aluminio y del sector petroqui-
mico. Asimismo, programas como el
que actualmente se desarrolla en el sec-
tor siderurgico permitiran un incremen-

A juzgar por los factores que se enu-
meran a continuacion, durante 1977 el
Gobierno continu6 prestando apoyo po-
litico al Grupo Andino: 1) La posicion
conciliadora que posibilito, en gran par-
te, la aprobacion del programa sectorial
en la industria automotriz (Decision
120); 2) La activa y directa intervencion
del Presidente Carlos Andrés Pérez en
solucionar o tranquilizar conflictos la-
tentes; 3) La rigida adhesion de Vene-
zuela a los principios del Grupo en
cuanto a la expulsion de Chile; y 4) El
simbolico pero significativo conferi-
miento de una alta condecoracion nacio-
nal a los principales delegados y funcio-
narios de la Comision y la Junta del
Acuerdo de Cartagena, otorgada cuan-
do Venezuela sirvio de anfitrion a la
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to de casi cinco veces en la produccion
de acero. del pais para 1980 y seran uti-
les para sustituir muchas de las impor-
taciones que se realizan en la actuali-
dad. Cabe anotar, ademas, que se esta
dando creciente prioridad a los progra-
mas agricolas y ganaderos para mode-
rar los problemas de escasez de ali-
mentos que ha enfrentado recientemen-
te el pais.

La holgura del sector externo vene-
zolano continuara dependiendo grande-
mente en el futuro en el petroleo. Se
espera que la actividad petrolera gene-
re mas de US$7,3 millones dentro de un
total de exportaciones estimado en
US$8.1 mil millones. Las ventas exter-
nas de hierro, segundo producto de ex-
portacion, no superaran los US$238 mi-
llones y el conjunto de los demas ru-
bros, a pesar de los importantes progra-
mas que se adelantan para promover
las exportaciones, apenas significara
unos US$580 millones adicionales.

reunion de la Comision el pasado mes
de diciembre.

Es posible, sin embargo, que el gra-
do de apoyo politico al Grupo Andino
empiece a decaer:tanto durante el se-
gundo semestre de 1978 como después
de la toma del poder por parte del pro-
ximo gobierno, en marzo de 1979. Ade-
mas, con la perspectiva de un cambio
de gobierno, es dificil que, al igual que
en los demas paises del grupo, pueda
prestarsele mucha atencion a los esco-
llos que actualmente afectan la agenda
de la integracion. Por esta misma ra-
zon, la Gltima prorroga de los plazos pa-
ra la programacion y el arancel externo
comun, sancionada por el Protocolo de
Arequipa de abril pasado, pareciera no
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dar tiempo suficiente para cumplir con
la agenda.

Entre las tareas prioritarias que de-
bera encarar el nuevo gobierno estaran
las de hacer frente a una alta tasa de
inflacion, ajustar muchos de los precios
de articulos controlados, evitar un dete-
rioro mayor de la balanza de pagos y
abocar el problema del deéficit presu-
puestal. En segundo término, el Grupo
Andino ya no parece ofrecer novedosas
soluciones a las metas de industrializa-
cion, por lo cual es probable que exista
un mayor grado de pragmatismo en lo
que respecta al enfoque de las decisio-
nes a tomar. Ademas, la politica eco-
nomica e industrial que persigue Vene-
zuela, que se distingue por la sustitu-
cion de importaciones y por la protec-
cion a la industria nacional, lleva consi-
go cierta contradiccion con las estrate-
gias de algunos de los demas paises del
Grupo. Finalmente, es dudoso que el
proximo presidente, ya por su propia
inclinacion politica, ya por la proyeccion
economica del pais, pueda ser tan inter-
nacionalista como ha sido el actual y el
apoyo de la presidencia sera, tal como
en el pasado, un factor importante en la
politica nacional con relacion a la subre-
gion.

De otra parte, los beneficios percibi-
dos por Venezuela, en lo econémico,
hasta el presente, han sido mas bien
pocos y los costos parecieran ser cada
vez mayores. Ello se debe a que los be-
neficios auin estan a la expectativa, por
cuanto provienen principalmente de la
apertura de los mercados del Grupo a
los futuros productos de industrias ba-
sicas e intermedias, como la sideruirgica
y la petroquimica. Sin embargo, a pesar
de las grandes inversiones realizadas,
pasaran anos todavia antes de que Ve-
nezuela esté en capacidad de exportar
una cantidad importante de tales pro-
ductos. Mientras tanto, el flujo de ex-
portaciones venezolanas al mercado
andino continta siendo insignificante.

Ahora bien, es cierto que Venezuela
no ha corrido con mayores costos reales
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en el sentido de desviaciones de comer-
cio. Pero, los costos de oportunidad por
no haberse realizado a tiempo las inver-
siones relacionadas con el programa de
integracion sectorial han sido altos. De
hecho, estos programas sectoriales de
desarrollo industrial son de sumo inte-
rés para Venezuela por servir tanto de
estimulo para el desarrollo industrial
como de mecanismos para lograr el ac-
ceso a los demas mercados.

Venezuela ha estado dispuesta a
aceptar un arancel externo comin infe-
rior al deseado, asi existan contradic-
ciones entre esta accion y la politica de
proteccion y de alto contenido de fabri-
cacion nacional que persigue el gobier-
no en su politica de fomento industrial.
Dados los abundantes recursos natura-
les y financieros con que cuenta el pais,
la politica seguida ha sido la de exigir
un alto grado de valor agregado nacio-
nal, como puede ilustrarse con el caso
del sector automotriz. Sin embargo,
debido a las deficiencias estructurales
de la economia, ésto implica un mayor
grado de ineficiencia en proporcion
inversa a la relacion del contenido na-
cional. El hecho de que esta misma po-
litica no se practique en igual medida
en ninguno de los demas paises, ha
despertado cierta preocupacion por
parte del sector manufacturero. En el
caso del programa petroquimico, por
ejemplo, algunos de los aranceles ele-
gidos se consideran muy bajos, lo que
ha sido una de las razones para que este
programa esté lejos de ejecutarse. Y,
en el caso del programa automotriz,
ademas de la preocupacion de haber ce-
dido a los deméas paises demasiadas
opciones en materia de produccion,
existe el temor de que la meta estable-
cida del 90% de valor agregado nacio-
nal podra implicar serias deseconomias
de produccion atin en el propio mercado
venezolano.

Por ultimo, las contradicciones que
surjen en materia de la politica de inte-
gracion subregional, se hacen mas evi-
dentes a la luz de los problemas de ba-
lanza de pagos e inflacion. Luego de
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incurrir en un deéficit en cuenta corrien-
te en 1977, el pais parece que tendra en
1978 un déficit en la balanza comercial.
Esto motivo a que el gobierno, a princi-
pios de 1978, adoptase una serie de
medidas para reducir la importacion
excesiva, incluyendo la instrumenta-
cion de licencias previas para unos 500
articulos. Aunque posteriormente se
exceptuaron de esta medida las impor-
taciones provenientes del Grupo Andi-
no y la ALALC, el hecho de que se to-
maran va en contra del espiritu integra-
cionista lo que sugiere que poco a poco
Venezuela esta por adoptar restriccio-
nes similares a las que practican co-
munmente sus consortes andinos. Debe
senialarse también que el hecho de que
existan restricciones crediticias, control
de precios para el mercado interno, y de
que la promocion de exportaciones no
tradicionales todavia no haya tenido
mayor éxito, tiende a crear un efecto
negativo sobre la produccion. Esta si-

A continuacion se analizan los aspec-
tos mas resaltantes de las perspectivas
de la economia venezolana para el
periodo 1978-1980. En primer término,
se explican los supuestos sobre el posi-
ble comportamiento futuro de las varia-
bles fundamentales. Posteriormente se
presenta un analisis pormenorizado de
los resultados del pronostico.

A. Supuestos

Entre los supuestos mas importantes
se encuentran los siguientes:

1. Produccion y precios de petroleo
Se supone que el precio internacional

promedio del petroleo crudo y sus deri-
vados sufrira una pequeiia contraccion
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tuacion plantea que, para mantener su
actual politica industrial, Venezuela re-
querira en el futuro mayores restriccio-
nes a las importaciones o, posiblemen-
te, un cambio en sus aspiraciones in-
dustriales para hacerlas mas compati-
bles con las metas del Grupo.

De continuarse la politica de diversi-
ficar la base economica del pais a traves
de un alto contenido de fabricacion na-
cional, alin a costa de experiencia, los
sectores manufactureros reclamaran
mayores niveles de proteccion, que los
paises del Grupo se mostraran cada
vez mas reacios a aceptar.

Lo descrito en el caso de Venezuela
tiene sus semejanzas en los demas pai-
ses del Grupo, por lo cual no se vislum-
bran mayores esperanzas para lograr,
dentro del plazo convenido, las aspira-
ciones de integracion suscritas en
Cartagena.

(—0.87%) en 1978 con respecto al afo
anterior, colocandose el mismo en el ni-
vel de los US$12.50. La razoén que expli-
ca esta pequefa contraccion es la con-
dicion de exceso de oferta de hidrocar-
buros en los mercados internacionales,
que ha obligado a los paises miembros
de la OPEP a vender su petroleo con
descuentos. Para 1979 se ha supuesto
un aumento promedio del 10%, mien-
tras que para 1980, los precios aumen-
tarian un 7.5%. Debido a lo aleatorio
del comportamiento de estos precios, y
a los miultiples factores politicos y de
otra indole que juegan un papel impor-
tante en su determinacion, es necesa-
rio insistir en el hecho de que los nive-
les de precios aqui establecidos se han
fijado de acuerdo a los resultados de
conversaciones con diversos expertos
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petroleros pero el comportamiento fu-
turo de los mismos podria diferir, en
mayor o menor grado, de lo que aqui
se ha establecido.

Aligual que en las proyecciones efec-
tuadas en nimeros anteriores de esta
revista, se ha supuesto que el mercado
interno o nacional de productos deriva-
dos seguira creciendo a una tasa anual
promedio de 10%, y que las autorida-
des gubernamentales seguiran la politi-
ca conservacionista de los hidrocarbu-
ros.

2. Finanzas publicas

Sin temor a errar, podemos afirmar
que las actividades de gasto del Sector
Publico han determinado el comporta-
miento de la economia durante los wlti-
mos afnos, pues es este gasto el que
mueve, tanto directa, como indirecta-
mente, las actividades de demanda,
produccion, empleo, etc. Es por ello
que los supuestos fiscales constituyen
uno de los elementos mas importantes y
delicados de estas proyecciones.

En lo referente a los ingresos prove-
nientes de la actividad petrolera se
presupone que los precios de referen-
cia, utilizados en la estimacion del im-
puesto sobre la renta, sufriran variacio-
nes muy pequenas hasta los fines de la
década de los 70 pero que, debido a que
en 1979 éstos se igualaran a los precios
de realizacion, a partir de este afo el
impuesto se calculara con base en estos
ultimos precios. Por su parte, los pre-
cios utilizados en el calculo del impues-
to de regalia se mantendran durante
1978 en un nivel similar al de 1977 mos-
trando un proceso de pequefios aumen-
tos en los proximos afos hasta alcanzar
un nivel proximo a los Bs. 68 por barril
en 1980. La tasa efectiva utilizada en el
calculo del impuesto sobre la renta de
las companias petroleras, se mantiene
constante durante todo el periodo pro-
yectado, a un nivel de 67.7%.

La reforma tributaria, recientemente
aprobada en el Congreso de la Republi-
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ca, entrara en vigencia a partir del afio
1979.

Se establecieron los ingresos extraor-
dinarios del gobierno central de 1978 a
un nivel bastante similar a los de 1977
(ambos superiores a Bs. 10.000 millo-
nes), pero los mismos comienzan a
decrecer ininterrumpidamente a partir
de 1979, llegando en 1980 a un ni-
vel de Bs. 5.250 millones. La razon cen-
tral que justifica este decrecimiento, es
la desaceleracion que se operaria en el
crecimiento del gasto publico.

Las condiciones adversas del merca-
do petrolero internacional, combinadas
con la congelacion de precios decretada
por la OPEP en diciembre de 1977 hi-
cieron que las autoridades economicas
venezolanas decidieran reducir los gas-
tos totales del gobierno central con res-
pecto a lo presupuestado para 1978.
Esto hara que dichos gastos se reduz-
can a mas de un 6% en el presente afo
con respecto a 1977, alcanzando un ni-
vel inferior a los Bs. 49.000 millones. A
partir de 1979 éstos comenzaran a au-
mentar de nuevo pero a tasas bastante
moderadas lo que hara que dichos gas-
tos, expresados en términos reales o
en precios constantes, se contraigan
durante los anos que se analizan.

Por su parte, los gastos reales de con-
sumo e inversion del Sector Publico
también mostraran una tendencia a la
moderacion. Los gastos de consumo,
expresados a precios de 1968, seguiran
creciendo pero a tasas decrecientes,
suponiéndose que en 1980 tan solo se
expandiran en un 7.3%, lo que contras-
ta con un crecimiento superior al 14%
observado en 1977.

La tasa de expansion de los gastos
reales para la formacion de capital fijo
por parte del Sector Publico se reducira
drasticamente en 1978 cuando tan solo
aumentaran en algo mas de un 4% en
comparacion a un crecimiento estimado
para 1977 de 24% . Durante el periodo
1979-1980 dichos gastos de inversion
real se reduciran a tasas cada vez ma-
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yores. Este comportamiento podria
explicarse por el hecho de que pasados
los tres primeros anos de ejecucion del
V Plan de la Nacion —aifios en los que
se contemplaron las mayores inversio-
nes, estos gastos de formacion de capi-
tal deben comenzar a disminuir' . Como
se vera mas adelante este comporta-
miento, al igual que el de los gastos de
consumo, es esencial en la determina-
cion de los resultados de la balanza de
pagos, que como ya lo hemos expresado
miultiples veces en el pasado, es uno de
los problemas mas importantes y preo-
cupantes de nuestra economia actual y
futura.

3. Relaciones Econémicas con
el Exterior

Aparte del supuesto basico de que la
tasa de cambio no fluctuara durante los
anos considerados, se supone que tanto
el saldo neto de los ingresos sobre in-
versiones como el flujo neto de capita-
les mostraran una tendencia de deterio-
ro ininterrumpido. El pago creciente de
intereses de la deuda publica en los
anos por venir, asi como la reduccion
paulatina ~del capital venezolano
colocado en el exterior a traves del
Fondo de Inversiones de Venezuela
aseguran el desmejoramiento del saldo
de la partida de ingresos sobre inversio-
nes de la balanza de pagos. Por su
parte, los flujos netos de capitales tam-
bién tenderan a hacerse mas desfavo-
rables debido, en parte, a los crecientes
pagos de amortizacion de la deuda ex-
terna, tanto pablica como privada, asi
como a la mayor moderacion de contra-
tacion de empréstitos externos en los
anos venideros.

En materia de precios de importacion
se supone que los indices de precios de
los diferentes rubros de importacion se
comportaran en forma bastante similar
al comportamiento previsto de los pre-

1 CORDIPLAN, VPlan de la Nacién, Cuadro No.
1I-6, Caracas: Gaceta Oficial de la Republica de
Venezuela No. 1860 Extraordinario, 11 de Mar-
zo de 1976.
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cios de exportacion de los EE.UU.2
nuestro principal abastecedor de pro-
ductos importados. Estos indices tam-
bién fueron ajustados al alza, con el fin
de reflejar la tendencia de mayores pre-
cios de los productos provenientes de
los paises europeos y del Japon, cuyas
monedas se estan revaluando con res-
pecto al dolar y el bolivar.

4. Otros supuestos

Los supuestos de poblacion para los
anos estudiados se tomaron de las pro-
yecciones de poblacion estimadas por la
Direccion General de Estadistica3. Por
su parte, los sueldos y salarios de los
sectores petroleros y del hierro se esta-
blecieron asumiendo tasas de -creci-
miento similares a las de los afios
precedentes.

El crecimiento y nivel del Producto
Nacional Bruto de los EE.UU. se tomo
de las proyecciones anuales de dicha
economia estimados por Wharton Eco-
nometric, F.A.*.

Las colocaciones e inversiones de la
banca comercial mostraran una tenden-
cia decreciente durante el periodo pro-
yectado creciendo en 1980 en algo mas
del 13.5%, lo que contrasta con los cre-
cimientos superiores al 25% observa-
dos en anos previos. Esta desacelera-
cion es producto de la mayor modera-
cion en el crecimiento del gasto publico
y de las actividades de demanda
privada.

B. Perspectivas de la Economia
Venezolana para el Periodo 1978-1980
(Ver Cuadro 8)

A continuacion se analizan las posi-
bles alternativas de comportamiento

Wharton Econometric Forecasting Associates,
Inc., Proyecciones Anuales de la Economia
Norteamericana. Philadelphia: 21 de Noviembre
de 1977.

Direccion (neral de Estadistica: Proyecciones
de la Poblacion de Venezuela (2 Vol.).

4 Wharton Econometrics, op. cit.
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CUADRO 8

PROYECCIONES DE LA ECONOMIA VENEZOLANA PARA 1978-1980
INDICADORES ECONOMICOS BASICOS

{millones de bolivares)

1978 1979 1980
Producto Interno Bruto, Real 78.945 84.402 89.522
Variacion Porcentual 7,5 6,9 6,1
Producto Interno Bruto, Corriente 174.934 204.937 232.194
Variacion Porcentual 10,6 17,2 13,3
P.T.B. Real Diferente a Petroleo 71.817 77.076 82.077
Variaciéon Porcentual 8,6 7,3 6,5
Ingreso Nacional, Corriente 159.197 187.387 212,997
Variacién Porcentual 11,0 1%7 13,7
Ingreso Personal Disponible, Corriente 114,957 131.660 150.014
Variacion Porcentual 16,0 14,5 13,9
Ingreso Personal Disponible, Real 66.422 70.467 74.2056
Variacién Porcentual 4 6,1 5,3
Empleo (miles de personas) 4.179 4.381 4.559
Tasa de Desempleo (%) 4.7 49 5,0
Exportaciones de Petroleo, Derivados y Gas 36.500 42.036 45,683
Exportacidon de Bienes, Corriente 39.017 45,121 49.496
Importacion de Bienes, Corriente 43.505 47.495 50.966
Saldo Comercial (MM $) —1.046 —5563 —343
Saldo Bienes y Servicios (MM $) —2.788 —2.368 —2.158
Variacion de las Reservas Internacionales (MM $) —2.240 —2.085 —2.102
Variacion Porcentual del Indice General de Precios
al Por Mayor 10,0 9,8 10,0
Variacion Porcentual del Indice del Costo de Vida T 8,0 8,2
Circulante en Poder del Pablico (M 1) 40.474 47.387 53.983
Liquidez Monetaria (M2) 75.916 89.678 103.812

Nota: Las magnitudes reales estin expresadas en Millones de Bolivares de 1968.

que mostraria la economia venezolana
durante el periodo estudiado de cum-
plirse los supuestos en que hemos ba-
sado este estudio de proyecciones.

1. Crecimiento

Durante los dos ultimos afios de la
década de los 70 el Producto Territorial
Bruto valorado a los precios de 1968
mostrara elevadas tasas de crecimiento
(7.5% y 7% respectivamente). Sin em-
bargo, estos crecimientos seran de me-
nor nivel que los observados en 1976 y
1977 a la vez que representaran la ini-

ciacion de un proceso de desaceleracion
del crecimiento del P.T.B. real, que se
podria prolongar durante los primeros
anos de la década de los 80.

Este proceso de menor crecimiento
se puede explicar, por el lado de la de-
manda, como consecuencia del proceso
de desaceleracion (y eventual con-
traccion), de los niveles de gastos rea-
les de formacion de capital por parte del
Sector Publico, y de otra parte, por la
menor demanda del Sector Privado y
los moderados incrementos de las ex-
portaciones reales de bienes y servi-
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cios®. Desde el punto de vista de la pro-
duccion sectorial, los menores creci-
mientos del PTB total, se explicaran por
la reduccion en las tasas de crecimiento
de varios sectores internos, principal-
mente los de construccion y servicios.

El Producto Territorial Bruto, a pre-
cios corrientes, muestra tasas de creci-
miento disimiles durante los afios estu-
diados. En 1978 el crecimiento sera al-
go superior al 10%, que contrasta con
el crecimiento de 1977 (18.9%). En
1979 habria repunte en la expansion del
PTB corriente mientras que en 1980 el
crecimiento seria mas moderado que el
del afio precedente. La explicacion de
este fenomeno radica en el comporta-
miento del deflactor implicito del PTB,
magnitud altamente influenciada por
los precios del petroleo, lo que hace que
durante los afios en que se operen mo-
deradas variaciones en los precios de
los hidrocarburos (1978 y 1980), el
deflactor del PTB tienda a variar tam-
bién en forma moderada.

2. Consumo

Si bien el consumo privado real, cre-
cera durante cada uno de los afnos estu-
diados la tendencia es hacia menores
ritmos de aumento. La desaceleracion
paulatina de los crecimientos del ingre-
so personal disponible y de la oferta
monetaria, son los principales causan-
tes de este comportamiento. De esta
forma se ratificaria la tendencia que co-
menzo a observarse desde 1976 cuando
esta actividad de demanda mostro ex-
pansiones mas moderadas que las ob-
servadas en 1974 y 1975, afios en los
cuales los violentos aumentos de la
oferta monetaria y del ingreso personal
generaron una gran expansion de los
gastos de consumo.

3. Formacion de Capital

De acuerdo con lo expuesto anterior-
mente, los gastos reales de inversion

5 En 1978 se operara una reduccién superior al
190 en este tipo de exportaciones con respecto
a1977.
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del Sector Publico mostraran una ten-
dencia de reduccion paulatina durante
los 3 afios estudiados y tan solo en 1978
se notara un leve aumento en compara-
cion con 1977. A partir de 1979 estos
gastos reales mostraran contraccio-
nes cada vez mayores lo que podria lo-
grarse a traves de la postergacion de
algunos proyectos de inversion por ini-
ciarse o la desaceleracion en la eje-
cucion de otros ya comenzados. Esto
hace suponer que el proximo gobierno
tendra que seguir una politica de mo-
deracion en materia de gasto publico;
de no hacerlo asi se podrian presentar
serios problemas en materia de balanza
de pagos e inflacion. Por otra parte, esa
desaceleracion y posterior contraccion
de los gastos de inversion —al igual
que los de consumo— del Sector Pa-
blico seran los principales causantes de
una disminucion en las tasas de creci-
miento de la actividad economica sin
que eésto llegue a significar una situa-
cion recesiva de la economia.

