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PRESENTACION

En esta entrega de Coyuntura Econémica Andina se analiza el comporta-
miento de cada una de las economias andinas en 1986 y sus perspectivas y
problemas de politica para el preserio afio. Ademds de los informes relati-
vos a cada pais, se incluye un capitulo sobre el conjunto de las economias
de la region, en el cual se discute el contexto externo el que se desenvol-
vieron en 1986, se comparan los desempefios internos de los cinco paises y
se analiza la situacién de las relaciones comerciales dentro del drea andina,
Este nimero de Coyuntura Econémica Andina incluye ademds un informe
especial sobre los experimentos peruanos de estabilizacién desde mediados
de los setenta.

La publicacion de este numero de Coyuntura Economica Andina ha si-
do posible gracias al concurso de la red de Fundaciones Ebert de Colombia
vy Peru e ILDIS de Bolivia y Venezuela, las cuales proveyeron valioso apo-
yo financiero para desarrollar los trabajos de investigacion en los distintos
paises. En el caso del Ecuador, los costos de esta tarea fueron asumidos
directamente por CORDES, entidad que tuvo a su cargo la elaboracion del
capitulo sobre ese pais, bajo la direccion de Alfredo Mancero. La prepara-
cion del informe de Bolivia fue responsabilidad de Econométrica, S.R.L.,
en cabeza de Rolando Morales. En Perd, el Centro de Investigacion de la
Universidad del Pacifico confié la direccion del trabajo a Hugo Santa Ma-
ria y, en Venezuela, el Instituto de Estudios Superiores de Administracion,
IESA, encomendé el proyecto a Ricardo Hausmann., Con fondos provistos
por la Fundacién Ford, este grupo de investigadores se reunié con el equi-
po de FEDESARROLLO en el mes de abril en Bogotd para discutir las ver-
siones preliminares de los trabajos e intercambiar opiniones sobre las poli-
ticas economicas y los modelos de desarrollo de los distintos paises. Todas
estas personas e instituciones merecen un reconocimiento especial por ha-
ber aunado esfuerzos en favor de este proyecto.

Bogotd, D.E., junio de 1987
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Aln bajo el supuesto poco proba-
ble de que ocurriera una notable re-
cuperaciéon en las naciones mas desa-
rrolladas en los proximos anos, la
participacion en los flujos de comer-
cio de los paises exportadores de
productos bdsicos continuard redu-
ciéndose en relacion con los afios an-
teriores. Esta participacion estara
ademds sujeta a una nueva estructu-
ra de demanda, dado el impacto de
un nuevo modo de industrializacion
que prescinde cada vez mas de este
tipo de productos. Asi lo confirman
los resultados de la economia mun-
dial en 1986.

En efecto, las consecuencias bené-
ficas de la depreciacion del doélar y

Elaborado con base en documentos de trabajo
preparados por CORDES, Quito, para Coyun-
tura Econémica Andina.

de la reduccion de las tasas de interés
internacionales sobre el comercio y
sobre la situacion externa de las eco-
nomias de los paises menos desarro-
llados en 1986 fueron contrarresta-
dos por las tendencias adversas en el
intercambio mundial de productos
primarios y materias primas. El co-
mercio de este tipo de productos re-
gistré una desaceleracion apreciable
debido, principalmente, a una baja
en la demanda de este tipo de bie-
nes, que resultd en una creciente
inelasticidad del comercio de mate-
rias primas respecto a los cambios en
el producto industrial.

Seglin la opinion generalizada en-
tre diversos organismos especializa-
dos, varios factores de indole mas
bien estructural contribuyen a expli-
car este resultado: las innovaciones
tecnoldgicas ahorradoras de recursos,
la sustitucion de materiales tradicio-
nales por nuevos productos, la utili-
zacion creciente de sintéticos alterna-
tivos y, ademas, los notables cambios
en la preferencia de los consumido-
res.



Las perspectivas hacia el futuro no
son muy favorables ya que la recupe-
racion de las economias mas desarro-
lladas ha sido lenta y se ha caracteri-
zado por tasas moderadas de creci-
miento en relacién con otras épocas
de ciclos expansivos.

Las politicas econdmicas aplica-
das en estos paises en los Gltimos
afios han fijado como prioridad el
control de la inflacién antes que el
crecimiento acelerado. Los datos so-
bre la evolucion del producto nacio-
nal de las naciones de la OECD indi-
can que durante la década de los
ochenta, s6lamente en 1984 se tu-
vieron tasas de expansion por enci-
ma del 49/o en promedio. Los esti-
mativos para 1986, lo mismo que las
proyecciones para afios venideros, se
encuentran muy por debajo de esta
proporcion, en niveles del 2.50/o
anual.

En estas circunstancias parece di-
ficil que el comercio mundial evolu-
cione muy favorablemente. Con ex-
cepcion del afio de 1984, todos los
demads afos de la presente década se
han caracterizado por bajas tasas de
expansion del intercambio mundial.
La OECD ha estimado que en 1986 y
hasta finales de los ochenta, el co-
mercio crecerd a ritmos entre el 3.4
y el 4.00/0 promedio anual en tér-
minos reales.

Desde una perspectiva de mds cor-
to plazo, buena parte de los resulta-
dos del comercio mundial de 1986 se
explican también por el predominio
de las practicas proteccionistas de los
paises industrializados y las restric-
ciones a las importaciones de manu-
facturas ligeras que han sido impues-
tas por la mayoria de paises que par-
ticipan en el comercio mundial, den-
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tro de la misma tendencia que se vie-
ne observando desde los inicios de
los afos ochenta.

Las politicas de ajuste ortodoxo
que han sido aplicadas en la mayorfa
de los paises subdesarrollados han lo-
grado su proposito primordial de re-
ducir el déficit corriente de las balan-
zas de pagos y, en no pocos Casos,
sustituirlo con saldos positivos. Ese
resultado se ha conseguido, en la ma-
yoria de las ocasiones, por la via de
la reduccion de las importaciones, y
no por una reactivacion sustancial de
las exportaciones, con lo cual se ha
deprimido atin mas la posibilidad de
recuperacion econémica de estos pai-
ses.

Por su parte, los movimientos in-
ternacionales de capitales tuvieron
alguna tendencia a concentrarse nue-
vamente en los pafses desarrollados,
inclusive a desplazarse hacia las eco-
nomias socialistas de Europa Orien-
tal, la URSS y la Republica Popular
China. En algunos paises de América
Latina, por el deterioro del panora-
ma externo y el caracter liberalizan-
te de las politicas de ajuste en rela-
cion con los mercados cambiarios, se
profundiz6 la fuga de capitales.

En la medida en que el sistema
monetario internacional continud re-
gido por las politicas de flotacion de
los tipos de cambio y, mas reciente-
mente, por los acuerdos periddicos
entre las grandes potencias capitalis-
tas (Grupo de los Cinco) para regular
la depreciacion del dolar y los ajustes
concomitantes de las monedas ‘‘du-
ras’’, los criterios de corto plazo han
seguido gobernando las decisiones de
asignacion de recursos a escala mun-
dial, con excepcion de los grandes
proyectos de complementacion in-



dustrial entre los paises mas avanza-
dos.

En un contexto global que se ha
caracterizado por la ausencia de cual-
quier iniciativa de cooperacién hacia
los paises del Tercer Mundo, la flexi-
bilidad de las politicas monetarias y
la reduccion de las tasas de interés
internacionales resultaron insuficien-
tes para compensar la persistente
caida de los precios de los productos
basicos y el agudo deterioro de los
términos de intercambio. El servicio
de la deuda externa, por lo tanto,
continu6é siendo excesivo y suma-
mente costoso en términos reales,
al mismo tiempo que siguieron ha-
ciéndose mas dificiles las posibilida-
des de alcanzar la reactivacion econo-
mica interna mediante las politicas
de comercio y financiamiento exter-
nos que caracterizaron la modalidad
dominante del desarrollo internacio-
nal en afos anteriores.

En el caso de América Latina, co-
mo era de esperarse, los pafses im-
portadores de combustibles mostra-
ron los mejores indices de recupera-
cion durante 1986, pues se beneficia-
ron de la reduccion de precios de los
hidrocarburos y, en el caso de los
principales deudores, de la caida de
las tasas de interés. No obstante, tra-
tindose de elementos coyunturales
cuya duracion depende de factores
exogenos, seria sumamente aventura-
do sostener que los resultados alcan-
zados en 1986 constituyen signos a-
lentadores de una reactivacion soste-
nida.

En efecto, si se excluyen el caféy
otros cinco productos de exporta-
cion que observaron un comporta-
miento favorable de precios durante
1986, la amplia mayoria de bienes

de exportacion de América Latina
registraron nuevas caidas de precios
(en ddlares corrientes) dentro de la
misma tendencia descendente que se
inicio con la década, la cual se vio
agravada con el hecho de que tam-
bién se redujo en el 1.49/o el indi-
ce de quantum de las exportaciones
no petroleras de la region.

Segun las estimaciones de la CE-
PAL para 1986, se redujeron las
ventas externas de bienes de Amé-
rica Latina y la relacion de pre-
cios del intercambio de bienes ex-
perimentd una caida anual del
8.70/o, ademds de otra anterior del
590/o registrada en 1985. Aunque en
tales resultados se ha incluido la ca-
tastrofica caida de precios del petré-
leo, la situacidon no se altera en lo
sustancial al observar especificamen-
te el caso de los paises no exporta-
dores de petrdleo, ya que sus expor-
taciones totales en valores corrientes
(US$50.300 millones) apenas se ex-
pandieron en el 1.79/o respecto al to-
tal de 1985 y fueron inferiores en re-
lacion con 1984 (US$51.050 millo-
nes) en una fraccion similar (Cuadro

1).

Si bien es cierto que los paises no
exportadores de petréleo acumula-
ron en conjunto un saldo comercial
positivo de US$14.700 millones, y se
beneficiaron con una reduccion de
US$1.900 millones en el pago de uti-
lidades e intereses respecto a los de-
sembolsos de 1.985, también lo es
que su déficit corriente (US$6.760
millones, solo fue financiado en el
840J/o con ingresos netos de capita-
les. Si se considera que los pagos ne-
tos de utilidades e intereses de este
grupo de paises ascendieron a
US$19.800 millones y que los ingre-
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CUADRO 1

AMERICA LATINA:

PAISES NO EXPORTADORES DE PETROLEOQ'
EVOLUCION DE LAS TRANSACCIONES EXTERIORES
1984-1986
(Millones de délares)

1984 1985 1986

1. Exportaciones de bienes 51.050 49.478 50.300
2. Importaciones de bienes (35.625) (33.554) (35.610)
3. Saldo comercial 15.425 15.924 14.690
4. Pagos netos de servicios (2.868) (2.130) (2.770)
5. Utilidades e intereses (22.238) (21.709) (19.790)
6. Saldo cuenta corriente (8.809) (6.828) (6.760)
7. Movimiento neto de capitales 13.778 7.251 5.690
8. Balance global (7-6) 4.969 423 (1.070)
9. Transferencias de recursos al exterior (7-5) (8.460) (14.458) (14.100)

En 9/o de exportaciones 16.6 29.2 28.0

1

Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nica-

ragua, Panama, Paraguay, R. Dominicana y Uruguay.
Fuente: Balance preliminar de la economia latinoamericana, CEPAL (1986).

Elaboracién: CORDES.

sos netos de capitales (US$5.700 mi-
llones) apenas representaron el 789/o
de lo percibido en 1985 por igual
concepto, se deduce que la transfe-
rencia de recursos al exterior superd
los US$14.100 millones, esto es, un
289/o de las exportaciones.

Segin hemos visto, el precio del
petroleo y de otros productos basi-
cos, las tasas de interés y los tipos de
cambio, constituyeron los parame-
tros fundamentales de las relaciones
econOmicas internacionales de los
paises menos desarrollados, y entre
ellos, de las naciones latinoamerica-
nas en 1986.

La violenta disminucion de las co-
tizaciones externas del petroleo en

10

1.986 y la marcada inestabilidad de
los mercados de productos primarios
tuvieron repercusiones muy severas
en las economias de los paises expor-
tadores netos de energia, y por consi-
guiente en la mayoria de las naciones
andinas. Por esta razén, los aconteci-
mientos de 1986 en el mercado del
petroleo merecen especial tratamien-
to dentro del contexto externo del
Grupo Andino.

Como ha sido reconocido por la
opinién corriente, lo acontecido con
el mercado petrolero durante 1986
se debio a la falta de acuerdo entre
los paises productores para regular los



precios y cuotas de produccion. Pues-
to que en el corto plazo la demanda
mundial es inelastica y relativamente
invariable, el resultado del desacuer-
do tenia que ser una competencia es-
peculativa delimitada solamente por
los costos marginales de los paises
exportadores, sin modificaciones a-
parentes en el volimen del comercio
mundial de crudos y derivados.

Hasta 1.985, el 459/o delaproduc-
ciéon mundial de crudo y el 910/o de
las exportaciones netas globales se lo-
calizaban en el conjunto de pafses
periféricos exportadores netos de
energia. Por su parte, el 299/o de la
producciéon mundial y el 579/o del
consumo global correspondian a los
paises capitalistas industrializados.
Dentro de esa distribucion geografi-
ca, los paises en desarrollo importa-
dores netos de energfa solamente
representaban el 49/o de la produc-
cion mundial, pero su consumo
alcanzaba el 100/o del total.

Con un nivel de demanda mundial
estimada en 48 millones de barriles
por dia durante 1986, el precio mini-
mo que podia alcanzarse en relacion
con los costos de produccion de los
paises exportadores netos de energia
(periféricos e industrializados) era de
unos US$8 barril, lo que representa-
ba un precio anual medio de US$12
por barril, como en efecto ocurrid.

Bajo esa hipotesis resultaba consis-
tente suponer que, como consecuen-
cia de la caida de precios del petro-
leo, los paises industrializados impor-
tadores netos de energia lograrian un
ahorro de divisas importante, que
destinarian a mejorar sus compras de
otros bienes. Asi pues, existia la po-
sibilidad de que la crisis de precios
del petrdleo se convirtiera en un fac-
tor de reactivacion del comercio
mundial y, sobre todo, de mejora-
miento de las balanzas comerciales
de los paises del Tercer Mundo no
exportadores de petroéleo.

CUADRO 2

PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEO CRUDO
POR GRUPOS DE PAISES
(Promedio en miles de barriles por dia)

1985 1986
Anual S.I. S.11 Anual S.1. S.HI*
A. Pafses industrializados’ 16.033 16.000 16.067 15900 15.954 15.835
B. Pafses socialistas 14.761 14.759 14.764 15.259 15.152 15.388
C. Pafses periféricos? 24,691 23,949 25433 26.965 26.658 27.333
Total mundial 55.485 54.708 56.264 58.124 57.764 58.556

1
2

Comprende: Europa Occidental, EE.UU. Canada.
Por diferencia entre el total mundial y (A-+ B)

* Segundo semestre de 1986, promedio julio-noviembre,
Fuente: Informe de comercializacion de CEPE (1985-1986). Elaboracion: CORDES.
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Algunas tendencias sugeridas por
los resultados comerciales de 1986 y
por la misma evolucion de la produc-
cion mundial de crudo permiten des-
cartar que tal beneficio se haya pro-
ducido en los paises periféricos im-
portadores de energia, al menos con
la intensidad que se habia estimado a
comienzos del afio.

En las zonas de produccion de alto
costo (sobre todo Estados Unidos),
la disminucion en los precios interna-
cionales del petréleo provoco la re-
duccidn de la produccion local. Esto
significd que la expansion del consu-
mo interno de hidrocarburos induci-
da por el mismo fendmeno de caida
del precio fue colmada con mayores
volimenes de importaciones. Como
consecuencia de lo anterior, la reduc-
cion del precio internacional no se
tradujo en una disminucion del gasto
en divisas por esta clase de compras
externas. Si se hubiera mantenido el
mismo nivel de gasto, las naciones en
esta situacion se habrian apropiado

de un excedente generado por los
paises exportadores netos de energia.
Como no fue asi, se vieron en la ne-
cesidad de crear (o elevar) los tribu-
tos internos, para absorber la diferen-
cia de precios que pudo beneficiar a
los consumidores.

Seglin se aprecia en el Cuadro 3,
el resultado de la crisis del petro-
leo fue —entre otros aspectos— una
mayor contribucién de los paises pe-
riféricos a la produccion mundial, ya
que su promedio de extracion au-
mentd a 27 millones de barriles por
dia, esto es, en el 99/o respecto al
promedio de 1985. Entre tanto, la
produccion de los paises industriali-
zados cayo desde un promedio diario
de 16 millones de barriles a otro de
15.9 millones, que representa una re-
duccion del 19/o,

En ese contexto, la produccion
mundial del crudo crecié un 4.89/o
en 1.986, debido principalmente a la
expansion de la produccion de los

CUADRO 3

PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEO CRUDO
(Tasas de crecimiento y estructura porcentual)

Tasas de crecimiento

Estructura mundial

1985-1986
Anual S.1 S.1 1985 1986 Cambio
0/0 0/0 0/0 0/0 %/o 0/0
A. Pafises industrializados 0.8 0.3 14 28.9 27.4 1.5
B. Paises socialistas 3.4 2u7 4,2 26.6 26.3 0.4
C. Pafses periféricos 9.2 11.3 745U 44,5 46.4 1.9
Total mundial 4.8 5.6 41 100.0 100.0 —

Fuente: Cuadro 2. Elaboraciéon: CORDES.
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paises periféricos, que en el primer
semestre de 1986 aumentd en una
tasa de 1190/o. Pese a la desacelera-
cion que se registra en el segundo se-
mestre de 1.986 para los paises socia-
listas y los paises periféricos, la es-
tructura de la produccion mundial se
habria modificado significativamen-
te puesto que el 46.490/o del petroleo
“barato’’ debid provenir de este Glti-
mo grupo de paises, mientras los de-
mds grupos cedieron posiciones equi-
valentes al 1.99/o de su anterior par-
ticipacion en la produccion mundial.
Cabe anotar, sin embargo, que en el
grupo de los paises industrializados
la reduccion de la produccién provi-
no esencialmente de Estados Unidos,

ya que Europa Occidental registré un
aumento de 1.50/o respecto del pro-
medio de 1.985.

Bajo el supuesto de que la estruc-
tura bdsica del consumo mundial de
energia nollegd a experimentar gran-
des cambios respecto a 1.985, y que
en el mejor de los casos la demanda
de hidrocarburos creci6 en el dmbito
de los paises importadores netos, so-
bre todo los industrializados; puede
afirmarse, entonces, que el intercam-
bio mundial de petréleo alcanzé un
volumen de 21 millones de barriles
diarios, o sea, el 369/o de la produc-
cion mundial de 1986.

CUADRO 4

BALANCE DE PETROLEO, 1985
(En porcentajes del total mundial)

Saldos netos

Produccién  Consumo ExPorta- ! m.porta-

ciones ciones
Pai'ses desarrollados con
economfa de mercado 27.0 57.0 82.0
Pafses en desarrollo
importadores de energia 4.0 10.0 18.0
Paises en desarrollo
exportadores de energia (*) 45.0 10.0 91.0
Economias de
planificacion centralizada 24.0 23.0 9.0

Total mundial 100.0 100.0 100.0 100.0

(*) De los cuales, OPEP: 28.0 6.0 56.0

Fuente: Estudio Econémico Mundial, Naciones Unidas (1986). Elaboracion: CORDES.
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De ese total, las exportaciones ne-
tas de los paises periféricos (839/o
del total) se aproximaron a los 17
millones de barriles diarios, en cuyo
caso la transferencia de excedentes a
favor de los paises importadores ne-
tos de energia —sobre un precio pro-
medio anual de US$12 cada barril—
fue equivalente a mas de US$220 mi-
llones por dfa, es decir, alrededor de
US$79.500 millones en el ano, con
relacion a los precios internacionales
de 1.985.

Si se admite, ademds, que los pai-
ses periféricos importadores netos de
energia absorben el 179/o de las com-
pras mundiales de petréleo, la trans-
ferencia del excedente petrolero
creado por la crisis de 1.986 vy el be-
neficio derivado de ello podria cuan-
tificarse en un valor corriente de
US$37 millones diarios y US$13.400
_ millones en el afo; en tanto que los
paises industrializados habrian sido
beneficiados con no menos de
US$66.000 millones, dentro de estas
hipotesis de célculo.

En el ambito del Grupo Andino, la
situacion externa de 1986 fue criti-
ca, al igual que para el resto de pai-
ses de América Latina, y se deteriord
respecto a 1985. Con excepcion de
Colombia, pafs al cual le favorecio la
coyuntura de precios del café, los de-
mas paises miembros del Grupo de-
bieron enfrentar el deterioro de los
precios de sus productos bdsicos,
principalmente de petréleo, dada su
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condicion de exportadores netos de
hidrocarburos, lo cual significé una
pérdida relativa de la posicion de la
Subregion en las ventas totales de
América Latina. Estos resultados, a
su vez, se tradujeron en un déficit co-
rriente de US$2992.5 millones (210/o
de las exportaciones del Grupo) en
contraste con los saldos positivos de
1984 y 1985.

En efecto, las exportaciones de
bienes del Grupo Andino, que habian
alcanzado un total de US$24.492
millones en 1985 (26.59/0 del total
de América Latina), cayeron a
US$19.579 millones en 1986 (259/o
del total de América Latina). Simul-
tdneamente, continud sin embargo el
proceso de liberalizacion de importa-
ciones que se inicid en el afio pasado.
Las compras externas de las naciones
andinas pasaron de US$15.058 a
US$16.353 millones en el término de
un ano. Como resultado, el saldo co-
mercial descendié desde US$9.506
millones (1985) a US$3.228.9 millo-
nes (1986).

Desde el punto de vista de los dife-
rentes paises andinos, la disminucion
en las exportaciones fue la principal
causa del deterioro de la balanza co-
mercial en el caso de Ecuador y Ve-
nezuela. Este resultado se debi6 a la
caida de los precios del petréleo, que
constituye uno de los principales
productos de exportacidon de estas
dos naciones. Para Per( y Bolivia, en
cambio, el desmejoramiento de su
posicion comercial tuvo su origen en
el incremento de las importaciones,
en el primer caso por la reactivacion
econdmica interna, y en el segundo
por la politica de liberacion de im-
portaciones inscrita dentro del plan
de estabilizacion econémica.



El balance de servicios y transfe-
rencias para el Grupo Andino en con-
junto, por su parte, mostré una me-
joria con relacion a 1985. Esto se de-
bio principalmente a la disminucion
en los pagos de intereses por concep-
to de la deuda externa en cerca del
150/o con respecto al ano preceden-
te. A pesar de lo anterior, su magni-
tud siguid siendo bastante elevada
con relacion a las exportaciones de
bienes (26.90/o) y al superavit co-
mercial de 1986 (0.179/0). Asi pues,
la transferencia de recursos al exte-
rior ascendié a US$5.250 millones,
algo menos que lo observado en
1984 y 1985 en valores absolutos,
pero dentro de las proporciones de
aquellos afios, cuando el saldo co-
rriente era positivo.

Pese a que para el Grupo Andino
en conjunto se registro dicha dismi-
nucion en los desembolsos por el ser-
vicio de la deuda, desde el punto de
vista individual, dos naciones andi-
nas —Colombia y PerG— incrementa-
ron sus pagos por este concepto. Den-
tro del contexto de la region, ade-
mds, Colombia y Venezuela, que han
estado atendiendo oportunamente
sus compromisos con la banca inter-
nacional, fueron los responsables de
la mayor transferencia de recursos de
la subregion hacia el exterior
(US$2081 y US$2600 millones, res-
pectivamente).

De otro lado, el balance de capita-
les del Grupo en conjunto registrd
una entrada neta exigua, de sélo
US$176 millones, inferior a la del
afio anterior. Este resultado se debid
especialmente a la situacion de Vene-
zuela, pafis en el cual se presentd una
fuga de capitales estimada en
US$2.200 millones, continuando asi
la tendencia de afnos anteriores. Esta

magnitud fue casi equiparable a los
ingresos netos de los cuatro paises
restantes (US$2.170 millones), como
se detalla en el Cuadro 5. Entre ellos,
los mayores ingresos de capitales
fueron hacia Colombia, Ecuador vy
Perd.

Resulta interesante anotar que, se-
gun los datos de este cuadro, durante
el perfodo comprendido entre 1984
y 1986 el conjunto de paises que in-
tegran el Grupo Andino han transfe-
rido al exterior un total de US$18.926
millones, que representan el 259/
de su deuda externa total desembol-
sada hasta fines de 1986 (US$74.500
millones, segln datos de la CEPAL).

Como consecuencia del mal de-
sempeno del sector externo, la mayo-
ria de las naciones andinas tuvieron
que adoptar medidas tendientes a re-
ducir los efectos sobre su nivel de re-
servas internacionales. Estas medidas
en la mayoria de los casos significa-
ron mayores devaluaciones de las
monedas. Sin embargo, la manera co-
mo fueron puestas en practica fue
muy distinta, dando asi origen a re-
sultados diferentes.

El Gnico caso en el cual el princi-
pal objetivo de la politica cambiaria
no era el de mejorar la posicion co-
mercial, fue el de Bolivia.*En este
pais, las medidas adoptadas sobre el
mercado cambiario se encontraban
principalmente dirigidas a contribuir
con el control de la inflacion. El plan
de estabilizacion econémica implan-
to un sistema de cambios en el cual
se fijo el precio de la divisa a través
de remates diarios, con intervencion
del Banco Central. Antes de las medi-
das del plan, existia un gran diferen-
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CUADRO 5

PAISES ANDINOS:
EVOLUCION DE LAS BALANZAS DE PAGOS 1984-1986
(Millones de US$)

Total

Anos Bolivia Colombia Ecuador PerG  Venezuela Grupo A

I. Balanzaen 1984 151.0 —2050.0 2040 -—221.0 52980 33820
cuenta 1985 —271.0 —1220.0 199.0 66.0 3100.0 1874.0
corriente 1986 —250.5 529.0 —693.0 -978.0 —1600.0 —2992.5

A.Balance 1984 373.0 —404.0 1411.0 1007.0 8585.0 10972.0
comercial 1985 72.0 149.0 1388.0 1097.0 6800.0 9506.0
1986 —174.1 1838.0 504.0 61.0 1000.0 3228.9

1.Exporta- 1984 722.0 3623.0 2594.0 3147.0 15847.0 25933.0
ciones 1985 552.0 3883.0 2891.0 2966.0 14200.0 24492.0
1986 545.0 5638.0 2181.0 25150 8700.0 19579.0

2. Importa- 1984 349.0 4027.0 1183.0 2140.0 7262.0 14961.0
ciones 1985 552.0 3734.0 1503.0 1869.0 7400.0 15058.0
1986 722.0 3800.0 1677.0 2454.0 7700.0 16353.0

B. Balance 1984 —222.0 —1945.0 —1207.0 —1259.0 —3287.0 —7920.0
de servic. 1985 —343.0 —1833.0 —1189.0 —1062.0 —3700.0 —8127.0
y transf. 1986 —251.8 —2081.0 —1197.0 —1135.0 —2600.0 —7264.8

Il. Balancede 1984 —50.0 299.0 —-67.0 1189.0 —5600.0 —4229.0
capitales 1985 380.0 464.0 168.0 601.0 —1100.0 513.0
errores y 1986 360.0 772.0 641.0 603.0 —2200.0 176.0
omisiones

IIl. Variac.en 1984 100.0 —1288.0 19.0 236.0 2329.0 1396.0
reserv. inter. 1985 109.0 425.4 25.0 291.0 1800.0 2650.4
brutas? 1986 —273.0 1198.5 52.0 —425.0 3800.0 4352.5

IV. Saldo de 1984 446.0 1887.4 756.0 1992.0 16762.0 21843.4
reservas 1985 555.0 2312.8 890.0 2283.0 13800.0 19840.8
brutas 1986 282.0 3511.3 144.0 1861.0 9900.0 15698.3

Fuente: Ver capitulos sobre los respectivos paises.

2 Datos 1986 para Bolivia y Per(i: Fondo Andino de Reservas. Bolitin Estadistico Serie |1, No. 10
Trimestre |V de 1986.
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cial entre el precio oficial y el del
mercado paralelo de la divisa. Al
adoptarse el plan, en agosto de
1985, se fijo la tasa oficial al mismo
nivel que la del mercado, lo cual im-
plicd una devaluacion de 13399/o.
En los dltimos meses de ese mismo
ano, la divisa se sigui6é devaluando en
un 899/o adicional. Uno de los gran-
des logros del Plan, fue la estabilidad
del precio de la divisa. Tal como pue-
de apreciarse en el Cuadro 6, entre
diciembre de 1985 y el mismo mes
en 1986, la cotizacion del ddlar au-
mentd tan soélo 13.79/o.

En PerG, por su parte, se puso en
marcha un plan de apoyo al sector
externo con el objetivo de contra-
rrestar las tendencias deficitarias de
la balanza comercial. Con este pro-
posito, se cred un sistema de tasas
de cambio diferenciales, consistente
en combinar en diferentes proporcio-
nes el tipo de cambio oficial y el pa-
ralelo para cada tipo de exportacio-
nes e importaciones. Con estas medi-
das, a través del ano se produjeron
varias devaluaciones, que afectaron
principalmente a las importaciones
de bienes suntuarios. La mayoria de
las exportaciones, en cambio, no se
vieron beneficiadas por estas medi-
das. Al contrario, puesto que se con-
tinué con la tendencia de mantener
fijas las paridades aplicables a este
tipo de productos, ello indujo una re-
valuacion en términos reales, que las
afecto negativamente. La revaluacion
también fue extensiva a las paridades
reales vigentes para el pago del servi-
cio de la deuda. Esto tuvo un efecto
importante en la evolucion de las fi-
nanzas publicas, como se analizard
mds adelante.

En el Cuadro 6 se aprecia la evo-
lucion de las tasas de cambio pro-

medio nominales vigentes en el Perd.
Segln esta informacion en el merca-
do oficial hubo una devaluacién del
27.09/o en 1986, mientras que en el
mercado del Certificado Bancario fue
de 38.10/o. Si se toman los datos a
final del periodo, sin embargo, se
aprecia que no hubo modificaciones
durante el ano.

En Venezuela, el proceso de deva-
luacion del bolivar, que se habia ini-
ciado en 1983 continué a lo largo de
1986. Sin embargo, en este afio se
adoptd una estrategia diferente de
devaluacion. En lugar de continuar
con el traslado de productos de im-
portacion y exportacion al mercado
libre de la divisa, se decidié incre-
mentar la cotizacion del tipo de cam-
bio oficial, en forma sustancial. Efec-
tivamente, el 6 de diciembre de 1986
se elevo el precio oficial del dolar de
Bs. 7.50 a Bs.14.50. Para entonces, la
tasa de cambio en el mercado libre se
encontraba por encima de su valor a
principios de ano, en respuesta a las
expectativas que se habian generado
por el mal desempeno del sector ex-
terno.

Por haber tenido lugar a finales del
afio 1986, la elevacion del tipo de
cambio oficial tuvo un efecto mode-
rado sobre el desempefo de otras
variables. Sin embargo, dado que a
esta nueva tasa se transan la mayoria
de las importaciones indispensables,
el servicio de la deuda y las exporta-
ciones de petrolgo, su efecto sera
muy importante en el desempeno
economico en 1987. Asi, el encareci-
miento de la divisa afectara la evolu-
cion del ndice de precios a través del
mayor precio interng de los produc-
tos importados, e incrementard el va-
lor del servicio de la deuda en mone-
da nacional.
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CUADRO 6

PAISES ANDINOS:
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CAMBIO

1983-1986

Bolivia Colombia Ecuador Peri Venezuela
Afio ($bol/ ($col/ ($Suc/doélar) ($intis/dolar) ($bol/dd'ar)

délar) délar) Oficial Libre  Oficial Cert.Ban Oficial Libre

A. Tipos de cambio promedio
1983 246 78.86 44.12 83.10 1.63 1.66 430 8.46
1984 2720 100.81 6231 91.56 3.47 365 7.02:11:2.93
1985 450716 142.32 70.38 95.00 10.98 12,62 7.50 13.80
1986 1913432 17220 95.00 122.04 13.95 17.43 7.94 21.04
B. Tipos de cambio de fin de periodo

1983 500 88.77 54.10 83.10 2.27 2:290 430 9.90
1984 8751 113.89 6231 91.56 5.70 5.38 7.50 12,65
1985 1692000 172.20 70.38 95.00 13.95 17.38 7.50 14.40
1986 1923905 219.00 95.00 146.00 13.95 17.45 14.50 23.80

Fuente: Fondo Andino de Reservas, Boletin Estadistico Serie |1, No, 10, Trimestre IV de 1986.

Por Gltimo, en Colombia, a través
del sistema de minidevaluaciones, se
incrementd en 27.00/0 el tipo de
cambio entre diciembre del afio ante-
rior y finales de 1986. Este aumento
del precio de la divisa implicé conti-
nuar con el proceso de devaluacion
real que se habia iniciado en 1985,y
que situaba a la tasa de cambio en
uno de los niveles mas altos de la his-
toria reciente del pais. Si bien la de-
valuaciéon ha tenido un efecto bené-
fico en el desempeno de las exporta-
ciones, también ha significado costos
al elevar el valor en pesos colombia-
nos de la deuda externa, encarecer el
componente importado de la inver-
siébn y generar presiones para que se
aumente el precio de los bienes con
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mayor contenido importado, con los
subsecuentes efectos sobre la evolu-
cion del indice de precios al consu-
midor.

El desempefio de las economias
andinas durante 1986 carecié de un
patron comin en materia de creci-
miento, debido a la heterogeneidad
de las politicas aplicadas en cada uno
de los paises miembros. Los datos
para el Grupo Andino en conjunto
revelan que hubo una recuperacion
de la actividad econémica, ya que la
tasa de crecimiento del producto
bruto de la region se elevd de 0.89/o



en 1985 a 4.20/o en 1986. Este ritmo
de crecimiento es ciertamente el mas
alto obtenido en lo que va corrido de
la década de los ochenta.

Uno de los resultados mds sorpren-
dentes de este desempefio econdmico
del Grupo Andino en 1986 fue la no-
table recuperacion del Perd, que al-
canzé una tasa de crecimiento ex-
traordinario, de cerca del 99/o real,
sin precedentes recientes en América
Latina.Los ritmos de crecimiento de
casi todos los sectores productivos
peruanos, con excepcion de la mine-
ria e hidrocarburos, fueron también
elevados, y superiores al 159/o en la
agricultura, la industria y la construc-
cion,

Otro caso de notable recuperacion
econdémica fue el de Venezuela, pais
que habia experimentado tasas negati-
vas de variacion del producto durante
siete afos consecutivos. Esta tenden-
cia se revirtié en 1986, como conse-
cuencia de una politica moderada-
mente expansiva que aplicaron las
autoridades econdmicas en esa na-
cion. La agricultura, la mineria y la
manufactura fueron los sectores que
mostraron mayores ritmos de creci-
miento.

Igualmente, se presentaron resul-
tados econdmicos favorables en tér-
minos del crecimiento del producto
en el caso de Colombia. Esta vez, sin
embargo, los resultados no se debie-
ron al efecto de la politica economi-
ca adoptada, sino mas bien al aumen-
to de los precios del café, que se re-
flej6 en una recuperacion de la de-
manda interna, y al crecimiento del
volumen de todas las exportaciones,
por una combinacion de factores fa-
vorables externos y de aumento en la
oferta de protuctos de exportacion.

Por el efecto de estos factores, los
sectores productivos que mayores rit-
mos de crecimiento acusaron fueron
la mineria (27.19/0) y la manufactu-
ra (7.09/o, Cuadro 7).

Contrastan con los anteriores, los
resultados del crecimiento evidencia-
dos por Bolivia y por el Ecuador. En
el primer caso, por octavo afio conse-
cutivo se obtuvieron tasas negativas
de crecimiento del producto, que in-
cluso superaron las de afos anterio-
res. Lo acontecido en Bolivia no es
de ninguna manera sorprendente,
puesto que las autoridades economi-
cas tuvieron como Unica prioridad en
materia de politica el control de la
inflacion, asi ello significara decreci-
mientos del producto interno bruto.

Por su parte, también en el Ecua-
dor el resultado de la aplicacion de
un programa de ajuste bastante or-
todoxo, en un escenario desfavorable
de precios de venta de petroleo, de-
termind que se agotara el proceso de
recuperacion que venia experimen-
tando la economia desde 1985.

El andlisis anterior puede comple-
mentarse con la informacion acerca
de la evolucion de los componentes
del gasto en las naciones andinas du-
rante 1986, contenida en el Cuadro
8. AIllIf se puede apreciar que el
consumo de los hogares se recuperd
sensiblemente en Per(, Venezuela y
Colombia, que ademas fueron los
paises que tuvieron mds altas tasas de
crecimiento del producto. En estas
naciones también se evidencié una
mayor tasa de expansion del consu-
mo de las administraciones publicas
y, en el caso de Colombia, un au-
mento sustancial del ritmo de creci-
miento de las exportaciones. La in-
version, por su parte, solamente mos-
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CUADRO 7

PAISES ANDINOS:
CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES SECTORES

1985 Y 1986
(9/o)
Ano Bolivia Colombia Ecuador Perd  Venezuela ot
Grupo A
Agropecuario 1985 3.1 1.8 4.8 —3.7 5.7 24
caza y pesca 1986 =19 21 3.5 28.7 6.8 9.0
Mineria e 1985 —20.0 30.1 2.3 6.0 155 12.0
hidrocarburos 1986 —19.4 2741 5.0 -3.9 53 7.5
Manufactura 1985 —9.2 30 -1.8 3.4 |7 1.3
1986 —1.0 ROl 16.9 4.8 6.6
Construccion 1985 2.6 2.5 09 -—13.2 —4.1 —3.2
1986 —0.8 5.8 0.5 24.3 1243 77
Gobierno 1985 —-2.0 2.4 2.0 -1.0 -1.9 —0.1
1986 —-3.3 4.0 0.2 2.6 -1.8 0.7
Otros 1985 0.1 0.9 119 1.7 1.4 1.3
1986 —3.1 5.8 0.8 8.9 4.9 49
PBI 1985 —-1.7 2.3 3.8 -1.6 0.6 0.8
1986 -2.9 5.0 1.0 8.9 3.4 4.2

Fuentes: Ver capitulos sobre los respectivos paises.

tré tasas de crecimiento positivas en
Venezuela, debido a la politica ex-
pansiva adoptada por las autoridades
de dicha nacion.

En Ecuador y Bolivia, en cambio,
casi todos los componentes del gasto
crecieron a ritmos inferiores a los de
afios anteriores. Sorprende, sin em-
bargo, que en el Gltimo de estos pai-
ses se hubieran presentado tasas de
crecimiento del orden del 3.20/o
anual de la inversion, como resultado
del aumento de’la inversion privada
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en un contexto de recesion tan agu-
da. En el caso del Ecuador se eviden-
ci6 un deterioro en la mayoria de los
componentes del gasto, especialmen-
te de las exportaciones, explicada
por la caida del precio y las cantida-
des de petréleo que se colocaron en
los mercados internacionales.

Una de las principales caracteristi-
cas de la recuperacion econdmica
que experimentaron tres de los pai-



CUADRO 8

PAISES ANDINOS: EVOLUCION DEL GASTO

1986 Y 1986
(%))
Ano Bolivia Colombia Ecuador Peri  Venezuela
A. Consumo hogares 1985 0.7 0.5 2.6 1.9 13.6
1986 —0.9 3.0 0.7 13.4
B. Consumo adminis- 1985 —2 (1ii2 3.6 4.3 5.5
traciones publicas 1986 —3.2 3.0 —2.0 23
C. Formacion bruta 1985 —0.3 —10.5 5.1 —24.1 —2.7
de capital 1986 3.2 —2.1 —8.7 —4.4
D. Exportaciones 1985 =13 9.0 9.8 1.1
1986 -1.9 150 —329 —14.5
E. Importaciones 1985 50 —140 9.5 —144 - —11:8
1986 6.0 —4.0 3.9 9.7
PIB 1985 —-1.7 2.3 3.8 1.6 0.6
1986 —2.9 5.1 1.0 8.2 3.4

Fuentes: Ver capitulos sobre los respectivos paises.

Notas: ... no disponible.

ses del Grupo Andino —Colombia,
Peri y Venezuela— consistié en que
los mayores ritmos de actividad no se
tradujeron en una disminucién sus-
tancial de los niveles de desempleo.
En efecto, las tasas de desempleo
abierto en estas naciones siguieron
siendo elevadas en 1986 y, con excep-
cion del Perd, superiores al 100/o
anual (Cuadro 9).

Otro aspecto importante de la si-
tuacion laboral en la region fue el he-
cho de que, excepto en Perd y Co-
lombia, los salarios reales continua-
ron cayendo. En los demds paises, las

politicas de estabilizacion adoptadas
hicieron recaer parte importante de
los costos del ajuste sobre la clase
trabajadora, tanto a través de mayo-
res fndices de desempleo, como de
un deterioro sustancial del poder de
compra de los salarios (Cuadro 10).

En Perd y Colombia, la recupera-
cidon econdmica permitié que se rea-
justaran los salarios en términos rea-
les, elevandose por esa via el poder
de compra de la poblaciéon. A este
resultado también contribuyd el he-
cho de que las politicas de estabiliza-
ciéon aplicadas en Perd y la mayor
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CUADRO 9

PAISES ANDINOS:
EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO ABIERTO
1982 — 1986
(%/o)
Ano Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela
1982 11.0 9.1 7.0 7.1
1983 15.0 11.7 11.8 9.2 10.0
1984 16.0 13.4 8.1 10.9 12.9
1985 19.0 14.0 10.4 11.8 13.3
1986 12.5 12.0 8.2 il

Fuentes: Capitulos sobre |os respectivos paises.

oferta de alimentos en Colombia tu-
vieran como resultado la disminucion
del ritmo inflacionario con respecto
a anos anteriores. El aumento del sa-
lario real en los sectores industriales
fue asi’ del 1.60/o en el primer caso
y del 3.69/0 en el segundo.

En contraste, Bolivia experimenté
un deterioro muy agudo de los indi-
cadores laborales. En esta nacion,
por efecto del mal desempefio econd-
mico y de las politicas de reestructu-
racion del Estado, el desempleo abier-
to se incrementd, llegando a niveles
de mds de medio millon de desocupa-
dos. Los salarios, por su parte, fue-
ron utilizados como una de las varia-
bles de ajuste del plan de estabiliza-
cion, y en consecuencia se redujeron
sensiblemente. Asf{, a pesar de la de-
saceleracion en el crecimiento de los
precios, los salarios reales cayeron en
un 410/o con respecto al afio ante-
rior.

En el Ecuador, a pesar de los rea-
justes salariales decretados por el go-
bierno, los salarios reales disminuye-
ron con respecto al afo nterior
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(—1.70/0). A este resultado contri-
buyo la aceleracion del proceso infla-
cionario, que erosioné el efecto del
alza en las remuneraciones. En Vene-
zuela, donde no existe un sistema de
reajuste periddico de los salarios, los
mayores ritmos de inflacion dieron
lugar a una disminucion sustancial en
las remuneraciones reales, por cuarto
afio consecutivo (—8.79/0).

La continuada proliferacion de las
actividades informales fue otra carac-
teristica importante de la situacion
laboral en la region andina en 1986.
La informalizacion sirvid una vez co-
mo un atenuante a los altos niveles
de desempleo que han caracterizado
a los paises del drea en la presente
década. En el Gltimo afo, la ocupa-
cion por cuenta propia se expandio
aceleradamente en todos los paises
de la regidon, quizds con la Unica
excepcion de Colombia.

Los resultados de las politicas apli-
cadasen las naciones andinas para el
control del crecimiento de los pre-



CUADRO 10

TASAS DE VARIACION DE LOS SALARIOS REALES

1982 — 1986
(9o)
Ano Bolivia Colombia Ecuador Perti Venezuela
1983 n.d. 5.2 —11.7 —-16.6 -3.9
1984 n.d. 72 1.8 —15.5 —-7.0
1985 n.d. 3.2 —-11.5 -15.7 —6.0
1986 —-41.0 3.6 —2.4 1.6 —8.2

Fuente: Capitulos sobre los respectivos paises.
n.d. No disponible debido a dificultades metodologicas.

cios también se caracterizaron por su
heterogeneidad. Los casos mds opues-
tos fueron Perd y Bolivia, con muy
buenos resultados en ambas nacio-
nes.

El plan de estabilizacion de Boli-
via, puesto en marcha a partir del se-
gundo semestre de 1985, obtuvo
como uno de sus logros mds impor-
tantes reducir el crecimiento de los
precios de 85000/0 en 1985 a 679/o
en 1986. Esto se debid, principal-
mente, a la estrategia de control del
crédito otorgado al sector publico
por el Banco Central, que opero6 tan-
to por la via de la reduccion abrupta
del déficit como de un severo control
monetario.

El control de la inflacion en el
Perd, en cambio, se logré6 mediante
una politica de congelamiento de los
precios, que afectd principalmente a
los productos industriales. Segin in-
dican los resultados de los primeros
meses de este ano, este proceso pare-
ce sin embargo estar desestabilizan-
dose, puesto que las tasas de infla-
cion han vuelto a niveles del 1000/o

anual equivalente. Tal resultado no
es de extranar ya que en general, las
politicas de fijacion de precios no
tuvieron un cubrimiento homogéneo
y llevaron a enormes cambios de pre-
cios relativos. En el Cuadro 12 pue-
de apreciarse como el incremento
de los precios del vestuario superd
con creces el de los demds grupos de
productos, mientras que el de los gas-
tos de vivienda fue sustancialmente
inferior.

Por otra parte, en 1986 se puso en
evidencia que la economia venezola-
na definitivamente ha ingresado al
grupo de los paises con ritmos de in-
flacion de dos digitos. Por lo menos
durante los Gltimos tres afios el creci-
miento de los precios ha superado la
barrera del 119/o anual, y las proyec-
ciones para el presente ano indican
que pueden situarse bien por encima
del 200/o. En esta nacion, la acelera-
cion del proceso inflacionario se en-
cuentra Intimamente asociada con la
politica de devaluaciones adoptada
por la autoridad econémica. Algunos
analistas le han atribuido ademas al-
guna importancia al contrabando de
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CUADRO 11

PAISES ANDINOS:
TASAS DE INFLACION SEGUN LOS INDICES DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR 1982 — 1986

(%f0)
Aio Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela
1982 123.6 24.0 15.3 72.9 10.0
1983 375.6 16.6 52.5 125.0 7.0
1984 2177.2 18.3 25.1 111.4 12.2
1985 8170.5 22.5 24.4 157.6 11.4
1986 67.0 20.9 27.3 63.0 11.6

Fuente: Ver capitulos sobre los respectivos paises.

alimentos hacia Colombia como una
de las causas de dicha acelracion, al
generar desabastecimiento en los
mercados de estos productos.