La inversion privada también mostra-
ra una desaceleracion paulatina en su
crecimiento durante estos anos resena-
dos en respuesta a las expansiones mas
moderadas de la actividad economica, a
los menores niveles de inversion del
Sector Publico, a las expectativas e
incertidumbres de los primeros anos de
un nuevo gobierno y a las cada vez mas
limitadas posibilidades de expansion de
las actividades crediticias.

4. Sector Externo

A continuacion se analizan los aspec-
tos mas relevantes de las actividades de
exportaciones e importaciones, asi co-
mo los resultados de la balanza de pa-
gos, cuyo deterioro se transformara en
uno de los problemas mas importantes
y de necesaria correccion en el futuro
proximo.

a. Exportaciones

La coyuntura de oferta excedente en
los mercados petroleros, que se comen-
z0 a observar a fines del afo 1977, ha
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originado una situacion de contraccion
de la demanda de petroleo procedente
de la OPEP y en particular de petroleo
venezolano lo cual ha obligado a reducir
la produccion de hidrocarburos por de-
bajo de los niveles planeados. Esta si-
tuacion, combinada con la necesidad
del otorgamiento de descuentos en los
precios de venta de estos productos, ha-
ra que el valor de las exportaciones pe-
troleras de Venezuela se reduzcan en
mas de un 5% en 1978 con respecto al
ano anterior. Sin embargo esta situa-
cibn podra cambiar a partir de 1979. Si
el comportamiento de los precios du-
rante los anos venideros se adapta a los
supuestos en que hemos basado estas
proyecciones, el valor de las exportacio-
nes de hidrocarburos podria aumentar
en mas de un 15% en 1979 como conse-
cuencia de los mayores precios y de la
mayor demanda fisica de crudos y
derivados.

De acuerdo con las expectativas, la
recuperacion de /ﬂ)s mercados interna-
cionales se seguira operando en forma
moderada en los proximos afios. Ante
esta situacion, las variaciones que se
produzcan en el valor de las exportacio-
nes de hidrocarburos dependeran fun-
damentalmente de las de los precios
por lo que, en 1980, el valor de estas
exportaciones aumentaria en algo mas
del 8%.

La situacion recesiva de la industria
sidertGrgica mundial se ha prolongado
mas de lo esperado. En consecuencia,
las exportaciones de hierro venezolano,
—altamente dependientes del compor-
tamiento de esta industria— mostraran
en 1978 niveles muy similares a los ya
bajos niveles de 1977. Sin embargo, a
partir de 1979 se comenzaran a obser-
var crecimientos paulatinos en estas
operaciones como consecuencia de la
esperada recuperacion de la industria
siderargica mundial.

Las exportaciones no tradicionales
(las diferentes a petroleo, hierro, café
y cacao) seguiran senalando aumentos
de cierta importancia durante todos los
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anos proyectados. A pesar de que la
participacion de éstas en las exportacio-
nes totales de bienes seguira siendo
bastante baja, ésta tendera a crecer en
forma paulatina durante los afios veni-
deros.

Debido a que las exportaciones petro-
leras representan mas del 90% de las
exportaciones totales de bienes, el
conjunto de las exportaciones se com-
portara en forma bastante similar a la
de las de petroleo de tal forma que en
1978 se notara una contraccion proxima
al 5% mientras que en los afios 1979 y
1980 se operarian incrementos de las
exportaciones, debido, en parte, a que
en esos anos se presentarian aumentos
de precios.

b. Importaciones

Las importaciones reales de bienes
podrian aumentar moderadamente
durante los dos tltimos anos de la de-
cada de los 70 y reducirse en 1980. Esto
ocurriria si las actividades demandan-
tes de este tipo de bienes (consumo e
inversion) mostrasen una desacelera-
cion en su crecimiento, o incluso con-
tracciones, durante los anos estudia-
dos. Como ya se analizo, tanto el consu-
mo real como la actividad de inversion
real privada creceran pero cada vez en
menor magnitud. Igualmente, el incre-
mento en el consumo real del Sector
Publico, también disminuira, y las acti-
vidades de formacion de capital en tér-
minos reales, perderan importancia. Si
estos comportamientos de las activida-
des de demanda se cumplen, las impor-
taciones reales de bienes se incremen-
tarian aproximadamente en 9% duran-
te 1978 y en 3% durante 1979, redu-
ciéndose en pequenia magnitud durante
1980. En términos nominales las impor-
taciones totales de bienes crecerian
ininterrumpidamente, pero en forma
desacelerada, siendo su crecimiento in-
teranual promedio de 10.7% en el pe-
riodo 1978-1980.

Las importaciones que mostrarian
una mayor desaceleracion o contraccion
serian las de bienes manufacturados,
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en donde se incluye buena parte de
los bienes de capital —maquinarias,
equipos de transporte, etc.— que se-
rian los que mas se reducirian en-res-
puesta a la moderacion y eventual con-
traccion de las actividades de inversion
en capital fijo. La medida recientemen-
te decretada de prohibicion de importa-
cion de un grupo de productos ayudara,
aunque en magnitud muy moderada, a
reducir el crecimiento de estas importa-
ciones.

Las importaciones reales de alimen-
tos, bebidas y tabaco, podran mostrar
una contraccion en 1978 con respecto a
1977, ano este Gltimo en el que este tipo
de importaciones aumento en forma
anormal debido a la medida de libre im-
portacion de varios productos alimenti-
cios que se decreto con el fin de subsa-
nar los problemas de desabastecimien-
to que se vivieron el pasado ano. Debi-
do a la recuperacion operada en la pro-
duccion del sector agricola en 1977, es
de esperar que las necesidades de abas-
tecimiento externo de estos productos
tiendan a disminuir en el presente ano
y que, en consecuencia, sus niveles de
importacion real también’ disminuyan.
En los dos proximos anos se podrian
operar expansiones cada vez mayores
en este tipo de importaciones.

Las importaciones reales de materias
primas, también perderan dinamismo
por el crecimiento, cada vez mas lento
de la produccion real de los sectores
demandantes de este tipo de productos,
manufactura y construccion.

Es importante hacer énfasis en que
este comportamiento de las importacio-
nes depende esencialmente de los nive-
les que alcancen las actividades de de-
manda, principalmente de consumo y
de inversion publicos. Si estas ultimas
aumentan mas aceleradamente que lo
que se ha supuesto exb6genamente en
este ejercicio de proyecciones, los nive-
les de importacion también se expandi-
‘ran, colocandose en niveles superiores
a los aqui reportados. Consideramos,
por lo tanto, que estas predicciones de
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importaciones se pueden tomar como
optimistas, ya que estas compras fora-
neas podrian alcanzar niveles superio-
res a los presentados en este estudio.

Igualmente debe recalcarse que los
indicadores de ventas de dolares del
Banco Central de Venezuela a los ban-
cos comerciales durante los primeros
meses de 1978, destinados a financiar
actividades de importacion, han crecido
en forma substancial, haciendo pensar
que el valor de las importaciones de
bienes pudieran aumentar en 1978 bas-
tante mas de lo que aqui se predice. Sin
embargo, si el Sector Publico logra

.controlar la expansion de su gasto, de

acuerdo a los anuncios que se han he-
cho, es factible que el ritmo de creci-
miento de las importaciones tienda a
disminuir en la segunda mitad del
presente ano.

c. Balanza de pagos

Como es ya conocido, desde 1975
se ha venido deteriorando la balanza
de pagos en cada vez mayor propor-
cibon. Las exportaciones se contrajeron
notablemente en 1975, y crecieron en
moderada magnitud en 1976 y 1977.
Sin embargo, las importaciones han
venido mostrando un ritmo de cre-
cimiento ininterrumpido desde 1974
que se ha reflejado en la contraccion
paulatina del superavit comercial del
pais. Si ésto se combina con el creciente
déficit de la cuenta de servicios, el
resultado es el proceso de erosion mas
acentuado en la cuenta corriente, que
arrojo un déficit superior a los US$1.000
millones en 1977. El saldo de la cuenta
capital no ha mostrado una tendencia
especifica en los anos pasados pero ha
sido altamente influenciado por los ele-
vados ingresos de capital de largo pla-
zo, provenientes del endeudamiento,
tanto del Sector Publico como del Pri-
vado. En 1977 se observo un pequeio
deficit en el saldo global de la balanza
de pagos (US$126 millones), lo cual co-
loco las reservas internacionales del
pais en US$9.159 millones.
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Las perspectivas de la balanza de
pagos son preocupantes. La situacion
actual de contraccion de las exportacio-
nes de bienes combinada con el creci-
miento de las importaciones de produc-
tos haran que, por primera vez en la
historia reciente, el saldo comercial sea
deficitario en 1978, alcanzando el mis-
mo un nivel superior a US$1.000 mi-
llones. Este saldo negativo puede consi-
derarse optimista pues tan solo muestra
un conservador crecimiento del 15.6%
con respecto a 1977. Pero si el gasto
publico no se modera el déficit comer-
cial podria ser superior al aqui predi-
cho, pudiendo colocarse el mismo alre-
dedor de los US$2.000 millones. Las
expectativas para los otros afnos estu-
diados son mejores en el sentido de
que, si bien para 1979 y 1980 se prevén
deficits comerciales, estos tenderan a
ser menores que el de 1978 pudiéndose
esperar un saldo favorable en 1981.
Como es logico, ésto depende de que
realmente se cumplan los supuestos
que sobre gasto publico y sobre las con-
diciones favorables de precios y de-
mandas de petroleo hemos establecido
“*a priori’’ para el calculo de estas pro-
yecciones.

Si combinamos estas expectativas
con los crecientes deficits esperados en
la cuenta de servicios y transferencias
unilaterales, el saldo de la cuenta co-
rriente se muestra deficitario en todos
los anos proyectados, aun cuando di-
chos déficits seran cada vez menores.

De cumplirse los supuestos que he-
mos establecido para la cuenta de capi-
tal, los saldos globales de la balanza de
pagos —o lo que es lo mismo, las va-
riaciones en las reservas internaciona-
les— seran negativos durante todos los
anos analizados, colocandose los mis-
mos en el orden de los US$ 2.000 mi-
llones por ano en el periodo 1978-
1980, lo cual colocaria las reservas
internacionales en una magnitud infe-
rior a los US$2.800 millones a fines de
1980.

Experimentalmente, hemos estudia-
do los efectos que tendria una decision
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de devaluacion del bolivar en 1980, de
aproximadamente un 20% sobre el tipo
de cambio actual. De ocurrir esta deva-
luacion, los tres saldos a que nos hemos
referido tenderian a ser menos desfavo-
rables, pudiendo lograrse un superavit
comercial en 1980, aun cuando de mo-
deradas magnitudes. Igualmente, el
saldo global, a pesar de seguir siendo
negativo, seria menos desfavorable,
colocando las reservas internacionales
en US$3.200 millones a fines de 1980.

5. Producciéon Sectorial

En general los crecimientos de la pro-
duccion sectorial seran menores en el
futuro cercano sin que ello implique
una situacion recesiva en los mismos.
El sector que mostraria una mayor des-
aceleracion en su crecimiento seria el
de construccion, como consecuencia de
la supuesta contraccion en los gastos
reales de inversion del Sector Publico
durante el periodo resenado, asi como
por la desaceleracion del crecimiento de
la inversion privada real. Por su parte,
el sector de servicios también muestra
un proceso de moderacion en su tasa
de crecimiento por la desaceleracion de
la actividad economica general. Los
sectores agricola y manufacturero
mantendran mas o menos estables sus
tasas de crecimiento, en un nivel alre-
dedor del 7% por afio. Una de las razo-
nes que impedira un crecimiento mayor
en el sector industrial es la escasez de
mano de obra especializada que satis-
taga las necesidades de trabajo del sec-
tor. Por otra parte, los cuellos de botella
creados por los desbalances de la capa-
cidad productiva de los diferentes sec-
tores de la economia seguiran presen-
tes creando problemas de desabaste-
cimiento de insumos que limitaran las
posibilidades de expansion de la pro-
duccion. El sector de electricidad man-
tendra una elevada tasa de crecimiento
(superior al 10% ) durante los afios pro-
yectados gracias a los elevados esfuer-
zos de inversion realizados en esta acti-
vidad tanto por el Sector Publico como
por el Sector Privado con el fin de am-
pliar la capacidad de produccién eléc-
trica del pais.
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El sector minero, por su parte, des-
pués de mostrar fuertes contracciones
en sus niveles de produccion en los
anos 1976 y 1977 comenzara a crecer en
1978 y lo hara en forma ininterrumpida
durante los afios proyectados. El creci-
miento del afio 1978 se debera en parte
a los mayores requerimientos de hierro
de Sidor por el esperado aumento de la
produccion de esa empresa para el
presente afio. A partir de 1979 las ma-
yores demandas externas de hierro se
sumaran a los mayores requerimientos
de Sidor para explicar el aumento consi-
derable en la produccion del sector
minero.

El sector petrolero, después de mos-
trar una leve contraccion (2%) en 1978,
comenzara a crecer despaciosamente,
pero en forma ininterrumpida durante
el resto de los afios proyectados con una
tasa de crecimiento interanual prome-
dio durante los afos 1979 y 1980 de
2.2% . Esto, como ya fuera explicado,
se debera fundamentalmente a la espe-
rada recuperacion del mercado petrole-
ro mundial, y a los esfuerzos de explo-
racion, las modificaciones de los patro-
nes de refinacion y los otros proyectos
que se estan desarrollando en la indus-
tria petrolera a través de las inversiones
de Petroleos de Venezuela.

6. Empleo

Los sectores en los cuales se nota-
ran mayores crecimiento del empleo
seran los de manufactura, construccion
y servicios, pero en todos el ritmo de
absorcion de mano de obra sera decre-
ciente como consecuencia de los au-
mentos cada vez mas leves en sus nive-
les de produccion.

El empleo en los sectores petrolero,
minero y eléctrico, crecera mas mode-
radamente debido a la condicion de
los sistemas productivos de capital in-
tensivo que caracterizan a estos secto-
res. Sin embargo, el empleo en petroleo
mostrara aumentos paulatinos como
consecuencia de los mayores requeri-
mientos de mano de obra debido a los
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proyectos de inversion que se realiza-
ran en el sector.

Como es logico el desempleo muestra
una tendencia de agudizacion ligera du-
rante los anos proyectados. Sin embar-
g0, los niveles de desempleo no alcan-
zaran proporciones alarmantes y estan
lejos de indicar una situacion rece-
siva de la economia. Es importante
aclarar que las cifras aqui incluidas no
reflejan la situacion de sub-empleo que
afecta a un elevado porcentaje de la
fuerza laboral, particularmente a las
personas en el grupo de mano de obra
no especializada.

7. El Ingreso y su Distribucion

Las variaciones del Ingreso Nacional
expresado en términos corrientes, se-
ran bastante similares a las del PTB no-
minal. En consecuencia, sera en los
anos en que se produzcan mayores in-
crementos en los precios petroleros
(1979 y 1980 seglun supuestos) cuando
se notaran los mayores aumentos del
Ingreso Nacional (17.7% y 13.7% res-
pectivamente) mientras que en el afo
1978, ese crecimiento sera de 10.6%.
En lo referente a la distribucion del In-
greso Nacional, sera también en esos
afnos de mayores precios petroleros,
cuando la remuneracion nacional del
capital —donde se incluye la participa-
cion del Estado en la actividad petrole-
ra— mostrara mayores crecimientos y,
en consecuencia, una alta participacion
del Ingreso Nacional. Sin embargo, los
paulatinos incrementos de los niveles
salariales, y el crecimiento del empleo,
crean una tendencia de mayor partici-
pacion de los ingresos salariales en el
Ingreso Nacional Total, pasando dicha
participacion de 45.2% en 1977 a
49.8% en 1980.

El Ingreso Personal Disponible, va-
lorado a los precios corrientes, mues-
tra crecimientos ininterrumpidos pe-
ro cada vez menores en el periodo
1978-1980, como consecuencia de la
desaceleracion en el crecimiento de las
magnitudes de empleo. El crecimiento
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interanual promedio de este ingreso es
de 14.8% en el periodo analizado. La
tendencia de incrementos cada vez ma-
yores en el indice del costo de vida,
combinada con la desaceleracion en el
del ingreso personal disponible nominal
traera como consecuencia un aumento
cada vez menor del ingreso personal
disponible real, siendo su aumento in-
teranual promedio de 6.4%.

8. Finanzas Piblicas

Mientras se mantengan relativamen-
te estables los precios fiscales del pe-
troleo y no varie la tasa efectiva de im-
puesto sobre la renta aplicada a las
companias petroleras el nivel de im-
puesto sobre la renta generado por ese
sector dependera fundamentalmente de
los niveles de produccion y venta de
esa industria. Esta es la situacion de
1978. La contraccion de la produccion
originara una disminucion paralela en
las obligaciones impositivas de las com-
panias por lo cual los ingresos del fisco
por este concepto disminuiran algo mas
de un 16 % con respecto a 1977. A partir
de 1979 estos ingresos aumentaran en
torma ininterrumpida y creciente. A
pesar de que en 1969 se incrementaran
ios precios de realizacion en un 10%,
los precios fiscales practicamente se
mantendran inalterados, por lo cual el
aumento de 5.6% en el impuesto sobre
la renta de ese afo, dependera basica-
mente del incremento en la produccion
y las ventas fisicas. Sin embargo, al
igualarse en 1979 los precios de realiza-
cion con los fiscales, las obligaciones
impositivas a partir de 1980 se calcula-
ran con base en los precios de realiza-
cion, desapareciendo asi la figura de los
precios fiscales. En consecuencia, a
partir de ese afo, los aumentos en el
impuesto sobre la renta causado por las
companias petroleras dependeran tanto
de la variacion de la produccion como
de los precios reales del mercado. Esto
hara que los impuestos percibidos por
este concepto aumenten en algo mas de
un 10% en 1980.

Los otros ingresos del Gobierno Cen-
tral provenientes de la industria pe-
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trolera —entre los que destaca el im-
puesto de regalia— también estan alta-
mente influenciados por los niveles de
produccion, esperandose que en 1978
los mismos se contraigan en mas de un
9% . Pero, a partir de 1979, éstos mos-
traran aumentos ininterrumpidos del
orden del 8% promedio por afio por
los mayores niveles de produccion y
de precios.

Los otros impuestos directos —dife-
rentes a petroleo,— mostraran aumen-
tos paulatinos durante todos los afos
observados debido a la mayor actividad
que se observara en la industria del
hierro asi como en el resto de los secto-
res productivos. Igualmente, los mayo-
res ingresos salariales y de la propiedad
también contribuiran a ese aumento.
En el ano de 1979, que sera cuando se
deje sentir a cabalidad la nueva ley del
impuesto sobre la renta recientemente
aprobada por el Congreso de la Repu-
blica, estos impuestos directos mostra-
ran un aumento mayor al que se ha ve-
nido observando, aunque no en grandes
proporciones.

Los impuestos indirectos muestran
un aumento ininterrumpido, pero de
proporciones cada vez menores. Esto
se debe a que los derechos de importa-
cion —rubro con gran peso en este tipo
de impuestos— creceran al mismo rit-
mo que lo haran las importaciones de
bienes y estas podrian mostrar una ten-
dencia expansionista pero de proporcio-
nes cada vez menores.

Los ingresos ordinarios totales del
gobierno central, mostraran una con-
tracciobn en 1978 pero se expandirdn
paulatinamente y a tasas crecientes du-
rante 1979 y 1980. Si a esta magnitud le
sumamos los ingresos extraordinarios
que hemos supuesto previamente, ob-
tendremos los ingresos totales del go-
bierno central; estos tltimos disminui-
ran en 1978 en algo mas de un 7% cre-
ciendo a partir de 1979 pero en forma
mas moderada que los ingresos ordina-
rios, ya que, segin los supuestos esta-
blecidos, los ingresos extraordinarios
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mostraran una tendencia decreciente
durante los anos proyectados. Al subs-
traer al ingreso total los gastos del go-
bierno central que hemos supuesto
(ver aparte (1.2.)), obtendremos los mo-
vimientos de caja, o saldo de la activi-
dad fiscal en cada afio, observandose
que el resultado seria deficitario duran-
te los tres anos proyectados.

9. Precios

De cumplirse los estimativos de cre-
cimiento en la produccion del sector
agricola al igual que los del consumo
los precios al por mayor de productos
agricolas mostrarian alzas durante to-
dos los anos estudiados pero a tasas ca-
da vez menores, siendo el crecimiento
interanual promedio de 11%. Sin em-
bargo, estas presiones inflacionarias
podrian ser mucho mayores si ocurrie-
sen ciertos fenbmenos impredecibles,
como condiciones climaticas adversas
que originen descalabros en la produc-
cion agricola, tal como sucedi6 en 1976,
desencadenando una situacion de des-
abastecimiento que elevo los precios de
estos productos en mas de un 20% en
1977.

Por su parte, el indice de precios al
por mayor de productos manufactura-
dos, mostrara una tendencia alcista du-
rante el periodo proyectado,por las pre-
siones inflacionarias en los paises
abastecedores de nuestros productos
importados, los mayores niveles de
impuestos de importacion implantados
con el fin de reducir las importaciones y
la posible liberalizacion de la politica de
control de precios tendiente a estimular
la produccion interna.

De presentarse estas situaciones tan-
to el indice general de precios al por
mayor como el indice de costo de vida
tenderan a aumentar en forma cada
vez mas acelerada. El indice general de
precios al por mayor, podria presentar
crecimientos interanuales del orden del
10%, mientras que el indice del costo
de vida lo podria hacer en torno a un
8% por afio. Uno de los factores pri-
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mordiales que evitaria presiones infla-
cionarias mayores sera la moderacion
gradual en el crecimiento de la oferta
monetaria.

De producirse una devaluacion del
bolivar el aumento en los precios seria
substancialmente mayor en el afio de
la devaluacion; el indice de precios de
productos manufacturados mostraria
un crecimiento del 20% debido a la es-
trecha relacion que tiene este indice con
los precios de productos importados,
precios estos altimos que se verian se-
riamente afectados por la accion de la
devaluacion.

En el caso especifico del afio 1978, las
presiones inflacionarias tenderan a ser
mas moderadas que en 1977, porque el
crecimiento de la oferta monetaria sera
menor que en 1977; porque en 1978 no
se sufriran los desabastecimientos de
productos alimenticios del afio prece-
dente y porque en un ano electoral el
gobierno hara todo lo que esté a su al-
cance para neutralizar cualquier pre-
sion inflacionaria que se presente.