En el caso del Ecuador también se
incremento la tasa de crecimiento del
indice de precios al consumidor, al
pasar de 24.40/o en 1985 a 27.39/o
en 1986. Las principales contribucio-
nes al crecimiento de los precios es-
tuvieron en los rubros de miscela-
neos y vestuario. En el primero de es-
tos renglones tuvieron incidencia al-
gunas medidas adoptadas por el go-
bierno, que dispusieron el aumento
en los canones de arrendamiento, y
las pensiones de los colegios, entre
otros.

Por dltimo, en Colombia se redujo
el ritmo inflacionario en 1986. Este
comportamiento se debid principal-
mente a la evolucién menos rdpida
de los precios de los alimentos, como
consecuencia de la recuperacion de
algunos cultivos de gran incidencia
en la canasta de consumo. Algunos
comentaristas atribuyeron este resul-

24

tado al contrabando de alimentos
procedente de Venezuela, que tuvo
alguna importancia a mediados del
aho. Sin embargo, tal efecto fue en
realidad marginal frente a la amplia-
cion de la oferta doméstica de los
principales productos.

Pese a las dificultades que la ma-
yoria de los paises andinos experi-
mentaron en el frente externo duran-
te 1986, el manejo de las finanzas
publicas no constituyd una variable
importante de ajuste econdmico, con
excepcion de Bolivia y Colombia. En
las otras tres naciones del drea, el dé-
ficit del gobierno central como pro-
porcion del PIB tendid a incremen-
tarse con respecto al observado du-
rante 1985. No se puede desconocer
que en algunos paises este resultado
se debi6é en gran medida al deterioro
de los ingresos del sector plblico co-
mo consecuencia de la caida de los
precios del petroleo en los mercados
internacionales.



CUADRO 12

AUMENTOS DE PRECIOS POR GRUPOS DE ARTICULOS
DE CONSUMO, 1986

(%/o)
Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela
Alimentos n.d. 23.7 26.6 60.2 19.2
Vestuario n.d. 14.9 34.4 115.9 10.4
Vivienda n.d. 19.1 21.3 29.7c 9.6a
Miscelaneo n.d. 22.9 30.6 61.7 4.5b
Total 67.0 20.9 27.3 63.0 11.6

Fuentes: Ver capitulos sobre los respectivos paises.

2 Gastos diversos, incluye vivienda.
b Gastos del hogar.

€ Alquileres.
n.d. no disponible.

Ecuador y Venezuela. fueron los
paises que se vieron mas afectados
por la disminucion en dicha cotiza-
cion, en términos de los ingresos del
sector publico. No obstante, en el
primer caso el gobierno logré com-
pensar completamente este efecto a
través de una reforma de la estructu-
ra tributaria, dentro de la cual se ele-
varon los impuestos indirectos y se
relajaron los controles a las importa-
ciones de algunos bienes con objeti-
vos puramente fiscales. A pesar de
lo anterior, el resultado fiscal a final
de afo revelaba un déficit de 2.99/o
del PIB, superior al del afio anterior,
como consecuencia del aumento de
los gastos corrientes del sector publi-
co.

La politica econdmica expansiva
adoptada por el gobierno de Alan
Garcfa, junto con el deterioro de las
cotizaciones internacionales de los
principales productos de exportacion

del Pert, fueron los principales fac-
tores explicativos del incremento del
déficit fiscal de esa nacion en 1986.
Las politicas econdémicas del gobier-
no aprista tuvieron efectos tanto por
el lado de los ingresos como de los
gastos. Por el lado de los ingresos,
fueron causa de disminucion las me-
nores tasas del impuesto a las ventas
y el congelamiento del precio de los
combustibles. Por el lado de los gas-
tos, hubo dos efectos que se compen-
saron. Por una parte, el alza en las
remuneraciones y los subsidios al sec-
tor agropecuario fueron factores de
expansion y, por otra, los menores
desembolsos por concepto de pago
de intereses de la deuda externa fue-
ron causa de disminucion.

Dentro del plan de estabilizacion
econémica puesto en prdctica por las
autoridades economicas bolivianas, el
manejo de las finanzas publicas fue
la principal variable de politica. Las
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severas medidas para reducir el gasto
publico fueron, entre otras, el conge-
lamiento salarial, el cierre de minas
con despidos masivos de trabajadores
y la prohibicion de nuevas inversio-
nes por parte del Estado. Por el lado
de los ingresos, se destaco el incre-
mento en el precio interno de los hi-
drocarburos. Por efecto de estas me-
didas, el déficit fiscal del gobierno
central se redujo de 12.7 a 5.49/o del
PIB entre 1985 y 1986.

Por Gltimo, en Colombia se com-
pleto el esfuerzo de ajuste fiscal que
se habia iniciado en 1984. Las medi-
das adoptadas en el pasado para forta-
lecer los ingresos tributarios y conte-
ner el gasto corriente y de inversion,
continuaron influyendo sobre el de-
sempefio de las finanzas pablicas en
1986. Ademads, ellas se conjugaron
con un incremento adicional de los
ingresos debido al fortalecimiento
del sector externo y la actividad eco-
némica interna. Como consecuencia
de todo lo anterior, el déficit de caja
del gobierno central se redujo de un
2.50/0 en 1985 a un 1.00/0 en 1986.

Debido a la ausencia de un patron
comun en el desempefio economico
de las naciones andinas, 1986 se ca-
racterizO también por la heterogenei-
dad de las politicas monetarias apli-
cadas en las naciones del drea.

En el Perd continud la tendencia
de aumento de la liquidez total, pese
a que se redujo sustancialmente su
tasa de crecimiento con respecto a la
observada en 1985. Sin embargo,
hubo dos perfodos claramente dife-
renciados en materia monetaria: los
primeros tres meses del afio, en los

26

cuales crecié la liquidez real de la
economia, y los Gltimos tres trimes-
tres, en que disminuyé. Las elevadas
tasas de expansion de la ofeita mone-
taria durante los tres primeros meses
del afo se debieron principalmente a
la continuacion del proceso de con-
version de depositos en dodlares a mo-
neda nacional, inducidos por medi-
das dirigidas expresamente a este fin
y por larevaluacion del inti, que afec-
t6 la evolucion de la base monetaria.
Este proceso se agoté desde enton-
ces, lo cual condujo a que esta varia-
ble creciera a tasas reales negativas
los Gltimos nueve meses. Por su par-
te, el multiplicador aumenté por
efecto de una disminucion de los
encajes. También los medios de pago
y los cuasidineros se expandieron
aceleradamente, registrando tasas de
crecimiento superiores a la inflacion.
Estos efectos significaron que la li-
quidez real en la economia peruana
se incrementara en 1986 con respec-
to a su nivel en 1985.

En Bolivia y Ecuador, las politi-
cas monetarias se caracterizaron por
ser bastante restrictivas. Las medidas
aplicadas fueron ademas similares.
En el primer caso, la contrapartida
de la politica fiscal del plan de esta-
bilizacion fue el manejo del crédito
del sector publico, que se redujo sen-
siblemente, contribuyendo asi a la
disminucion en el crecimiento de la
base monetaria. Sin embargo, este
efecto fue parcialmente contrarresta-
do por un aumento del crédito al sec-
tor privado. Los cuasidineros regis-
traron altas tasas de crecimiento en
Bolivia, en razén de la autorizacién
concedida a los particulares para
mantenerlos en moneda extranjera y
estimulados por las altas tasas de
interés imperantes en la economia
boliviana.



En el Ecuador, por su parte, el
principal instrumento de las autori-
dades para la aplicacion de la politi-
ca de ajuste fue también el control
monetario. Los rasgos mas notables
de la politica adoptada fueron los
desplazamientos de los depositos a
la vista hacia depdsitos de ahorro,
especialmente los denominados en
moneda extranjera, y el aumento del
crédito al sector privado.

Pese a esta similitud de las politi-
cas monetarias aplicadas en las dos
naciones, los resultados del creci-
miento de las variables monetarias
fueron bastante disimiles. Asi, mien-
tras la base monetaria se increment6

en 11.49/o en Bolivia, y 7.890 en
Ecuador, la liquidez total se expan-
dié en 66.50/0 en el primer caso y
disminuy6 en 2.00/0, en el segun-
do.

En Venezuela, debido al pobre de-
sempefio del sector externo, en 1986
se registr6 un decrecimiento de la
base monetaria en términos reales.
Sin embargo, la liquidez de la econo-
mia se expandio en cerca del 4.69/o,
por efecto del crecimiento de los me-
dios de pago (10.29/0). Los cuasidine-
ros, por su parte, no se expandieron
sino en 0.80/o, como consecuencia
de las tasas de interés reales negati-
vas.

CUADRO 13

PAISES ANDINOS:
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

1985 — 1986
(%/o)
Bolivia Colombia Ecuador Perd Venezuela

A. Base monetaria

— Nominal 85.5 28.2 37.2 68.9 10.1

— Real 11.2 6.0 7.8 1.1 -1.3
B. Medios de pago

— Nominal n.a. 22.8 20.1 109.0 23.0

— Real n.a. 1.6 —5.7 25.1 10.2
C. Cuasidineros

— Nominal n.a. 32.8 49.0 91.5 12.5

— Real n.a. 9.8 17.0 14.7 0.8
D. Liquidez (B+C)

— Nominal 179.3 28.8 24.8 99.5 16.7

— Real 67.4 6.5 —2.0 19.5 4.6
Fuentes:

Bolivia: Ver el capitulo del pais.

Colombia: Revista Banco de la Republica, febrero 1987.

Per(i: Banco Central de Reserva del Perd.
Ecuador: Banco Central del Ecuador.

Venezuela: Boletin trimestral No. 4 octubre/diciembre 1986, Banco Central de Venezuela.
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Por altimo, en Colombia, el mane-
jo de los agregados monetarios cons-
tituyo el aspecto mas importante de
la politica economica en 1986. El
mejoramiento sustancial del sector
externo generd presiones importan-
tes de expansion monetaria, que fue-
ron controladas con gran éxito por la
autoridad econdmica. Estas medidas
se concentraron principalmente en la
reduccion del crédito primario y en
aumentar el saldo de los pasivos no
monetarios en circulacion, para con-
trarrestar el efecto expansivo de la
acumulaciéon de reservas internacio-
nales. Como consecuencia de estas
medidas, la base crecid tan solo en
2.79o real, frente a un 2.99/o en el
ano anterior. Los medios de pago se
incrementaron en 1.69/o real, y los
cuasidineros en 8.80/o, mientras que
la liquidez agregada de la economia
se ampli6 en 3.890/o.

Segln se ha reconocido en la lite-
ratura sobre el comercio intrarregio-
nal andino, los flujos que lo integran
tienen un altisimo grado de sensibi-
lidad a las tasas de cambio cruzadas
entre las naciones del drea. Tal cosa
se puso en evidencia una vez mas en
1986, cuando el comercio intrarre-
gional practicamente permanecio in-
variado (con un aumento de sblo
0.79/o en términos nominales), mien-
tras que se registraron grandes fluc-
tuaciones en la direccion de los flu-
jos de intercambio, que se explicaron
fundamentalmente por las revalua-
ciones ocurridas en Pert y Bolivia, y
por la devaluacion de las monedas de
Venezuela, Ecuador y Colombia.
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Asi pues, todos los paises andinos
registraron un incremento de sus ex-
portaciones al Per(, en respuesta a la
revaluacion del inti, y al incremento
de la demanda por importaciones
que generd la expansion economica
en ese pais. Las exportaciones de Co-
lombia y Venezuela al Per( se expan-
dieron en 178.0 y 175.19/c , respecti-
vamente. Las de Bolivia y Ecuador
mostraron una tendencia un poco
mas moderada, creciendo a tasas del
129 y 48.39/0 (Cuadro 14). En
contraste, las exportaciones peruanas
al resto del Grupo Andino registra-
ron tasas de crecimiento negativas,
con excepcion de las que se dirigie-
ron a Venezuela, también en respues-
ta a la pérdida de competitividad de
los productos peruanos, inducida por
el menor precio del inti en términos
de las otras monedas.

De la misma manera, las exporta-
ciones de Colombia, Ecuador y Ve-
nezuela hacia Bolivia se incrementa-
ron a ritmos acelerados (82.29/o,
140.70/o y 40.20/o, respectivamen-
te), como consecuencia de la revalua-
cion del peso boliviano, inducida por
la politica cambiaria puesta en mar-
cha en el Plan de Estabilizacion. Las
exportaciones bolivianas al Grupo
Andino también se incrementaron
(11.49/0), pero este comportamien-
to se debidé en su mayor parte a las
ventas al Perd, ya que el peso bolivia-
no se revalu6 con respecto a esa mo-
neda.

El mayor incremento de las expor-
taciones al Grupo Andino se registro
en Colombia, pafs que mantuvo una
politica de devaluacion real, que
ha situado al peso en los niveles mas
altos de toda su historia. Este proce-
so implic6 que la moneda se devalua-
ra con respecto al bolivar y al sucre,



CUADRO 14

PAISES ANDINOS:
TASAS DE CRECIMIENTO DEL COMERCIO INTRARREGIONAL

1985 — 1986
(9/0)
PAISES EXPORTADORES
Destino Bolivia Colombia Ecuador Perti Venezuela GRAN
Bolivia 82.2 140.7 —59.4 40.2 —42.6
Colombia 7.6 —30.0 —27.1 —38.6 —34.0
Ecuador —23.8 6.3 —61.9 342.5 —-21.2
Perii 12.9 178.0 48.3 175.1 134.6
Venezuela —-10.0 27.9 —-10.0 47.5 31.7
GRAN 11.4 42.8 —24.0 —18.9 0.7

—22.6

Fuente: Exportaciones de la ALADI, Series de Intercambio Comercial de la Hoja de Situacion BID-

INTAL-SEC, mayo de 1987.

a pesar de que en esos paises también
devaluaron sus tipos de cambio apre-
ciablemente. Esta situacion ha con-
tribuido a que se recuperaran tanto
el mercado ecuatoriano como el ve-
nezolano, que habian permanecido
practicamente cerrados desde 1983.

El comportamiento de las impor-
taciones colombianas provenientes
del Grupo Andino registr6 una ten-
dencia a decrecer (—34.00/0). Ade-
mas de los factores antes menciona-
dos, a este resultado también ha con-
tribuido el hecho de que Colombia
ha dejado de importar combustibles
de las demds naciones del area, y par-
ticularmente de Venezuela. Las com-
pras realizadas a este pais disminuye-
ron en 38.60/o en 1986.

Por las mismas razones, las expor-
taciones de Venezuela al Grupo An-
dino (con excepcion de Colombia)
mostraron tasas de crecimiento posi-
tivas y muy significativas. Las dirigi-
das al Ecuador, por ejemplo, se incre-

mentaron en 342.59/o durante 1986.
Sus importaciones también se incre-
mentaron en 31.79/o, principalmente
las provenientes de Colombia
(27.99/0) y Pert (45.59/0).

Por Gltimo, las ventas ecuatorianas
a las demds naciones del Grupo dis-
minuyeron en 22.69/0 en el afno
de 1986, a pesar de los notables in-
crementos de las dirigidas a Bolivia
(140.79/0) y Pert (48.39/0). Este re-
sultado se explica por el decrecimien-
to de sus exportaciones a Colombia y
Venezuela (30.00/0 y 10.09/0), que
son sus socios comerciales mds im-
portantes.

Tal como se anotaba en Coyuntu-
ra Econémica Andina del ano ante-
rior, el proceso de integracion de los
paises del drea se encontraba prdcti-
camente paralizado, y sin muchas
perspectivas de recuperacion desde
inicios de los ochenta.

29



URA ECONOMI(

La Junta del Acuerdo de Cartage-
na, conciente de esta situacion, ha-
bia intentado en diversas ocasiones
revivir el proceso, sin mayor éxito.
Es asi’ como tres afios atras elabord
un proyecto de Protocolo Modifica-
torio del Acuerdo, que por diversas
circunstancias no pudo ser aprobado.

En 1986, este organismo una vez
mas presentd a consideracion de los
paises miembros un proyecto de
Protocolo para modificar el Acuerdo,
el cual fue finalmente aprobado el 11
de mayo del presente ano. A pesar de
haber generado toda suerte de opi-
niones en contra por parte de los en-
tendidos, el proyecto pasé practica-
mente desapercibido para la opinion
pablica. En el Gnico pais en el cual se
registré6 una corriente amplia de opi-
nion fue en Venezuela. Alli los em-
presarios se opusieron enfaticamente
al proyecto por considerarlo perjudi-
cial a sus intereses. En su opinion, el
proyecto daba la posibilidad a los de-
mas paises del Grupo de exportar a
Venezuela una diversidad de produc-
tos que competirian abiertamente
con la produccion doméstica. Estas
preocupaciones carecian en realidad
de fundamento. En contra de la
opinion de los empresarios venezola-
nos, el proyecto flexibiliza la mayo-
ria de las normas existentes, que a
pesar de no estar aplicindose, se en-
contraban consignadas en el Acuerdo
original. De esta manera desmonta
parte importante de las bases de di-
cho Acuerdo, redefine los principios
generales y modifica los mecanismos
diseniados para alcanzar los objetivos,
que en principio se mantienen. Esto
ha llevado a algunos analistas a afir-
mar que el Protocolo no hace otra
cosa que reconocer la inexistencia
real de la integracion.
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El Protocolo aprobado mantiene
en general los objetivos del Acuerdo
original, al menos en teorfa. La Gnica
modificacion consiste en sustituir el
proposito de la integracion producti-
va dentro de un desarrollo equilibra-
do por el mas general de logar los ob-
jetivos de la integracion. Sin embargo
a través de las modificaciones que in-
troduce en la aplicacion de los meca-
nismos, desmonta de hecho los prin-
cipios generales que orientaban el
proceso de integracion (Cuadro 15).

Asi, sacrifica el principio de la uni-
versalidad, al generalizar las exencio-
nes para la aplicacion del programa
de liberacion del comercio; de esta
manera, no se aspirara en adelante a
cubrir todo el universo arancelario.
Renuncia al criterio de automatici-
dad e irrevocabilidad, al suspender el
proceso hasta la puesta en marcha de
las nuevas medidas, y al introducir la
posibilidad de renegociar cualquier
cosa en cualquier momento. Aban-
dona el principio del multilateralis-
mo, al establecer la posibilidad de
negociaciones bilaterales que exclu-
yan otros paises del Grupo, tanto en
la programacion industrial, como en
el programa de liberacion. Y, final-
mente, desmonta el principio de la
nacion mas favorecida, al permitir
que Bolivia y Ecuador establezcan
convenios con otros paises fuera del
area, en condiciones mas favorables
que los concedidos a los demas pai-
ses del Grupo.

El Protocolo contempla modifi-
caciones sustanciales en relacion con
los mecanismos de programacion in-
dustrial. Se sustituyen los programas
sectoriales de desarrollo industrial
(PSDI) por los programas de integra-
cion industrial, los convenios de
complementacion y los proyectos de



CUADRO 15

PAISES ANDINOS:
MODIFICACIONES INTRODUCIDAS AL ACUERDO DE CARTAGENA
MEDIANTE EL PROTOCOLO APROBADO EN MAYO DE 1987

Acuerdo Original

Protocolo modificatorio

I. MODIFICACIONES A LAS CARACTERISTICAS DEL ACUERDO

A. Objetivo

Integracion comercial, creacion de un merca-
do ampliado y reduccion de la dependencia
externa.

Instrumento:
Unién aduanera y desarrollo del comercio in-
trarregional.

1. Mecanismos:
Arancel externo comin
Arancel externo minimo comdn
Programas de liberacion del comercio
Mecanismos para financiar los flujos de
intercambio.

2. Exenciones/Condiciones:
Cldusulas de salvaguardia
Ndéminas de reservas
Excepciones
Automaticidad

3. Plazos:
AECy AMEC: 1980 (CoPeVe)
y 1982 (BoEc)
Programa de liberacion: segln avances de
los otros mecanismos.

B. Objetivo
Integracion productiva con base en un merca-
do regional para el logro de un desarrollo
equilibrado.

Estrategia:
El desarrollo integrado

Instrumento:
Programacion industrial

1. Mecanismos:
Programas Sectoriales de Desarrollo Indus-
trial (PSDI)
Programas de racionalizaciéon industrial.

Se mantiene

Se mantiene

Se mantiene
Se mantiene
Se mantiene

Se amplian
Se amplian
Se amplian
Se elimina
Se establece el comercio administrado.

No se especifica
No se especifica y se pueden modificar en
cualquier momento.

Se remplaza por el objetivo mas general de al-
canzar los demds objetivos de la integracion,

Se mantiene

Se sustituyen por los Programas de Integra-
cién Industrial,
Se eliminan

Se crean los Convenios de Complementacion
industrial y los proyectos de integracion.

(Continaa)
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(Continuacién...)

CUADRO 15

PAISES ANDINOS:
MODIFICACIONES INTRODUCIDAS AL ACUERDO DE CARTAGENA
MEDIANTE EL PROTOCOLO APROBADO EN MAYO DE 1987

Acuerdo Original

Protocolo modificatorio

2. Condiciones
Todos los paises participan en ios progra-
mas.

Las negociaciones se llevan a cabo entre
los pafses y con la participacion de los or-
ganismos del Acuerdo.

3. Plazos
PSDI: segin se fijen en las negociaciones
con revisiones periddicas.

C. Objetivo:
Creacién de un solo espacio economico

Instrumento:
Armonizacion de Politicas Nacionales.

1. Mecanismos:
Régimen comin al capital y la inversion
extranjera (Decision 24)

AEC

Coordinacion de las planeaciones naciona-
les.

Politica tecnoldgica comiin.

2. Exenciones/condiciones
Se limita la inversidn extranjera a algunos
sectores productivos.

3. Plazos
Se fijan de 5 a 10 afios para la transforma-
cibn en empresas mixtas si quieren aprove-
char el mercado ampliado.

D. Obijetivo:
Reducir las diferencias en el grado de desarro-
llo de los paises.

Instrumento:
Regimen especial para Bolivia y Ecuador,

1. Mecanismos:

Reservas de mercado para Bolivia y Ecua-
dor
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Se introduce la posibilidad de negociaciones
bilaterales para los Convenios de complemen-
tacion.

Se pueden establecer negociaciones sin que se
notifique a las autoridades del Acuerdo.

Hasta 1995, Si para entonces no se han cum-
plido, se desmontan en el término de dos
anos.

Se mantiene
Se mantiene

Se desmonta casi en su totalidad, ahora la in-
versién extranjera estard regida por las legisla-
ciones nacionales,

Se mantiene

Legislaciones nacionales

Legislaciones nacionales

Se levantan las restricciones

Se amplian estos plazos a 30 afios para Co-
lombia-Perd-Venezuela y hasta 37 afios para
Bolivia y Ecuador, a partir del momento en
que la empresa manifieste su intencion de
convertirse en mixta,

Se mantiene

Se mantiene

En general se mantienen.

(Continda...)



(Continuacion...)

CUADRO 15

PAISES ANDINOS:
MODIFICACIONES INTRODUCIDAS AL ACUERDO DE CARTAGENA
MEDIANTE EL PROTOCOLO APROBADO EN MAYO DE 1987

Acuerdo Original

Protocolo modificatorio

Plazos preferenciales para la fijacion del
AEC
Condiciones especiales para la aplicacion
del Programa de Liberacion
Plazos especiales para la aplicacion de la
Decision 24

E. Objetivo:

La integracién en otros aspectos

1. Mecanismos:
La integracion agropecuaria
La integracion fisica
Convenios de salud, educaciéon y empleo

o

Se alimina el compromiso de aplicar la “‘clau-
sula de la nacién mas favorecida’’.