El deflactor implicito del P.T.B. mos-
trara sus crecimientos mas moderados
en 1978 y 1980. En el primero de los
anos, debido a la pequefia contraccion
de los precios petroleros y a la modera-
cion de la inflacion interna y en 1980
debido a que en ese afio el crecimiento
de los precios de los hidrocarburos sera
menor al de 1979. Sin embargo, de pro-
ducirse una devaluacion en el afio 1980,
dicho deflactor aumentaria mas de un
11% (en comparacion con 6.8% en la
alternativa sin devaluacion), como con-
secuencia de las mayores presiones in-
flacionarias internas que generaria esa
devaluacion.

10. Aspectos Monetarios y Financieros

De no optarse por una devaluacion, el
circulante en poder del publico (M1)
mostrara un ritmo de crecimiento cada
vez menor durante los afios proyecta-
dos, pasando de un 19% en 1978 a un
14% en 1980. Esto sera el producto del
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decrecimiento acelerado de las reser-
vas internacionales del pais y de los
deéficit relativamente moderados de la
gestion fiscal. Sin embargo, los creci-
mientos graduales aunque cada vez me-
nores, de las colocaciones bancarias
combinados con los mayores montos de
créditos otorgados por el Fondo de
Inversiones de Venezuela a organismos
nacionales seran los causantes de las
expansiones de la oferta monetaria en
los afios estudiados. Un comportamien-
to similar tendera a mostrar la liquidez
monetaria (M2), con un crecimiento in-
teranual promedio de 17.8%.
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Los depositos bancarios mostraran
durante los afios proyectados una ten-
dencia expansiva pero a tasas decre-
cientes debido principalmente a la des-
aceleracion de la actividad economica y
crediticia interna. Otros factores po-
drian contribuir a este comportamiento,
particularmente en el de los depositos
a plazo, como el aumento de los tipos
de interés en los mercados financieros
internacionales. Igualmente, las expec-
tativas inflacionarias y de modificacion
del tipo de cambio podrian ser elemen-
tos muy influyentes en la determina-
ciobn de este tipo de depositos.
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A continuacion se pretende hacer un
analisis de los resultados electorales co-
lombianos de febrero y junio de 1978,
concentrando la atencion sobre dos
grandes temas: el nivel de la participa-
cion popular observado en dichas elec-
ciones y la suerte de los diversos grupos
politicos que participaron en ellas. No
se trata de un analisis exhaustivo del
tema, sino sencillamente de un estudio
selectivo de los resultados electorales.

Antes de desarrollar los dos temas
propuestos conviene reflexionar breve-
mente sobre la naturaleza de los datos
que se van a emplear y el tipo de anali-
sis que ellos permiten. Tradicionalmen-
te, el significado socio-politico de las
elecciones, ha sido obtenido mediante
un analisis, sea de los resultados elec-
torales a nivel de circunscripciones poli-
tico-administrativas —Departamento o
Municipios, en el caso colombiano—,
sea de informacion obtenida por medio
de encuestas individuales relacionadas
con el proceso electoral. El primer tipo
de analisis se llama ecologico, carto-

* Este estudio fue preparado para el Seminario
sobre el Significado Politico de los Resultados
Electorales, organizado por FEDESARROLLO
y auspiciado por la Fundacién Friedrich Nau-
mann, el cual tuvo lugar en Bogota, el 28 y 29 de
Julio de 1978.

grafico o geografico, y es el que aqui se
emplea; el segundo ha recibido el nom-
bre de conductista, individualista o
behaviorista.

El analisis ecologico es el mas anti-
guo de los dos y se origino6 en Francia a
comienzos de este siglo'. Como se dijo,
este tipo de analisis trabaja con datos
relativos a las unidades geograficas en
que electoralmente se divide un pais.
Compara por un lado los resultados
electorales de dichas unidades entre si,
y por otro, busca correlacionar tales re-
sultados con otros datos socio-economi-
cos y politicos que se conocen sobre las
mencionadas unidades. Por ejemplo,
compara en el caso francés la propor-
cion del voto comunista en los varios
distritos electorales para saber donde
fue mas o menos elevada, y correlacio-
na dicha proporcion con el mayor o me-
nor predominio de la industria fabril en
los mismos. Este ultimo ejercicio per-
mite saber si entre mayor es el caracter
fabril de un municipio, mayor es tam-
bién la proporcion del voto comunista
en el mismo.

1 La obra pionera sobresaliente en la materia es la
de A. Siegfried, Tableau politique de la France
de I’'Quest sous la Troisiéme République (Paris:
A. Colin, 1913).
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El analisis conductista ya no centra
su atencion sobre unidades geografi-
cas, sino sobre individuos particulares.
Su origen es norteamericano. Surgio con
tuerza en la década del cuarenta y su
fuente de datos esta constituida por las
encuestas hechas a algunas decenas,
cientos o miles de individuos®. Este
analisis busca establecer la relacion
que existe entre las preferencias indivi-
duales y las caracteristicas socio-
demograficas y actitudinales de los in-
dividuos. Por ejemplo, si quienes votan
por candidatos de las extremas, dere-
cha o izquierda, son individuos jovenes
o adultos, interesados en la politica o
apaticos, emocionalmente equilibrados
o no. Se trata, pues, de un tipo de infor-
macion que generalmente solo puede
obtenerse por medio de encuestas.

Asi como el analisis conductista difi-
cilmente captura el contexto politico e
historico de unas elecciones, asi el ana-
lisis ecologico escasamente refleja los
motivos precisos que mueven a votar o
dejar de hacerlo. Uno y otro analisis
contienen virtudes y defectos. El ideal,
por supuesto, seria combinarlos, pero
ello escasamente se hace por diversas
razones. Aqui no se combinan por sim-
ples limitaciones de tiempo y recursos
economicos.

I LA PARTICIPACION POPULAR

Entre los varios ejercicios tutiles para
apreciar el significado politico de la par-
ticipacion popular registrada en las
elecciones de febrero y junio, dos se
hacen a continuacion. Primero, se toma
una perspectiva historica, es decir, se
compara el nivel de participacion ob-
servado en estas dos elecciones con el
de comicios anteriores. Segundo, se
descomponen los resultados de febrero
y junio segun el espectro rural/urbano
y se comparan los datos asi discrimina-
dos entre si y con los resultados rural/
urbanos de 1974.

2 El primer estudio notable de este tipo es el de
Paul F. Lazarsfeld, Bernard Berelson y Hazel
Gaudet, The Peoples Choice (1944) traducido
como E! pueblo elige (Buenos Aires: Paidos,
1962).

INFORME ESPECIAL
A. Perspectiva historica

Basicamente, lo que aqui se pretende
averiguar es si el nivel de participacion
electoral de la poblacion colombiana en
las elecciones de febrero y junio de 1978
disminuy6, permanecio estatico y au-
mento en comparacion con elecciones
anteriores.

Para medir el nivel de participacion
electoral en cualquier afo caben dos ca-
minos principales. Primero, hacerlo por
referencia a la cantidad de cédulas vi-
gentes o sea, validas para poder votar,
la cual cantidad constituye el llamado
“‘potencial de sufragantes’’. Segundo,
calcularlo en funcion de la poblacion
total en edad de votar, tenga o no tenga
cedula.

El primer camino es el que se suele
tomar porque la Registraduria da para
cada eleccion la cuantia del ‘‘potencial
de sufragantes’’. En cambio el tamano
de la poblacion total en edad de votar es
una cifra que el investigador tiene que
calcular porque ningiin organismo ofi-
cial suele darla. Aqui se tomara el se-
gundo camino con la conviccion de que
describe mejor el nivel real de la parti-
cipacion popular. Entre otras razones,
porque el potencial de sufragantes, al
ignorar el naumero de individuos que ca-
recen de cédula, sobreestima dicha par-
ticipacion 3.

3 Dicha sobreestimacion ha ido decreciendo con
el correr de los anos, reflejando una mayor co-
bertura de la cedulacion entre la poblacion con
edad para votar. La sobreestimacion llegd a ser
de minimo 13 puntos en 1960. Ver al respecto
Rodrigo Losada Lora, Las elecciones de mitaca
en 1976 (Bogotdi: FEDESARROLLO, 1976),
p. 7. La Registraduria Nacional del Estado Ci-
vil informé6 que el potencial de sufragantes pa-
ra las elecciones de febrero de 1978 llegaba a
12.309.736 y para las de Junio a 12.580.851
(Ver El Tiempo, febrero 25 y mayo 26 de
1978 respectivamente). Segun cdlculos de FE-
DESARROLLO la poblacion en edad de votar
alcanzaba a ser de 12.806.000 en febrero y de
12.919.000 en junio. Conviene advertir que el
potencial de sufragantes, incluye todavia a me-
diados de 1978 un elevado numero de cédulas
de difuntos, el cual bien puede llegar a 800.000
—segun estimativos no oficiales de expertos de
la misma Registradurfa Nacional.
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La Grafica 1 presenta el nivel de la
participacion electoral en las elecciones
presidenciales y de Camara desde 1958
hasta 1978.

Para poder apreciar en su justa me-
dida el nivel alcanzado por la participa-
cion popular en 1978 es necesario tomar
una precaucion que infortunadamente
pocos toman en el pais. Las elecciones
de febrero o de junio no deben ser com-
paradas indiscriminadamente entre si o
con cualquier otra eleccion anterior.
Hay que tener en cuenta el tipo de elec-
cion de que se trata, porque la historia y
la ciencia politica han puesto al descu-
bierto la existencia de ciertos factores
que inciden consistentemente en que el
nivel de la participacion electoral sea
mayor o sea menor en unas elecciones y
no en otras. Si se ignoran estos facto-
res, se corre el riesgo de comparar lo in-
comparable. Conviene subrayar aqui
tres de dichos factores, a saber: 1) la
variable importancia que los electores
atribuyen a los diversos cargos publicos
sobre los cuales puede versar una elec-
cion; 2) las limitaciones a la competen-
cia entre los diversos grupos politicos
impuesta por las leyes electorales; y 3)
los cambios en los requisitos legales
para poder votar, porque no todos los
grupos sociales tienden a votar con la
misma asiduidad.

1. Lavariable importancia de la
eleccion

Es un hecho que la gente acude en
mayor o menor grado a las urnas segun
la importancia que esa misma gente
—no los politicos— le atribuyen a las
elecciones del caso. Se ha observado,
por ejemplo en los Estados Unidos,
Francia, Noruega, Alemania, Suecia y
Gran Bretana, que la participacion po-
pular es mayor en elecciones presiden-
ciales o parlamentarias que en las elec-
ciones meramente locales*. Se podria

4 Ver, entre otros, Lester W. Milbrath, Political
Participation (Chicago: Rand Mac Nally, 1965),
pp. 103-105; Alain Lancelot, L'abstentionnisme
électorale en France (Paris: Colin, 1969); J.
Blondel, Voters, Parties and Leaders — The So-
cial Fabric of British Politics (Harmondsworth:
Penguin Books, 1965), pp. 52-56.

aun generalizar diciendo que, si otros
factores permanecen constantes, entre
mas importancia la gente atribuye a la
posicion politica sobre la cual versan
unas elecciones, mayor es la participa-
cion de la poblacion en las mismas. Es-
te mismo fenomeno se observa en Co-
lombia, porque la gente en general se
abstiene significativamente mas en la
eleccion de mitaca que en las elecciones
presidenciales que inmediatamente la
preceden o siguen’. Tal fenomeno es
observable en la Grafica 1.

Si se desea derivar proposiciones ge-
nerales sobre una serie de elecciones,
estas deben ser del mismo tipo y anali-
zadas desde el mismo angulo. Este
principio elemental lleva a descartar las
elecciones de Congreso de 1970 y 1974
como puntos de referencia adecuados
para analizar la participacion popular
en las de febrero de 1978. Es que en
1970 y 1974 las elecciones de Congreso
coincidieron en la misma fecha que las
presidenciales. No asi en 1978. Lo cual
origina un serio problema para ese ana-
lisis porque la mayor importancia atri-
buida por muchas personas a la Presi-
dencia de la Republica en comparacion
con el Congreso posiblemente induce,
por arrastre, una mayor participacion
en las elecciones legislativas de 1970 y
1974, que la participacion que cabria
esperar si estas elecciones hubiesen te-
nido lugar en fecha distinta de los comi-
cios presidenciales.

2. Las limitaciones a la competencia
partidista

Descartados los comicios legislativos
de 1970 y 1974 como puntos adecuados
de comparacion para apreciar el grado
global de participacion electoral en fe-
brero de 1978, quedan como otros posi-
bles puntos de referencia las elecciones
de congreso de 1958, 1962 y 1966 todas
las cuales tuvieron lugar unas semanas

En la eleccién de mitaca se renuevan Concejos
Municipales y Asambleas Departamentales. Has-
ta 1968 inclusive, también se renovaba el perso-
nal de la Camara.



Porcentaje de votantes sobre el total de poblacion en

edad de votar

GRAFICA 1

PARTICIPACION EN LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES Y
DE CAMARA, A NIVEL NACIONAL, 1958-1978
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FUENTE: FEDESARROLLO para los estimatives de poblacion, Registraduria Nacional del Estado Civil para las citas
sobre votacion.
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antes de los comicios presidenciales.
Pero aun asi, cabe subrayar unas dife-
rencias importantes en las reglas elec-
torales de juego. En dichos tres afnos, la
competencia electoral entre los grupos
politicos estaba muy limitada por ley.
Existia la norma de la paridad y solo
podian presentarse listas con la etique-
ta de uno de los dos partidos tradiciona-
les, el conservador o el liberal. En cam-
bio, en 1978 existio plena libertad de
competencia entre todos los grupos po-
liticos y no hubo un limite en el nimero
de curules a que estos pudiesen aspi-
rar. Por otra parte, en 1962 y 1966, re-
gia el acuerdo bipartidista de la alter-
nacion en la Presidencia. Dicho acuerdo
restaba importancia a la contienda elec-
toral por la Presidencia, porque las ma-
yorias de los dos partidos tradicionales
respaldaban a un mismo candidato y asi
de antemano aseguraban en la practica
la eleccion del mismo. Para los intere-
ses de cada uno de los partidos eran en-
tonces mas decisivos los comicios del
Senado y Camara que los presidencia-
les. En 1978, en cambio, la lucha por la
Presidencia, al volver a ser libre, reco-
bro toda su importancia frente a las
elecciones de Congreso.

Previos estos comentarios se entien-
de mejor por qué, como lo ensena la
Grafica 1, en las tres primeras eleccio-
nes presidenciales del Frente Nacional,
1958, 1962 y 1966, la participacion po-
pular fue menor que en las elecciones
de Congreso celebradas en esos mis-
mos anos. Exactamente lo opuesto se
observa en 1978. La participacion elec-
toral crece en la eleccion presidencial
de junio, en comparacion con las elec-
ciones legislativas de febrero. La liber-
tad para competir electoralmente por
cualquier cargo politico, imperante en
este ano, devuelve a la eleccion presi-
dencial la importancia que normalmen-
te tiene, y con ello sube la participacion
electoral, conformandose ya sin trabas
legales al principio de que entre mayor
importancia tiene el cargo politico obje-
to de eleccion, mayor es la votacion que
se registra.

3. Los cambios en los requisitos legales
individuales para votar

Cuando se compara una eleccion con
otra es importante preguntarse si entre
las dos ha habido algiin cambio impor-
tante en los requisitos exigidos al indi-
viduo para poder sufragar. Porque,
como atras se indico, hay diferencias
sustanciales en la tasa de participacion
electoral entre unos grupos sociales y
otros. Se sabe, por ejemplo, que en
todas las democracias contemporaneas
donde se ha estudiado el tema, los hom-
bres votan mas que las mujeres®. En
Colombia el porcentaje de participacion
electoral de las mujeres ha sido siempre
inferior al de los hombres. Por cierto, la
diferencia entre dichos porcentajes,
para los afios 1958-1976, ha sido en pro-
medio de 19 puntos ’.

Un ejemplo puede aclarar las impli-
caciones que tiene para el analisis de la
participacion popular el ignorar ciertas
modificaciones legales en el régimen
del derecho al sufragio. El ejemplo se
relaciona con los cambios en el compor-
tamiento electoral acaecidos con motivo
de la extension del sufragio a las muje-
res, a partir de 1954.

En las elecciones de Camara de 1947
votdo un 62% de toda la poblacion en
edad de votar; en cambio, en las elec-
ciones de Camara de 1974 lo hizo solo el
52% ®. Aceptando en gracia del ejemplo
que estas dos elecciones son compara-
bles entre si podria llegarse a la conclu-
sion de que la participacion electoral
disminuy6 en 1974 por comparacion con
1947. Tal conclusion, sin embargo, se-
ria enganosa porque mientras en 1947
votaban so6lo los hombres, en 1974 lo
podian hacer tanto los hombres como
las mujeres. El mencionado 52% se re-
fiere pues a la participacion de hombres
y mujeres juntos. Pero si se discriminan
6 Ver Milbrath, Political Participation, op. cit., p.
135-136.

Ver Losada, Las elecciones de mitaca, op. cit.,
p. 11-13.

Ver ibidem, pp. 9y 11,
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CUADRO 1

CALCULO DEL EFECTO ABSTENCIONISTA DE LOS JOVENES
(en miles)

1974

Poblaciéon mayor de 21 anos =
Total de votos emitidos
participacién real

Poblacion entre 18 y 20 anos =

Total de votos de esta poblaciéon suponiendo una participaciéon del 15 %

Poblaci6én mayor de 21 anos =
Mi4s poblacién entre 18 y 20 anos

Igual, poblacion mayor de 18 anos

Total de votos emitidos

Mss total de votos esperados de la poblacidon entre 18 y 20 anos

Igual, total de votos hipotéticos

% de participacién hipotética sobre los mayores de 18 anos, (6.430,9/11.408,9) 100 =

los datos de 1974 por sexo, se observara
que, si bien solo un 45% de las mujeres
votaron, en contraposicion un 62% de
los nombres lo hicieron. O sea, el nivel
de participacion masculina fue en 1974
exactamente el mismo que en 1947. La
cifra global referida del 52% refleja,
pues, lo que podria llamarse el lastre
abstencionista del voto femenino.

Un fenomeno semejante acontece con
el nivel de participacion electoral segun
la edad de las personas. En repetidas
investigaciones se ha constatado, tanto
en otros paises como en Colombia, que
los jovenes tienden a ser mas abstencio-
nistas que los mayores de 30 a 35 anos.
Mas aun, puede afirmarse que, si otros
factores permanecen constantes, entre
mas jovenes son los sufragantes, menos
tienden a votar°. Pues bien, en las elec-
ciones de febrero de 1978 entraron a
votar aproximadamente 1.640.000 jo-
venes de 18 a 20 anos. Si estos jovenes
se conforman al patron de comporta-

9 Ver Milbrath, Political Participation, op. cit.,
pp. 134-135; Norman H. Nie, Sidney Verba y
Jae-on Kim, ‘Political Participation and the
Life Cycle”’, Comparative Politics 6 (1973/4),
pp. 319-340.

9.949.9
5.212.1
52.4

1.459.0
218.8

9.949.9
1.459.0

11.408.9

5.212.1
218.8

5.430.9

47.6 %

miento aludido, lo cual se da aqui por
sentado, la abstencion entre dichos jo-
venes ha sido muy alta. Es posible que
haya sido del orden de 80 a 90% ' °. Asi
como el ingreso de la mujer a la vida
electoral trae consigo un efecto absten-
cionista sobre el nivel global de la parti-
cipacion en las elecciones, asi también
el ingreso de los jovenes de 18 a 20 anos
a las urnas conlleva un lastre abstencio-
nista analogo.

De nuevo, un ejemplo puede arrojar
luz sobre este punto. El nivel de la parti-
cipacion popular en los comicios presi-
denciales de 1974 fue, como se dijo, del
52% . Entonces votaron solo los mayo-
res de 21 anos. Si en dicho ano hubie-
sen votado también los jovenes de 18 a
20 anos, la participacion habria sido
apenas del 47-48% . Véase la operacion
descrita en el Cuadro 1.

10 Una investigacion de la Universidad Javeriana,
aun no terminada, sobre el comportamiento
electoral de los jovenes de 18 a 20 anos en Bo-
gotd en 1978 revelo que aproximadamente el
15%o0de los entrevistados se abstuvo de votar en
las elecciones presidenciales de Junio.
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4. Los comicios de febrero y junio de
1978

Los comentarios anteriores permiten
ahora escrutar mejor el nivel de partici-
pacion electoral observado en 1978. Por
de pronto, dichos comentarios indican
que los porcentajes de participacion re-
gistrados en la Grafica 1 para febrero y
junio del afio referido no son indiscrimi-
nadamente comparables con los datos
de comicios anteriores. Los porcentajes
de 1978, por ejemplo, sufren del lastre o
efecto abstencionista de los jovenes de
18 a 20 afos, quienes no habian tenido
el derecho a sufragar en elecciones an-
teriores —salvo parcialmente en la de
1976 Si se quieren comparar los nive-
les de participacion de 1978 con los de
otros anos cuando so6lo votaban los ma-
yores de 21 afios, conviene eliminar el
aludido lastre abstencionista de los jo-
venes de 18 a 20 aifos. Para lograrlo
adecuadamente seria necesario saber
cuantos jovenes de dicha edad votaron
en el pais y cuantos dejaron de hacerlo.
Por desgracia, que se sepa, nadie cono-
ce esa cifra. Se requeriria hacer una en-
cuesta de nivel nacional para conocerla
y ningln organismo o investigador la
ha hecho. Como una solucion alterna,
aunque solo aproximada, derivada del
ejemplo con que se ilustro el efecto abs-
tencionista de los jovenes, se podrian
incrementar los porcentajes anotados
en la Grafica 1 para febrero y junio de
1978 en unos cinco puntos. Ello querria
decir que en 1978 la participacion elec-
toral de los mayores de 21 afios estuvo
cercana, en febrero, al 37%, y en junio
al44%.

a) La participacion electoral en febrero

Al hacer el aludido ajuste, se aprecia
de inmediato que los comicios legislati-
vos de febrero de 1978 suscitaron, en
realidad, mayor participacibn que las
cuatro elecciones de mitaca anteriores,

11 Legalmente los jovenes de 18 a 20 anos podian
sufragar en 1976, pero la Registraduria Nacio-
nal del Estado Civil entonces s6lo alcanzé a
expedir cédula a unos 210.000 de dichos jo-
venes.

de seguro por ser politicamente mas
importantes aquellos. Por otra parte,
tal ajuste permite comparar dichas elec-
ciones con los otros comicios legislati-
vos comparables, o sea, con aquellos
que fueron celebrados pocas semanas
antes de una eleccion presidencial. Ver
el Cuadro 2.

Las elecciones de Congreso en 1978
revelan, pues, un descenso en la parti-
cipacion popular por comparacion con
los comicios legislativos de 1958, 1962 y
1966. A primera vista, sorprende este
fenomeno porque, como atras se obser-
vO0, si bien en 1978 podian todos los gru-
pos politicos competir por curules en el
Congreso sin limitacion alguna, en los
tres anos mencionados del Frente Na-
cional habia serias limitaciones. Curio-
samente, pues, la participacion fue ma-
yor cuando menores eran las posibili-
dades legales de competencia.

Importa, sin embargo, puntualizar
algo. En 1958 se dieron facilidades para
votar que no se volvieron a repetir en
otras elecciones —salvo, en parte, las
de 1960. Se podia entonces votar con
practicamente cualquier documento de
identificacion. Por otro lado, las eleccio-
nes legislativas de 1958 eran las prime-
ras en casi una década, durante la cual
los partidos no habian vuelto a enfren-
tarse democraticamente. Tenian toda la
novedad y suscitaron todo el entusias-
mo del comienzo de una nueva era, y

CUADRO 2

PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN

CUATRO ELECCIONES LEGISLATIVAS,

SOBRE EL TOTAL DE LA POBLACION
MAYOR DE 21 ANOS

1958 61 %
1962 46 %
1966 39 %
1978 37 % (cifra aproximada)

Fuente: Grafica 1 y comentarios del texto
anteriox.
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con ello incrementaron inevitablemente
la participacion. Esas circunstancias,
en cambio, no existian en 1978.

Las elecciones para Congreso en 1978
de todos modos denotan una participa-
cion popular menor que la observada en
1962 y 1966. Pero la diferencia no es
grande. Es de 9 puntos respecto a 1962
y de apenas 2 con relacion a 1966. Una
tal diferencia no parece indicar un dete-
rioro profundo en las practicas demo-
craticas del pais. Podria mas bien expli-
carse en parte, a titulo de hipotesis, por
la pérdida de importancia del Congreso
frente a la Presidencia —fenémeno, por
cierto, universal—, y por un posible
progresivo desprestigio del Congreso
entre algunos sectores de la poblaci(’)nl'z.'

Algunos esperaban que la participa-
cion electoral en febrero de 1978 seria
mayor porque el partido liberal habia
planteado la eleccion a modo de prima-
ria presidencial. Se dice que ello debe-
ria haber sido asi porque, dado el con-
texto politico de la época, una tal elec-
cion de primaria adquiria practicamen-
te la importancia de una elecciéon presi-
dencial. Los hechos no respaldaron esta
expectativa y no tenian por qué respal-
darla. Por un lado, es posible que mu-
cho liberal raso, de aquellos que no vo-
tan sino en las elecciones realmente de-
cisivas, no haya visto en la competencia
entre dos de sus jefes principales otra
cosa que una lucha personalista, insufi-
ciente para motivarlo a votar. Por otro
lado y con mayor razén, muchos conser-
vadores rasos y muchos independientes
—de nuevo, de aquellos que no votan
sino en las elecciones decisivas— pro-
bablemente encontraron exagerada la
pretension de convertir los comicios de
febrero en una eleccion de verdad pre-
sidencial. Incidentalmente, conviene
aqui recordar que las elecciones prima-
rias en los Estados Unidos registran ni-
veles de votacion sustancialmente mas
bajas que las elecciones presidenciales

12 Podria conjeturarse que este desprestigio pro-
gresivo es discernible ante todo entre los me-
dios de comunicacién de masas y ha sido posi-
blemente fomentado por estos.
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y atn las de mitaca®3. En ellas votan
ante todo quienes se sienten mas inten-
samente apegados a sus partidos. Quie-
nes se sienten menos apegados a ellos o
son sencillamente independientes, s6lo
suelen encontrar justificacion para ir a
las urnas en la contienda presidencial.
Cosa semejante cabe esperar en Colom-
bia si se llegan a introducir las eleccio-
nes primarias.

b) La participacion electoral en junio

Conviene ahora considerar el nivel de
la participacion popular en las eleccio-
nes de junio de 1978 en comparacion
con el de otras elecciones presidencia-
les, tanto del Frente Nacional como an-
teriores al mismo. Para hacer justa esta
ultima comparacion hay necesidad de
discriminar los datos electorales por
sexo. Como tal discriminacion no existe
todavia para 1978, se la calculo tentati-
vamente conforme al patron promedio
observado en otras elecciones presi-
denciales del Frente Nacional! *. Véase
la Grafica 2.

Aungque los datos para 1978, represen-
tados en la Grafica 2, estan basados en
presupuestos quizas discutibles, ellos
permiten colocar dicha eleccion en una
perspectiva historica singularmente
clara. La Grafica mencionada revela
que la participacibn masculina en los
comicios presidenciales de 1978 esta
muy cercana a la participacion prome-
dio observada en tales eventos desde
1942 hasta 1974. No hay, pues, base
para considerar las elecciones de 1978
como excepcionalmente pobres en par-
ticipacion electoral. Esta participacion

13 Ver William H. Flanigan, Political Behavior of
the American Electorate, 2nd. ed. (Boston:
Allyn and Bacon, 1972), pp. 12, 35-36.

14 Mads exactamente, para las elecciones presiden-

ciales 1958-1974 se calculé la diferencia prome-
dio entre el porcentaje de participacion global y
el porcentaje de participacion para cada sexo.
Los hombres participan 9.4 puntos méds que los
porcentajes globales y las mujeres 9.2 menos
que dichos porcentajes. Luego, se anadieron o
sustrajeron respectivamente estos puntos al por-
centaje de participacién global de los mayores
de 21 anos en 1978 para aproximarse asi al
nivel de participacion electoral por sexo en este
ano.



GRAFICA 2

PORCENTAJE DE PARTICIPACION EN LOS COMICIOS
PRESIDENCIALES SOBRE LA POBLACION MAYOR DE 21 ANOS,
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fue todavia mas baja, tanto entre los
hombres como entre las mujeres, en
1962 y en 1966, punto este altimo inter-
medio del Frente Nacional donde la
apatia electoral llego6 al maximo.

Es cierto que la participacion electo-
ral en 1978 fue inferior a la observada
en 1974, tanto entre los hombres como
entre las mujeres. Pero lo notable, to-
mando una vision de conjunto, no es
esto. Lo que mas bien llama la atencion
es la elevada participacion electoral lo-
grada en 1974, particularmente entre
las mujeres. Pues aunque en 1958 el
porcentaje de la participacion masculi-
na fue algo mas alto todavia, recuérde-
se que en ese entonces se experimenta-
ba la sensacion de entrar en una nueva
era y se otorgaron unas facilidades ex-
cepcionales para sufragar las cuales no
existieron en 1974.

Las elecciones presidenciales de 1946
y de 1974 sobresalen, pues, en la histo-
ria electoral colombiana por una parti-
cipacion comparativamente elevada.
Una y otra eleccion estan caracterizadas
por la incertidumbre sobre el resultado
final que rein6 antes de la fecha comi-
cial. Esto hay que destacarlo porque se
sabe que, en general, la incertidumbre
sobre los resultados electorales incre-
menta el interés en la campafa y, por
ende, la participacion en el dia de la vo-
tacion'®. En 1978, por el contrario, la
incertidumbre aparentemente era me-
nor. Podria atin decirse que los dirigen-
tes liberales desarrollaron toda una
campana para convencer a sus coparti-
darios de que el triunfo no era seguro.
Indicio de que la incertidumbre era ma-
yor en 1974 es que entonces sorprendid
la magnitud del triunfo de Lopez. Indi-
cio de que la incertidumbre era menor
en 1978 es la sorpresa general ante el
estrecho margen de la victoria de
Turbay.

Otros factores posiblemente también
inciden en la mayor votacion de 1974 en

15 Ver Milbrath, Political Participation, op. cit.,
pp. 102-103.
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relacion con la de 1978. Por ejemplo, en
1974 volvieron los partidos tradiciona-
les por primera vez desde 1946 a luchar
en franca lid democratica por la presi-
dencia. Existia, pues, en 1974 una nota
de novedad, ausente ya en 1978, que
pudo haber contribuido a la alta partici-
pacion en ese entonces anotada.

Segundo, tal como atras se relato, en
1974 las elecciones de corporaciones
electivas se celebraron el mismo dia
que la eleccion presidencial; no asi en
1978. Es posible que, entre ciertos sec-
tores de la poblacion, la participacion
electoral varie sustancialmente seguin
los mayores o menores estimulos mate-
riales, sociales y de otra indole que
ofrezcan los jefes sociales y politicos de
la localidad o de la region. Presumi-
blemente dichos estimulos s6lo abun-
daran cuando los intereses politicos
personales de esos jefes estan en juego.
Si ello es asi, la votaciéon en un comicio
presidencial que coincide con una elec-
cion donde los mencionados intereses
enfrentan un desafio debe ser mayor
que cuando no hay tal coincidencia. Los
resultados de junio de 1978 comparados
con los de febrero del mismo afio y con
los de 1974 sugieren que la separacion
de las elecciones presidenciales de los
comicios de cuerpos colegiados proba-
blemente ha contribuido, por el motivo
mencionado, a una menor votacion por
Presidente en 1978 con respecto a
1974 1%,

Tercero, las alternativas politicas en-
tre Lopez y Gomez, como entre Gaitan,
Gabriel Turbay y Ospina en 1946, pare-
cen haber sido mas claras que las pre-
sentadas por Betancur y Turbay. Al
respecto los estudios politicos ense-
nan que, si otros factores permanecen

16 Obsérvese al respecto que, aun cuando la vota-
cién total en el pals se aumentdé notablemente
en junio con respecto a febrero de 1978, hubo
departamentos donde la votacion liberal, y en
menor grado la votaciéon conservadora, dismi-
nuy6 en junio comparado con la de febrero.
La votacion liberal disminuy6 significativamen-
te en Atldntico, Bolivar, La Guajira, Magdalena
y Sucre —es decir, casi todos los Departamentos
de la costa—. La conservadora, en Bolfvar, Cor-
doba, La Guajira, Magdalena y Sucre.
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GRAFICA 3

PARTICIPACION ELECTORAL SEGUN EL GRADO DE URBANIZACION
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constantes, las gentes acuden en mayor
proporcion a las urnas cuando perciben
alternativas claras entre los candidatos,
que cuando no las perciben!”.

Cuarto, dentro de las filas del partido
liberal, partido mayoritario en el pais,
se dieron otros factores mas especificos
que favorecieron igualmente una mayor
votacion en 1974. Entre ellos, conviene
aludir a dos. Primero, podria decirse
que, entre los liberales menos afectos a
su partido y los electores independien-
tes, Lopez, en contraposicion con Tur-
bay, contaba con una imagen mas posi-
tiva, es decir, mas apta para ganar sus
dificiles votos. Segundo, Lopez recibio
el respaldo de todos los jefes maximos
de su partido. Turbay no. Obsérvese
que todos los factores aducidos coinci-
den en senalar condiciones mas favora-
bles para una participacion electoral re-
lativamente alta en 1974 y no asi en
1978. No deberian, pues, sorprender
los resultados de este ultimo afio. De
todos modos, conviene repetirlo, la
eleccion presidencial de 1978 no sobre-
sale por su elevada abstencion. Se ajus-
ta al nivel promedio de la participacion
popular en las elecciones presidenciales
del pais.

B. La Participacion Electoral en el
Campo y la Ciudad

Un estudio anterior ha demostrado
que en Colombia existe una cierta ten-
dencia en las zonas rurales para votar
en mayor proporcion que en las zonas
urbanas. Esa tendencia es clara cuando
se consideran solo las elecciones de mi-
taca, pero se enturbia un tanto, sin lle-
gar a desaparecer, en las elecciones de
cuerpos electivos efectuados en el mis-
mo afno en que tiene lugar la eleccion
presidencial ' ®. En esta seccion se busca
precisamente descomponer la partici-
pacion electoral registrada en 1978

17 Milbrath, Political Participation, op. cit., pp.
105-106.

18 Ver Losada, Las elecciones de mitaca, op. cit.,

pp. 13-19. En este estudio se da mds informa-
cion sobre la metodologia con que se elaboro la
proxima Grafica 3.
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segun la posicion urbano/rural que tie-
nen los municipios. Ello permite verifi-
car la relacion que puede existir entre
esta posicion y la participacion electoral
y apreciar como varia esa relacion de
una eleccion a otra. La Grafica 3 pre-
senta los datos basicos para este ana-
lisis.

Tal como se puede apreciar en dicha
grafica, tanto en las elecciones presi-
denciales, de 1974 y 1978, como en las
de Camara de este ultimo ano, los habi-
tantes de los municipios pequenos tien-
den en lineas generales a votar propor-
cionalmente mas que los habitantes de
las ciudades grandes.

Hay una ligera excepcion en los tres
comicios referidos. La poblacion de los
municipios mas pequenos —cuya cabe-
cera municipal tenia maximo 3.000 ha-
bitantes en 1964 — vota en proporcion
mas baja que la poblacion de los muni-
cipios ligeramente menos rurales —con
cabeceras de 3 a 6 mil habitantes. En
junio de 1978, por ejemplo, el porcenta-
je de participacion sobre la poblacion
mayor de 18 afnos en los primeros muni-
cipios fue de 58% ; en los segundos, de
68% . Es posible que esta diferencia,
contraria a la tendencia general aqui
aludida, se relacione con la dificultad
para desplazarse hacia las urnas, la
cual seria particularmente gravosa en
los municipios mas pequenos.

Las tres curvas representadas en la
grafica anterior coinciden en indicar
que la abstencion es un fenomeno emi-
nentemente urbano y sugieren que se
agudiza en las ciudades de 200.000 o
mas habitantes. Aproximadamente una
tercera parte de toda la poblacion en
edad de votar en 1974 y 1978 residia
precisamente en esas ciudades y sus
municipios aledanos. El caso del area
metropolitana de Bogota, representado
en la grafica por el punto mas a la ex-
trema derecha de cada una de las tres
lineas, es llamativo'®. Bogota fue en

19 Dicha drea metropolitana comprende al Distrito

de Bogotad y a los Municipios de Chia, Cota,
Soacha y Sibaté.
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esas elecciones, y lo ha sido en todas las
elecciones de 1972 en adelante, una ciu-
dad notablemente abstencionista 2 °.

Los datos disponibles no permiten
precisar la razon de la tendencia abs-
tencionista de la ciudad en contraposi-
cibn con el campo. Pero se pueden
avanzar algunas hipotesis, como las dos
siguientes ?'. Primero, es posible que el
hombre en la ciudad colombiana atri-
buya muy escasa utilidad al acto de vo-
tar. Este acto no recibe las recompen-
sas que igual acto puede producir para
el hombre del campo, tales como sentir-
se miembro de un grupo social con
identidad propia, recibir algiin benefi-
cio material, ser objeto de la aprobacion
social personal de sus vecinos y de sus
superiores en las jerarquias social y po-
litica. Es decir, los beneficios que trae
consigo el acto de votar serian menores,
menos visibles, en la ciudad, y por ende
motivarian menos a sus habitantes para
acercarse a las urnas, que en el campo.

Segundo, se ha observado una mani-
fiesta tendencia hacia la carencia de
partido politico por parte de los jovenes
en la ciudad colombiana’®. Aproxima-
damente dos de cada tres jovenes de 18
a 25 anos no se identifican con partido
alguno, sea de derecha, sea de izquier-
da. Por otro lado, repetidos estudios
han demostrado que la abstencion es
notablemente mayor entre quienes no
tienen partido politico, en comparaciéon
con quienes si se sienten identificados
con alguno de ellos ??. Por consiguien-
te, es posible que la creciente desafilia-
cion politica que se observa cuando se
pasa de las zonas rurales a las zonas ur-
banas tenga mucho que ver que la me-
nor participacion electoral de la ciudad.

Es util ahora comparar las elecciones
representadas en la Grafica 3 unas con

20
21
22

Ver Losada, ibrdem.
Ibidem, pp. 13-19.

Ver R. Losada, ‘“Quiénes son y qué piensan los
que no tienen partido politico’, Coyuntura
Econémica 7:4 (Diciembre 1977) pp. 27-29.

23 Milbrath, Political Participation, op. cit., pp.

52-53.
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otras desde el punto de vista de los
cambios registrados en la participacion
popular. Ver la Grafica 4.

Dos hechos se destacan en dicha Gra-
fica. Primero, respecto a los comicios
de 1974, la disminucion en la participa-
cion popular no mostro excepcion algu-
na a todo lo largo del espectro rural/
urbano, tanto en las elecciones de fe-
brero como en las presidenciales de ju-
nio de 1978. Esto sugiere la hipotesis
que se analizara a continuacion de que,
no solo Turbay no alcanzo el éxito logra-
do por Lopez en la ciudad, sino Betan-
cur no logro movilizar los conservado-
res del campo como lo hizo Goémez. Se-
gundo, en las elecciones presidenciales
de junio se observo, tanto en el campo
como en la ciudad, un incremento en la
participacion popular respecto de las de
tebrero. Este punto podria tomarse
como una ulterior confirmacion del
principio anteriormente expuesto, se-
gun el cual la gente participa mas en
aquellas elecciones que percibe como
de mayor trascendencia por el cargo po-
litico que ellas deciden.

Ya se anoto que la abstenciéon es ma-
yor en el campo que en la ciudad. La
Grafica 4 permite apreciar un fenome-
no adicional. La abstencion urbana cre-
ci0 alln mas en 1978 con respecto a
1974, aun cuando con mayor intensidad
en las elecciones legislativas de febrero
que en las presidenciales de junio. A la
luz de algunos comentarios hechos
atras, este fenomeno indica menos la
existencia de una singular apatia en
1978, cuanto una extraordinaria movili-
zacion urbana en las elecciones de
1974. Conviene ahora escrutar las cifras
teniendo en cuenta la evolucion del
arrastre de los partidos, sobre todo los
tradicionales, en los dos afios mencio-
nados.

II EL CAUDAL DE LOS PARTIDOS

Por escasez de tiempo se van a consi-
derar en esta seccion solo dos puntos.
Primero, la evolucion general del arras-
tre de los partidos en los ultimos afos,
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en particular la de los partidos tradicio-
nales. Segundo, el origen urbano/rural
del voto partidista en los comicios pre-
sidenciales de 1978.

A. Evolucion del Arrastre Partidista

Se dice con frecuencia que los parti-
dos tradicionales estan en crisis, que
han sufrido un grave deterioro con el
correr de los ultimos afos. Algunos de
los argumentos que se dan para demos-
trar esa aseveracion, si se analizan de
cerca, parecen realmente débileszla
Pero quizas existan algunas razones so-
lidas para demostrar tal deterioro, razo-
nes que merecerian un examen riguro-
so ajeno a este discurso. Lo que aqui
sencillamente se busca es cuantificar el
grado del arrastre electoral de los par-
tidos politicos tradicionales. Eso ayuda-
ra a precisar la discusion sobre si dichos
partidos estan o no en crisis, y en qué
respectos.

Generalmente se mide el caudal de
los partidos y sus altibajos en términos
de los votos emitidos por cada partido.
Ello se suele hacer en funcion ya del na-
mero absoluto de votos, ya del porcen-
taje que dichos votos representan sobre
el total de la votacion en un afo dado.
Pero esa medida desconoce el incre-
mento vegetativo o legal de la poblacion
en edad de votar entre una eleccibn y
otra. Por lo demas, en el analisis de la
fuerza electoral de los partidos se suele
desconocer la existencia de varios tipos
de eleccion, unos que suscitan mayor
participacion y otros menor. Por eso se
ha preferido utilizar en este analisis una
medida que se llamara ‘‘arrastre elec-
toral’’ y comparar solo comicios presi-
denciales. El concepto de ‘‘arrastre
electoral’’ se define sencillamente co-
mo el porcentaje de votos por un
partido sobre el total, no ya de los votos
emitidos, sino del total de la poblacion
en edad de votar. Esta medida tiene,
entre otras, la ventaja de permitir una

24 Ver R. Losada, ‘“Reflexiones criticas sobre la
llamada crisis de los partidos tradicionales’, Co-
yuntura Econémica 7:1 (Mayo, 1977) pp. 174-
182.

comparacion de las fuerzas partidistas
entre si y simultaneamente medir su
tamano sobre la poblacion electoral.

Como el arrastre electoral de cada
uno de los partidos tradicionales en las
elecciones presidenciales de 1958 a
1970 es imposible de cuantificar dada la
coalicion de los mismos a favor de uno o
varios candidatos, se van a comparar
las elecciones presidenciales de 1978
solo con las de 1974 y 1946, por cierto
los tres unicos anos, desde la adopcion
del sufragio universal en 1936, en los
cuales los partidos tradicionales se han
presentado a competir cada uno con su
propio candidato. Como en 1946 vota-
ron solo los hombres mayores de 21
anos, en 1974 los hombres y mujeres
mayores de 21, y en 1978 los hombres y
mujeres mayores de 18, se requiere un
ajuste en las cifras para hacerlas com-
parables. Con base en el ejercicio que
se hizo anteriormente para eliminar los
efectos abstencionistas de las mujeres y
de los jovenes de 18 a 20 anos, se va a
considerar en los tres anos antedichos
solo el caso de los hombres mayores de
21 anos 2'5. Al asi obrar se corre el ries-
go de especular sobre bases no compro-
badas. Pero no se trata de medir exac-
tamente la evolucion del arrastre elec-
toral de los partidos tradicionales sino
de lograr una aproximacion seria al
tema. Ver ahora el Cuadro 3.

Al comparar la votacion partidista de
los hombres mayores de 21 afnos en
1946 y 1974, los dos afios de maxima
participaciobn popular —junto con
1958 — en la historia de las elecciones
presidenciales del pais, se nota que el

25 Para ello se tomaron como base los datos pre-
viamente ajustados de la Grafica 2. Se distribu-
v o6 el porcentaje de hombres mayores de 21, alli
presentado, en la misma proporciéon en que ha-
bian quedado las fuerzas de los partidos segin
el recuento oficial de los votos. Se presupone,
por tanto, que la proporcién de personas a
favor de un partido tradicional es grosso modo
la misma, sea que se consideren hombres y mu-
jeres juntos o solo hombres, sea que se inclu-
yvan todos los mayores de 18 anos o sélo los
mayores de 21. Los errores introducidos por
estos ajustes no parecen desvirtuar las grandes
tendencias.
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CUADRO 3

ARRASTRE ELECTORAL DE LOS PARTIDOS EN LAS ELECCIONES
PRESIDENCIALES DE 1946, 1974 Y 1978 SOBRE LOS HOMBRES
MAYORES DE 21 ANOS

Eleccion Presidencial

Arrastre electoral ' 1946 1974 1978
Conservador 25 % 20 % Betancur 25 o/o
Liberal 35 % 34 % Turbay 26 %
Otros — 7 O/o Otros 2 %
Arrastre combinado 60 % 61 % 53 %

Sobre su definicion ver el texto.