Se mantiene

Se mantienen

Se adiciona el tema de la seguridad alimenta-
ria.

1. MODIFICACIONES A LOS PRINCIPIOS GENERALES

A. Universalidad. Los mecanismos se extende-
rdn hasta cubrir todos los productos.

B. Automaticidad. Es un proceso que avanza
automadticamente por las distintas etapas
fijadas previamente.

C. Multilateralismo. Todos los pafses partici-
pan en la ejecucion de los mecanismos.

D. Cldusula de la nacion mas favorecida. Nin-
gin socio del Acuerdo dard tratamiento
preferencial a otros paises fuera de la re-
gion.

Se mantiene
Se elimina
Se introduce la posibilidad de que haya nego-

ciaciones bilaterales.
Se elimina para Bolivia y Ecuador.

Fuente: Elaborado con base en el Proyecto de Protocolo Modificatorio del Acuerdo de Cartagena,
Memorando Econémico. “‘El Protocolo Modificatorio del Acuerdo de Cartagena’’, febrero de 1987
e Instituto Colombiano de Integracion (Memorando: Las reformas al Grupo Andino’’ Mimeo, abril

1987.

integracion. Aunque los primeros son
semejantes a los PSDI, su importan-
cia se reduce ante el hecho de que los
segundos ‘“‘podran ser celebrados o
ejecutados por dos o mds paises’’, sin
previa consulta a los organismos del
Acuerdo. Ademas se amplian hasta
1995 los plazos para la puesta en
marcha de los programas de integra-
cién y se prevé su desmonte eventual
hasta 1997 en caso de que no lleguen
a ponerse en practica.

En materia de desgravaciéon aran-
celaria, también se altera la esencia

de los mecanismos. En efecto, el pro-
grama de liberacion queda sujeto a
aplazamientos indefinidos en virtud
de la facultad de modificar los plazos
que se le da a la comision del Acuer-
do. Se contempla ademas un sistema
de exenciones residuales, que los
paises pueden mantener por tiempo
indefinido y que comprenden 75
items de la NABANDINA para Co-
lombia, Perd y Venezuela, y 180 pa-
ra Bolivia y Ecuador. De esta manera
se neutraliza la posible liberacion del
comercio. Aparte de este régimen de
excepciones se introduce la figura del
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“comercio administrado’’, por virtud
del cual queda sometido a cuotas de
importacion un conjunto de produc-
tos hasta en nimero de 50 para Co-
lombia, PerG y Venezuela e indefini-
do para Bolivia y Ecuador. El “co-
mercio administrado’ se manejard
mediante un sistema de contingentes
de importacion. Sobre bases de reci-
procidad bilateral, cada pais otorga-
rd cupos de importaciones y marge-
nes de preferencia con respecto a ter-
ceros. Ademads este mecanismo no
quedard sujeto a metas y/o plazos
para su puesta en marcha.

Aunque el arancel externo conti-
nuara figurando en teoria como uno
de los mecanismos del Acuerdo, en la
practica quedara a discrecion de la
Comision la facultad de establecer
los plazos y las modalidades, y basta-
rd con un solo voto para que el aran-
cel externo comin no sea puesto en
vigencia. Como en los casos anterio-
res, tampoco se determinan metas ni
plazos dentro de los cuales se debe
avanzar hacia su eventual estableci-
miento.

En materia de inversion extranje-
ra, se desmonta casi por completo la
Decision 24, dejando a discrecion de
los paises miembros la posibilidad de
establecer normas sobre compras de
empresas nacionales, reinversion de
utilidades, crédito externo, crédito
interno, regalias y preferencia tecno-
l6gica. Se eliminan las limitaciones al
establecimiento de la inversion ex-
tranjera en los servicios publicos, en
el sector financiero, el transporte, las
comunicaciones y la comercializa-
cion interna. Se suprime ademas la
norma conforme a la cual se ponia
fin al sistema de concesiones para ex-
plotar minerales y se sustituifa por
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contratos de asociacion. De otra par-
te se elimina la prohibicion de sus-
traer posibles conflictos sobre inver-
sion foranea de la jurisdiccion nacio-
nal. Unicamente se mantiene dentro
de un regimen comin la obligacion
de transformacion en empresas mix-
tas, pero sus plazos se amplian de
tal forma que convierten las normas
en irrelevantes. En efecto, en adelan-
te se concederd un plazo de 30 afios
a partir del momento en que la em-
presa manifieste su intencidon de
transformarse en mixta, en Colom-
bia, Perd y Venezuela, y de 37 afos
en Ecuador y Bolivia.

Por dltimo, se introduce una mo-
dificacion sustancial al sistema insti-
tucional establecido por el Acuerdo.
Por virtud de las modificaciones in-
troducidas se da a los paises miem-
bros la posibilidad de presentar a la
Comision propuestas en forma indi-
vidual o colectiva que pueden versar
sobre cualquier materia. De esta ma-
nera, se desvirtia la funcion que te-
nia anteriormente la Junta, dnica
instancia que podfia elevar propuestas
a la Comision, con base en considera-
ciones técnicas que debian contem-
plar sus incidencias para los diferen-
tes paises.

En conclusion, el Protocolo Modi-
ficatorio del Acuerdo de Cartagena
introduce una serie de cambios que
reconocen que los paises no estaban
aplicando los mecanismos del Acuer-
do Original, pero al hacerlo desmon-
ta buena parte de lo que se habia lo-
grado en materia de integracion en el
area andina. Por consiguiente, si bien
puede decirse que este documento se
caracteriza por un gran pragmatismo,
también puede criticarsele el no con-
tener ningln tipo de propuesta nueva
en materia de integracion.
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Las principales fuentes de deman-
da que originaron el crecimiento del
5.10/o que registrd la economia co-
lombiana en 1986 fueron las expor-
taciones de café, las ventas externas
de minerales y otros bienes y el con-
sumo de las familias. El primer fac-
tor estuvo asociado a la situacion de
elevados precios externos del grano
y al aumento del tipo de cambio real,
que permitieron elevar en forma sig-
nificativa los ingresos de los caficul-
tores. En el segundo caso también in-
fluy6 el aumento del tipo de cambio
real, pero fue mucho mds importante
la ampliacion de los volimenes de
venta como resultado de los esfuer-
zos de inversion realizados en el pasa-
do en el sector minero. Paradodjica-
mente, la tercera fuente de crecimien-
to de la demanda, que fue el consu-
mo privado, no se origino tanto en el
efecto inducido por los dos primeros
factores, sino en el abaratamiento re-
lativo de los alimentosy en el aumen-
to de los salarios reales.

Los sectores de mayor dinamismo
en 1986 fueron la minerfa, la indus-
tria, el comercio y el transporte. El
crecimiento de las producciones mi-
neras (27.70/o) se debié directamente
a los mayores volimenes de extrac-
cion de petroleo y carbon con desti-
no a los mercados externos. En cam-
bio, la notable recuperacion de la in-
dustria (7.79/o) reflej6, ante todo, la
expansion de la demanda interna. Fi-
nalmente, en los casos del comercio
y el transporte, que registraron au-
mentos del 6.2 y 6.60/o respectiva-
mente, se conjugaron la mayor de-
manda interna y la expansion de los
volimenes de exportaciones como
principales factores explicativos.

La recuperacion de las actividades
econdmicas urbanas dio origen a una
mayor demanda laboral, que resulto
en la creacion de unos 190.000 nue-
vos puestos de trabajo en las cuatro
principales ciudades del pafs, es decir,
mds del doble que en un afo tipico
del quinguenio anterior. Sin embar-
go, la tasa de desempleo promedia en
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las mismas ciudades se redujo tan solo
del 13.09/0 al 12.50/0 a fin de afio,
porque en forma simultanea la parti-
cipacion en el mercado de trabajo au-

mentd casi en el mismo nimero de .

personas debido a factores demogra-
ficos y alas expectativas que genero la
bonanza entre la poblacion en capa-
cidad de trabajar.

El fortalecimiento del sector ex-
terno fue, por supuesto, el fendbmeno
mas importante en la economia co-
lombiana en 1986. La cuentacorrien-
te se mejoro en US$1.749 millones en
relacion con el ano anterior, y el re-
sultado global de la balanza de pagos
fue positivo en US$1.446 millones.
Aunque la buena situacion del mer-
cado cafetero fue decisiva en estos
resultados, los factores de origen in-
terno tuvieron una contribucion po-
sitiva no menos importante. En efec-
to, los esfuerzos de penetracion de
los mercados externos de minerales
y productos menores produjeron tan-
tas divisas adicionales como el aumen-
to de los precios externos del grano.
Sin embargo, estos efectos favorables
fueron parcialmente compensados
por el deterioro de los precios de
venta del conjunto de los productos
de exportacion diferentes al café y
por las politicas de liberacion de las
importaciones de bienes finales.

En el frente fiscal, en 1986 logra-
ron consolidarse los esfuerzos de a-
juste iniciados varios afnos atras con
una serie de reformas tributarias y de
controles al gasto. La combinacion
de un mayor esfuerzo tributario y un
menor gasto corriente como propor-
cion del PIB dio como efecto una im-
portante recuperacion en la capaci-
dad de ahorro del gobierno central,
en contraste con el desahorro que se
tenfa hasta 1984. Puesto que el ma-
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yor esfuerzo de ahorro no contribu-
y6 a aumentar el gasto en inversion,
el resultado fue una reduccion muy
apreciable en el déficit de las opera-
ciones de caja del gobierno central.
Ademas, el resto del sector publico
también registré un notable mejora-
miento de sus cuentas financieras en
1986, debido sobre todo al efecto de
la bonanza cafetera sobre las finanzas
del Fondo Nacional del Caféy, en
menor medida, a la disminucion del
ritmo de inversiones en las grandes
empresas publicas y en las entidades
del orden regional.

El principal reto que planted la
bonanza cafetera a las autoridades
economicas fue contrarrestar adecua-
damente las presiones de expansion
monetaria sin generar distorsiones en
el sistema financiero. Tal objetivo se
logro mediante la combinacion de
tres instrumentos: la esterilizacion
directa de buena parte de los exce-
dentes de la bonanza destinados a las
entidades cafeteras y al gobierno, la
colocacion de titulos del Banco de la
Republica en el mercado abierto y el
aumento de los depositos de la Teso-
reria de la Nacion en el Emisor.

Los ritmos de inflacion descendie-
ron durante buena parte de 1986,
pero ello no se debié al manejo mo-
netario sino, esencialmente, a la am-
pliacion de la oferta de algunos pro-
ductos agricolas de gran incidencia
en la canasta de consumo de las cla-
ses medias y bajas. Los ritmos de creci-
miento de los demas precios no mos-
traron en cambio ninguna alteracion
importante con respecto a sus patro-
nes de los tltimos anos.

Las perspectivas para 1987 son
mucho menos favorables en diversos
frentes de la economia. Debido a los



bajos precios externos del café nue-
vamente vigentes, reaparecerd un dé-
ficit en la cuenta corriente con el res-
to del mundo, que exigirda reforzar
las medidas de control directo a las
importaciones y a las operaciones
cambiarias para evitar la aparicion de
presiones especulativas. El debilita-
miento de los precios del grano tam-
bién incidird sobrela demanda inter-
na y, por esta via, sobre el crecimien-
to de la produccion y el empleo. Las
cifras disponibles sobre el desempefo
industrial y las expectativas de los
productores en los primeros meses del
afio ya han empezado a poner de pre-
sente estos efectos desfavorables. No
obstante, las perspectivas en materia
fiscal y monetaria contindan siendo
muy solidas y dan margen para adop-
tar una politica compensatoria de es-
tabilizacion de la demanda.

El buen comportamiento del sec-
tor externo fue, sin duda, el factor
que mas influyo en el crecimiento
del 5.10/0 que registro la economia
colombiana en 1986. Segln lo mues-
tran los estimativos provisionales del
DANE sobre los componentes del
gasto agregado, que aparecen en el
Cuadro 1, las exportaciones de to-
do tipo de bienes y servicios cre-
cieron 159/o en términos reales, y
las importaciones se contrajeron en
un 49/o, estimulando asi por ambos
canales la produccidon doméstica. En
contraste, el aumento del consumo
privado y del gobierno fue relativa-
mente modesto (39/0), y claramen-
te inferior al crecimiento global del
ingreso, mientras que la formacion

interna bruta de capital registrd una
nueva caida, esta vez del 2.19/o.

No obstante, esta desagregacion
del PIB en sus fuentes de demanda
da cuenta solo en parte del enorme
impacto que produjo la bonanza ca-
fetera externa sobre los ingresos y so-
bre la capacidad de demanda interna,
puesto que no capta los efectos del
aumento en el precio de venta exter-
na del grano ni los cambios en el pre-
cio relativo pagado a los caficultores.
De igual manera, esta desagregacion
no permite apreciar las consecuen-
cias de los demas cambios que ocu-
rrieron en los precios relativos a cuen-
ta de la devaluacion real del tipo de
cambio y de otros fendbmenos de ca-
racter interno como el sustancial au-
mento de todos los impuestos de
tipo indirecto. Por dltimo, tampoco
muestra los efectos bastante hetero-
géneos que tuvo en 1986 la disminu-
cion de importaciones, la cual afectd
solo a los bienes intermedios, mien-
tras que, simultdneamente, aumenta-
ron las compras externas de bienes
finales de consumo e inversion.

En vista de las limitaciones de las
estadisticas tradicionales sobre fuen-
tes de demanda del PIB, resulta ilus-
trativo efectuar un ejercicio mds de-
tallado de desagregacion, que permi-
ta separar al menos tres tipos de fac-
tores: los relativos a las fluctuaciones
en los voliumenes reales de los distin-
tos tipos de gasto (que son, de hecho,
los Gnicos que aparecen explicita-
mente en las estadisticas del Cua-
dro 1), los originados en las variacio-
nes de precios relativos de los com-
ponentes del gasto y los resultantes
de la sustitucion de importaciones
en cada tipo de bienes. Adicional-
mente, las variaciones de precios re-
lativos pueden descomponerse para
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CUADRO 1

= COLOMBIA:
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPOS DE GASTO
Valores a precios constantes Variaciones
de 1975 (millones) (90)
1985 1986 1985/84 1986/5
Consumo privado 425835 438610 0.5 3.0
Consumo del gobierno 60737 62559 1.2 3.0
Formacion de capital 100185 98082 —10.5 --2.1
Exportaciones 90624 104218 9.0 15.0
Importaciones (menos) 93666 89919 —14.0 —4.0
Total PIB 583715 613550 23 5.1

Fuente: DNP y DANE.

distinguir aquellas que provienen de
cambios en los precios de mercado
de las que se originan en cambios en
los impuestos indirectos que gravan
la produccion o la venta de los bienes
y servicios. Como veremos en segui-
da, la aplicacion de este ejercicio al
afio de 1986 arroja una imagen muy
diferente del origen del crecimiento
econémico en ese ano.

El aumento en el volumen de las
exportaciones no cafeteras fue el
principal factor de expansion real del
gasto en 1986. Seglin se aprecia en
la columna 1 del Cuadro 2, este
factor dio origen a un crecimiento
real del 1.70/o del PIB. A él contribu-
yeron, en especial, las mayores ven-
tas externas de carbon, hidrocarbu-
ros y bienes manufacturados, y el
aumento en el volumen de compras
de oro por parte del Banco de la Re-
publica, operacion ésta que se asimi-
la a una exportacion. En contraste,
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el volumen de las exportaciones de
café no tuvo un efecto positivo sobre
el PIB en 1986. Si bien el nimero de
sacos efectivamente exportados au-
mentd en un 14 Ofo, tal cosa fue po-
sible gracias a la disponibilidad de in-
ventarios de cosechas anteriores, y
no a un aumento de la produccion
corriente. Antes bien, se estima que
la produccion se redujo en un 4.49/o,
ejerciendo asi’ un efecto negativo
sobre el crecimiento econémico.

El consumo del gobierno y la for-
macion bruta de capital también tu-
vieron efectos positivos, aunque de
menor magnitud, sobre el crecimien-
to del gasto en términos reales. En
el caso de la formacion bruta de ca-
pital, este resultado contrasta con el
que arrojan las estadisticas tradicio-
nales, las cuales muestran disminu-
cion. Esta aparente contradiccion se
debe a que los cambios en los inven-
tarios de café han sido tratados con-
juntamente con las exportaciones del
grano, como vimos arriba, y no como



CUADRO 2

COLOMBIA:
FUENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN 1986
(9/o del PIB)

Crecimiento de la demanda final originado en:

Cambios en precios

Crecimi - Sustitu- Total
Componentes ec1m|<lan- relativos . ci6bnde 1 +02 +
de demanda foune Acosto Aprecios o (1)+(2)+(4)
final exogeno  de fac- de mer- e
ciones
(1) tores cado 4)
(2) (3)
Consumo privado - —3.4 — 18 =0 -1.9
Consumo del gobierno 0.3 —0.2 —0.1 = 0.2
Formacion de capital® 0.4 -1.9 -13 -0.2 -1.1
Exportaciones de café? —0.4, 1.7 5.0 - 4.6
Otras exportaciones 1687 0.4 0.4 — 2.1
Importaciones de insumos
y servicios — —11.2 -1.2 0.7 —0.5
Total efectos exogenos 2.0 —4.6 1.0 0.4 34
Efecto inducido sobre el
consumo privado 1.7
Total crecimiento del PIB 5.1

! Excepto variacién de inventarios de café.

Ajustado por variacion de inventarios de café.

Fuente: Metodologia y cdlculos de FEDESARROLLO a partir de estadisticas preliminares de
Cuentas Nacionales del DANE, balanza de pagos del Banco de la Republica y operaciones de com-
pray exportacion de café de la Federacion Nacional de Cafeteros.

parte de la formacion de capital. Asf,
una vez efectuada esta correccion, se
encuentra que la inversion aumento
en términos reales en un 4.60/o, en
forma del todo consistente con el
dinamismo de las actividades pro-
ductivas y con el aumento en las im-
portaciones de bienes de capital. Se-
gun se aprecia en el Cuadro 2, el
aumento de la inversion real fue asi
responsable de un crecimiento equi-
valente al 0.49/o del PIB.

Por su parte, el consumo del go-
bierno contribuyé a aumentar el vo-
lumen real de gasto en el equivalente
al 0.30/o del PIB. Este crecimiento
fue el resultado, principalmente, del
mayor volumen de servicios colecti-
vos prestados por el gobierno en las
funciones de administracion publica,
y, solo en una parte menor, del au-
mento en las compras de bienes y
servicios por parte del gobierno al
resto de la economia.
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En suma, el aumento en el volu-
men de los diferentes tipos de gasto
de cardcter exdgeno fue responsable
deé un crecimiento directo del PIB del
orden del 29/o. Incluso teniendo en
cuenta el efecto inducido que este
crecimiento pudo haber originado en
el consumo privado, habria sido insu-
ficiente para lograr la tasa de 5.19/o
de aumento del PIB en 1986.

Como veremos en esta seccion, las
fluctuaciones de ingresos reales pro-
ducidas por cambios en los precios
relativos fueron de magnitudes mucho
mayores que las debidas a los cam-
bios en los volimenes de gasto. Sin
embargo, en buena parte se compen-
saron entre si, produciendo un efec-
to final menos abultado.

Durante 1986 se produjeron gran-
des variaciones en los precios relati-

vos de los componentes de deman-

da, debido en particular al aumento
en los precios externos de venta del
café y a la devaluacidn real del tipo
de cambio. En términos reales domés-
ticos, el precio promedio recibido
por cada saco de café vendido en los
mercados externos fue superior en
un 589%/o al afo anterior, debido a
los mayores precios externos en do-
lares y a la devaluacion real del tipo
de cambio. La importancia de este
fenomeno fue de tal magnitud que,
por si solo, habria bastado para ex-
plicar virtualmente todo el aumento
del PIB en 1986. En efecto, segln se
aprecia en la columna 3 del Cuadro
2, los mayores precios relativos de
mercado de las exportaciones de
café generaron un ingreso real adi-
cional del orden del 59/o del PIB.
Adicionalmente, las demds exporta-
ciones también generaron un efecto
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positivo de ingresos reales gracias a
la devaluacion real del tipo de cam-
bio en 1986. Sin embargo, parte de
este efecto quedo contrarrestado por
las tendencias adversas de los precios
externos de los minerales y los pro-
ductos agricolas de exportacion, de
forma que su influencia final fue
equivalente a solo el 0.490/o del PIB.

El gran aumento que tuvieron los
ingresos reales provenientes de las ac-
tividades de exportacion no se tradu-
jo totalmente en mayores demandas
internas, ya que hubo varios canales
de filtracion de las presiones de gas-
to. En primer lugar, la devaluacion
real del tipo de cambio produjo un
encarecimiento relativo de los insu-
mos importados, que disminuyd la
capacidad de gasto de todos los in-
gresos. Segln las estadfisticas en que
se basan los calculos del cuadro, los
insumos y servicios importados tuvie-
ron un encarecimiento relativo del
orden del 150/0 en 1986, lo que, te-
niendo en cuenta su importancia re-
lativa en la produccion total, implico
una disminuciéon de demanda real es-
timada en 1.29/o del PIB.

En segundo término, también hu-
bo una disminucion en los precios re-
lativos de mercado de la produccion
doméstica de bienes de consumo e
inversion y de los servicios del go-
bierno. Estas disminuciones genera-
ron una contraccion de la capacidad
de gasto real de los ingresos prove-
nientes de esas producciones. Tal
efecto ha sido calculado en el 3.20/o
del PIB, pero es muy posible que esta
cifra esté sobreestimada, como refle-
jo de problemas estadisticos en el
calculo provisional de deflactores
que ha hecho el DANE!. Con todo,
es ciertamente indicativa de la impor-
tancia de la disminucion de los ingre-



sos reales generados en la produccion
de bienes destinados al mercado in-
terno.

En tercer lugar, no todos los au-
mentos que experimentaron los in-
gresos reales provenientes de las acti-
vidades de exportacion fueron trasla-
dados a los productores. En efecto,
en el caso del café, se estima que del
equivalente al 50/o del PIB que fue
percibido como ingreso adicional por
razones de precio, el 3.30/o fue rete-
nido a través de diversos mecanismos
por el gobierno o el gremio cafetero,
y solo el 1.70/o fue transferido en
mayores precios internos a los pro-
ductores del grano. En efecto, esta
fue una de las caracteristicas mds im-
portantes del manejo que se le dio a
la reciente bonanza cafetera, en con-
traste con lo ocurrido a mediados de
los setentas, cuando una parte mu-
cho mayor de las alzas externas del
precio fue trasladada a los producto-
res. La experiencia de esa época ha-
bia ensefado que tal manejo resulta-
ba inconveniente por razones de esta-
bilidad de precios y de posibilidades
de manejo monetario. Por consiguien-
te, en 1986 se adoptaron mecanis-
mos para que el gobierno, el gremio
cafetero y las entidades del sector re-
tuvieran una fraccion mucho mayor
de los ingresos adicionales en diferen-
tes formas de ahorro, sin generar de-
manda adicional. Ademds, en 1986 la
produccion cafetera interna se redujo

1 En particular, el DANE ha estimado provisio-

nalmente que el aumento en el precio interno
de los bienes y servicios importados fue del
5090 en 1986, cifra a todas luces exagerada
en vista de que el aumento en el tipo de cam-
bio promedio fue del 3590 y de que los pre-
cios en dolares de los bienes de importacion
aparentemente continuaron cayendo. Por ra-
zonas de consistencia, esta sobreestimacion
queda necesariamente reflejada en una subes-
timacion de los deflactores de los componen-
tes domésticos del gasto.
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por razones de productividad y de
clima, debilitindose también por esta
via la transferencia de los mayores
ingresos externos a los productores.

Sin embargo, el fortalecimiento de
los mecanismos indirectos de tributa-
cion no fue exclusivo de las activida-
des cafeteras. En forma mucho mas
explicita, todas las demas actividades
también sufrieron aumentos de gra-
vimenes en términos reales, en un
porcentaje superior al que podria de-
berse a los mayores volimenes de
produccion o ventas. Tal cosa se
debi6é a medidas adoptadas en el pa-
sado, al encarecimiento relativo de
los bienes mas fuertemente gravados
(importaciones y vehiculos, en parti-
cular) y a una mayor eficacia en la
administracion y recaudo de los tri-
butos. En cualquier caso, como pue-
de deducirse al comparar las cifras
correspondientes de las columnas 2 y
3 del cuadro, los mayores coeficien-
tes efectivos de tributacion a las acti-
vidades diferentes de la exportacion
esterilizaron ingresos reales en el
equivalente al 2.39/o del PIB.

En definitiva, los cambios en los
precios relativos de mercado de los
diferentes componentes del gasto
produjeron un aumento de ingresos
reales equivalente a sélo 10/o del
PIB, es decir, tan solo una parte me-
nor del 5.40/0 de mayores ingresos
provenientes de las exportaciones de
café y otros productos. Ademas, el
efecto multiplicativo de demanda de
estos ingresos adicionales quedd
mds que contrarrestado por el au-
mento de los impuestos indirectos re-
caudados por el gobierno y por los
mecanismos de retencion de ingresos
cafeteros por parte del Fondo Nacio-
nal del Café que, en conjunto, se ele-
varon en el 5.60/o del PIB.

43



Por su parte, las importaciones
también contribuyeron a drenar par-
te de las demandas adicionales que se
dirigieron a adquirir bienes finales de
consumo e inversion, pero en cambio
contribuyeron a que aumentara la
proporcién de valor agregado nacio-
nal en los bienes de produccion do-
méstica. La cuantificaciéon de estos
efectos aparece en la columna 4 del
Cuadro 2. Los porcentajes negati-
vos de 0.19/0 y 0.29/o referentes a
las importaciones de bienes de consu-
mo y de bienes de capital, respectiva-
mente, representan la pérdida de de-
manda interna (como proporcion del
PIB) atribuible a la mayor participa-
cion de los bienes importados en las
demandas totales correspondientes.
Por su parte, el coeficiente positivo
de 0.79/o relacionado con las impor-
taciones de insumos implica que en
1986 continué el proceso de sustitu-
cion de materias primas importadas
por otras de origen nacional, estimu-
lando asi la produccion interna. Par-
te de esta sustitucion ocurrid, como
es bien sabido, en el sector de hidro-
carburos, dado que la mayor produc-
cion de crudos permitio finalmente
eliminar las compras externas de pe-
troleo (aunque no asi las de gasoli-
na). Sin embargo, la sustitucion de
importaciones de bienes intermedios
también se profundiz6 en los secto-
res industriales. En efecto, el creci-
miento del 100/o que registraron las
industrias productoras de bienes in-
termedios fue resultado en buena
parte de este fendmeno de sustitu-
cion de importaciones, ya que las
demandas internas y de exportacio-
nes para este tipo de productos cre-
cieron en forma menos pronunciada.
Como ha sido analizado en entregas
anteriores de Coyuntura Econémica,
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la reciente sustitucion de importacio-
nes en insumos manufacturados re-
sulta explicada por el encarecimiento
relativo del tipo de cambio de los al-
timos afnos, que ha desestimulado la
compra externa y propiciado un pro-
ceso gradual de expansion de las pro-
ducciones internas?,

Teniendo en cuenta el efecto neto
de estas tendencias opuestas en los
procesos de sustitucion de importa-
ciones de bienes intermedios y fina-
les, se tiene que la disminucion en el
volumen de compras externas de
todo orden fue responsable de un au-
mento de la demanda doméstica equi-
valente al 0.49/o del PIB.

El conjunto de factores anteriores
fue responsable en forma directa de
un crecimiento del PIB del orden del
3.49/o en 1986. Seglin hemos visto,
de este total, 2 puntos correspondie-
ron al crecimiento en el volumen de
las diferentes demandas, un punto a
las variaciones de ingresos reales aso-
ciadas a los cambios en los precios re-
lativos de mercado y el 0.49/o restan-
te a los procesos de sustitucion de
importacion. Todos estos factores
pueden considerarse exdgenos desde
el punto de vista de la demanda, ya
que su origen estuvo asociado bien
a fendmenos de cardcter externo al
pais, bien a decisiones de politica o
de inversion. El crecimiento restante
que tuvo el PIB, es decir el 1.79/o
adicional para llegar al total de 5.10/o
se debio en cambio al crecimiento de
lademandareal de bienes de consu-
mo por parte de las familias, que fue
inducido por los factores anteriores.

2 veéase el capitulo de Industria en la entrega de

diciembre de 1986.



Aunque a primera vista este creci-
miento inducido del 1.79/o parece
consistente con el tamafo de todos los
factores exdgenos de crecimiento, es,
en realidad supremamente elevado ya
que, segun vimos, el aumento en los
impuestos indirectos fue de tal mag-
nitud (5.69/0) que habria bastado
para anular completamente la capaci-
dad expansiva de demanda de dichos
factores exogenos. La explicacion del
dinamismo del consumo debe buscar-
se, asi, en otras razones. De una par-
te, es posible que en el cdlculo de los
precios relativos de mercado, se haya
exagerado la cafda correspondiente a
los bienes de consumo y de capital,
por razones ya explicadas arriba. Por
consiguiente, parte de la explicacion
es simplemente de tipo estadistico.
Sin embargo, quizds mas importante
que esto fue el comportamiento de
los precios relativos de los alimentos
y de los salarios reales.

Como veremos mas adelante, los
precios relativos de los alimentos re-
gistraron una cafda apreciable en
1986, como resultado de la abundan-
cia de las cosechas de los productos
de mayor incidencia en la canasta de
consumo popular. De acuerdo con
diversos estudios teéricos y con ejer-
cicios de simulacién efectuados para
la economia colombiana, el abarata-
miento relativo de los alimentos tie-
ne un efecto expansivo sobre la pro-
duccion agregada, porque libera in-
gresos, especialmente entre las cla-
ses trabajadoras urbanas, que pue-
den destinarse a la adquisicion de
bienes industriales y servicios cuya
produccion puede elevarse con rela-
tiva rapidez®. Este fendbmeno parece

Véase Londofio, J.L. “Ahorro y Gasto en una
Economia Heterogénea: el Rol Macroecond-
mico del Mercado de Alimentos”, Coyuntu-
ra Econémica, diciembre de 1985,

haber sido parcialmente responsable
del aumento en el consumo de las
familias, y resulta consistente con
un crecimiento mds rdpido de la
produccion de bienes industriales de
consumo que del total del gasto de
las familias (4.2 y 390/o respectiva-
mente).

El aumento en los salarios reales
en los principales sectores economi-
cos es el otro factor que contribuye a
explicar el crecimiento del consumo
total. En efecto, los salarios reales en
la industria manufacturera crecieron
enun4.90/o para obreros y un 2.40/o
para empleados y los del sector co-
mercio aumentaron en 99/o aproxi-
madamente. En razdn de los patro-
nes de determinacion de los salarios
en la economia colombiana, este fe-
noémeno fue en parte un reflejo de la
disminucion temporal de los ritmos
de inflacién debida al aumento en la
oferta de alimentos, y en parte un re-
sultado de las tendencias de mediano
plazo de crecimiento real de los sala-
rios por razones de productividad®.

La conclusion que emerge de este
andlisis es, en todo caso, que el aba-
ratamiento relativo de los alimentos
y los mayores salarios reales de que
gozaron los trabajadores en 1986
fueron decisivos para lograr el au-
mento del 30/o en el consumo de las
familias. En ausencia de estos facto-
res el crecimiento habria sido bien
inferior a esta cifra, a pesar de la bo-
nanza cafetera, ya que los cambios
de precios relativos, los aumentos
en la tributacion indirecta y la este-
rilizacion de gran parte de los mayo-
res ingresos cafeteros restaron toda
capacidad multiplicativa a las demads
fuentes exdgenas de demanda.

4 Véase Coyuntura Econémica, abril de 1987,
pp. 17-22,
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En sintesis, las principales fuentes
del crecimiento econémico global de
1986 fueron, en su orden, las expor-
taciones de café, las demds exporta-
ciones y los aumentos en el consu-
mo real de las familias. El primer fac-
tor estuvo asociado alasituacion de
elevados precios externos del grano
y, parcialmente, al aumento en el
tipo de cambio real. En el segundo
también influyé6 este elemento, pero
fue mucho mas importante el aumen-
to en los volimenes de ventas de mi-
nerales y otros productos como resul-
tado de esfuerzos de inversion reali-
zados en el pasado. Paradojicamente,
la tercera fuente de crecimiento, que
fue el consumo privado, no se origi-
n6é tanto en el efecto inducido por
los dos primeros factores, sino en el
abaratamiento relativo de los alimen-
tos y el aumento de los salarios rea-
les.

Los sectores que mas influyeron
en el crecimiento del PIB en 1986
fueron, en su orden, la industria, el
comercio y la mineria. En los tres
casos, los aumentos de valor agrega-
do en 1986 fueron no so6lo sustan-
cialmente mayores que los prome-
dios alcanzados durante los cinco
afos anteriores de recesion, sino tam-
bién superiores a los crecimientos ti-
picos de la década del setenta. Asf, la
industria tuvo un crecimiento del
7.70/o, que se compara favorable-
mente con la tasa promedia del 1.00/o
del periodo 1980-1985 y aln con la
tasa del 6.00/o correspondiente a los
diez afos anteriores. La comparacion
arroja resultados semejantes para el
comercio, cuyo crecimiento en 1986
fue del 6.29/o, frente al 1.59/o de la
primera mitad de la década actual o
el 5.790/o de los anos setentas. En el
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caso de la mineria el contraste es
mucho mas pronunciado, pues la ex-
traordinaria tasa del dltimo afo
(27.79/0) no solo supera ampliamen-
te la media del quinquenio anterior
(13.69/0), sino que implica un cam-
bio muy abrupto con respecto a las
tendencias descendentes que registro
la produccion minera a todo lo largo
de la década del setenta (Cuadro 3).

El dinamismo de los sectores in-
dustriales y comerciales en 1986 es-
tuvo directamente asociado con el
comportamiento de la demanda agre-
gada. De acuerdo con los métodos de
analisis elaborados por FEDESA-
RROLLO, la evoluciéon de muy corto
plazo de la demanda agregada puede
captarse en forma adecuada median-
te un indicador que combina las in-
yecciones vy las filtraciones exdgenas
de ingreso que recibe el sector priva-
do de los sectores externo y publico.
El saldo neto de estas inyecciones y
filtraciones constituye, con toda pro-
piedad, un ‘“‘balance del sector priva-
do” con el resto de la economia, ya
que es la diferencia entre los ingresos
y los egresos de todas las transaccio-
nes que las familias y las empresas
realizan con el resto del mundo y
con el gobierno.

Debido a las circunstancias particu-
larmente favorables del sector exter-
no, en 1986 este balance se situ6 en ni-
veles promedios sustancialmente por
encima de los afios anteriores. Las va-
riables mds influyentes en este desem-
peno fueron los ingresos provenientes
de las exportaciones cafeteras (una
vez deducida aquella parte que fue re-
tenida por el Fondo Nacional del Café
y el gobierno) y los ingresos produci-
dos por las exportaciones de servicios
no financieros y por las transferencias



CUADRO 3

COLOMBIA:
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS
PRINCIPALES SECTORES
(9/o anual)

1970-1980 1980-1985 1986

Agropecuario 4.1
Mineria -2.0
Industria 6.0
Construccion 52
Comercio 5.7
Transporte 7S
Servicios gobierno 6.8
Resto sectores 5.8
Total PIB 5.5

2
247
7
—5.8
6.2
6.6
3.5
4.1

NW—= =0 — W=
cowWwnuo o=

N
=

5.1

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales y cilculos de FEDESARRO-

LLO.

recibidas por el sector privado desde
el resto del mundo. Sin embargo,
parte del efecto positivo de estas va-
riables quedd contrarrestado por el
mayor recaudo de impuestos y por
el encarecimiento relativo de las im-
portaciones, fendmenos ambos que
aumentaron los egresos del sector
privado hacia los demas sectores de
la economia. Ademads, el efecto posi-
tivo de los ingresos externos llegd a
su punto maximo en los primeros
meses del afo, pero luego tendié a
debilitarse en forma gradual. El resul-
tado final de este conjunto de facto-
res fue, en todo caso, el sostenimien-
to de altos niveles de demanda en
comparacion con afios anteriores,
aunque con una tendencia descen-
dente desde el segundo trimestre
(Gréfico 1).

Con un retraso de unos cuatro me-
ses, la produccion industrial respon-

di6 al dinamismo de este indicador
de demanda. Esto permitié que entre
los meses de abril y junio se registra-
ran ritmos muy altos de crecimiento
y que, posteriormente, se mantuvie-
ran niveles de produccion bien por
encima de los observados en los afos
anteriores. Ademads, no obstante las
tendencias descendentes de la de-
manda, la produccion industrial se
sostuvo en los meses finales del ano,
debido a la acumulacion de pedidos
pendientes de los meses anteriores y
al excelente clima de opinibn reinan-
te entre los empresarios. Asi las co-
sas, el afio concluy6 con muy buenos
resultados en términos de crecimien-
to industrial.

El comportamiento de la demanda
agregada incidi6 también sobre las
ventas del comercio en 1986, las cua-
les aumentaron en un 109/o en rela-
cion con el afio anterior (es decir, in-
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GRAFICO 1
COLOMBIA: EVOLUCION DE LA DEMANDA AGREGADA Y DE
LA PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuentes: Estadisticas del DANE, Banco de la Rep(blica y Federacion Nacional de Cafeteros. Célcu-
los y metodologia de FEDESARROLLO., Escalas normalizadas.

1985

cluso mas rapido que el valor agrega-
do por el sector, cuyo crecimiento ha
sido estimado por el DANE en
6.20/o). Segln se aprecia en el Grafi-
co 2, las fluctuaciones de las ven-
tas del comercio a lo largo del ano
también tuvieron una cierta similitud
con las variaciones de la demanda, en
este caso con un rezago de unos dos
meses. Esta relacion fue relativamen-
te marcada desde fines de 1985, en
contraste con lo que habia venido
ocurriendo desde mediados de 1984,
cuando la similitud entre una y otra
variable se habia desdibujado por
una diversidad de problemas que a-
fectaban al comercio organizado. Sin
embargo, en los Gltimos meses de
1986 las ventas del comercio conti-
nuaron aumentando a un ritmo muy
alto, a pesar del debilitamiento de
la demanda, evidenciando asi un nue-
vo distanciamiento entre una y otra
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variable. Las estadisticas disponibles
no permiten saber aln si este feno-
meno es indicativo de un nuevo cam-
bio en las condiciones de funciona-
miento del sector o si se trata simple-
mente de algo pasajero.

En contraste con lo ocurrido en
los sectores de la industria y el co-
mercio, los niveles de produccion mi-
nera y agropecuaria estuvieron mu-
cho mds influidos por factores de
oferta que de demanda. En el caso de
la minerfa, el extraordinario creci-
miento de 1986 fue resultado princi-
palmente del aumento en los ritmos
de extraccion de carbén e hidrocar-
buros provenientes de los grandes
proyectos que venian gestandose des-
de afios atrds, y gracias a los cuales
logro revertirse la tendencia descen-
dente de la produccion minera de la
década pasada. También bdsicamente



GRAFICO 2
COLOMBIA: EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO Y DE LA
DEMANDA AGREGADA
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Fuente: Indice de ventas del comercio a partir de la Encuesta Fenalco-FEDESARROLLO; deman-
da agregada, véase grifico anterior. La serie de demanda agregada se muestra con un adelanto de 5
meses hasta el primer trimestre de 1984 y de 2 meses en adelante.

por razones de oferta en el corto pla-
zo, el valor agregado en las produc-
ciones agropecuarias crecid tan soélo
en 2.10/o en 1987. En este modesto
resultado influyeron las menores pro-
ducciones de cultivos transitorios en
el segundo semestre, el retraso de la
cosecha cafetera y la menor oferta
de cafa de azlcar y ganado vacuno
por una combinacion de razones de
clima, costos y tecnologfa. Sin em-
bargo, desde una perspectiva mas am-
plia, es indudable que la debilidad e
inestabilidad de la demanda agregada
ha desfavorecido el crecimiento del
sector agropecuario, pues ha desesti-
mulado la introduccion de nuevas
tecnologias, disminuido la inversion
rural y generado caidas recurrentes
en el precio relativo de los productos
agricolas. Todo esto explica que las
tasas promedias de crecimiento del
sector agropecuario desde 1980 ha-

yan sido muy inferiores al 4.19/o ca-
racteristico de los afios setentas.

En 1986 se dio un cambio radical
en las tendencias que venian mostran-
do los mercados laborales desde co-
mienzos de la década. En efecto, en-
tre diciembre de 1979 y el mismo
mes de 1985 el nimero de personas
desempleadas en las cuatro principa-
les ciudades del pais aumenté a un
ritmo extraordinario, de unas 49.000
personas por afo. Por supuesto, este
aumento se reflejo en las tasas de de-
sempleo que, entre esas mismas fe-
chas, se elevaron del 8.50/o al 139/o.
Esta tendencia se detuvo, finalmente,
en 1986. A lo largo de este afio el nu-
mero de personas desempleadas au-
mentd tan sélo en 7.000, en tanto
que la tasa de desempleo cayé del
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139/o arriba mencionado al 12.50/0 a
fines del afio. Las estadisticas del
Cuadro 4 permiten explicar cual fue
el origen de estos comportamientos
en uno y otro perfodo.

En los seis primeros afios de la pre-
sente década se combinaron diversos
factores de origen demogréfico y so-
cio-econémico que presionaron la
oferta laboral en las principales ciuda-
des. Asi, solamente por efecto del cre-
cimiento poblacional del grupo en
edad de trabajar, la oferta laboral au-
mentd en aproximadamente 108.000
personas por afo en las cuatro ciuda-
des principales. Sin embargo, en for-
ma paralela las tasas de participacion
también aumentaron por la mayor
importancia que fueron adquiriendo
los grupos etarios con mads alta partici-
pacion, y poruna necesidad economi-
ca de numerosas familias de comple-
mentar sus fuentes de ingreso en la

época de recesion econéomica. Como
resultado de todos estos factores, la
presion adicional sobre la oferta la-
boral fue del orden de las 27.000
personas por afo, aparte del efecto
combinado resultante de la mayor
participacion de la poblacion adicio-
nal en edad de trabajar (otras 4.000
personas). Asi las cosas, la fuerza de
trabajo se expandi6 al ritmo nada
despreciable de 140.000 personas
por afio entre 1980 y 1985 en las
cuatro ciudades mds grandes del
pafs.

Para absorber totalmente esta nue-
va fuerza de trabajo, el nimero de
empleos tendria que haber crecido a
una tasa anual del 4.99/o que, si bien
no resultaba excesiva para las tenden-
cias de crecimiento econémico de los
setentas, si lo fue para el perifodo de
recesion de 1980-1985. En efecto,
frente a estas necesidades de creacion

CUADRO 4

COLOMBIA:
ORIGEN DEL AUMENTO EN EL DESEMPLEO DURANTE LA RECESION
DE 1980 — 1985 Y EN 1986
(Cuatro grandes ciudades, nimero de personas)

1980:1985 1986
Promedio anual

1. Por aumento en la poblacion en edad de trabajar 108269 98974
2. Por aumento en la participacion 27484 97576
3. Por el efecto combinado del crecimiento poblacional

y la participacion 4380 2350

Total por aumento en la oferta laboral 140133 198900
4, Aumento en la demanda laboral 90837 191889

Cambio total en el desempleo (1+2+3—4) 49296 7011

Fuentes y metodologia: Los célculos se basan en estadisticas del DANE para los meses de diciem-
bre de 1979, 1985 y 1986. El cambio total en el desempleo se descompone en los cuatro términos
del cuadro de acuerdo con esta expresion: AD = APET.TGPo + ATGP.PETo+ ATGP.APET —AE
donde D representa nGmero de desempleados, PET poblacién en edad de trabajar, TGP tasa global

de participacion y E ocupados.
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de puestos, el empleo s6lo aumentd
a un ritmo anual de unas 91.000 per-
sonas, dejando asi como diferencia
49.000 nuevos desempleados por afo.
Ademads, no sélo el ritmo de creacion
de puestos fue insuficiente, sino que
su calidad fue muy insatisfactoria, ya
que en todo el perfodo no se crearon
nuevos empleos estables y bien remu-
nerados en el sector formal de la eco-
nomia, sino que proliferaron las acti-
vidades informales, de bajos ingresos
y sin ningln tipo de seguridad ni es-
tabilidad laboral. Por consiguiente,
ademas de que la tasa de desempleo
registr6 un gran deterioro, segun vi-
mos, también se debilitaron los indi-
cadores de subempleo, tamano relati-
vo y duracion de la cesantia, y cayd
el ingreso per capita de los trabajado-
res informales.

No existe suficiente informacion
para saber si todas estas tendencias se
revirtieron al menos parcialmente en
1986. Sin embargo, las estadisticas
disponibles sobre oferta laboral y nd-
mero de desempleados son ilustrati-
vas de los cambios ocurridos en el
mercado laboral. En relaciéon con la
oferta, en 1986 entraron al mercado
laboral unas 199.000 personas, es de-
cir 59.000 mas que en un ano cual-
quiera en la primera mitad de la dé-
cada. Este fenomeno no tuvo su ori-
gen en una aceleracion de las presio-
nes demograficas; antes bien, aparen-
temente estas se redujeron en el equi-
valente a unos 19.000 miembros adi-
cionales de la fuerza de trabajo en re-
lacion con los anos anteriores. En
cambio, la participacion laboral regis-
tr6 un nuevo aumento, generando
una oferta adicional de cerca de
98.000 personas, es decir unas
71.000 mds que en un afo tipico del
periodo anterior. Esta entrada ma-
siva de nuevos trabajadores al merca-

do laboral fue, sin duda, una conse-
cuencia de las expectativas que gene-
ré la bonanza cafetera en materia de
generacion de nuevos puestos de tra-
bajo. Tales expectativas no resulta-
ron del todo infundadas ya que, en
efecto, el ritmo de generacion de
nuevos empleos se duplicdé en rela-
cion con los promedios de los anos
anteriores, ya que se crearon
192.000 empleos, cuando lo caracte-
ristico en el perfodo de recesion ha-
bian sido unos 91.000 puestos por
ano.

El resultado final de esta expan-
sion simultdnea de la oferta y la de-
manda laborales fue un cambio muy
poco importante en el nimero de
desempleados. En efecto, el total de
desempleados en las cuatro principa-
les ciudades se elevd de 431.600 en
diciembre de 1985 a 438.600 en ese
mismo mes de 1986. Como la oferta
laboral aumentdé en forma mucho
mas rdpida, la tasa de desempleo se
redujo asi en 0.5 puntos porcentua-
les, segin vimos anteriormente.