Fuente: Grdfica 2, datos oficiales de votacion y metodologia explicada en el texto.

arrastre liberal ha permanecido practi-
camente inalterado, en tanto que el
arrastre conservador ha disminuido en
un quinto de su volumen *°. El arrastre
electoral combinado de liberales y con-
servadores era de un 60% en 1946 y
habia pasado a ser del 54% en 1974,
casi seis lustros después.

Si se comparan los datos de 1978, ano
de una participacion electoral promedio
dentro de la tradicion politica del pais,
con los de 1974 y 1946 se aprecia lo si-
guiente. Belisario Betancur pone en
1978 una votacion equivalente en su
arrastre electoral a la de Mariano Ospi-
na Pérez en 1946. Como no toda la vota-
cion belisarista era conservadora, pue-
de inferirse que el arrastre electoral
conservador disminuy6 un poco con res-
pecto a 1946 pero quizas no fue muy di-
verso del observado en 1974. Ese arras-
tre en 1978 podria situarse alrededor
del 20-21% de los hombres mayores de
21 anos’”. Esto de nuevo sugiere un li-

26 Hay que tener en cuenta que probablemente no
todo el voto a favor de Lopez en 1974 fue libe-
ral. Una cuantia aun desconocida debié prove-
nir de votantes sin partido y de votantes afilia-
dos a otros partidos. Quizds esa cuantia maxi-
mo llegue a un 1090 de total de votos emitidos
a favor de Lopez. Fenomeno andlogo pudo
haber sucedido en relacion con la votacion por
Gaitdn en 1946

217 En el partido conservador, como generalmente

en todo partido de masas y en conformidad con

gero deterioro del partido conservador
en términos de su arrastre electoral por
comparacion con 1946, pero no una cri-
sis aguda.

En cuanto al partido liberal, su des-
censo en arrastre electoral con respecto
tanto a 1946 como a 1974 es evidente.
Pero no necesariamente delata ese des-
censo una enfermedad mortal. Por una
parte, porque como atras se indico, a
Lopez le favorecio su imagen positiva
entre los liberales frios y los electores
independientes, la coyuntura politica
de celebrarse la primera eleccion presi-
dencial con libre enfrentamiento entre
los dos partidos tradicionales desde
1946, la coincidencia de las elecciones
de Congreso en la misma fecha que las
presidenciales y el apoyo expreso
—aunque a veces a reganadientes— de
todos los jefes liberales. Todo este le
falt6 a Turbay y, encima de eso, no pudo

tendencias anteriormente referidas, hay perso-
nas que no votan sino en la eleccion mas impor-
tante de todas. Por eso es razonable esperar que
la votacion conservadora - -1lo mismo que la libe-
ral— se haya incrementado entre febrero y ju-
nio de 1978, sencillamente porque en este ulti-
mo mes se realizé la votacion presidencial. En
febrero el ‘arrastre electoral” conservador
sobre los hombres mayores de 21 anos fue
aproximadamente de un 18%o vy el liberal de un
25%/0. Se supone aqui que el arrastre estricta-
mente conservador se incremento entre febrero
y junio en una proporcién algo mayor que el li-
beral, dado que todos los lideres conservadores
respaldaron a Belisario.

8
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ARRASTRE ELECTORAL URBANO/RURAL DE
LOS PARTIDOS TRADICIONALES EN LAS ELECCIONES
PRESIDENCIALES DE 1974y 1978

1974 1978
Eleccion Presidencial Eleccion Presidencial

Mds 200 20 6 3a Maximo Mas 200 20 6 a 3a
de a a a 6 5 de a a 20 6
1.000 1.000 200 20 1.000 1.000 200
Urbano Rura! Urbano Rural

Tamano de las cabeceras municipales (en miles de habitantes de 1964)

Es el porcentaje de votos por un partido o candidato sobre el total de la poblacion en edad de votar.

FUENTE: Las mismas que en la Grafica 3.




200

divorciarse de la obra del presidente en
ejercicio. En otros paises se ha obser-
vado que el candidato que se presenta
como continuador de la obra de un pre-
sidente en ejercicio, tiene bastante me-
nos probabilidad de despertar el entu-
slasmo por su persona y su programa,
que el candidato que esgrime el estan-
darte de la oposicion. Mas aln, por su
estrategia ‘‘continuista’’ Turbay pudo
haber perdido algunos votos liberales,
particularmente de liberales débilmen-
te apegados a su partido. Con esto se
quiere indicar que el descenso en el
arrastre liberal en 1978 tampoco nece-
sariamente indica una crisis aguda. Tal
descenso es susceptible de explicacion
sin tener que acudir prioritariamente al
argumento de la crisis profunda. No se
descarta, con todo, la realidad de algin
deterioro serio en las filas liberales pero
ello requiere analisis mas especificos
todavia por hacerse.

B. El Caudal Urbano/Rural de los
Partidos

A fin de precisar algunos factores re-
lacionados con los resultados de las
elecciones presidenciales de 1978 es
conveniente escudrinar desde el punto
de vista del caudal electoral demostra-
do por los partidos tradicionales, a lo
largo del mismo espectro urbano/rural
con que atras se analizo la participacion
electoral. Vease la Grafica 5.

Varios hallazgos interesantes se des-
prenden de la grafica mencionada, aun-
que en algunos respectos no son ob-
vios. Primero, tanto en 1974 como en
1978 el arrastre conservador crece ma-
nifiestamente entre menos urbanos, o
mas rurales, son los municipios. No im-
porta que la grafica represente para
1978 los votos de Betancur, en lugar de
los solos votos conservadores. Porque
se puede razonablemente suponer que
el arrastre anapista y el posible arrastre
de Betancur entre quienes no tienen
partido haya sido ante todo un fenome-
no urbano. Si se pudiesen descartar los
votos ajenos al conservatismo que reci-
bio Belisario, seria todavia mas claro
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que existe una relacion inversa, ya ob-
servada en otras elecciones, entre la ur-

banizacion creciente y el voto conserva-
dor*®,

Segundo, el arrastre liberal estuvo
bastante disperso a lo largo del espec-
tro rural/urbano en las elecciones pre-
sidenciales de 1974 y 1978. Se nota, no
obstante, una mayor propension de los
municipios intermedios —con cabece-
ras entre 3.000 y 200.000 habitantes en
1964 — para apoyar proporcionalmente
mas al partido liberal, que las grandes
ciudades o las zonas mas eminentemen-
te rurales. Notese como en los munici-
pios pequenos, tomados en conjunto,
—cuyas cabeceras tenian entre 3.000 y
6.000 habitantes en el ano mencionado'
existio en 1974 y 1978 un estrecho equi-
librio de las fuerzas politicas tradicio-
nales.

Tercero, Betancur obtuvo proporcio-
nalmente mas votos que Gomez sea en
la ciudad, sea en el campo, sea en las
zonas intermedias, pero con mayor ven-
taja entre mas urbanos son los munici-
pios. Este hallazgo quita plausibilidad a
la hipotesis atras propuesta de que Be-
tancur habia tenido menos fortuna que
Gomez en las zonas rurales. El mismo
hallazgo sugiere que el partido conser-
vador tiene posibilidad en un futuro de
volver a incrementar su arrastre relati-
vo en la ciudad, sin perder el del cam-
po, con el mismo género de candidato
presidencial y de alianzas con que lucho
en 1978.

Cuarto, al comparar la evolucion del
partido liberal entre los dos afios aqui
considerados, se observa que la vota-
cion por Turbay fue porcentualmente
inferior que la de Lopez en todos y cada
uno de los niveles del espectro rural/
urbano. Con una caracteristica adicio-

28 Ver Anita Weiss, Tendencias de la participacion
electoral en Colombia, 1935-1966 (Bogota:
Universidad Nacional de Colombia, 1968),
pp. 114-119, Richard S. Weinert, ‘‘Political
Modernization in Colombia” (Tesis Ph.D., Uni-
versidad de Columbia, Nueva York, 1967), cap.
5; Losada, Elecciones de mitaca, op. cit., pp.
25-28.
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nal, entre mas urbanos son los munici-
pios fue proporcionalmente mayor la di-
ferencia entre los porcentajes del voto
lopista y del voto turbayista. En otras
palabras, Lopez obtuvo sustancialmen-
te mas éxito que Turbay en las zonas
urbanas. Este fenomeno ayuda a expli-
car el nivel global de la participacion
electoral discutido atras. Porque ahora
puede afirmarse que un factor muy re-
lacionado con la elevada participacion
electoral de 1974 es el singular arrastre
desarrollado por Lopez en las areas ur-
banas. La gran participacion que se ob-
servo en las elecciones presidenciales
de 1946 estuvo también muy vinculada
en el excepcional arrastre urbano pro-
ducido por Gaitan. Si de estos dos casos
y de todos los otros aqui estudiados se
puede generalizar, podria entonces de-
cirse que la participacion electoral en
Colombia so6lo ha sido comparativamen-
te alta cuando un candidato liberal ha
logrado despertar la apatia de las
masas urbanas.

III CONCLUSION

En este estudio se ha buscado anali-
zar tanto el nivel de la participacion po-
pular —o su inverso, el de la absten-
cion— registrado en las elecciones de
febrero y junio de 1978, como el caudal

demostrado por los partidos tradicio-
nales en esa misma ocasion. En rela-
cibn con uno y otro tema, primero se
han considerado los datos a nivel nacio-
nal, y luego se les ha discriminado se-
gun la posicion urbano/rural de los mu-
nicipios del pais. Por otra parte, se ha
hecho un esfuerzo especial para colocar
los datos comiciales en una perspectiva
estrictamente comparativa, tratando de
eliminar las interferencias creadas por
contextos electorales disimiles. Para lo-
grarlo se ha recurrido, entre otras
cosas, a la historia electoral del pais du-
rante los tultimos 36 afos.

Tres conclusiones se destacan del es-
tudio. Primero, si se tiene en cuenta el
lastre abstencionista de los jovenes de
18 a 20 anos y el de las mujeres, la par-
ticipacion popular disminuy6 ligera-
mente en febrero de 1978 con respecto
a otras elecciones legislativas que le
son comparables. Segundo, si de nuevo
se descarta el mismo lastre, la partici-
pacion popular en junio fue cercana al
promedio registrado en los comicios
presidenciales de 1942 hasta 1974. Ter-
cero, el arrastre electoral de los parti-
dos tradicionales posiblemente ha sufri-
do algin detrimento entre 1946 y 1978,
mayor en las filas liberales que en las
conservadoras, pero no de tal magnitud
que haga pensar en una aguda crisis
electoral de dichos partidos.



La Decision de Acuerdo de Cartagena
Un Enfoque Analitico
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A. Aspectos Generales

1. Antecedentes inmediatos

La adopcion de la Decision 40 por
parte de la Comision del Acuerdo de
Cartagena constituye uno de los pasos
iniciales de la politica de armonizacion
fiscal y financiera en el Grupo Andino.
El articulo 26 del Acuerdo considera
a la coordinacion fiscal, monetaria,
financiera y cambiaria como uno de los
mecanismos para llegar al régimen de
planificaci6bn conjunta; por su parte el
articulo 89 determina que para efectos
de coordinar politicas financieras y de
pagos, la Junta presentaria a la Comi-
sion propuestas sobre normas destina-
das a resolver los problemas que pue-
da originar la doble tributacién. Con
fundamento en el anterior procedimien-
to, la Comision aprob6 finalmente la
citada Decision que contiene un conve-

* Este trabajo fue preparado en FEDESARRO-
LLO en julio de 1976 y cont6 para su realiza-
cién con el apoyo financiero del Ministerio de
Hacienda. Por considerarlo de especial interés
para los lectores del Grupo Andino, se publica
en esta entrega de la revista.

nio para evitar la doble tributacion en-
tre los paises miembros y un convenio
tipo que ha de ser modelo para los tra-
tados de impuestos que se suscriban
con otros estados ajenos a la subre-
gion.

La Decision busca erradicar la doble
imposicion estableciendo principios pa-
ra determinar la jurisdiccion impositiva
internacional respecto de los impuestos
sobre la renta y el patrimonio. El prin-
cipio incorporado en los convenios co-
rresponde al llamado del origen o de la
fuente y establece basicamente el dere-
cho exclusivo a imponer por parte del
pais en cuyo territorio se generen los
ingresos o se encuentren situados los
bienes productores de renta.

2. Analisis del principio incorporado
para las relaciones con paises
extrarregionales

En materia de impuestos directos al
ingreso de personas naturales o juridi-
cas existen dos principios jurisdiccio-
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nales basicos: el de la residencia y el
del origen. De acuerdo al primero, ge-
neralmente aplicado por los paises
desarrollados, a los individuos se les
grava de acuerdo a su capacidad de
pago, teniendo en cuenta los ingresos
netos agregados sin importar su origen.
En este sentido los ingresos generados
por fuera del pais de residencia reciben
el mismo tratamiento otorgado al obte-
nido dentro del pais; lo que interesa en
ultimas es dar un tratamiento neutral a
los naturales de un pais que reciban la
misma cantidad de ingreso, dejando de
lado consideraciones sobre origen de la
renta. En la terminologia del Profesor
Musgrave, el principio permite ‘‘neu-
tralidad de exportaciones’’ con respecto
a las de productos y capital .

El principio de la residencia es gene-
ralmente complementado por el pais de
domicilio del contribuyente con un cre-
dito tributario que reconoce los impues-
tos pagados en el exterior y permite
restarlos del monto total a pagar en
casa. Cuando el crédito es limitado, el
reconocimiento es parcial y hasta un
monto equivalente al valor de los im-
puestos domésticos. Se logra asi la
pretendida neutralidad. En realidad,
dada la complejidad de los diferentes
sistemas nacionales impositivos, la
estricta neutralidad a través del crédito
llega a ser dudosa debido especialmen-
te a las diversas definiciones, formas de
computar y distribuir la renta gravable
que hacen problematica la determina-
cion de los impuestos escogibles para el
créedito 2.

De acuerdo al segundo principio, los
paises gravan Unicamente los ingresos
generados dentro de su territorio y exi-
men el obtenido en el exterior. El crite-
rio es impersonal en cuanto a capacidad
de pago se refiere, pero pretende lograr
un tratamiento neutral entre los contri-

1 R.A. Musgrave, ‘‘Criterio for Foreign Tax Cre-

dit”. Taxation and Operations Abroad, Prince-
ton Tax Institute 84 (1960).

United Nations, Tax Traties between develop-
ed and developing countries, First Report. U.N.
publication E 69 XV12, 1967. p. 41.
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buyentes domeésticos y los extranjeros
que reciben ingresos por negocios en la
misma jurisdiccion; se dice entonces
que el proposito es lograr ‘‘neutralidad
en las importaciones’’. Sin embargo,
esta neutralidad en sentido estricto solo
se lograria igualando la situacion impo-
sitiva de todos los no residentes en el
pais de la fuente, para lo cual se reque-
riria otorgarles créditos, por impuestos
pagados en su pais de residencia,
sistema que hasta el momento no ha
sido utilizado en la practica 2.

En general los dos principios de
“‘neutralidad’’ son bastante discutibles
en cuanto a que no permiten considerar
las externalidades envueltas en la in-
version y negocios internacionales. Ca-
be anotar ademas que la estricta aplica-
cion de una neutralidad excluye el cum-
plimiento de la otra. Asi, la imposicion
de ingresos universales a los residentes
de un pais, afectaria la neutralidad en
las importaciones; en forma similar, la
neutralidad en las exportaciones que-
daria excluida cuando el pais de la fuen-
te grava al no residente y no existe cré-
dito tributario. Aln si existiera el cre-
dito la neutralidad se desvirtiia cuando
la tasa de la fuente es mayor que la del
pais de residencia. Del conflicto entre
los dos principios surge la llamada do-
ble imposicion internacional que ha da-
do lugar a Tratados Internacionales
de Impuestos *.

En estas relaciones bilaterales a tra-
vés de tratados de impuestos hay varias
formas de tratar el ingreso obtenido por
nacionales en el exterior, que afectan
en forma diversa los principios mencio-
nados. En general, cuando se trata de
relaciones entre paises desarrollados,
los acuerdos tienden a eximir en la
fuente el ingreso de extranjeros dejan-

Sullivan, Clara K., The Search for tax Principles
in the European Economic Community.Harvard
Law School, Cambridge, Mass., 1963, pags.
72-73.

Los objetivos de los Convenios Tributarios In-
ternacionales no soOlo persiguen erradicar la
doble imposicion, sino ademads prevenir la eva-
sion fiscal, facilitar el comercio y los flujos in-
ternacionales de capital.
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do que el pais exportador de capital
grave a sus inversionistas. Dado que los
tlujos de capital entre dichos paises son
de similar cuantia, el sacrificio que cada
uno realiza no gravando el ingreso de
los extranjeros en su territorio se com-
pensa por la imposicion de beneficios
obtenidos por sus residentes en el ex-
terior®.

También, en los acuerdos entre pai-
ses exportadores de capital se ha usado
la modalidad del establecimiento per-
manente segun la cual el pais donde se
obtengan rentas solo podra gravarlas si
las operaciones generadoras de ingreso
se adelantan a través de un estableci-
miento fijo o permanente de negocios.
Esta concepcion ha venido siendo pro-
pugnada a través del modelo de con-
venio para evitar la doble imposicion
preparado por el Comité fiscal de la
Organizacion para la Cooperacion Eco-
nomica y el Desarrollo, OECD, de
1963°. El modelo de convenio establece
ciertas pautas limitadas para determi-
nar la existencia del establecimiento
permanente, tales como la existencia de
un lugar de administracion; una sucur-
sal; oficina; fabrica; taller; mina o pozo
y, construccion por mas de doce meses.
Se dan asi mismo indicativos para casos
en que no se configura el estableci-
miento, como el uso de facilidades con
el solo proposito de almacenar, exponer
o enviar mercancias de la empresa;
mantenimiento de existencias de bienes
0 mercancias con el mismo proposito o
para ser procesadas por otra empresay,
la presencia de un lugar fijo con fines
de compra o recoleccion de informacion
para la empresa o realizacion de acti-
vidades preparatorias o auxiliares de la
misma.

En relaciones de paises desarrollados
con paises sub-desarrollados se ha em-

5 Musgrave, Peggy. U.S. Taxation of Foreign in-

vestment income: Issues and Arguments. Har-
vard Law School, Cambridge, Mass., 1969.

OECD, Draft Convention for the Avoidance of
Double Taxation with respect to taxes on in-
come and capital (Articulo 5). En Tax Manage-
ment Inc., Bureau of National Affairs, Inc.,
1974.

pleado también el criterio de perma-
nencia, con la consecuencia de que en
este caso, por la forma limitada en que
se define el establecimiento, se restrin-
ge el principio de la fuente y origina un
sacrificio fiscal para estos paises.
Muchas actividades de empresas inter-
nacionales pueden adelantarse sin
mantener en un pais una base fija como
local para hacer negocios, pues basta
una llamada telefonica o la presencia
breve de una persona en ese pais pa-
ra resolver operaciones cuantiosas’.
Ahora, la restriccion al principio de la
fuente y pérdida de ingresos para el
pais en desarrollo se justificaria si por
lo menos hubiese un tratamiento simi-
lar o equitativo para los inversionistas
de estos paises en los desarrollados.
Este tratamiento simplemente no se da
en la practica, aunque por tratado se
haya estipulado, porque el tipo de in-
versionista mencionado no existe gene-
ralmente.

En realidad el mayor problema radica
en que tratandose de un ingreso obte-
nido en el territorio de cierto pais, em-
pleandose por lo tanto recursos escasos
de esa region, se trata de aplicar un
concepto que ignora la circunstancia
factica de produccion de materia gra-
vable y atiende mas bien el aspecto
subjetivo de estadia temporal del esta-
blecimiento. Existe un problema adi-
cional para los paises en desarrollo,
consistente en que, aun si se configura
el establecimiento permanente que da-
ria derecho a gravar al pais de la fuen-
te, por razon del llamado principio de
‘‘conexion efectiva’’ del ingreso al esta-
blecimiento permanente, adoptado en
el modelo de la OECD, la renta es so-
metida a impuesto s6lo en la medida en
que tenga una conexion efectiva con el
negocio que se adelante en el sitio esta-
ble de negocios. Por obvias razones es-
tos paises tradicionalmente han recla-
mado el derecho a imponer todo el

7 ALALC, Algunos aspectos relacionados con la

Doble Tributacion Internacional, entre paises
desarrollados y en desarrollo, Segunda Reunion
de Directores de Tributaciéon Interna. Montevi-
deo, Uruguay, mayo 1970, p. 9.
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ingreso de las empresas completamen-
te integradas a la economia de su pais,
sin consideracion a la vinculacion entre
utilidades con la actividad del estable-
cimiento. Estas naciones sostienen asi
el principio denominado ‘‘fuerza de
atraccion’’ segun el cual si existe un
sitio de negocios hay derecho a imponer
todo el ingreso producido en el area,
haya o no conexion efectiva entre renta
y establecimiento ®.

Los paises industriales defienden la
“*conexion efectiva’’ por considerar que
ciertas actividades completamente in-
dependientes del establecimiento pue-
den no ser constitutivas del sitio perma-
nente y por los mayores impuestos que
representa la aplicacion de la ‘‘fuerza
de atraccion’’. En la reunion de Exper-
tos Internacionales sobre Tratados
Tributarios entre paises Desarrollados
y Sub-desarrollados, convocada por la
ONU en 1967, se concluyo aun por parte
de algunos paises desarrollados la
necesidad de reformar el articulo 5°
del Convenio de la OECD, reconociendo
que habria derecho a gravar la renta del
establecimiento permanente atin en ca-
so de venta de mercancias o bienes si-
milares a los vendidos usualmente por
el establecimiento, o en caso de nego-
cios de la misma naturaleza °. Los ar-
gumentos en favor de esta posicion se
basan en los problemas administrativos
de clasificar la renta obtenida, asi como
en la pérdida de ingresos que represen-
taba para los paises en desarrollo el
adoptar la doctrina de conexion efecti-
va. Ciertamente no tendria mayor sen-
tido pretender que solo se tribute sobre
aquellas actividades relacionadas con
el objeto social indicado en los estatutos
de una sociedad. Muchas de ellas po-
drian inclusive hacer uso de ficciones
legales y evitar el pago de impuestos.