Sin embargo, el cambio en los pa-
trones de comportamiento de los
mercados laborales no fue homogé-
neo a todas las grandes ciudades. De
hecho, la evolucion observada entre
1980 y 1985 ya habia pusto en evi-
dencia que Bogotd y Barranquilla te-
nian un comportamiento diferente a
Cali y Medellin. En efecto, en las dos
primeras ciudades, la incidencia del
aumento en la participacion fue muy
importante en ese perfodo, ya que
contribuyé con aproximadamente
una cuarta parte de la mayor oferta
laboral. En cambio, en Cali y Mede-
IIin la participacion laboral tuvo
cambios de muy poca importancia,
de suerte que practicamente todo el
aumento de la oferta laboral se debid
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CUADRO 5

COLOMBIA:

ORIGEN DEL AUMENTO DEL DESEMPLEO DURANTE LA RECESION

DE 1980-1985 Y EN 1986 EN LAS GRANDES CIUDADES

(Ndmero de personas)

1980-1985

Promedio anual L
A. BOGOTA
1. Aumento de la poblacion en edad de trabajar 57547 55163
2. Aumento de la participacion 21868 67589
3. Efecto combinado de poblacion y participacion 3478 2096
Total aumento en la oferta laboral 82893 124847
4. Aumento en la demanda laboral 53656 114048
Cambio total en el desempleo (1+2+3—4) 29236 10799
B. CALI
1. Aumento de la poblacion en edad de trabajar 23217 23195
2. Aumento de la participacion — 1020
3. Efecto combinado de poblacion y'participacion = 40
Total aumento en la oferta laboral 23217 24976
4, Aumento en la demanda laboral 14787 31634
Cambio total en el desempleo (1+2+3—4) 8430 —6658
C. MEDELLIN
1. Aumento de la poblacion en edad de trabajar 16408 15994
2. Aumento de la participacion 989 —8887
3. Efecto combinado de poblacidn y participacion 122 — 235
Total aumento en la oferta laboral 17520 6871
4. Aumento en la demanda laboral 14369 16182
Cambio total en el desempleo (1+2+3—4) 3151 —9311
D. BARRANQUILLA
1. Aumento de la poblacion en edad de trabajar 11096 3903
2. Aumento de la participacion 4628 37855
3. Efecto combinado de poblacion y participacion 781 449
Total aumento en la oferta laboral 16505 42206
4, Aumento en la demanda laboral 8026 30025
Cambio total en el desempleo (1 +2+3 —4) 8479 12181

Fuentes y Metodologia: Véase cuadro anterior.
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al fenébmeno de expansién demogri-
fica (Cuadro 5). Como las tasas de
crecimiento del empleo estuvieron en
todos los casos en un rango entre 2.0
y 2.50/0 anual, las tasas de desem-
pleo se deterioraron en forma mucho
mds aguda en Bogotd y Barranquilla
que en las otras dos ciudades. Asi, en
Bogotd la tasa de desempleo se elevd
del 6.30/o a fines de 1979 a 11.79/o
en diciembre de 1985, y en Barran-
quilla pas6 del 4.50/0 al 13.90/0 en
esas mismas fechas. En contraste, las
tasas correspondientes en Cali fueron
9.6%0 y 13.79/0 y en Medellin
15.49/0 y 15.79)/o.

Estas diferencias de comporta-
miento volvieron a incidir en los re-
sultados de 1986, y de forma mucho
mas pronunciada que en los afios an-
teriores. En efecto, el crecimiento de
la participacion laboral fue extraor-
dinario tanto en Bogotd como en Ba-
rranquilla, mientras que en el caso de
Cali fue practicamente nulo y en Me-
dellin fue de signo negativo. Asi, en
Bogotd la oferta laboral aumentd er.
1986 en unas 114.000 personas, de
las cuales 66.000 se debieron al au-
mento de la participacion. En Ba-
rranquilla, del aumento de 42.000
personas, 38.000 fue el resultado del
aumento en la participacion. Debido
a esta presion de la oferta, en estas
dos ciudades aumentd sensiblemente
el nimero de desempleados —11.000
personas en Bogotd y 12.000 en Ba-
rranquilla— puesto que la creacidn
de nuevos puestos de trabajo, aunque
fue muy apreciable, no logré absor-
ber totalmente la oferta adicional.
En Bogotd se crearon unos 114.000
puestos de trabajo, es decir mas del
doble que el promedio anual de la
primera mitad de la década, y en
Barranquilla aumenté en 30.000 el
ndmero de empleos en 1986, frente a

s6lo 8.000 en promedio en los afios
anteriores.

El comportamiento de los merca-
dos laborales de Cali y Medellin fue
enteramente distinto al de las ciuda-
des anteriores. En el primer caso la
participacion laboral no ejercio prac-
ticamente ningln papel sobre la ofer-
ta de fuerza de trabajo, mientras que
en el segundo dio origen a una dismi-
nucion de unas 9.000 personas. Gra-
cias a este comportamiento de la
oferta, en ambos casos disminuyo el
nimero absoluto de desempleados
(en unos 7.000 y 9.000 personas res-
pectivamente). Sin embargo, la de-
manda laboral no fue especialmen-
te dindmica en estas dos ciudades. En
Cali se crearon unos 32.000 empleos
nuevos y en Medellin tan sblo
16.000. Con todo, esto fue suficien-
te para que las tasas de desempleo se
redujeran en 1.6 puntos porcentua-
les en ambos casos.

El fortalecimiento del sector ex-
terno fue el hecho mas destacado de
la economia colombiana en 1986.
Por una combinacién de factores ex-
ternos y de politica econdmica inter-
na que discutiremos mas adelante, la
cuenta corriente de la balanza de pa-
gos arrojo un superdvit de US$529
millones, que equivale al-1:60/0 del
PIB, y que contrasta con déficit pro-
medios del orden de los US$2.100
millones por afio entre 1981 y 1985.
La mayor parte de esta mejoria se
debid a las operaciones comerciales,
como queda reflejado en el hecho de
que en 1986 se logrd un superdvit de
US$1.838 millones, cuando en pro-
medio en los cin¢co afos anteriores se
habfan registrado déficits de US$
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1.000 millones
(Cuadro 6).

aproximadamente

Frente a este cambio tan impor-
tante en la situacion del sector exter-
no resulta de gran interés precisar
cudl fue la contribucion que tuvieron
los factores externos e internos y en
qué medida el mejoramiento de la
cuenta corriente fue debido a feno-
menos de cardcter pasajero, como los
buenos precios externos del café, que
no ejerceran el mismo efecto favora-
ble en los proximos afos. Para res-

ponder a estas preguntas, en el Cua-
dro 7 se muestra en forma detallada
cual fue el origen de los cambios que
se presentaron en la cuenta corriente
en 1985 y en 1986. En esencia, el
ejercicio se basa en descomponer las
variaciones del valor corriente de ca-
da tipo de exportacion e importacion
en sus componentes de precio y volu-
men. Las variaciones en los precios
externos son, en general, de origen
externo, y como tal aparecen clasifi-
cadas en el cuadro. Sin embargo, las
variaciones en el volumen de las ex-

CUADRO 6

COLOMBIA:
BALANZA DE PAGOS, 1984—1986
(Millones de délares)

1984 1985 1986
I. CUENTA CORRIENTE —2050 —1220 529
A. Balanza comercial — 404 149 1838
1. Exportaciones 3623 3883 5638
2. Importaciones 4027 3734 3800
B. Servicios —1945 —1833 —2081
1. Financieros —1240 —1354 —1454
Ingresos 121 96 134
Egresos 1361 1450 1588
2. No financieros — 705 —479 —627
Ingresos 983 1131 1159
Egresos 1688 1610 1786
C. Transferencias 299 464 772
II. CUENTA CAPITAL 944 1850 1092
A. Capital largo plazo 1822 2058 2312
1. Inversion directa de cartera 588 728 728
2. Sector oficial y Banco de Republica 1217 1149 1428
3. Sector privado con garantia publica 47 181 156
B. Capital corto plazo — 878 — 208 —-1220
1. Sector oficial — 198 243 — 783
2. Sector financieros — 293 — 266 — 230
3. Otros sectores — 387 — 185 — 207
II1. Contrapartidas, errores y omisiones — 155 — 346 — 175
IV. Variacion de reservas netas (1+11+111) —1261 284 1446

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 7
COLOMBIA:
ORIGEN DE LAS VARIACIONES EN LA CUENTA CORRIENTE?
DE LA BALANZA DE PAGOS EN 1985 Y 1986
(Millones de délares)

1985/84 1986/85

FACTORES EXTERNOS —96.4 743.1
A. Precios de importacion y exportacién de bienes —41.7 844.0
1. Importaciones 195.9 383.2

— Bienes de consumo 244 23.9

— Bienes intermedios (excepto combustibles) 75.0 72.5

— Petréleo y derivados 4.9 188.2

— Bienes de capital 91.6 98.6

2. Exportaciones —237.6 460.8

— Café 12.2 942.6

— Menores —171.4 —215.4

— Minerales? —-78.4 —266.4

B. Crecimiento del comercio mundial® 34.3 37.1
C. Cambio en tasas de interés de la deuda 50.3 20.4
D. Cambio en el saldo de la deuda externa —139.3 —158.4
FACTORES INTERNOS 926.4 1.005.9
A. Crecimiento de la demanda interna 9.9 —86.0
1. Produccion yconsumo internos —128.4 —-110.8

2. Inversion interna 138.3 24.8
B. Sustitucion de importaciones 87.2 —363.2
1. Bienes de consumo 34.1 —184.4

2. Bienes intermedios (excepto combustibles) 151.4 23.0

3. Petréleo y derivados 3.6 151.6

4. Bienes de capital —101.9 —353.4

C. Penetracién de mercados externos 463.3 1.257.1
1. Café —34.2 318.4

2. Menores 9 255.1 2873

3. Minerales® 2424 651.4
D. Otras transacciones en cuenta corriente® 366.0 198.0
VARIACION TOTAL EN LA CUENTA CORRIENTE 830.0 1.749.0

Los valores positivos implican mejorfa de la cuenta corriente, los negativos deterioros.
Comprende carbon, hidrocarburos, ferronfquel y compras de oro.

Se refiere inicamente a su efecto sobre las exportaciones menores.

Se refiere al esfuerzo de penetracion no atribuible al crecimiento de comercio mundial.
Comprende todas las transacciones por servicios y transferencias, excepto los pagos de intereses
de la deuda.

Fuentes: Metodologfa y cdlculos de FEDESARROLLO a partir de estadisticas de balanza de pagos,
indices de precios al por mayor y tasas de cambio del Banco de la Republica, y estimativos de de-
manda interna del DANE.
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portaciones o las importaciones res-
ponden a una variedad de factores,
que pueden ser tanto externos como
internos. Entre los externos, el mds
importante de distinguir es el com-
portamiento del comercio mundial
que, en el caso colombiano, incide
directamente sobre el volumen de las
ventas de las Ilamadas ‘‘exportacio-
nes menores’’, mas no asi en el volu-
men de las ventas de café o minera-
les. En estos casos, las variaciones de
volumen responden mas a factores
internos, relacionados bien con la
oferta disponible, de acuerdo con la
capacidad de los proyectos o con la
capacidad de mercadeo de los pro-
ductos. Lo anterior es valido para
1986 en el caso del café, ya que aun-
que la eliminacion del sistema de
cuotas a partir de febrero fue un fac-
tor externo favorable, los volume-
nes de venta pasaron a depender de
la capacidad de mercadeo y transpor-
te internos. En relacion con las im-

portaciones, todas las variaciones de

volumen se deben a factores inhter-
nos, pero entre éstos es posible dis-
tinguir el crecimiento de la demanda
interna y la sustitucion de importa-
ciones. Por ultimo, el ejercicio de
descomposicion que se presenta en el
cuadro incluye también los efectos
que sobre la cuenta corriente tienen
los cambios en las tasas de interés ex-
ternas y en el saldo de la deuda
externa al influir sobre los pagos de
servicios financieros. En el resto de
transacciones de la cuenta corriente
no es posible hacer ninguna descom-
posicion en forma simple y, por con-
siguiente, su efecto total aparece en
un renglon residual que en forma un
poco arbitraria se clasifica como de
caracter interno.

Con base en estos principios bd-
sicos, puede verse que el mejora-
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miento que ya se habia logrado en la
cuenta corriente en 1985 (US$830
millones) se debid en su totalidad a
factores de caracter interno (Cuadro
7). En ese afio, los factores externos
jugaron un papel neto de muy poca
importancia, ya que las pérdidas re-
lativamente cuantiosas que se tuvie-
ron por efecto de las caidas de pre-
cios externos de las exportaciones
menores y los minerales (US$250 mi-
llones en total) quedaron compensa-
das en su mayor parte por el abarata-
miento de todas las importaciones
(US$196 millones)®. Los demds fac-
tores externos tuvieron también una
incidencia conjunta relativamente
moderada, ya que el pequeno efecto
favorable debido al crecimiento del
comercio mundial y a la reduccién
de las tasas de interés externas quedo
compensado con el mayor pago de
servicios financieros por el aumento
en el saldo de la deuda externa co-
lombiana.

Los factores internos fueron, en
cambio, de enorme importancia para
los resultados de la cuenta corriente
en 1985. En especial, los esfuerzos
de promocion de las exportaciones
menores y de las ventas externas de
minerales contribuyeron a mejorar la
cuenta corriente en unos US$297 mi-
llones (sin embargo, la caida de los
precios externos de estos productos
impidi6 que este esfuerzo se reflejara
en toda su magnitud en las estadisti-
cas de las exportaciones a precios co-

Los estimativos de precios externos se basan
en los indices de precios al por mayor del
Banco de la RepUblica, deflactados por un in-
dice del tipo de cambio promedio durante el
afio, Este método no es exacto, debido a pro-
blemas de cobertura y valoracioén en los indi-
ces de precios. Con todo, es el Gnico método
aplicable a partir de las estadisticas disponi-
bles.



rrientes). Por otro lado, la sustitu-
cion de importaciones tuvo un efecto
favorable, aunque de menor impor-
tancia que el anterior (US$87 millo-
nes). El ahorro de divisas tuvo lugar
en este caso gracias a las menores
compras externas de bienes de con-
sumo y de bienes intermedios, que
en parte fue compensado por la libe-
racion de importaciones de bienes de
capital. Segin veremos, todos estos
efectos fueron reforzados en 1986.
Por dltimo, es interesante observar
con respecto a 1985 que el creci-
miento de la actividad econémica in-
terna practicamente no tuvo efecto
alguno sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos, ya que las mayores
compras de bienes intermedios y de
consumo que fueron inducidas por la
modesta expansion de la demanda in-
terna en 1985, quedaron contrarres-
tadas por las menores necesidades de
adquisicion de bienes de capital de-
bido a la cafda de la inversidon do-
méstica.

Los excelentes resultados de la
cuenta corriente en 1986 se debieron
a que se combind una buena situacion
desde el punto de vista externo, con
un manejo de politicas internas que
permitid profundizar los principales
logros que ya se habian tenido en
1985. Segln se muestra en el cuadro,
la mejoria que tuvo la cuenta co-
rriente en 1986 con respecto al afio
anterior (US$1.749 millones), se de-
bio en parte a factores externos
(US$743 millones), pero no en poca
medida a razones de orden interno
(US$1.006 millones).

Entre los factores de orden exter-
no, el alza de los precios del café fue,
por supuesto, el de mayor importan-
cia. A él puede atribuirse una mejo-
ria de US$943 millones en la cuenta

corriente con respecto al afio ante-
rior. Sin embargo, resulta interesante
constatar que practicamente la mitad
de ese efecto favorable qued6 com-
pensado por la caida de los precios
de venta de los demds productos de
exportacion. Asf, se estima que se
perdieron ingresos por US$215
millones debido a los menores
precios de las exportaciones de ma-
nufacturas y productos agricolas
diferentes al café, y otros US$266
millones a cuenta de la caida en las
cotizaciones externas de los hidrocar-
buros, el carbén, el ferroniquel y el
oro (cuyas compras por parte del
Banco de la Republica se consideran
como una exportaciéon)®. En forma
simultdnea, sin embargo, las importa-
ciones también se abarataron —en es-
pecial las de combustibles, y en me-
nor medida las de bienes de capital
e intermedios—, lo cual contribuy6 a
mejorar la cuenta corriente en
US$383 millones. Teniendo en cuen-
ta los efectos menores que resultaron
del crecimiento del comercio mun-
dial, la reduccion en las tasas de inte-
rés externas aplicables a la deuda co-
lombiana y el aumento en el saldo de
las obligaciones externas del pafs, se
tiene que los factores externos
fueron favorables a la cuenta corrien-
te del pafs en la cifra ya mencionada
de US$743 millones.

La evolucion de los precios externos de los
principales productos agricolas de exporta-
cién segin Incomex sugiere que el cilculo de
US$266 millones de pérdida referente a las
exportaciones menores puede estar sobreesti-
mado. Sin embargo, como ya se sefialo en la
nota de pié anterior, no existe ningin método
alternativo que permita corregir adecuada-
mente estos problemas de medicién con las
estadisticas disponibles, Por razones de con-
sistencia, esta posible sobreestimacion aparece
reflejada también en el esfuerzo de promo-
cion de exportaciones atribuible a las politi-
cas internas.
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Con todo, los factores internos
fueron en realidad mas importantes
para el mejoramiento de la cuenta
corriente en 1986. Sin embargo, las
politicas econdémicas tuvieron efec-
tos cruzados de diferente signo so-
bre la cuenta corriente. Las politi-
cas de mercadeo y promocion de ex-
portaciones de todo tipo fueron cla-
ramente favorables a la cuenta co-
rriente, lo mismo que la politica de
recuperacion de la autosuficiencia
energética y la sustitucion de algunas
otras importaciones de bienes inter-
medios. En cambio, resultaron muy
contrarias a la cuenta corriente las
politicas de liberacion de importa-
ciones de bienes de consumo y de ca-
pital.

En relacion con los esfuerzos de
penetracion de los mercados exter-
nos, las mayores ventas de produc-
tos minerales contribuyeron a mejo-
rar la cuenta corriente en US$651
millones. Sin embargo, es preciso ad-
vertir aqui que esta cifra sobreestima
la eficacia de las practicas de merca-
deo de estos productos ya que, espe-
cialmente en el caso del petroleo, los
mayores volimenes de venta se hicie-
ron en parte a costa de los precios de
venta en relacion con los vigentes en
los mercados mundiales. El aumento
en los volimenes de exportacion
también fue muy favorable en el caso
del café, ya que se aproveh¢ la libe-
racion de las cuotas para elevar a
11.4 millones de sacos el nivel de
ventas (frente a 10 millones de sacos
en el afio anterior). Por dltimo, los
estimativos del cuadro muestran que
los esfuerzos de penetracion de mer-
cados externos fueron igualmente
fructiferos para las ventas de produc-
tos menores. La cifra de US$287 mi-
llones que se presenta en el cuadro se
refiere al esfuerzo de promocion para

58

ganar participacion en los mercados
externos y por lo tanto no incluye el
crecimiento de las exportaciones me-
nores atribuible a la expansion del
comercio mundial. La mayor pene-
tracion de mercados externos por
parte de los productos menores de
exportacion colombiana se concen-
tr6 en 1986 en los paises de América
Latina y, en menor medida, en el
Japon. Puesto que las tasas de cam-
bio reales con respecto a los pafses
de América Latina no han mejorado
en forma muy apreciable en los Ulti-
mos afios (y en 1986 tuvieron un ni-
vel promedio aun inferior al de
1980), no es evidente que el buen
comportamiento de las exportacio-
nes menores debe atribuirse exclusi-
vamente al manejo cambiario recien-
te.

Junto con la penetracion de mer-
cados externos, la sustitucion de im-
portaciones de hidrocarburos y otros
bienes intermedios fueron los fac-
tores de orden interno que contribu-
yeron a mejorar la cuenta corriente
en 1986. Las menores compras de
hidrocarburos permitieron ahorrar
unos US$152 millones y la sustitu-
cion de importaciones de otros insu-
mos US$23 millones. Lo primero fue
el resultado de las politicas de media-
no plazo de recuperacion de la au-
tosuficiencia petrolera y lo segundo
el efecto del encarecimiento relativo
de los insumos importados en razon
de la devaluacién real del tipo de
cambio.

La liberacion de las demds impor-
taciones sobrepasé sin embargo el
efecto benéfico de estos esfuerzos de
sustitucion. En efecto, la liberacion
de las compras externas de bienes de
consumo le representé al pais un
gasto adicional de US$184 millones



y la de bienes de capital otros
US$363 millones. Quizds las mayores
compras de bienes de capital resulta-
ban justificadas por la existencia de
demandas represadas de afios anterio-
res. En cambio, el sustancial aumen-
to de las importaciones de bienes de
consumo es dificil de racionalizar, ya
que estda muy influido por compras
de bienes de cardcter suntuario
—vehiculos de uso privado, entre
otros— y por mayores adquisiciones
de material bélico.

Los demds factores internos tuvie-
ron una importancia menor en los re-
sultados de la cuenta corriente en
1986. Asi, a pesar del dinamismo de
la demanda interna, este elemento
fue responsable de mayores importa-
ciones por solo US$86 millones; las
demas transacciones de la cuenta co-
rriente contribuyeron a mejorar los
resultados finales en US$198 millo-
nes, debido en particular a las mayo-
res exportaciones de servicios y al au-
mento de las transferencias.

En suma, el excelente desempeno
de la cuenta corriente en 1986 no
puede atribuirse exclusivamente a la
bonanza de precios externos del café,
ya que este factor tuvo apenas una
importancia parcial en los resultados
finales. Mds importante que la co-
yuntura de precios del grano, fue-
ron las politicas de penetracion de
mercados externos y de sustitucion
de las importaciones de hidrocarbu-
ros y otros insumos, cuyos efectos
continuardn percibiéndose en el fu-
turo. Sin embargo, continuaron sien-
do desfavorables las tendencias ad-
versas de los precios externos de los
productos de exportacion y el au-
mento en las compras externas de
bienes de consumo y de capital, a
menos que se corrijan las politicas
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econdmicas recientes de liberacion
de importaciones.

La mejoria de la cuenta corriente
no se reflejo sin embargo en toda su
magnitud en los resultados de la ba-
lanza de pagos de 1986. Como se
aprecia en el Cuadro 6, la cuenta de
capitales registr6 un deterioro de
US$758 millones con respecto al
ano anterior, puesto que las entradas
netas cayeron de US$1.850 millones
en 1985 a US$1.092 millones en el
Gltimo ano. La discriminacion de las
partidas de financiamiento de la ba-
lanza de pagos indica que este dete-
rioro se debid en su totalidad a las
transacciones financieras de corto
plazo, las cuales dieron lugar a una sa-
lida de capitales por US$1.220 millo-
nes. Como se observa en el cuadre,
este resultado fue producido por el
sector oficial, en particular por el
Fondo Nacional del Café y por el
Banco de la Republica, que fueron
inducidos a cancelar obligaciones de
corto plazo para contribuir al manejo
monetario y sanear la situacion
financiera del sector puablico. Asi las
cosas, el deterioro de la cuenta de ca-
pital fue el resultado de decisiones de
politica, y no de tendencias adversas
a la situacion financiera externa del
pais. Antes bien, en 1986 aumenta-
ron en US$279 millones las entradas
netas de recursos de capital de /argo
plazo con destino al sector publico y
se mantuvieron practicamente inmo-
dificados los flujos de las operaciones
financieras del sector privado con el
resto del mundo.