8

United Nations, op. cit., First Report, p. 14;

Third Report, p. 13.

Ibid. p. 14. La Reunion de Expertos fue convo-
cada por Resolucion 1273 del Consejo Econoé-
mico y Social de la ONU, en agosto 4 de 1967.
Las sesiones se iniciaron en Ginebra el 2 de di-
ciembre de 1968, con la participaciéon de 17
paises. Argentina y Chile fueron los represen-
tantes latinoamericanos.
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Parece pues conveniente, y asi lo
propusieron los paises en desarrollo en
la reunion de expertos, que se amplie
de una parte la definicion de estableci-
miento permanente y que se acepte de
otra, la doctrina de la ‘‘fuerza de atrac-
cion’’. Esta posicion, que implica acer-
carse al principio de la fuente'® , evita-
ria para los paises en desarrollo el no
recaudo de cuantiosos ingresos fiscales
producidos en su territorio por personas
o entidades ajenas a su soberania. Si
bien los tratados tributarios entre na-
ciones con diversas necesidades de ca-
pital persiguen en gran parte estimular
las inversiones de los paises industria-
lizados en los de menor desarrollo, ese
objetivo no debe traducirse en la im-
plantacion de sistemas que por sus difi-
cultades administrativas, signifiquen
pérdidas fiscales para estos ultimos. De
otra parte, debe entenderse que la pro-
puesta de los paises en desarrollo cues-
tiona la equidad misma de los sistemas
mencionados por no ajustarse al princi-
pio de neutralidad en las importaciones
y representar, ademas, el recaudo de
menores ingresos publicos ' .

Del articulo 7 del Modelo de Conve-
nio de la Decision 40 para relaciones
extrarregionales de los paises andinos,
puede concluirse que el establecimiento
permanente se equipar6 al principio
de la fuente. Todo aquello que no cons-
tituia sitio fijo de negocios en el modelo
de la OECD ahora si lo configura,
abriéndose entonces paso un criterio de
establecimiento breve o pasajero. Asi
mismo, al decirse que si las actividades
generadoras de renta se realizan en for-
ma totalmente independiente de la em-
presa seran de todas formas atribuidas
a las personas o instalaciones- mencio-
nadas en el articulo, se admiti6 la tesis
de la "‘fuerza de atraccion’’.

10 g se amplia suficientemente la definicion de es-
tablecimiento permanente o se reduce el tiempo
de permanencia a cero, el principio de la fuente
se identifica con este concepto. Efecto similar
tendria la adopcién del principio de ‘““fuerza de
atraccion”.

Ver algunos comentarios al respecto en ALALC,
op. cit., p. 4.
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Tanto del articulo 7, como del 4 que
consagran un estricto principio de la
fuente, resulta que los paises miembros
buscan afianzar el principio de neutrali-
dad en las importaciones, lo cual impli-
caria para los paises exportadores de
capital el uso del método de exencion
del ingreso obtenido por sus habitantes
en el area andina. Una gran ventaja de
esta posicion radica en que las conce-
siones tributarias que se pudieran otor-
gar comunitariamente no serian redu-
cidas o eliminadas por el impuesto del
pais del inversionista, lograndose el
efecto del incentivo 2. A este respecto,
se afirma que, dado que el método de
exencion solo seria conveniente como
incentivo a la inversion extranjera si la
tasa del pais en desarrollo es moderada
o reducida favorablemente, se podrian
presentar presiones indebidas para que
los paises reduzcan competitivamente
sus niveles de imposicion!?. Cierta-
mente la aprobacion de tratados como
el propuesto en la Desicion 40 puede
conllevar ese peligro, pero esta compe-
tencia es dificil que se presente a nivel
andino por las clausulas restrictivas en
la materia contenidas en las Decisiones
24 y 49 de la Comision. Los niveles an-
dinos de impuestos a la renta de corpo-
raciones, que fluctian entre 30% vy
40%, al ser inferiores a los de algunos
paises exportadores de capital como los
Estados Unidos!?, permitirian en todo
caso un margen de estimulo tributario.
Es de pensarse ademas, que si los pai-
ses miembros elevaren sus tasas a nive-
les similares a los de los paises inver-
sionistas, no necesariamente se reduci-
ria el flujo de capitales hacia la subre-
gion ni tampoco habria obstaculo para
que el flujo fuera creciente. Por una par-
te, el empresario pagaba anteriormente

12 El no reconocimiento por parte de algunos pai-
ses exportadores de capital, como los Estados
Unidos, de un crédito por impuestos dejados
de pagar por sus inversionistas en el exterior, en
razon de concesiones tributarias, representa una
transferencia de recursos del Estado concedente
hacia las oficinas del tesoro de aquellos paises
sin que el incentivo fiscal cumpla su finalidad.

13 ONU, op. cit., First Report, p. 40.

L# La tasa del impuesto a la renta en este pais es
del 489%o.
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el mismo impuesto final que ahora pa-
garia en su totalidad al pais de la fuen-
te. En este caso tendria la ventaja admi-
nistrativa y aiin economica de tener que
ver solamente con una jurisdiccion de
impuestos. De otra parte, las decisiones
de inversion obedecen a una multiplici-
dad de factores economicos, politicos
¥ sociales, siendo los impuestos s6lo un
factor mas del analisis. Si existe una
expectativa razonable acerca de la ren-
tabilidad y estabilidad de la inversion,
es muy probable que se reinvierta o se
presente inversion nueva'!®. Corres-
ponde ante todo a los paises miembros
determinar de acuerdo a sus necesida-
des geograficas o por sectores, incenti-
vos de diversa indole para alcanzar ni-
veles deseados de inversion foranea sin
contrariar, eso si, el estatuto comin de
capitales.

El sistema empleado por los Estados
Unidos, principal exportador de capital
a la subregion, de diferir los impuestos
a los beneficios de las sociedades cons-
tituidas en el exterior hasta tanto no
sean distribuidos en forma de dividen-
dos en ese pais !¢, constituye en princi-
pio un incentivo a la reinversion dado
que la empresa extranjera evitaria el
impuesto doméstico manteniendo inde-
finidamente sus utilidades distribuibles
en el pais de origen. En la reunion de
expertos se argiiia que el sistema de
exencion aplicado por los paises ex-
portadores de capital, removeria el in-
centivo a no repartir beneficios que
otorga el diferimiento de impuestos!7.
El argumento es discutible ya que el
inversionista reinvertiria en todo caso si
lo considera conveniente y rentable.
De otra parte, con el sistema del ‘‘Tax
Deferral’’, las utilidades reinvertibles,
o repartibles después de impuestos en
el ano en que se envien utilidades al
exterior, pueden ser menores que bajo
un sistema de impuesto exclusivo en la
fuente. En efecto, para una empresa
que obtenga utilidades durante 2 anos

15 ONU, op. cit., First Report, p. 40.
16 Este sistema es el lamado “Tax Deferral’.
17 ONU, op. cit., First Report, p. 40.
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y las reinvierta con rentabilidad del
40% en un pais miembro que aplique
un impuesto de 30% a las utilidades,
podria presentarse la siguiente situa-
cion:

a) Con Diferimiento de Impuestos

ANO 1

Utilidades (Ut) . . . . . . . 100
Impuesto en la Fuente (IF) . . . 30
Utilidades Reinvertibles o
Repartibles(UR) . . . . . . . 70
ANO 2

Ut v o s 8 © 5 5 @ = = @ s . 98
I = e s & ¢ 8 5 8 9 @ 29.4
Remisién Inicial de Utilidades . 68.6
— Impuesto Doméstico . . 18.64

(98 x ,48) — 29.4
URB. s s w © % 5 s = 49,96

b) Con Impuesto Exclusivo en la Fuente

ANO 1

Ut & s @ w v ¢ « © 5 ® » « 100
IF & o o w 96 @ © 5 9 9 & 30
OR: 6 o o ® % & 5 » § % % & 70
ANO 2

Ut 5 « w o & @ @ % 98.0
IF wou oo m wom @ o @ w @ ow 294
UR: wvs o % # @ & % ¢ « & & 686

INFORME ESPECIAL

Puede concluirse en principio que, en
cuanto hace a las relaciones extrarre-
gionales, la concepcion del principio de
la fuente sugerida en la Decision 40 es
conveniente para el Grupo Andino co-
mo politica tributaria ante el capital
foraneo. Su aplicacion representaria
ventajas administrativas de imponer un
solo impuesto, menores sacrificios fis-
cales para los diversos fiscos subregio-
nales, posibilidad de establecer comu-
nitariamente incentivos tributarios que
no sean neutralizados por el impuesto
del pais exportador de capital; dismi-
nucion de la posibilidad de falta de im-
posicion; y un reconocimiento tacito de
la direccion internacional de los movi-
mientos de capital hacia los paises
miembros que no haria justa la aplica-
cion del principio de la residencia.

Esta posicion de gravar exclusiva-
mente en la fuente el ingreso obtenido
en el area andina es congruente con al-
gunos planteamientos elaborados en
relacion con la politica tributaria in-
ternacional latinoamericana. Nelson A.
Rockefeller, en su reporte sobre Latino-
ameérica de 1970 al Congreso de su pais
afirmaba: ‘‘Las leyes y regulaciones del
gobierno de los Estados Unidos ofrecen
un significante nimero de barreras a la
inversion privada en el extranjero. Ellas
hacen imposible a los gobiernos locales
ofrecer incentivos tributarios efectivos
a los inversionistas estadinenses. Por
otra parte, los Estados Unidos ofrecen
pocos incentivos positivos para entu-
siasmar a sus inversionistas a enrolarse
en empresas en cualquier parte del
hemisferio’’ '8, El Senador proponia,
ademas, que las compainias norteameri-
canas no deberian tener que pagar al
Tesoro de su propio pais la diferencia
entre el impuesto local a las sociedades
y el gravamen mas bajo aplicado en la
jurisdiccion de la fuente !°. Esta suge-
rencia no era otra cosa que un llamado a

L Rockefeller, Nelson, Report on Latin America,
U.S. Senate. Ninety First Congress. Hearing on
November 20, 1969. U.S. Government Print-
ing Office. Washington, 1970. p. 148.

19 Ibid.
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la aplicacion rigida del principio de la
fuente en relacion con el ingreso de las
multinacionales norteamericanas en
Latinoameérica.

Similar principio ha sido también sos-
tenido en repetidas ocasiones por el
Presidente del Banco Interamericano
de Desarrollo, doctor Antonio Ortiz
Mena, en los analisis sobre doble tribu-
tacion internacional. En su exposicion
de 1971 ante la OPIC?2° resaltaba las ra-
zones por las cuales el problema de la
doble tributacion no ha podido resol-
verse en el foro creado por la ONU para
ese proposito. Ellas podrian resumirse
en la inconveniencia para los paises en
desarrollo de los tratados tradicionales
sobre doble tributacion especialmente
por la vinculacibn de sus criterios
basicos al concepto de domicilio fijo,
principio atil cuando el Ginico objetivo
es alcanzar la neutralidad entre estados
iguales; y en la diversidad de puntos de
vista existentes acerca de las formas de
incentivar la inversion privada, atn en-
tre los diferentes regimenes en desa-
rrollo del mundo —Asia, Africa y
Ameérica Latina—. Los paises latino-
americanos, afirmaba, por encontrarse
en una etapa de desarrollo diferente a
la de Asia o Africa, deben adoptar una
posicibn respecto a la utilizacion de
sistemas tributarios a través de un tra-
tado internacional, como medio de pro-
mover la inversibn privada para el
desarrollo %!,

La estrategia sugerida era lograr pri-
mero un consenso a nivel multinacional
alrededor de un tratado de doble tribu-
tacion internacional; el proximo paso
seria concretar la adhesion de otros pai-
ses industrializados, ademas de los Es-
tados Unidos. El principio mas ade-
cuado para resolver la doble tributacion
seria reconocer que el pais donde se en-

20 Ortiz Mena, Antonio, Exposiciéon ante el Public
Advisory Council of the Overseas Private Invest-
ment Corporation (OPIC). Washington, D.C. 10
de diciembre de 1971. En, América Latina en
Desarrollo, Una vision desde el BID. Exposicio-
nes y Documentos 1971-1975, p. 139.

21 Ipid.

cuentra la fuente del ingreso, o en el que
se ha efectuado la inversion, fuese el
unico facultado para cobrar impuestos
sobre ese ingreso, y que el pais de
origen del inversionista, o del cual es
nacional, eximiese a estas inversiones
del impuesto sobre la renta, siempre
que la fuente del ingreso radicara en
cualquier pais latinoamericano. Final-
mente, bajo el supuesto de menores ta-
sas impositivas a la renta en Latinoameé-
rica, el empresario tendria la obligacion
de destinar un determinado porcentaje
de los ingresos provenientes de dichas
inversiones a la formacion de un fondo
establecido en una organizacion inter-
nacional, cuyo objeto seria asegurar a la
inversion extranjera contra riesgos
politicos %2.

La posicion adoptada por el Grupo
Andino corresponde ademas a los prin-
cipios tributarios tradicionalmente sos-
tenidos por los mismos paises latino-
americanos. El modelo de tratado sobre
impuesto a la renta elaborado durante
la Conferencia Regional de México con-
vocada por el Comité Fiscal de la Liga
de las Naciones en 1943, incluye los
mismos principios de la Decision 40.
Es de anotar que los actuales paises
miembros del Grupo estuvieron repre-
sentados en tal reunion 3. Los proble-
mas jurisdiccionales fueron considera-
dos en forma similar durante las Confe-
rencias del Interamerican Bar Associa-
tion en Buenos Aires, 1957; Panama,
1963; Puerto Rico, 1965; y Caracas,
1969. En el proyecto de Caracas se
introdujeron sin embargo algunos cam-
bios en materia de regalias, recono-
ciendo imposicion de parte de los paises
exportadores de capital. Finalmente, el
Instituto Latinoamericano de Derecho
Tributario ha adoptado también en
diversas reuniones, el principio de la
fuente 24.

22 1bid, pags. 140-141.

23 Rimsche Nunez, Teodore; Molina, Herndn; De
la Doble Tributacién Internacional. Editorial
Juridica de Chile, Santiago 1970. pag. 51.

24 Rimsche Nufiez, Teodore; Ibid, pag. 46.
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En las reuniones de Directores de
Tributacion Interna de la Asociacion La-
tinoamericana de Libre Comercio se ha
dejado constancia sobre la validez, tal
vez Unica, del método exclusivo de la
fuente para realmente evitar la doble
imposicion internacional, siempre Yy
cuando uno y otro de los paises involu-
crados coincidan en los métodos de
determinacion de la materia imponi-
ble?S. Lo propio ha sucedido en las
Reuniones de Expertos sobre Doble Tri-
butaciéon de la Asociacion, donde se han
analizado los criterios aplicables para
determinar la ubicacion de la fuente
productora, verificandose que no existe
en la Zona un criterio uniforme para
cada tipo de renta y constatandose la
necesidad de armonizacion 2°.

El Convenio tipo de doble tributacion
andino hace un intento de unificar crite-
rios para determinar la fuente de las
distintas rentas generadas en la sub-
region. Tales criterios se analizaran
posteriormente por corresponder a los
mismos que seran empleados en las
relaciones entre paises miembros. De
la real eficacia y consistencia de estas
reglas o criterios de origen dependera
el éxito de la Decision 40 en evitar la
doble tributacion internacional.

3. Analisis del principio de la Decision
40 para las relaciones entre paises
miembros

La relativa similar situacion de desa-
rrollo de los paises andinos es consis-
tente con la adopcion del principio del
origen en las etapas iniciales del proce-
so de integracion. Los actuales movi-
mientos de inversionistas subregiona-
les no son de suficiente importancia
como para preocupar a cada pais miem-
bro por gravar los beneficios de sus na-
cionales en el area. Es cierto que los
mecanismos del Acuerdo de Cartagena

25 ALALC, op. cit., (8), pdg. 13.

26 ALALC, Impuesto a la Renta. Reunion de Ex-
pertos sobre Doble Tributacién Internacional;
Montevideo, Uruguay, mayo de 1974. ALAC/
DTI/II/dt. 2. pag. 3.
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prevén el fortalecimiento de la inver-
sion subregional, especialmente a tra-
vés de empresas multinacionales andi-
nas, pero es de esperarse que las expor-
taciones de capital por parte de cada
Estado sean similares, sin que se
presenten por lo tanto sacrificios fisca-
les inequitativos. Venezuela es sin duda
la excepcion al sistema por su gran ca-
pacidad financiera que le otorga un
papel de exportador neto de capital a la
subregion. Con la postura en vigencia
de la Decision 40, este pais ha aceptado
en todo caso, incorporar las reglas del
origen. Colombia podria eventualmente
ser otro importante inversionista sub-
regional, pero en cuanto se refiere a sus
actividades presentes en el Grupo
Andino, no habria inicialmente proble-
ma en reconocer el principio menciona-
do. De otra parte, el reconocimiento de
la existencia de paises mas fuertes en
el Pacto, es un argumento mas para in-
corporar comunitariamente la doctrina
del origen como medio fiscal para in-
centivar inversiones en regiones de-
primidas o de menor desarrollo relati-
vo. En un plazo mas largo seria desea-
ble una armonizacion de tasas impositi-
vas a efectos de alcanzar una relativa
neutralidad en la localizacion de la in-
version, y evitar en lo posible que las
empresas declaren sus utilidades o
efectiien sus pagos externos desde ju-
risdicciones con tratamientos tributa-
rios favorables.

Esta doctrina del origen, como se de-
cia anteriormente, ha sido defendida
por paises en via de desarrollo econo-
mico. Sin embargo, no seria de extrafiar
que durante el desarrollo progresivo de
las naciones andinas se presenten pre-
siones para adoptar el principio univer-
sal del domicilio. El crecimiento del
sector moderno, la mayor capacidad
empresarial y el consiguiente aumento
de las actividades de contribuyentes en
el area puede llevar a que el ingreso po-
tencial por actividades en el exterior
sea considerable y a que cada pais ten-
ga interés en gravar la renta global de
sus ciudadanos. De todas formas, las
consideraciones referentes a la neutra-
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lidad competitiva de negocios en la ju-
risdiccion del origen y el valor del mer-
cado e infraestructura nacionales como
activos sociales de importancia, deben
inicialmente primar sobre los argumen-
tos de capacidad de pago y neutralidad
a nivel de paises inversionistas.

B. Aspectos especificos

1. Desarrollo general del principio de
la fuente en la Decisién 40

En esta seccion del trabajo se presen-
ta un analisis general de las normas pa-
ra determinar la fuente productora del
ingreso contenidas en la Decision 40. El
criterio de fuente productora constituye
un elemento inherente a las llamadas
rentas producto o sean aquellas que se
traducen en riqueza nueva; son periodi-
cas o suseptibles de serlo y provienen
de una fuente productora durable cor-
poral o incorporal que ha sido puesta en
funcionamiento >’. La Decision ha in-
cluido reglas del origen para estos in-
gresos en su forma de renta de in-
muebles; rentas de capitales mobilia-
rios; rentas provenientes de la aplica-
cion conjunta de capital y trabajo; y
rentas del trabajo. Como se aclarara
mas adelante, sera necesario desarro-
llar mas a fondo y en forma mas casuis-
tica las distintas reglas de la fuente si
se quiere aplicar efectivamente el esta-
tuto tributario comun.

Los criterios que fundamentan las
anteriores normas son basicamente la
localizacion de los bienes generadores
de ingreso; el lugar de la actividad pro-
ductiva; el sitio de recepcion de los ser-
vicios y utilizacion de los recursos; y el
de la fuente pagadora. Parece sin em-
bargo conveniente que los paises miem-
bros reglamenten toda una serie de
casos susceptibles de controversias y de
una relativa ocurrencia subregional.

A titulo de ejemplo pueden mencio-
narse algunos casos tipicos que podrian

27 Ibid, pag. 4.

presentar dudas *®. En materia de capi-
tales mobiliarios seria conveniente cla-
rificar casos como el de intereses por
bonos a raiz de emisiones interna-
cionales; utilizacion del crédito y pa-
go desde diversas jurisdicciones ??;
préstamos efectuados en el exterior pa-
ra financiar importaciones; créditos
garantizados por derechos reales; pa-
gos por concepto de servicios prestados
desde el exterior; relaciones especiales
entre matriz y sucursal que pueden lle-
var a que ciertos pagos se consideren
como reembolsos no gravables, etc. En
materia de rentas de trabajo se tendrian
casos como el de los funcionarios o di-
rectivos que realizan actividades en
diversos paises en beneficio de otro
pais; dificultades cuando los pagos no
se efectien en el territorio donde se
presta el servicio; asesoramientos téc-
nicos prestados desde una jurisdiccion
diferente, etc. Para el caso de los bene-
ficios de las empresas, por razon de su
importancia, se ha incluido un analisis
independiente. En general puede de-
cirse que, a pesar de las consultas que
los paises celebraran para resolver si-
tuaciones dudosas, parece conveniente
evitar con anticipacion la ocurrencia de
tales situaciones.

2. Beneficios de las empresas

La imposicion a las actividades em-
presariales presenta un' gran interés
fiscal en los movimientos de capital
subregionales. Los problemas de-doble
tributacion o falta de imposicion que
surjan en este campo dependeran de la
aplicacion comun de reglas claras, sen-
cillas y suficientes para distinguir entre
ingreso doméstico y extranjero; del me-
todo de cuentas que se adopte para gra-
var a las empresas; y de los mecanis-

28 Varios de los ejemplos mencionados fueron dis-

cutidos en la segunda reunién de Expertos en
Doble Tributacion Internacional de ALALC de
1974. Ibid.

29 Cuando los pagos de las rentas se realizan desde

una jurisdiccion diferente a la de aquella en que
tiene lugar la utilizacién, ésta ultima tiene difi-
cultad o imposibilidad de gravar, pues el cobro
se realiza en oportunidad del pago y general-
mente por via de retencion.
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mos adicionales para controlar las
transferencias de capital entre empre-
sas relacionadas.