A partir de 1984, las autoridades
econdmicas llevaron a cabo un es-
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fuerzo de ajuste macroeconémico de
corte ortodoxo, con el objeto de re-
ducir los desequilibrios externos,
corregir el déficit fiscal y obtener el
apoyo de los organismos internacio-
nales de crédito en la consecucion de
nuevos recursos financieros de la
banca comercial externa. De acuerdo
con la filosofia del Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, la
estrategia de ajuste puso un gran én-
fasis en disminuir el déficit financie-
ro del sector publico, bajo el supues-
to de que en él se originaba el dete-
rioro del sector externo y de que su
correccion era necesaria para facili-
tar el manejo monetario y abrir cam-
po a la actividad privada en la utiliza-
cion de los recursos financieros y
reales de la economia. Sin embargo,
esta modalidad de ajuste vino en rea-
lidad a superponerse a los esfuerzos
que ya desde fines de 1982 se venian
haciendo, con una orientacion muy
diferente, para reducir gradualmen-
te el desequilibrio fiscal sin generar
efectos desestimulantes sobre la acti-
vidad econdmica. En desarrollo de
esta orientaciéon, habian sido refor-
mados los regimenes del impuesto a
la renta, habfia sido creado el impues-
to al valor agregado en sustitucion al
impuesto a las ventas, cuya cobertura
era mas limitada, y se habia reforza-
do la capacidad tributaria de los de-
partamentos y los municipios. Ini-
cialmente, las autoridades econémi-
cas habian evitado acudir al recorte
del gasto publico como medida co-
rrectiva del desequilibrio fiscal, con
el fin de evitar un recrudecimiento
de la recesion econdmica en que se
encontraba el pais desde 1980. Co-
mo la efectividad de las medidas tri-
butarias no podia ser automitica,
por razones legales y administrativas
y por la existencia de rezagos entre
su adopcion y el momento de los re-
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caudos, el deterioro fiscal continud
aumentando hasta 1984, y sélo em-
pez6 a reducirse a partir de enton-
ces, cuando se combind el efecto de
las reformas tributarias anteriores
con las nuevas medidas del ajuste or-
todoxo. Estas ultimas incluyeron
también nuevas disposiciones para
aumentar los tributos, especialmente
sobre las importaciones y sobre al-
gunas transacciones financieras y co-
merciales a las cuales se extendio el
régimen de retenciones y anticipos.
Ademds, se tomaron medidas para
reasignar parte de las rentas con des-
tinacion especifica y mejorar asi la
discrecionalidad de manejo de los
ingresos publicos. Con todo, el prin-
cipal énfasis de la nueva etapa de
ajuste fue el control de gasto , tanto
de funcionamiento como de inver-
sion.

Los resultados de este conjunto de
esfuerzos de ajuste fiscal fueron muy
apreciables en 1985, pero continua-
ron influyendo también sobre las fi-
nanzas pUblicas en 1986. Ademds, en
este Gltimo afio los ingresos tributa-
rios se vieron impulsados por el
fortalecimiento del sector externo y
la actividad econdémica interna. El
Cuadro 8 permite apreciar la magni-
tud de los cambios ocurridos en las
finanzas del gobierno central en estos
anos. Entre 1984 y 1986, el total de
los ingresos corrientes netos como
proporcion del PIB se elevo del 8.0 al
10.29/0, lo cual equivale a decir que
en ese periodo el esfuerzo tributario
aument6 en mds de una cuarta parte
en términos reales. Como lo muestra
la discriminacion del cuadro, se die-
ron aumentos relativos de importan-
cia en casi todos los principales in-
gresos. El impuesto de renta pasé de
representar el 3.10/o del PIB en 1984
al 3.39/o dos anos mas tarde, el de



CUADRO 8

COLOMBIA:
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
OPERACIONES DE CAJA
(%0 del PIB)

1984 1985 1986
I. Ingresos corrientes netos 8.02 9.26 10.20
A. Impuesto renta 3.10 3.27 3.26
B. Impuesto ventas 2.06 2.55 2.74
— Internas 1.39 1.7 1.74
— Importaciones 0.67 0.84 1.00

C. Aduanas, recargos e impuestos CIF
890 y 29/o 1.25 1.72 2.12
D. Gasolina y ACPM 0.80 0.77 0.73
E. Otros ingresos netos? 0.81 0.95 1.35
Il. Gastos corrientes 9.70 8.87 8.90
A. Funcionamiento 8.74 7.85 7.84
B. Intereses de la deuda 0.96 1.02 1.06
111. Ahorro (I-11) 1.68 0.39 1.30
IV. Inversién 2.17 2.90 232
V. Déficit (111-1V) 3.85 2.51 1.02

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion y cdlculos FEDESARROLLO. Se utiliza la metodo-
logia de operaciones efectivas segin FMI, pero se excluye de los gastos el crédito neto a entidades
por constituir una transaccion financiera. La metodologia de este cuadro no es la corriente utiliza-
da en Coyuntura Econémica, que se basa en operaciones efectivas segin la contabilidad de Tesore-
ria, ya que ademds incluye otras operaciones que no se hacen a través de la Tesorer{a.

4 Comprende timbre nacional, impuesto ad-valorem café 6.59o, proturismo 59/o, timbre salidas al
exterior, ingresos no tributarios y (menos) devoluciones y papeles.

ventas se elevo del 2.1 al 2.70/0 en el
mismo periodo y el conjunto de los
ingresos clasificados como aduanas y
recargos aumento del 1.29/o en 1984
al 2.19/o en 1986. En este Gltimo ca-
so, confluyeron la introduccion a
partir de 1985 del impuesto unifor-
me del 80/o sobre las importaciones
y el aumento de los demds recaudos
de aduanas por el efecto de la deva-

luacién real del tipo de cambio. Los
“otros ingresos netos’’ también pa-
saron del 0.80/o del PIB en 1984 al
1.39/o0 en 1986 debido al mayor re-
caudo del impuesto ad-valorem sobre
las exportaciones de café por efecto
de la bonanza y el fortalecimiento de
otros ingresos de caracter no tributa-
rio.
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Simultaneamente, el gasto corrien-
te del gobierno central descendio en
unos 0.8 puntos porcentuales en rela-
cién con el PIB, al caer del 9.79/o en
1984 al 8.99/o dos afios después. La
disminucién fue un poco mds nota-
ble en el caso de los gastos de funcio-
namiento propiamente dichos (servi-
cios personales y compras), los cuales
descendieron del 8.7 al 7.89/o, debi-
do a las politicas de contencion de
salarios y de congelamiento de la n6-
mina, especialmente en 1985. Sin
embargo, parte de la reduccion logra-
da por esta via resultd compensada
por el aumento en los pagos de inte-
reses de la deuda y otros gastos.

La combinacién de un mayor es-
fuerzo tributario y un menor gasto
corriente como proporcion del PIB
dio como resultado una importante
recuperacion de la capacidad de aho-
rro del gobierno central. En efecto,
el gobierno registr6 ahorros por el
equivalente al 0.49/o del PIB en 1985
y al 1.30/0 en 1986, que contrastan
con el desahorro del 1.70/0 del PIB
que tuvo en 1984. Sin embargo, el
mayor esfuerzo de ahorro no contri-
buyd a aumentar en la misma magni-
tud el gasto en inversion. El coeficien-
te de inversion del gobierno central,
que era muy reducido en 1984 (2.29/o
del PIB), se elevd temporalmente en
1985, pero luego cay6é a un nivel
muy semejante al inicial. Ademads,
dentro de ese total de inversion,
aquella parte destinada a gastos lo-
cales se redujo en el 0.50/0 del PIB
entre 1984 y 1986, mientras que los
pagos directos al exterior se elevaron
en el equivalente al 0.69/o del PIB.

En suma, el déficit de caja del go-
bierno central, que era un 3.99/o del
PIB en 1984, se redujo al nivel muy
moderado del 1.09/o del PIB en 1986
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como efecto del mayor esfuerzo tri-
butario y la reduccion del gasto co-
rriente y de inversion. De esta mane-
ra, quedd asi virtualmente concluido
el esfuerzo de ajuste iniciado cuatro
afos antes con la adopcion de di-
versas medidas tributarias y fortale-
cido a partir de 1984 con la estrate-
gia ortodoxa de ajuste. Ademds, des-
de un punto de vista estrictamente
real, el gobierno central registro en la
prdctica un superavit equivalente al
1.90/o del PIB, ya que la diferencia
entre este valor y el déficit de caja se
debid enteramente al efecto de la in-
flacion sobre los pagos nominales por
concepto de intereses, para mante-
ner el mismo saldo real de su deuda’.

Los esfuerzos de ajuste fiscal tam-
bién se extendieron al resto del sec-
tor publico, aunque con rasgos muy
diferentes segln el tipo de entidades.
En el caso de las empresas publicas,
el principal logro se dio en materia
de operaciones corrientes, como que-
da reflejado en el aumento del coe-
ficiente de ahorro antes del pago de
intereses, el cual pas6 del 2.99/o del
PIB en 1984 al 4.59/o en 1986 (Cua-
dro 9). En este resultado incidio es-
pecialmente la iniciacion de las ex-
portaciones de carbon e hidrocar-
buros, que permitieron aliviar la si-
tuacion financiera de Carbocol vy
Ecopetrol desde 1985 y 1986, res-
pectivamente. Ademas, en el caso de
las empresas del sector eléctrico, los
ingresos corrientes también au-
mentaron en razén de las politicas

7 Véase al respecto el capitulo de finanzas pu-
blicas de la entrega de Coyuntura Econémi-
ca de abril de 1987,



CUADRO 9

COLOMBIA:
BALANCE FINANCIERO DEL RESTO DEL SECTOR PUBLICO
(%o del PIB)

1984 1985 1986P
I. Ahorro en cuenta corriente antes del
pago de intereses 7.7 9.1 11.5
— Empresas publicas 2.9 3.7 4.5
— Fondo Nacional del café 0.5 1.7 4.2
— Otras entidades 4.3 3.7 2.8
Il. Pago de intereses 1.7 2.1 2.5
— Empresas publicas 0.8 1.2 2.1
— Fondo Nacional del café 0.4 0.2 0.1
— Otras entidades 0.5 0.7 0.3
I11. Gastos de capital 9.4 9.4 8.4
— Empresas publicas 4.0 4.2 5.2
— Fondo Nacional del Café 0.0 0.0 0.7
— Otras entidades 54 5.2 2.5
IV. Superavit o déficit total? -34 —24 0.6
— Empresas publicas -1.9 —1.7 —2.8
— Fondo Nacional del Café 0.1 1.5 3.4
— Otras entidades -1.6 —2.2 0.0

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién y cdlculos d¢ FEDESARROLLO.

2 No incluye ingresos de capital ni préstamos netos.

P provisional.

de elevacion de las tarifas. Sin embar-
go, como ocurrié en el caso del go-
bierno central, buena parte del ma-
yor esfuerzo de ahorro se desvid ha-
cia el pago de intereses. Debido a los
altos niveles de endeudamiento ex-
terno de las empresas puablicas, la
acelerada devaluacion del tipo de
cambio de 1985 elevo el pago de in-
tereses al 1.20/o del PIB, frente al
0.80/o correspondiente a 1984. En
1986, este coeficiente se elevd adn

mas, hasta alcanzar el 2.19/o del PIB,
debido no soélo al efecto rezagado de
la devaluacion sino, también, a los
mayores niveles de endeudamiento
de las empresas. Adicionalmente, en-
tre 1984 y 1986 se incrementd el
gasto de capital de las empresas
publicas, debido al aumento en la in-
version en los sectores de minas y
energia e infraestructura. Sin embar-
go, ya en 1986 empezaron a reducir-
se las inversiones de Carbocol y Eco-
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petrol en los grandes proyectos de
exportacion. En sintesis, el déficit de
las empresas pUblicas aumenté entre
1984 y 1986, al pasar de 1.99/o al
2.80/o del PIB, ya que los mayores
pagos de intereses y el mayor esfuer-
zo de inversion sobrepasaron el ajus-
te que se dio en el resto de sus opera-
ciones.

La evolucion de las finanzas del
Fondo Nacional del Café fue, en
cambio, muy favorable, gracias a la
generacion de importantes exceden-
tes en sus operaciones corrientes. Ta-
les excedentes empezaron a aumen-
tar incluso antes de iniciarse la bo-
nanza cafetera, debido a que el efec-
to favorable de la devaluacion real
sobre los ingresos de origen externo
se traslado6 so6lo parcialmente a los ca-
ficultores en 1985, Ademds, ya en
ese ano se redujeron los inventarios
del grano, lo cual también produjo
ingresos adicionales al Fondo. En
1986, las nuevas circunstancias del
mercado externo permitieron elevar
sustancialmente los ingresos del Fon-
do, ya que los precios reales fueron
muy superiores al afio anterior y ade-
mds, como hemos visto en las seccio-
nes anteriores, aumentaron los vol(-
menes de venta, permitiendo que se
redujeran apreciablemente los inven-
tarios del grano. No obstante el au-
mento otorgado al precio real inter-
no, este conjunto de circunstancias
elevo el superdvit corriente (antes del
pago de impuestos) del 0.50/0 del
PIB en 1984 al 1.70/o en 1985 y lue-
go al 4.20/o en 1986. Ademds, en
contraste con lo ocurrido en el go-
bierno central o en las empresas, el
pago de intereses se redujo, ya que el
Fondo estuvo en capacidad de dismi-
nuir sustancialmente los saldos de su
deuda externa, especialmente en
1986. Por dltimo, en este afio se
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generaron gastos de capital por el
equivalente al 0.70/o del PIB como
resultado de los acuerdos de asigna-
cion de excedentes suscritos con el
gobierno. Sin embargo, ello no impi-
did que el superdvit total llegara a re-
presentar el 3.40/o del PIB en 1986,
sustancialmente por encima del
1.50/0 del afio anterior, o del 0.10/o
correspondiente a 1984,

El resto de las entidades del sector
publico descentralizado registrd tam-
bién una mejoria en sus balances fi-
nancieros entre 1984 y 1986. Sin
embargo, ello no se debié a un mejo-
ramiento en el balance en cuenta co-
rriente, como en los casos anteriores,
sino, esencialmente, a un recorte
muy brusco de los programas de in-
version, especialmente en 1986.

Al agregar los balances financieros
del gobierno central y del resto de las
entidades del sector publico se en-
cuentra que el déficit pablico conso-
lidado se redujo desde un nivel equi-
valente al 7.20/o del PIB en 1984
hasta llegar apenas a representar el
0.49/o del PIB en 1986. Dentro de la
filosofia que oriento el proceso de
ajuste desde 1984, se consideraba
que la disminucion del déficit pabli-
co era necesaria para lograr la correc-
cion del desequilibrio en la cuenta
corriente con el exterior. Sin embar-
go, debido a las caracteristicas de
funcionamiento del sector externo
colombiano, los resultados de la
cuenta corriente estan determinados
esencialmente por factores externos
y por las politicas internas que inci-
den directamente sobre la oferta ex-
portable y sobre las compras exter-
nas. Asi, como vimos en la seccion



anterior, los cambios en la cuenta co-
rriente que tuvieron lugar en 1985 y
1986 se debieron en su mayor parte
a cambios en los precios externos de
los productos de exportacion e im-
portacion, a las politicas de control a
las importaciones y a diversas poli-
ticas de cardcter sectorial con inci-
dencia sobre la capacidad de produc-
cion y mercadeo del café, los hidro-
carburos y otros minerales. La in-
fluencia de los instrumentos de ca-
racter macroecondmico sélo es rela-
tivamente apreciable en el caso de la
tasa de cambio, que, junto con otra
variedad de factores, incide en la ca-
pacidad de penetracion de las expor-
taciones menores. Las politicas ma-
croeconomicas de manejo de la de-
manda agregada, dentro de las cuales
se cuenta la politica fiscal, tienen
una influencia virtualmente nula so-
bre los resultados de la cuenta co-
rriente, como puede comprobarse
nuevamente en la clasificacion de
factores presentada arriba en el Cua-
dro 7.

En estas circunstancias, las politi-
cas de ajuste fiscal no necesariamen-
te se reflejan en mejoramiento de la

cuenta corriente con el resto del
mundo. Tal cosa ocurre, solamente,
cuando el efecto de las politicas fis-
cales sobre el balance del sector pa-
blico corresponde al efecto de las po-
Iiticas especificas del sector externo
sobre la cuenta corriente. De otra
forma, por razones de consistencia
macroecondémica, el mayor (o me-
nor) ajuste fiscal debe reflejarse en
un menor (o mavor) superavit del
sector privado. De acuerdo con las
estadisticas del Cuadro 10, el ajuste
fiscal de 1985 fue excesivo para las
posibilidades de correccion directa
del desequilibrio externo. Como con-
secuencia, se deteriord el superdvit
del sector privado en relacion con el
afio anterior. Puesto que la inversion
privada descendio, este deterioro del
superavit del sector privado implico
una disminucion adn mayor del aho-
rro privado, lo cual fue posible a tra-
vés de una desaceleracion de la acti-
vidad econdmica y de un debilita-
miento de los ingresos de las fami-
lias. Lo contrario ocurrié en 1986.
La mejoria de la cuenta corriente su-
per6 en esta oportunidad la reduc-
cion del déficit del sector publico,
dando asi como resultado un fortale-

CUADRO 10

COLOMBIA:
BALANCES MACROECONOMICOS
(°/o del PIB)

1984 1985 1986

I.  Déficit pablico consolidado 7.2 4.9 0.4
Il. Déficit en cuenta corriente con el

resto del mundo 5.4 3.6 —-1.6

Il. Superavit privado 1.8 1.3 2.0

Fuentes: Déficit pablico segin Cuadros 8 y 9, déficit en cuenta corriente segin Cuadro 7 y tasas de
cambio promedios del afio. Por diferencias de metodologia estos balances no son comparables con
las series publicadas para afios anteriores en Coyuntura Econémica, abril de 1985, p. 34.
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CUADRO 11

COLOMBIA:
TASAS DE VARIACION DE ALGUNOS AGREGADOS MONETARIOS
Y FINANCIEROS

(Porcentajes)

1984 1985 1986

1. Indicadores monetarios
A. Base monetaria 18.3 25.9 28.2
B. Medios de pago 23.4 28.2 22.8
C. Cuasidineros 24.9 38.9 32.8
D. Oferta monetaria ampliada 24.2 34.4 28.8

1. Indicadores financieros
A. Crédito bancario (colocaciones) 21.7 26.6 31.9
B. Crédito de fomento? 33.7 19.4 20.9

Fuente: Banco de la Republica.

g Comprende la cartera de los Fondos Financiero Agropecuario, Financiero Industrial, de Inversio-

nes Privadas y de Capitalizacion Empresarial,

cimiento del balance del sector priva-
do. Este fortalecimiento fue posible
gracias a la recuperacion de la acti-
vidad econdmica, que permitié un
aumento sustancial de los ingresos de
las familias y de las empresas, sufi-
ciente para financiar unos mayores
niveles de consumo e inversion y
para dejar ademds un mayor rema-
nente de ahorros netos.

No obstante las presiones de ex-
pansiobn monetaria que implico la
acumulaciéon de reservas internacio-
nales durante 1986, las tasas de creci-
miento de los principales agregados
monetarios no se apartaron sensible-
mente de sus tendencias de afos
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anteriores. La base monetaria se am-
plié en 28.20/o, frente al 25.90/o del
ano anterior, a pesar de que las pre-
siones de expansion fueron de carac-
ter primario. Los medios de pago cre-
cieron incluso mads despacio que el
aio anterior (22.80/0 frente a
28.20/o) como resultado de medidas
que se tomaron para reducir el mul-
tiplicador a fin de ano, y tanto los
cuasidineros como la oferta moneta-
ria ampliada se desaceleraron con res-
pecto a 1985 (Cuadro 11).

La explicacion de estos logros fue
el manejo que se dio a las politicas
de control monetario. Segln se apre-
cia en el Cuadro 13, el aumento del
valor de las reservas internacionales
entre fines de 1985 y fines de 1986
fue equivalente a mds del 49/o del



PIB nominal. Con una base moneta-
ria que representa entre el 8 y el
990/o del PIB, o unos medios de pago
que fluctuan alrededor del 139/o, se-
mejante expansion habria podido ser
fuertemente desestabilizadora. Sin
embargo, las autoridades econémicas
adoptaron medidas para reducir el
crédito primario bruto y aumentar el
saldo de los pasivos no monetarios en
circulacion, de tal forma que pudiera
acomodarse el mayor nivel de re-
servas sin generar presiones indebi-
das. Para ello se actud en tres frentes.
De una parte, se logré un acuerdo
con el gremio cafetero para que sola-
mente una parte de los mayores in-
gresos externos fueran transferidos a
los caficultores, de modo que la
parte restante pudiera ser esterilizada
directamente en una buena propor-
cion. Tal cosa se logrd efectivamente,
ya que unas dos terceras partes de los
excedentes cafeteros (después del au-
mento de los precios internos) se des-
tinaron a la adquisicion de diversas
clases de titulos del Banco de la Re-
publica. En segundo término, se
amplié el volumen de colocaciones
de otros papeles del Banco Emisor en
el mercado financiero. El efecto con-
junto de estos dos factores fue el au-
mento de los pasivos no monetarios
en el equivalente a un 39/o del PIB.
En tercer lugar, se adecu6 la politica
fiscal a los requerimientos de manejo
monetario. Para el efecto, se obligd a
la Tesoreria a elevar significativa-
mente sus depdsitos disponibles en el
Banco de la Republica, cuando si-
multdneamente se estaba acudiendo
también al mercado financiero para
colocar titulos de financiamiento del
gobierno central. Dados los demds
compromisos de crédito primario
que se hicieron efectivos a lo largo de
1986, esta Gltima politica fue decisi-
va para lograr reducir el total del cré-

dito primario bruto del 79/o al 5.6%0
del PIB entre fines de 1985 y diciem-
bre de 1986.

Puesto que el énfasis del control
monetario se puso en la base moneta-
ria, la liquidez secundaria generada
por el sistema bancario no se vio
afectada. La pequefia reduccion que
se aprecia en el indicador respectivo
del Cuadro 12 se debe enteramente a
la disminucion del multiplicador
ocurrida en el dltimo mes del afo.
En efecto, si se acude a las estadisti-
cas trimestrales correspondientes,
puede comprobarse que el multipli-
cador promedio se mantuvo virtual-
mente inmodificado con respecto al
ano anterior (sin embargo, en este ca-
so, el crecimiento promedio de los
medios de pago fue mas elevado que
a fin de afo, 31.49/o, frente a
22.89/0).

Las medidas de control moneta-
rio aplicadas en 1986 evitaron gene-
rar cualquier tipo de discriminacion
entre las diferentes clases de interme-
diarios financieros. Por lo tanto,
tampoco se afectaron las tendencias
de crecimiento de los cuasidineros ni,
por consiguiente de la oferta mone-
taria ampliada. Las reducciones que
se dieron en las tasas de crecimiento
de estas dos variables no se debieron
asi a medidas de cardcter restrictivo,
sino a la reduccion que experimenta-
ron las tasas de interés como resul-
tado de medidas temporales de con-
trol que se adoptaron en el primer se-
mestre del ano.