El articulo 7 de la Decision 40 esta-
bleci6 como regla genérica que los be-
neficios resultantes de las actividades
empresariales solo serian gravables por
el Estado contratante donde estas se
hubieren efectuado. Al determinarse
los casos en que las empresas realizan
actividades en un pais, se incorporé un
concepto rigido de establecimiento per-
manente que equivale a gravar exclusi-
vamente en la fuente todos los ingresos
que obtengan las empresas en el terri-
torio respectivo. Sin embargo, el princi-
pio no obsta para que se presenten
situaciones de dificil determinacion del
origen, especialmente cuando se trata
de beneficios obtenidos a través de ope-
raciones productivas y financieras in-
ternacionales entre empresas relacio-
nadas. En estos casos, la generacion de
renta puede provenir de actividades en
diversos paises, ya sea porque se afiade
valor agregado en cualquiera de ellos
o porque se usa el mercado para la ven-
ta de productos finales e intermedios.
La dificultad radica en determinar qué
porcentaje de valor agregado se incor-
pora en cada pais y cuales son los bene-
ficios obtenidos en las diversas etapas,
debido a las declaraciones acomodadas
de las empresas por razones de diferen-
cias internacionales en tasas impositi-
vas y dificultades de acceso a informa-
cion por parte de las administraciones
de impuestos nacionales. Para la solu-
cion de estas dificultades, sera definiti-
va la adopcion de un método adecuado
de cuentas que permita distribuir
equitativamente los ingresos interna-
cionales.

Existen tradicionalmente dos méto-
dos para determinar los beneficios ob-
tenidos por los diversos establecimien-
tos de una empresa. Bajo el método lla-
mado directo, o de cuentas separadas, o
de ‘‘arm’s lenght’’, a cada estableci-
miento se le atribuyen directa e inde-
pendientemente sus beneficios con ba-
se a registros separados de cuentas fi-
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nancieras. Asi, los beneficios de la
matriz de una compafia en cualquier
territorio, se computan como si aquella
fuera una empresa separada mante-
niendo relaciones independientes con
la principal en otro Estado. El meétodo
requiere que las autoridades fiscales
puedan corregir, cuando lo consideren
necesario, las cuentas de las empresas
para ajustarlas a la situacion que preva-
leceria bajo condiciones normales de
mercado entre personas no relaciona-
das. De ser ajustadas las informaciones
presentadas por un establecimiento de
un pais, lo propio deberia hacerse en el
otro en relacion con la transaccion co-
rrespondiente 3°.

El segundo método es el llamado in-
directo o de distribucion fraccional y
consiste en computar los beneficios del
establecimiento como wuna porcion
(generalmente un porcentaje) de las
utilidades totales de la empresa. La va-
lidez de los resultados de este método
depende en gran parte de la seleccion
de factores de distribucién o formulas
adecuadas que tomen en consideracion
el tipo de actividad que se adelanta en
cada pais. A titulo de ilustracion se
presenta un ejemplo que fue sugerido
por el representante de un pais en desa-
rrollo durante la Reunion de Expertos
en Impuestos Internacionales 3!.

Los modelos de Convenio de Meéxico
(1943) y Londres (1946) concluidos bajo
la organizacion de la Liga de la Nacio-
nes 32, contienen reglas idénticas acer-
ca del uso primario que debe hacerse
del método directo. Se dice en estos do-
cumentos que las autoridades podrian
corregir errores u omisiones en las
cuentas presentadas y que si el estable-
cimiento no lleva contabilidad sobre sus
operaciones, o los balances de operacio-
nes no corresponden a los usos norma-

30 ONU, op. cit.,, Second Report, pag. 42.

31 ONU, op. cit., pag. 30.

32 League of Nations, Fiscal Committee, London
and Mexico Model Tax Conventions: Commen-
tary and Text, document. C.88.M.88, 1946.
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Naturaleza de la Actividad o Transaccién
de la cual se derivan los beneficios.
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Porcentaje de Utilidades que cada pais esta
autorizado a imponer bajo tratado

1. Bienes manufacturados por o a nombre de
una persona en un pafs y vendidos por él en
el otro pafs a través de un establecimiento
permanente,

2. Bienes comprados poruna persona en un pafs
y vendidos a través de un establecimiento per-
manente en el otro pafs.

3. Bienes comprados por una persona a través
de un establecimiento de compras en un pafs
y vendidos en el otro pafs.

4, Metales preciosos, minerales, minerales pe-
trolfferos y vegetales producidos o extraf-
dos de un pafs y vendidos a un comprador en
el otro pafs sin posterior procesamiento, a
través de un establecimiento permanente en
ese pafs.

les del comercio de ese pais, o las co-
rrecciones no pueden efectuarse, el
fisco podra determinar las utilidades
sobre bases presuntivas mediante la
aplicacion de un porcentaje a los ingre-
sos brutos. Dicho porcentaje se fijara de
acuerdo a la naturaleza de las transac-
ciones y comparando con los resultados
obtenidos por empresas similares que
operan en el pais. Si las actividades del
establecimiento permanente son pare-
cidas a aquellas de un corredor de bol-
sa, agente o comisionista independien-
te, el ingreso gravable podria determi-
narse teniendo en cuenta la costumbre
en materia de comisiones pagadas por
los servicios en cuestion.

Solamente en el caso de que los mé-
todos descritos arriba sean inaplica-
bles, podria acudirse al método indirec-
to computando los ingresos totales de la
empresa generados en actividades con
participacion del establecimiento fijo.
La determinacion se haria aplicando a
esos ingresos coeficientes basados en la
comparacion de factores apropiauos,
tales como ingresos brutcs, activos o
nameros de horas trabajadas. En todo
caso, los gobiernos tendrian que selec-
cionar factores que permitieran resul-
tados aproximados a los que arrojaria el
método directo.

50 % por cada pais. 50 % por cada pafs,

33.5% por el pais
en el cual los bienes
son comprados.

66-2/3 por el otro
pafs.

87.59% por el otro
pafs.

12.5% por el pais
en el cual los bienes
son comprados.

25 % por el pafs en
el cual la venta se
realiza.

75% por el pafs en el
cual los minerales son
extrafdos.

El Convenio de la OECD también
prescribe en su articulo 7 el uso del me-
todo directo para distribucion de bene-
ficios en un lenguaje muy parecido al de
los protocolos suscritos bajo la Liga de
las Naciones *>. Como regla excepcional
se permite el uso del método indirecto
si este se ha empleado consuetudina-
riamente en un estado contratante y de
manera tal que los resultados sean si-
milares a los del directo. El articulo 9
por su parte establece que si las
relaciones comerciales o financieras en-
tre empresas asociadas difieren de
aquellas que efectuarian entre compa-
nias independientes, entonces cual-
quier beneficio que debio realizarse
pero que no se registro podra ser inclui-
do en las utilidades de la empresa y ser
gravado correspondientemente.

Si se tiene en cuenta los diversos ar-
gumentos en favor y en contra de los
métodos referidos, puede concluirse
que el uso del método directo debe ser
la base para armonizacion de politicas
a nivel Grupo Andino. Las desventajas
administrativas del método indirecto
consistirian en la dificultad o imposibi-
lidad de fijar los beneficios totales de la
empresa extranjera, no solo por los

33 ONU, op. cit., Second Report, pag. 42.
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problemas de acceso a libros e informa-
cion en el extranjero sino por el limitado
control efectivo que puede ejercerse
sobre las actividades de empresas mul-
tinacionales. De otra parte, las diferen-
tes reglas empleadas por distintos pai-
ses para determinar el ingreso grava-
ble, permiten que la imposici6on de uti-
lidades calculadas bajo las leyes de otro
pais arroje resultados incongruentes y
discriminaciones para con otras empre-
sas domésticas similares. Ademas, atin
si las reglas son parecidas, la seleccion
de criterios y porcentajes adecuados no
deja de ser arbitraria y compleja 3*.

De acuerdo a los comentarios del Co-
mité Fiscal de la Liga de las Naciones,
el uso del método de cuentas separa-
das, sirve a los siguientes propositos:
a) Darle a la imposicion del estableci-
miento un estricto caracter territorial;
b) Colocar a las subsidiarias de empre-
sas extranjeras en pie de igualdad tri-
butaria con establecimientos domeésti-
cos similares; c) Sujetarse a las practi-
cas usuales de negocios internacionales
de mantener cuentas separadas para
cada establecimiento; y d) Proteger los
intereses fiscales de paises mediante
la accion para evitar los beneficios
ficticios **. Tal vez el argumento que
pone mas de presente la conveniencia
del método directo como solucion andi-
na, es su compatibilidad con el princi-
pio de la fuente incorporado en la Deci-
sion 40. De adoptarse la solucion indi-
recta, la asignacion de beneficios a una
empresa muy seguramente no coinci-
dira con los efectivamente generados
en ese pais y de producirse perdidas,
alun si el establecimiento genero utili-
dades, no se pagaran impuestos terri-
toriales. La forma directa, por su parte,
permite determinar los beneficios del
establecimiento permanente sin tener
en cuenta los resultados financieros de
la empresa en otros paises e imputar
utilidades precisas que se puedan com-
parar con otras de empresas domésticas
similares.

24 ONU, op. cit., Second Report, pag. 45.
35 Ibid., pag. 42.
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Ademas de adoptar el principio men-
cionado, se requiere fortalecer el inter-
cambio de informacion entre las admi-
nistraciones de impuestos®®; asegurar
la mayor intervenciébn posible en las
cuentas y libros de las empresas a nivel
de cada pais; y afianzar un sistema de
informacion subregional sobre precios
internacionales para controlar las trans-
ferencias. Seria asi mismo conveniente
adoptar un método internacional de
impuesto presuntivo a la renta que per-
mita corregir, al menos parcialmente,
una serie de practicas y pagos indebi-
dos tendientes a distorsionar las utilida-
des reales del establecimiento, en esa
forma se lograria una aplicacion efec-
tiva del principio de renta producto co-
mo base jurisdiccional tributaria. El
meétodo tendria como propositos cen-
trales: a) disminuir el efecto del uso de
precios ficticios de transferencia entre
empresas relacionadas; b) buscar una
relativa neutralidad en la localizacion
de la inversion; c¢) permitir que cada
estado pueda gravar, al menos en for-
ma parcial, el ingreso que efectivamen-
te se ha debido generar en su territorio
y; d) dejar al inversionista en situacion
tributaria similar a la que resultaria ba-
jo circunstancias de precios normales
de transferencia. La aplicacion de un
sistema presuntivo subregional parece
ser una alternativa razonable dadas las
limitaciones administrativas y de infor-
macion internacional en el Grupo Andi-
no, asi como las diferencias en tasas
impositivas.

La renta presuntiva aplicada subre-
gionalmente podria basarse en la expe-
riencia colombiana que le imputa a
cualquier contribuyente una renta li-
quida no inferior a un porcentaje de
su patrimonio liquido en el Gltimo dia
del ano o periodo gravable inmediata-
mente anterior *’. Ahora, para efectos
de controlar mas eficientemente las

36 El articulo 1o. de la Decision 40 regula lo relati-

vo a consultas e informacion entre los pafses
miembros.

Ver articulo 59 del Decreto 2247 de 1974, y
articulos 106 y siguientes del Decreto 2053 de
1974.

37
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EJEMPLO 1
COMPORTAMIENTO FISCAL DE LA EMPRESA E
DEBERIA SER HACE SISTEMA PRESUNTIVO
Costos 10 Costos 10 Patrimonio
Empresa E 100
Precio Venta 20 Precio Venta 10
—_— = Tasa retorno
PAIS Utilidad 10 Utilidad 0 del capital 10
A Tasa 4 Tasa 4 Utilidad
_— i Presunta 10
Impuesto a pagar 4 Impuesto a pagar (] 4
Tasa PR
Impuesto a pagar por
Presuncion 4
Costo 20 Costo 10 Costo Costo Real 20
Aparente 10
Precio Venta 100 Precio Venta 100 Precio
el e Precio Venta 100
Venta 100 —_—
PAIS Utilidad 80 Utilidad 90 ———
B Utilidad 80
Tasa -2 Tasa .2 Utilidad 90
P A Tasa 2
Impuesto a pagar 16 Impuesto a pagar 18 Tasa 2
Impuesto
Imp. Inic. 18 Real 16
Impuesto I- Impuesto R —= 2
(Devolucibén)
Impuesto Total: $ 20 $ 18 $ 20
Notas:
i Los costos incluyen impuestos.
= Las tasas de impuesto a la renta en los pafses A y B son .4 y .2 respectivamente.
= El patrimonio de la empresa E se supone igual a 100.
4 La tasa interna real promedio del capital en el pafs A se supone igual a .10.
5

Las actividades en A y B se realizan por la misma empresa aunque por personas diferentes.

Existe unidad patrimonial de empresa.

El valor agregado al proceso productivo en el pafs B es O, pero la inclusién de una cifra positiva no

varfa los resultados.

transferencias de precios entre empre-
sas relacionadas podria emplearse un
sistema presuntivo que, basado en el
rendimiento interno real del capital,
dejase a contribuyentes y administra-
ciones de impuestos bajo circunstancias
de uso ‘‘normal’’ o esperado de los re-
cursos productivos.

A continuacion describe como podria
funcionar dicho sistema:

El comportamiento fiscal de la em-
presa E (integrada por diversas perso-
nas juridicas) se ha considerado a tra-
vés de tres situaciones:

1. DEBERIA SER: Dadas diversas
operaciones internacionales en un pe-
riodo gravable, se esperaria que la
empresa obtenga un minimo de utili-
dades. Estas pueden determinarse apli-
cando al patrimonio de la empresa una
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tasa esperada de rentabilidad del capi-
tal. Para el caso ejemplificado la em-
presa E ha debido obtener $10 de utili-
dades; pagar $4 de impuestos en A, $16
en B para un total de $20 en ambos pai-
ses. Es de suponer que esta situacion
no se conoce inicialmente por las admi-
nistraciones de impuestos.

2. HACE: Esta situacion corresponde
al comportamiento efectivo de la em-
presa E quien, trasladando todas sus
utilidades al pais B, minimiza el im-
puesto total a pagar.

3. SISTEMA PRESUNTIVO: Ini-
cialmente, la Direccion de Impuestos
del pais A calcula un impuesto presun-
tivo a la empresa E y, encontrando que
no ha sido pagado correspondientemen-
te, lo grava en $4 por presuncion. Como
la empresa ha pagado $18 en el pais B
estaria gravada finalmente en $22 lo
cual le permite solicitar una devolucion
de $2 a B. Debe entonces demostrar en
este pais que por haber pagado un im-
puesto de $4 en A el costo real de ad-
quisicion fue de $20 y el impuesto que
debe pagar es s6lo de $16.

La devolucion en B puede ilustrarse
en forma sintética:

INFORME ESPECIAL

Impuesto Inicial = 1i
Impuesto Real = Ir
Precio Venta en B = Pv
. A
Costo Aparente en B = CT
Tasa Impositiva en B = tB
P
Utilidad Presunta en A = UT
- P
= 4+
Costo Realen B CT UT
Devolucion = (li —1Ir)
L A
= @®—CpHt o @
A I P
= - 2
Ir=({Pv—C T UT) th (2)

9 _ B
i —1Ir e (UT)

O sea que la devolucion es igual a la
utilidad presunta en el pais inicial mul-
tiplicada por la tasa impositiva en B.

Para este caso:
Devolucion = .2 (10) = 2

Como resultado final el sistema pre-
suntivo deja las cosas en igual situacion
al DEBERIA SER.

Partiendo del ejemplo anterior y
variando el HACE mediante la declara-
cion de alguna utilidad se tendria lo
siguiente:

EJEMPLO 2

COMPORTAMIENTO FISCAL DE LA EMPRESA E

DEBERIA HACE SISTEMA PRESUNTIVO
Ct 10 Ct 10 PATR 100
Pv 20 Pv 15 Tasa Ret. K. .10
PAIS 10 Ut 5 uT 10
A ty 4 T 4 Ty 4
Impuesto o Impuesto o Impuesto P
a pagar 4 a pagar 2 Presuntivo 4
ct 20 ct 15 ch 15 C.Real 20
Pv 100 Pv 100 Pv 100 Pv 100
PAIS " 80 Ut 85 Ut 85 Ut 80
P txs 2 g 2 hp 2 txg 2
Impuesto a Impuesto a § 17 16
pagar 16 pagar 17 1;—1R=1
Impuesto Total: $ 20 $ 19 $ 20
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Ep este caso la empresa E pagara $2 BECOLOEIR = ¢ F— O}
adicionales en A y tendria una devolu- Xy ¥ &
cion de $1 por parte de B. La tnica
variacion que se presenta a nivel de la
formula calculada es relativa al costo
real en B:

Para el ejemplo 2 se obtiene:

D a— — et —
COSTO REALEN B = (c“:‘r + vt — ur) L —1p =.2@0=5) =1

donde, UI% = Utilidad declarada en A ) .
Si en las operaciones de la empresa E

el pais A tiene menor tasa impositiva se
tendria lo siguiente:

asi, aplicando el método anterior para
obtener li — 1, resulta:

EJEMPLO 3

COMPORTAMIENTO FISCAL DE LA EMPRESA E

DEBERIA SER HACE SISTEMA PRESUNTIVO
10 10 100
PAIS 20 30 .10
A
10 20 10
2 2 2
2 4 2
20 30 30 20
100 100 100 100
PAIS
il 80 70 70 80
4 4 4 4
32 28 28 32
Iy =1, ~— 4
Impuesto Total: $ 34 $ 32 $ 34

En este caso Ir es mayor que li, lue-
go debe hacerse un pago adicional de
$4 en B. De otra parte, se puede obte-
ner una devolucion de $2 en el pais A.

De todo lo anterior puede concluirse
lo siguiente en cuanto se refiere al
pais B:

Si
DEVOLUCION
PAGO ADICIONAL

HUBO PAGO CORRECTO

Para la estructuracion de un sistema
como el descrito seria necesario, entre
otras cosas, determinar las tasas inter-
nas promedio de rendimiento del capi-
tal para la subregion en base a una me-
todologia coman?32, y establecer un sis-
tema de intercambio de informacion so-
bre las personas juridicas nacionales y
extranjeras que realicen operaciones
relacionadas a través del mercado am-
pliado.

38
Ver al respecto consideraciones de Harbeger en

Revista de Planeacion y Desarrollo, Diciembre
de 1971. D.N.P.
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C. Conclusiones

1. En materia de jurisdiccion tributa-
ria la Decision 40 del Acuerdo de Car-
tagena ha incorporado un estricto prin-
cipio de la fuente o de imposicion en
el origen mediante el cual solamente el
pais donde se genere la renta o estén
situados los bienes tendra el derecho a
gravar. Este principio ha sido gene-
ralmente utilizado por paises en vias
de desarrollo como base del principio
de neutralidad en las importaciones de
capital.

2. El concepto de establecimiento
permanente de la Decision 40 se aleja
de la concepcion empleada en relacio-
nes entre paises exportadores de capi-
tal, ampliandose en forma tal que se
equipara con el principio estrictamente
territorial. Se abre paso, asi, un criterio
de establecimiento breve o pasajero
que puede ser mas equitativo en ter-
minos tributarios para los paises im-
portadores de capital.

3. La imposicion exclusiva de las uti-
lidades en el area andina, permitira a
los paises miembros determinar incen-
tivos tributarios que no vayan en bene-
ficio del Tesoro de paises exportadores
de capital, sino del inversionista mis-
mo. El principio representa también
ventajas administrativas de imponer un
solo impuesto; menores sacrificios fis-
cales para los fiscos subregionales;
disminucion de la posibilidad de falta
de imposicion; y un concepto de equi-
dad tributaria que se ajusta a los princi-
pios de la ‘‘neutralidad en las importa-
ciones’’.

4. El principio de la Decision 40 es
consecuente con la tradicional posicion
Latinoamericana en materia de jurisdic-
cion fiscal. Existe la posibilidad politica
que algunos paises exportadores de
capital acepten dicho principio, no solo
por haberse planteado como posicion
comun, sino por el hecho de que enti-
dades internacionales como el BID y el
reporte sobre Latinoameérica al Congre-
so norteamericano en 1970 reconocen la
efectividad y equidad de un sistema
como el propuesto.

INFORME ESPECIAL

5. En general puede decirse que la
situacion actual de movimientos subre-
gionales de capital hace posible, sin ma-
yores traumatismos para cada Estado
miembro, la adopcién del principio de
la fuente. En un plazo mas largo, y en
la medida en que tales movimientos au-
menten considerablemente, se podran
presentar presiones para adoptar el
principio universal del domicilio.

6. Los criterios que fundamentan las
reglas del origen de la Decision 40 son
basicamente la localizacion de los bie-
nes generadores de ingreso; el lugar de
la actividad productiva; el sitio de re-
cepcion de los servicios y utilizacion de
los recursos; y el de la fuente pagadora.
Las reglas adoptadas son necesarias
pero no suficientes para evitar diversos
conflictos tributarios internacionales.
Sera necesario que los paises miembros
reglamenten mas a fondo y en forma
mas casuistica las distintas normas de
la fuente, teniendo en cuenta casos tipi-
cos de posible ocurrencia subregional.

7. Para la efectiva aplicacion del cri-
terio territorial de renta producto en
los casos de beneficios de las empresas,
sera necesario aplicar conjuntamente el
principio de cuentas separadas; fortale-
cer el intercambio de informacion entre
las administraciones de impuestos;
asegurar la mayor intervencion posible
en las cuentas y libros de las empresas
a nivel de cada pais; afianzar un siste-
ma de informacion subregional sobre
precios internacionales para controlar
las transferencias; y adoptar un sistema
comun de impuesto presuntivo a la ren-
ta mientras persistan limitaciones ad-
ministrativas y de informacion, y di-
ferencias en tasas impositivas a nivel
andino.

8. Para efectos de controlar mas efi-
cientemente las transferencias de pre-
cios entre empresas relacionadas, seria
conveniente utilizar un sistema presun-
tivo que, basado en el rendimiento in-
terno real esperado del capital, dejase a
contribuyentes y paises en circunstan-
cias de uso ‘‘normal’’ o razonable de los
recursos productivos.
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y Perspectivas) Banco Mundial.
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PUBLICACIONES DE FEDESARROLLO

AHORRO Y MERCADO DE CAPITALES

*

37

51

73

74

77

82

Determinantes econdémicos del comportamiento bursdtil colombiano, por Roberto
Junguito y Juan Carlos Jaramillo, 1971.

Ahorro publico y capitalizacion social, por Guillermo Perry y Manuel Martinez, 1971.

La estructura de la bolsa de valores y posibilidades de colocacion de nuevos papeles
en el mercado de capitales, por Oscar Gomez V., 1971. i

Las tasas de interés en Colombia, por Hernando Gomez Otadlora y Fernando Pardo,
1973.

Relaciones comerciales y financieras entre Estados Unidos y América Latina, por
Rodrigo Botero, 1972

Algunos aspectos del mercado libre de dinero en Colombia, por Joaquin de Pombo,
1973

Los institutos descentralizados de caracter financiero. Aspectos politicos del ca-
so colombiano, por Rodrigo Losada, 1973

La banca de desarrollo en Colombia. El caso de las corporaciones financieras priva-
das, por Rudolf Hommes y Gabriel Turbay, 1974

I. La distribucion del ingreso y la distribucion de la educacion. IL. El sector financie-
ro y la distribucion del ingreso, por Miguel Urrutia, 1974

Instrumentos financieros, inflacion, produccion y empleo, por Hernando Gémez O.,
Francisco Pieschacon y Mauricio Carrizosa, 1974

La inversion estatal en el mercado de capitales. Eficiencia y distribuciéon del ingreso,
por Mauricio Carrizosa, 1975

Tercer simposio sobre el mercado de capitales, por Hernando Gémez O. (en Coyun-
tura Econdmica Colombiana, Vol. IV, No. 4, 1974).

Demanda por dinero y balanza de pagos, por Alberto Roque Musalem (en Lecturas
sobre Derecho Econémico Colombiano, 1974).

Comentarios a la demanda por dinero de Musalem, por Jorge Garcia, (en Lecturas
sobre Desarrollo Econémico Colombiano, 1974).

Dinero e inflacion en Colombia, por Mauricio Carrizosa, (en Coyuntura Econémica,
Vol. VI, No. 1, 1976).

COMERCIO EXTERIOR

*

222

34

41

Tendencias y fases de la economia colombiana y sus transacciones internacionales,
1950-1970. por Carlos Draz-Alejandro, 1972.

Nota sobre una metodologia para evaluar proyectos relacionados con el sector ex-
terno, por Carlos Draz-Alejandro, 1971.

Relaciones comerciales y financieras entre Estados Unidos y Ameérica Latina, por
Rodrigo Botero, 1972,

Politica economica exterior de Colombia, por Albert Berry, 1972 (también en Lec-
turas sobre Desarrollo Econémico Colombiano, 1974),

La ventaja comparativa de la industria manufacturera colombiana, por Haroldo Cal-
vo y Manuel Martfnez, 1973.

El cambio de una politica de sustitucion de importaciones a una de promocion de
exportaciones en Colombia, por Carlos Dfaz-Alejandro, 1973

Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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58 Las politicas de comercio exterior y desarrollo econémico, por Carlos Draz-Alejan-
dro, 1974.

El mercado de eurodoélares por Camilo Pieschacon, (en Coyuntura Econémica, Vol.
IV, No. 4, 1974).

Situacion y perspectivas de la economra mundial, por Morris Harf y Carlos Caballe-
ro (en Coyuntura Economica, Vol. V, No. 1, 1975).

Economra Mundial, 1975-1976, por Morris Harf, (en Coyuntura Economica, Vol.
VI, No. 1, 1976).

Exportaciones

* Las exportaciones y el empleo. Una perspectiva para Colombia, por Daniel Vargas y
Eduardo Wiesner, 1971.

14 Una politica indusirial para estimular las exportaciones y fomentar el empleo, por
Gabriel Turbay, 1972,

19 Criterios para la asignacion de inversion en Colombia, por John Sheahan. Y la res-
puesta de las exportaciones colombianas a variaciones en la tasa efectiva de cambio

por John Sheahan y Sara Clark, 1972,

29 Las exportaciones colombianas de manufacturas, 1963-1971, por Haroldo Calvo S. y
José Francisco Escandon, 1973,

30 Las exportaciones menores colombianas, por Carlos Draz-Alejandro, 1973,

33 Canales de informacion para los exportadores colombianos, por Michael Bernhart y
Manuei Martfnez, 1973,

40 El crecimiento de las exportaciones menores y el sistema de fomento de la exporta-
cion en Colombia, por J.D. Tejeiro y R.A. Elson, 1973,

30 Los ingredientes del éxito exportador: Las experinecias de Corea, Singapur y Hong-
Kong, por Haroldo Calvo S. 1973,

54 Obstdculos al desarrollo de exportaciones manufacturadas, por Manuel Martinez,
1973,

69 Dos temas sobre comercio exterior: Las zonas francas y la promocién de exportacio-

nes, la experiencia colombiana, por Roger Young, y La exportacién de productos
colombianos seleccionados por Jean Currie, 1974,

Importaciones

*  Analisis de la estructura de control de importaciones en Colombia, por FEDESA-
RROLLO, 1974, (mimeo).

32 Determinacion de las importaciones de bienes en Colombia y su relacioén con la for-
macion de capital, por Carlos Diaz-Alejandro, 1973,

38 Los mecanismos de control de importaciones. El sistema durante 1971 y un recuento
de su evolucién, por Carlos Diaz-Alejandro, Parte 1, 1973,

44 Los mecanismos de control de importaciones. El sistema durante 1971 y un recuento
de su evolucion, por Carlos Diaz-Alejandro, Parte I1, 1973,

57 Algunos aspectos cuantificables de las importaciones colombianas y del control a
las importaciones en 1970-1971, por Carlos Diaz-Alejandro, 1974,

62 La liberacion de importaciones en Colombia 1965-1966, por Carlos Draz-Alejandro,
1974,
Importaciones oficiales, por Nohra Pombo de Junguito (en Coyuntura Economica

Vol. IV, No. 4, 1974).

La liberacién actual de importaciones y su perspectiva historica, por Alfredo Fuentes,
(en Coyuntura Economica, Vol. VI, No. 2, 1976).

* Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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Integracion Econémica

45

59

75

La segunda década del desarrollo y la integracion econémica regional, por Bela
Balassa, 1973,

Grupo Andino: Situaciéon actual y proyecciones hacia 1985 con el ingreso de Vene-
zuela, por Morris Harf, 1974.

Situacion y perspectivas de Ja economfa colombiana en relacion con el progreso de
integracion andina, por Roberto Junguito y Carlos Caballero, 1974,

El Arancel Externo Comun Andino, por Alfredo Fuentes, (en Coyuntura Econémi-
ca, Vol. V, No. 3, 1975).

Algunos interrogantes sobre las perspectivas del Grupo Andino, por Luis Jorge Ga-
ray y Guillermo Perry, (en Coyuntura Econémica, Vol. VI, No. 4, 1976).

Evolucion reciente de la integracion andina, por Alfredo Fuentes, (en Coyuntura
Econémica, Vol. VI, No. 4, 1976).

Inversion Extranjera

39

La evaluacion de la inversion extranjera en América Latina, por Shane J. Hunt, 1973,

El control de la inversion extranjera en Colombia: antecedentes y perspectivas, por
Alfredo Fuentes, (en Coyuntura Econémica, Vol. V, No. 4, 1975).

COMPORTAMIENTO POLITICO

51

86

Los institutos descentralizados de caracter financiero. Aspectos politicos del caso co-
colombiano, por Rodrigo Losada, 1973,

Las elecciones de Mitaca en 1976: participacion electoral y perspectivas historicas ,
por Rodrigo Losada, 1976,

Alfonso Lopez Michelsen: Un examen critico de su pensamiento y su obra de go-
bierno, Hernando G6mez Buendia.

* Resumenes de tesis de grado sobre politica colombiana, por Rodrigo Losada y Gla-
dys Delgado, 1976, (proximo a publicarse por la Universidad nacional)

DEMOGRAFIA
Familia y Consumo en la ciudad colombiana, por Cecilia de Rodriguez y Hernando
G6émez Buendia

* La polrtica socioeconémica y el comportamiento demografico. El caso del subsidio
familiar, por Cecilia de Rodriguez, 1976, (por publicarse).

26 Implicaciones economicas del crecimiento demogrifico, por Cecilia de Rodriguez,
1972,

71 Familia, educacion y anticoncepcion, por Alejandro Angulo N., 1974,

78 Trabajo y fecundidad de la mujer colombiana, por Cecilia de Rodriguez y Alejandro
Angulo, 1975,

80 Temas sobre poblacion y desarrollo econémico en América Latina, por Alvaro Lopez

T. 1975,

Demografra colombiana, por Enrique Pérez, (en Lecturas sobre Desarrollo Econémi-
co Colombiano, 1974).

Nota sobre los fenomenos migratorios, del Valle del Cauca, por Alvaro Lopez T.
(en Lecturas sobre Desarrollo Economico Colombiano, 1974).

DESARROLLO ECONOMICO

La Costa Atlintica. Algunos aspectos socio-econémicos de su desarrollo, por Cecilia
de Rodriguez, 1974.

Estas publicaciones pueden consultarse en ]Ja Biblioteca de FEDESARROLLO.
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20

26
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43

48

53

58

61

64
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El sector agropecuario y el desarrollo econéomico colombiano, por Roberto Jungui-
to, 1972.

Tendencias y fases de la economia colombiana y sus transacciones internacionales,
1950-1970, por Carlos Diaz- Alejandro, 1972.

Colombia, Derecho y Desarrollo, Textos, lecturas y casos, Cap. I, por Hernando
Gomez O., 1972.

Colombia, Derecho y Desarrollo, Cap. II, por Hernando Gémez O., 1972.

)

Principales aspectos de la evolucién econémica colombiana, 1961-1971, por FEDE-
SARROLLO, 1972.

Andlisis de algunos aspectos del Plan de Desarrollo: ‘“Para cerrar la brecha’, por
FEDESARROLLO, 1976.

Colombia, derecho v desarrolio, Cap. III, por Hernando Gémez O., 1972,
Colombia, derecho y desarrollo, Cap. IV, por Hernando Gémez O., 1972,
Colombia, derecho y desarrollo, Cap. V, por Hernando Gémez O., 1972,

Colombia, derecho y desarrollo, Cap. VI, por Hernando Gémez O., 1972,
Aspectos teoricos de la tesis Prebisch, por Haroldo Calvo S., 1972,

Implicaciones econdmicas del crecimiento demogrdfico, por Cecilia de Rodriguez,
1972,

Crecimiento econémico y asignacion de recursos, por Eduardo Sarmiento, 1972,
Latinoamérica hacia el ano 2.000, por Carlos Diaz-Alejandro, 1973,

México en la post-guerra: los economistas y la politica econémica, por Leopoldo
Solss, 1973,

Familias mas pequenas a través del progreso econdmico y social, por William Rich,
1973,

Las polrticas de comercio exterior y el desarrollo econémico, por Carlos Draz-Alejan-
dro, 1974,

:Quién se beneficia del desarrollo econémico? por Irma Adelman, 1974,

El sistema jurfdico de los Indigenas Guahibos en Colombia, por Alejandro Reyes,
1974,

Estrategias de desarrollo econémico en algunos pafses de América Latina, por Edmor
L. Bacha, Dominique Hachette, Gonzalo Martner, Leopoldo Solrs, Pedro Tinoco y
Rubens Vaz da Costa 1974,

Estrategias alternativas de desarrollo, por Hollis B. Chenery, 1974,

Lecturas sobre desarrollo econdémico colombiano, por varios autores, editado por
Hernando Gomez Otidlora y Eduardo Wiesner Durian, 1974, (Segunda Edicion).
yr =

Temas sobre poblaciéon y desarrollo econémico en América Latina, por Alvaro Lo-
pez T., 1975,

DESARROLLO REGIONAL Y URBANO

88 La tierra en el mercado pirata de Bogota, por Rodrigo Losada L. y Hernando Go-

*

mez B., 1976.

Legislacion y problemas urbanos, por Rodrigo Losada, (en Coyuntura Econ6mica

Vol. V, No. 3, 1975).

Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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DISTRIBUCION DEL INGRESO
* América Latina y equilibrio ecoldogico mundial, por Antonio Barrera, 1971.

* La distribuciéon del ingreso en Colombia, por Miguel Urrutia (en Lecturas sobre Desa-
rrollo Econémico, 1974).

49 El cambio en la distribucion del ingreso en el desarrollo econémico. El caso colom-
biano, por Albert Berry, 1973,

74 1. La distribucion del ingreso y la distribucion de la educacion. II. El sector financie-
ro y la distribucion del ingreso, por Miguel Urrutia, 1974,

82 La inversion estatal en el mercado de capitales. Eficiencia y distribucion del ingreso,
por Mauricio Carrizosa, 1975,

La distribucion del ingreso urbano en una economia dual, por Ricardo R. Nelson, T.
Paul Schultz y Robert L. Slighton, (en Lecturas sobre Desarrollo Econéomico Colom- -
biano, 1974).

Mecanismos y objetivos de la distribucion del ingreso, por Richard French Davis,
(en Lecturas sobre Desarrollo Economico Colombiano, 1974).

La funcion del Estado en la redistribucion del ingreso, por Jorge Ospina (en Coyun-
tura Economica, Vol. V, No. 2, 1975).

Politica de estabilizaciéon y distribucion del ingreso en Colombia, por Miguel Urrutia
y Jaime Tenjo (en Coyuntura Econémica, Vol. VI, No. 4, 1976).

La distribuciéon del ingreso en Colombia, por Miguel Urrutia, (en Lecturas sobre De-
sarrollo Econémico Colombiano, 1974).

Notas sobre la teorfa econémica de los usos del tiempo, por Jorge Ospina, (en Coyun-
tura Econémica, Vol. VI, No. 2, 1976).

EMPLEO Y DESEMPLEO

* Las exportaciones y el empleo. Una perspectiva para Colombia, por Daniel Vargas
y Eduardo Wiesner, 1971.

4 Absorcién de mano de obra en el sector industrial, por Gustavo Ranis, 1971,

14 La polftica industrial para estimular las exportaciones y fomentar el empleo, por
Gabriel Turbay, 1972,

22 La division internacional del trabajo: el caso de la industria, por Hollis B. Chenery y
Helen, 1972,

28 Empleo, desempleo y subempleo, por Antonio Urdinola, (también en Lecturas sobre
Desarrollo Economico Colombiano, 1974),

52 Sustitucion de importiaciones, creacién de empleo y generacion de divisas en Colom-
bia, pocas perspectivas para la industria petroquimica, por David Morawetz, 1973,

77 Instrumeptos financieros, inflacién, produccion y empleo, por Hernando Gomez
Otalora, Francisco Pieschacon y Mauricio Carrizosa, 1974,

78 Trabajo y fecundidad de la mujer colombiana, por Alejandro Anguio y Cecilia de Ro-
driguez, 1975,

HIDROLOGIA
* Los problemas ambientales y la hidrologrfa, por Jaime Saldarriaga, 1971.

12 Modelos estocasticos para la simulacion de sistemas recursos hidricos, por Jaime
Saldarriaga y Argemiro Aguilar, 1972,

31 La investigacién y el planteamiento hidrdaulico en América Latina, por Jaime Salda-
rriaga, 1973,

35 Introduccion al desarrollo y la planeacion de ;>s recursos hidricos, por Jaime Salda-
rriaga, 1973,

* Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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PUBLICACIONES FEDESARROLLO

42 Dos terias del desarrollo hidraulico: 1. Diseno de proyectos de recursos hidricos con
datos escasos. II. El impacto ecologico de la construccion de presas, por Jaime
Saldarriaga, 1973,

47 Principios para la evaluacion social de recursos hidricos, por Jaime Saldarrtaga, 1973,
La politica de recursos hidricos en Colombia y la experiencia internacional, por
Jaime Saldarriaga, (en Coyuntura Economica, Vol. V, No. 3, 1975).

MONEDA Y BANCA

6 Mas alld de Bretton Woods. Una propuesta para reformar el sistema monetarm inter-
nacional, por Lawrence B. Kruse, 1972

73 La banca de desarrollo en Colombia. El caso de las corporaciones financieras privadas,
por Rudolf Hommes y Gabriel Turbay, 1974,

87 Lecturas sobre moneda y banca, editores Hernando Gémez O., Francisco Ortega y
Patricia de Lombana, 1976,

Moneda y Crédito, por Francisco Ortega, (en Lecturas sobre Desarrollo Econémico
Colombiano, 1974).

PLANEACION ECONOMICA

* Modelos matematicos para la planificacion del sistema interconectado nacional, por
Jaime Saldarriaga, 1971.

* Dos ensayos sobre planeacion: Comentarios sobre el nuevo Plan de Desarrollo y la
organizacion para la planeacion econdémica nacional, participacion y estabilidad, por
Guillermo Perry, 1972.

* El proceso de la planeacion en Colombia, por Augusto Cano, 1972.

* Andlisis de algunos aspectos del Plan de Desarrollo: ‘‘Para cerrar la brecha’”, por
FEDESARROLLO, 1976.

1 Algunos aspectos generales de la inversion publica er Colombia. El proyecto de
carretera Medellfn-Puerto Triunfo, por Antonio Barrera, 1971,

10 Introduccién al estudio de los planes de desarrollo, por Guillermo Perry, 1972.

19 Criterios para la asignacion de inversion en Colombia, por John Sheahan. Y la res-
puesta de las exportaciones colombianas a variaciones en la tasa efectiva de cambio,
por John Sheahan y Sara Clark, 1972,

46 Desarrollo institucional de la planeacién en Colombia, por Guillermo Perry, 1973,

84 Piesvalle, programa de indicadores econdémicos y sociales para el Valle, por Antonio J.
Posada y Beatriz Castro, 1976 (circulacion restringida).

Antecedentes constitucionales y legales de la planeacion en Colombia, por Augusto
Cano (en Lecturas sobre Desarrollo Econémico Colombiano, 1974).
POLITICA AGROPECUARIA

* Estudio del impuesto de renta presuntiva al sector agropecuario, por Roberto Jun-
guito, 1971,

* El sector agropecuario y el desarrollo econémico colombiano, por Roberto Junguito,
1972.

* Objetivos de la polftica cafetera colombiana, por Roberto Junguito, 1974.

* La polftica agraria en Colombia, 1950-1975, por FEDESARROLLO, 1975.

* La economia cafetera en Colombia, por Roberto Junguito, Herndn Jaramillo, Juan
Enrique Araya, Ricardo Villaveces, Rodrigo Losada y Juan Sebastian Betancur,

1976 (por publicarse).

* Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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238 COYUNTURA ANDINA

* La industria colombiana de la pulpa, papel y cartén frente a la liberalizacién del
comercio internacional, por Fernando Barberi, 1976 (Por publicarse).

70 Un modelo de respuesta en la oferta de café en Colombia, por Roberto Junguito,
1974,

85 Las industrias azucarera y panelera en Colombia, por FEDESARROLLO, 1976,

89 La mecanizacion en la agricultura colombiana, por Juan Enrique Araya y Carlos
Ossa, 1976,

La distribuciéon de firmas por tamano, distribucién del ingreso y eficiencia de la pro-
duccién agricola en Colombia, por Albert Berry, (en Lecturas sobre Desarrollo Eco-
némico Colombiano, 1974).

La politica agraria y el Plan de Desarrollo, por Juan Sebastiin Betancur, (en Coyuntu-
ra Econémica, Vol. V, No. 2, 1975).

La polftica azucarera y panelerd colombiana: situaciéon actual y perspectivas, por
FEDESARROLLO, (en Coyuntura Econémica, Vol. V, No. 4, 1975).

El IDEMA vy la polftica de comercializacién de productos agricolas en Colombia,
por FEDESARROLLO, (en Coyuntura Econémica, Vol. VI, No. 1, 1976).

POLITICA FISCAL Y TRIBUTARIA

* Estudio del impuesto de renta presuntiva al sector agropecuario, por Rnherto Jungui-
to, 1971.

24 Politica fiscal, por Enrique Low M. 1972, (también en Lecturas sobre Desarrollo
Econémico Colombiano, 1974).

Reforma de la estructura tributaria de la sociedad en Colombia: andlisis de los proble-
mas, y de las alternativas para su solucién, por Richard Slitor, (en Lecturas Sobre
Desarrollo Econémico Colombiano, 1974).

Algunos aspectos de la reforma tributaria, por Dionisio Ibanez, (en Coyuntura Eco-
némica, Vol. IV, No. 4, 1974).

POLITICA INDUSTRIAL

*  Automoviles y ciudades. Estrategia para los paises en via de desarrollo, por Wilfred
Owen, 1975.

* Laindustria colombiana de pulpa, pape! y carton frente a la liberalizacion del comer-
cio internacional, por Fernando Barberi, 1976 (por publicarse).

4 Absorcién de mano de obra en el sector industrial, por Gustav Ranis, 1971,

14 La polrtica industrial para estimular las exportaciones y fomentar el empleo, por Ga-
briel Turbay, 1972,

22 La divisién internacional del trabajo: el caso de la industria, por Hollis B. Chenerv v
Helen Hughes, 1972,

36 La industria petroqufmica en un pafs subdesarrollado, por M. A. Aldeman y Martin
B. Zimmerman, 1973,

52 Sustitucién de importaciones, creacion de empleo y generaciéon de divisas en Co-

lombia: pocas perspectivas para la industria petroqufmica, por David Morawetz,
1973,

60 La utilizacion de capacidad instalada en Colombia; algunos resultados, por Francisco
E. Thoumi, 1974,

72 Economia y petroleo. Aspectos internacionales y problemas colombianos, por
Jorge Pérez y Guillermo Perry, 1974,

76 Evolucion reciente de la situacién petrolera y sus consecuencias para Colombia, por
Jorge Pérez y Jaime Saldarriaga, 1974,

* Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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PUBLICACIONES FEDESARROLLO

Situacion petrolera en Colombia: balance y perspectivas para 1975, por FEDESA-
RROLLO, (en Coyuntura Econémica, Vol. V, No. 1, 1975).

El Plan de Desarrollo y la polftica industrial, por FEDESARROLLO, (en Coyuntura
Econémica, Vol. V, No. 2, 1975).

Controversia sobre la polftica de promocion industrial en Colombia, por Hernando
Gémez B., Gabric] Misas y Jorge Garcrfa, (en Coyuntura Economica, Vol. VI, No. 4,
1976).

Determinantes de la inversion industrial en Colombia, por Jorge Ospina, (en Coyun-
tura Econémica, Vol. VI, No. 4, 1976).

SEGURIDAD SOCIAL

*

*

La polftica socio-econoémica y el comportamiento demogrdfico. El caso del subsidio
familiar, por Cecilia L. de Rodriguez, 1976 (por pnblicaise).

La proteccion desigual: prevision y seguridad social en Colombia, por Hernando
Go6mez B. (en Coyuntura Econémica. Vol. V, No. 3, 1975),

Estas publicaciones pueden consultarse en la Biblioteca de FEDESARROLLO.
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