Las caracteristicas del manejo mo-
netario adoptado permitieron que se
expandiera satisfactoriamente el cré-
dito bancario. En efecto, como se
aprecia en el Cuadro 11 dicha va-
riable crecié en forma mds acelera-
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CUADRO 12

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ
(Porcentajes del PIB, a fin de afio)

1983 1984 1985 1986
I. Base monetaria (A + B—C + D) 9.1 8.56 8.47 8.25
A. Reservas internacionales (en pesos) 7.70 4,22 6.98 11.13
B. Crédito promedio bruto 4.62 8.89 7.01 5.60
C. Pasivos no monetarios 3.38 4.73 5.69 8.64
D. Moneda de tesoreria 0.19 0.18 0.17 0.17
Il. Liquidez secundaria 4.36 4.61 4.73 4.06
[11. Medios de pago (I + 1) 13.47 13.17 13.20 12.31
IV. Cuasidineros 18.41 18.31 19.94 20.10
V. Oferta monetaria ampliada 31.88 31.48 33.14 32.41

Fuente: Banco de la Repiblica y cdlculos d¢ FEDESARROLLO.

da que en anos anteriores, y a una ta-
sa practicamente idéntica al creci-
miento del valor nominal de la pro-
duccion agregada de toda la econo-
mia (30.79/0). De esta manera, a pe-
sar de la acumulacion de reservas in-
ternacionales y de la expansion de la
actividad econdmica, las empresas no
experimentaron nuevas restricciones
financieras. Esto permitié que mejo-
raran los indicadores de calidad de la
cartera bancaria y que varios bancos
arrojaran buenos resultados operati-
vos a fin de afio.

La buena disponibilidad de crédito
no dio origen sin embargo a un
abaratamiento de los recursos finan-
cieros prestados por los bancos. Las
medidas temporales de control del
primer semestre del afio mantuvieron
las tasas efectivas de colocacion en
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41.129/o, como fue establecido. En
los meses siguientes, las tasas volvie-
ron a elevarse hasta niveles del orden
del 469/o, no muy distantes de los
que se tenian antes de los controles.
Puesto que las tasas pasivas de interés
pagadas por los bancos aumentaron
simultineamente en tan s6lo unos
dos puntos, el resultado fue asi un
mejoramiento de los madrgenes de
rentabilidad bancaria. Ademas, los
bancos se vieron favorecidos directa-
mente por el crecimiento de la liqui-
dez primaria, que les permiti6
aumentar en 25.80/o sus captaciones
a través de cuenta corriente, libres de
costos financieros, y por los rendi-
mientos financieros obtenidos de la
colocacion de sus excesos de liquidez
en papeles emitidos por el Banco de
la Republica. En adicion a todos
estos beneficios, parte de los exce-



dentes cafeteros se orientaron a tra-
vés del Fondo de Garantias de Insti-
tuciones Financieras a la capitaliza-
cion de los bancos a tasas subvencio-
nadas. Asi las cosas, las politicas mo-
netarias y financieras fueron amplia-
mente benéficas para el sistema ban-
cario.

Las autoridades monetarias mos-
traron mucha menos determinacion
para favorecer a otros grupos de
agentes econdmicos. De hecho, ratifi-
caron su decision de mantener en li-
bertad las tasas de interés, no obstan-
te las tendencias de las tasas activas,
en desmedro de las empresas produc-
tivas y de las posibilidades de recupe-
racion de la inversion privada. Ade-
mas, adoptaron medidas para reducir
los subsidios financieros otorgados a
través de algunas lineas de crédito de
fomento y, en la practica, desestimu-
laron la utilizacion de este tipo de
recursos. Como consecuencia, el cré-
dito de fomento aumenté tan sélo en
un 219/o, bien por debajo de todos
los demads agregados monetarios y fi-
nancieros.

De acuerdo con el enfoque de los
organismos multilaterales de crédito,
las autoridades econdmicas han sos-
tenido recientemente la posicion de
que los cambios en los ritmos de in-
flacion han estado asociados al ma-
nejo monetario. Segin un texto ofi-
cial, “la reduccion del efecto expan-
sionista del sector publico, junto con
una politica monetaria austera, indu-
jo menores tasas de crecimiento del
indice de precios al consumidor, que
se situaron en 18.30/o y 22.50/o en
1984 y 1985 respectivamente’. De
igual forma, “el crecimiento del M1
al finalizar 1986 se'redujo al 22.89/o

(...); lo anterior contribuyé a que la
tasa de inflacion registrada durante
1986, con base en el indice de pre-
cios al consumidor (IPC), se mantu-
viera bajo control, al declinar de un
22.5010 en 1985, a un 20.99/0 en
1986 -

Estas aseveraciones carecen ente-
ramente de fundamento. En efecto,
las fluctuaciones que ha registrado el
ritmo de la inflacion estdn asociadas,
casi en forma exclusiva, con lo ocu-
rrido con la oferta de alimentos,
la cual ha tendido en comportarse en
forma marcadamente ciclica, como
respuesta rezagada a las variacio-
nes en los precios relativos de los
alimentos. Asi, después de una fa-
se de expansion inicial de la oferta
de los alimentos que comenzd
en el primer semestre de 1983, se
pueden identificar dos ciclos de des-
aceleracion y aceleracion en los pre-
cios de los alimentos (Grafico 3). El
primer ciclo cubrié desde ese perio-
do de 1983 hasta junio de 1985,
cuando se alcanzaron tasas de au-
mento de los precios de los alimentos
del 37.80/o mensual, sin precedente
alguno en la década actual. El segun-
do ciclo, que parece haber concluido
en el mes de enero de 1987, tuvo su
fase de desaceleracion de los precios
de los alimentos desde el mes de ju-
lio de 1985 hasta el mes de junio de
1986. En esta ultima fecha, la tasa de
aumento de los alimentos fue de s6lo
10.19/0, que tampoco encuentra
comparacion en la década actual. A
partir de entonces se registro el feno-
meno opuesto, con una aceleracion
de los precios de los alimentos que
llegd a su punto mas alto en enero de

8 Replblica de Colombia, Programacién Finan-

ciera, 1987-1990, Bogota, 4-8 de mayo de
1987, pags. 5y 9.
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GRAFICO 3
COLOMBIA: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INFLACION ANUAL
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Fuente: DANE, Cdlculos de FEDESARROLLO.

CUADRO 13

COLOMBIA:
CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO
ANUAL DE PRECIOS
(Porcentajes del Indice total de Precios al Consumidor)

Dic. Dic. Junio Dic. Marzo Junio Sept. Dic.
1983 1984 1985 1985 1986 1986 1986 1986

1. Alimentos sin procesar 2.3 3.7 10:8 5.8 5.8 —0.5 1.6 4.8
2. Avicolas y ganaderos 3108503 9IEE3 .0 B R DN DI HED 6T 1D
3. Agricolas procesados 2 T P S R L SO e W Ll PRl e s e 3.4
4. Industriales 257 3.4 34 3.4 35 33 3.4 3.4
5. Arrendamientos 159 1174 i T 1.7 1.6 1.5 1.6 1.5
6. Servicios estatales 1.6 115 1.2 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4
7. Otros servicios 1.8 2.4 2.7 155 2.2 19 1.9 2.1
Inflacion total 166 182 279 225 227 135 168 209

Fuente: DANE.
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1987 (24.49/0). Este comportamien-
to ciclico de los precios de los ali-
mentos ha llevado con razon a algu-
nos analistas a asociar el comporta-
miento del mercado de los alimentos
al conocido modelo tedrico de la te-
larafia® .

Como se aprecia en el Cuadro 13,
el resultado de este comportamien-
to ha sido una contribucién muy
fluctuante de los alimentos a las va-
riaciones del indice de precios al con-
sumidor. Los demds componentes de
la canasta, que comprenden los bie-
nes industriales y todos los servicios,
han tenido en cambio una evolucion
muy estable, que se refleja en una
contribucion a la inflacion que, en
los ultimos anos, ha fluctuado den-
tro de un margen muy estrecho (en-
tre 8 y 9 puntos porcentuales del
IPC total). Los ritmos de crecimiento
de los precios industriales y de los
servicios no sblo han sido completa-
mente insensibles a las variaciones en
la liquidez de la economia, sino que,
incluso, no han reflejado a cabalidad
los aumentos de costos que en los al-
timos anos fueron inducidos por la
politica de devaluacion acelerada y
por el encarecimiento relativo de los
insumos agricolas de origen nacio-
nal'®

A.Actividad econémica y empleo

Los estimativos mas recientes de
produccion industrial revelan que la

9 CIE, Universidad de Antioquia, Memorando

de Coyuntura Econémica, febrero de 1987,
No. 1, pags. 21-23.

10 Coyuntura Economica, diciembre de 1986,
pags. 77-84.

actividad economica en los primeros
meses del afio no ha tenido el dina-
mismo caracteristico del ano ante-
rior. En efecto, la tasa de creci-
miento para los dos primeros meses
del afio, en relacion con el mismo pe-
rfodo de 1986, es apreciablemente
inferior a la registrada durante el afio
completo: 5.49/o frente al 7.09/o. Es-
to representa, sencillamente, que
aunque los niveles de produccion se
han mantenido por encima de los pri-
meros meses de 1986, no estan cre-
ciendo con respecto a los ultimos
meses de 1987. Tal cosa puede com-
probarse, efectivamente, en el Grdfi-
co 1. El origen de este comporta-
miento se encuentra en la evolucion
de la demanda agregada desde el
segundo trimestre de 1986. La ten-
dencia descendente que desde en-
tonces ha registrado esa variable ha
empezado a reflejarse finalmente en
la produccion industrial. Como se co-
mentd en la seccion Il de este capi-
tulo, esto no ocurrié en los Gltimos
meses de 1986 gracias al alto nivel de
pedidos acumulados por la industria
y al excelente clima de opinién em-
presarial. Esas circunstancias permi-
tieron mantener un cierto creci-
miento de la produccion, pero ya
han perdido vigor frente al compor-
tamiento de la demanda.

Las perspectivas para el resto del
ano no son muy diferentes, ya que es
dificil que aparezca un factor que
impulse la demanda agregada y, en
particular, que contrarreste el efecto
de la caida de los ingresos reales de
los caficultores por el virtual congela-
miento del precio interno del grano
en términos nominales. Como vere-
mos, el gasto pablico en inversion ha
mostrado una importante recupera-
cion, que puede aliviar en parte la
caida de la demanda agregada. Sin
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embargo, simultineamente han veni-
do elevandose los recaudos tributa-
rios' y las importaciones, drenando
asi capacidad adquisitiva interna a
los ingresos. Segln se discute mds ade-
lante, las exportaciones diferentes de
café y combustibles efectivamente
realizadas, que en 1986 incidieron fa-
vorablemente en el crecimiento de la
demanda, no han sido tampoco muy
dindmicas en los tres primeros meses
del ano, a pesar de lo que indican las
estadisticas de registros de Incomex.
Asi las cosas, cabe esperar que la pro-
duccion industrial continle estanca-
da en niveles no muy diferentes de
los actuales, lo cual darad lugar a un
crecimiento total estimado entre el
2.5 y el 3.59/o para el afno completo.
Por lo demds, los indicadores de ex-
pectativas de situacion econdmica
entre los industriales ya han dado un
giro adverso, debilitandose en forma

muy pronunciada en los Gltimos me-
ses, en prevision de estas tendencias
al estancamiento de la produccion
manufacturera (Grafico 4).

Naturalmente, el debilitamiento
de la actividad industrial incidira so-
bre el desempeno del comercio. Sin
embargo, el comportamiento recien-
te de las ventas del comercio ha con-
tinuado siendo muy favorable, sin se-
guir muy de cerca lo ocurrido con la
demanda agregada destinada a la pro-
duccién doméstica. Esto puede de-
berse a que los aumentos de importa-
ciones, especialmente de bienes fina-
les, que se han registrado reciente-
mente, pueden haber devuelto al co-
mercio parte de su capacidad de in-
termediacion perdida en afos pasa-
dos cuando se recortaron severamen-
te este mismo tipo de compras exter-
nas.

GRAFICO 4
COLOMBIA: EXPECTATIVAS DE LA INDUSTRIA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, FEDESARROLLO.
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El mejoramiento que mostraron
los indicadores laborales hacia fines
del ano pasado podria también ha-
berse detenido en los primeros meses
de 1987. Asi parece sugerirlo la tasa
de desempleo del 13.490/o registrada
en marzo, que supera el 12.50/0 de
fin de 1986. Sin embargo, conviene
tener presente que por factores esta-
cionales, el desempleo suele elevar-
se en el primer trimestre del afio y
que, por consiguiente, la compara-
cion entre estas dos tasas no es estric-
tamente correcta. Si se compara el
Gltimo dato con el registrado en el
mes de marzo de 1986 se encuentra
que la tasa actual de desempleo es
apreciablemente inferior, incluso si
se aislan los cambios en la participa-
cion ocurridos entre uno y otro pe-
riodo. Por lo tanto, es indudable que
la situacion laboral sigue siendo mu-
cho mas favorable que hace un afo,
aun cuando es posible que el mejo-
ramiento haya sido menos rapido en
los dltimos meses que a lo largo de
1986.

Como resultado de la caida de los
precios externos del café, el desem-
pefio del sector exerno en 1987 sera
mucho menos favorable que en el
afio anterior. Asf lo reflejan ya los in-
dicadores disponibles sobre las tran-
sacciones comerciales efectivamente
realizadas (aduanas) y sobre las ope-
raciones cambiarias.

De acuerdo con el Cuadro 14, el
superavit comercial con el resto del
mundo durante el primer trimestre
del afo fue inferior en un 80%/o al
del mismo periodo del afio anterior.
Las ventas externas de café fueron el
principal causante de este deterioro,

al caer a la mitad de su valor del afio
anterior. Parte de este efecto fue
compensado sin embargo por las ma-
yores exportaciones de combustibles,
que aumentraron en 1659/o en rela-
cion con 1986. La contribucion del
resto de exportaciones fue en cam-
bio muy moderada, ya que aumenta-
ron tan solo 4.30/o con respecto al
ano anterior. Por su parte, las impor-
taciones totales incidieron en la re-
duccion del déficit, debido a que ex-
perimentaron un aumento del 9.30/o
en el primer trimestre del afio.

Las cifras anteriores muestran un
debilitamiento de la posicion comer-
cial del pais de una magnitud muy
superior de lo que se preveia hace
unos meses'!. En efecto, de persistir
las tendencias actuales, el ano podria
concluir con un superavit comercial
muy moderado. La inconsistencia en-
tre las predicciones y los resultados
del primer trimestre del afio parece
deberse, esencialmente, al comporta-
miento de las exportaciones diferen-
tes de café e hidrocarburos. En efec-
to, el magro crecimiento del 4.30/o
contrasta abiertamente con la tasa es-
perada del 140/o para este grupo de
exportaciones en el afio completo.
Esta inconsistencia surge también en
relacion con los registros de exporta-
cion aprobados por el Incomex e, in-
cluso, con los reintegros cambiarios
correspondientes. En efectg, en los
cuatro primeros meses del afo, los
registros para exportaciones diferen-
tes de café y petréleo aumentaron
en 39.690/o respecto al afio anterior,
y los reintegros lo hicieron en 349/o
en el mismo perfodo. Este contraste

11 yganse las proyecciones de la balanza de pa-
gos presentadas en el Capitulo de Sector Ex-
terno de Coyuntura Econémica, abril de
1987, pag. 73.
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CUADRO 14

COLOMBIA:
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EFECTIVAMENTE REALIZADAS
(Millones de ddlares)

Enero Enero Al
Variacion
Marzo Marzo o
1986 1987
I. Exportaciones totales FOB 1343 1043 —22:3
A. Café 935 464 —50.4
B. Combustibles 95 253 165.5
C. Resto 313 326 43
1. Importaciones totales CIF 867 948 9.3
111, Balance comercial 476 96 —80.0

Fuente: DANE.

entre los diferentes indicadores de
las exportaciones exige interpretar
con toda cautela la evolucion recien-
te de los registros y de los reinte-
gros que, por su naturaleza, son tan
solo indicadores indirectos del
desempeno de las ventas externas.

Algo semejante parece estar ocu-
rriendo con las importaciones. Las
efectivamente realizadas aumentaron
un 9.30/0 en el primer trimestre,
mientras que el total de licencias
concedidas en los cuatro primeros
meses del afio se redujo en 3.80/o, y
el grupo de los reembolsables pricti-
camente no registr6 cambio alguno.
En este caso, es claro que la reciente
recuperacion de las importaciones se
estd haciendo a cuenta de licencias
concedidas en el pasado que ain no
habian sido utilizadas. Este factor
puede continuar ejerciendo presion
sobre las compras externas en los me-
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ses futuros, lo cual refuerza los argu-
mentos para seguir una politica me-
nos liberal en materia de otorgamien-
to de licencias por parte de Incomex.
Los giros por concepto de importa-
ciones durante los cuatro primeros
meses del afo confirman que, efec-
tivamente, las compras externas es-
tan evolucionando en forma mas ace-
lerada que los permisos. En efecto,
su aumento fue el 6.59/o, que se ase-
meja mucho mas al crecimiento re-
gistrado por aduanas.

El analisis anterior sugiere que
pueden estar apareciendo presiones
adversas al sector externo, las cuales
deben ser enfrentadas de inmediato
reforzando las politicas de control
directo. Al respecto, es preciso insis-
tir en la conveniencia de limitar la
demanda de licencias de importacion
para fines especulativos por parte del
sector privado. Con tal fin, debe



reducirse de US$345 a US$300 mi-
[lones el presupuesto mensual de im-
portaciones o, en su lugar, sujetarse
la renovacién de licencias a dicho
presupuesto. Ademads, es conveniente
que con el mismo fin, se reduzca el
perfodo de validez de los registros
y que se restablezcan los depdsitos
previos de importacion en forma
selectiva para los grupos de bienes en
los cuales puedan presentarse presio-
nes especulativas. Esta Gltima medida
es deseable no sblo desde el punto de
vista externo, sino también como un
instrumento favorable al control mo-
netario.

En las circunstancias actuales de
debilitamiento del sector externo, las
autoridades economicas no pueden
renunciar al manejo de los diversos
instrumentos de control directo de
las importaciones, como los arriba
mencionados, porque tal cosa podria
permitir que se acumularan presio-
nes sobre las compras externas que, a
la postre, podrian desembocar en
dificultades cambiarias para el parfs.
Menos adn deben propender por
utilizar el ‘“‘arancel como principal
instrumento de proteccion’’, como se
ha afirmado oficialmente'?, ya que
para lograr tal objetivo se requeririan
ajustes de tal magnitud en el nivel y
la estructura arancelaria que genera-
rian enormes presiones de precios y
efectos muy desfavorables sobre la
produccion de muchos sectores. El
intento de lograr ‘“‘una mayor eficien-
cia en el aparato productivo’’ sdlo
podria conducir asi a la desestabiliza-
cion de precios o, alternativamente,
al desmantelamiento de numerosos
sectores industriales.

12 Programacién Financiera, 1987-1990, op. cit.,
pag. 10.

En materia fiscal, para 1987 puede
esperarse que se mantengan los es-
fuerzos de ajuste de los afos anterio-
res. Las estadisticas de operaciones
efectivas de la Tesoreria disponibles
hasta el mes de marzo muestran, en
efecto, que el buen comportamiento
de los ingresos ha permitido elevar
los gastos sin deteriorar la situacion
financiera del gobierno central.

Los ingresos corrientes netos se
han incrementado mas del 600/o en
relacion con el primer trimestre de
1986, debido tanto al desempeno del
impuesto a la renta, como a la inclu-
sion de nuevos ingresos (Cuadro 15).
El crecimiento del impuesto a la ren-
ta hasta el mes de marzo (82.59/0)
no constituye sin embargo una bue-
na base para estimar el recaudo espe-
rado para el afo completo, dado que
esta influido por el efecto de las am-
nistias acordadas con arreglo a la Ley
75 de 1986. No obstante, el dinamis-
mo observado en las retenciones
(45.20/0) si da un indicio del buen
comportamiento del impuesto a la
renta, como resultado de las modifi-
caciones en las tarifas de retencion
sobre compras, servicios, honorarios
y rendimientos financieros que fue-
ron decretadas recientemente en uso
de las facultades de la misma Ley 75.

En el caso de las ventas internas, la
tasa negativa de crecimiento registra-
da en el primer trimestre (—13.49/o)
tampoco resulta indicativa de las ten-
dencias para el resto del afo, debido
a que estda afectada por cambios en
los calendarios de recaudos. Las ci-
fras al mes de febrero, que si eran
comparables, muestran una tasa muy
aceptable de crecimiento (279/o),
que por demads es enteramente con-
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CUADRO 15

COLOMBIA:
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
—OPERACIONES EFECTIVAS—
(Millones de pesos)

Enero Enero L
Variacion
Marzo Marzo
0/0
1986 1987
I. Ingresos corrientes netos 111878 179.283 60.2
A. Impuesto de renta y complementarios 28863 52683 82.5
B. Impuesto de ventas internas 37895 32830 —13.4
C. Impuesto de venta importaciones 12031 16924 40.7
D. Aduanas y recargos 16735 20821 24.4
E. Gasolina y ACPM 10888 13199 21.2
F. Otros ingresos netos 5466 42826 =
Il.  Gastos corrientes 107356 136624 27.3
A. Funcionamiento 92336 116970 26.7
B. Intereses de la deuda 14248 16261 14.1
C. Otros pagos 772 3393 o
I11. Ahorro corriente (I-11) 4522 42659 —
IV. Inversion 28736 54011 88.0
V. Déficit (I11-1V) 24214 11352 —53.1

Fuente: DNP-UIP-DAF,

a partir de estadisticas de la Tesoreria General de la Rep(blica. Esta me-

todologia no es estrictamente comparable a la utilizada en el Cuadro 8,

sistente con la expansion estimada
del producto en términos nominales.

Los ingresos de origen externo han
sido particularmente inestables en los
primeros meses del afo, en razon del
comportamiento de las importacio-
nes y de la evolucion insatisfactoria
de las ventas externas de café. Las
tasas de crecimiento observadas para
el impuesto de ventas sobre las im-
portaciones (40.79/o) y para los gra-
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vamenes de aduanas y recargos
(24.49/0) dan de todas formas una
idea del rango posible de variacion
hacia los meses futuros.

En relacién con los otros ingresos
netos, los cambios recientes de legis-
lacion dificultan las comparaciones
por la inclusion de algunas rentas
contractuales y otros ingresos que no
se contabilizaban en la Tesorerfa an-
teriormente. No obstante esta varie-



dad de factores que inciden en las es-
tadisticas de ingresos y que impiden
efectuar una proyecciéon comparable
con los resultados del ano anterior,
es indudable que en 1987 se manten-
dran los niveles de esfuerzo tributa-
rio global.

En la evolucion reciente de los gas-
tos aparecen reflejadas en forma cla-
ra las intenciones de politica para
1987. Los gastos corrientes mues-
tran un crecimiento comparable al
del PIB nominal, acorde con la poli-
tica de consolidar los esfuerzos de
control de afnos anteriores en esta
materia. En cambio, el gasto de in-
version muestra un gran dinamismo
(889/0), que responde al deseo de
impulsar los programas prioritarios
del gobierno central y de revertir la
situacion de los ultimos afios, cuando
se sacrifico el gasto en inversion para
acomodar los desequilibrios del resto
del sector publico dentro de los |imi-
tes que se fijaron para el déficit total
del sector pablico.

Los diferentes componentes de la
liqguidez han mostrado un comporta-
miento singularmente homogéneo en
los primeros meses del afio, con
crecimientos que en todos los casos
se sitGan entre el 27.5 y el 29.89/o
(Cuadro 16). Esto implica, por su-
puesto, que no se han presentado
cambios de importancia en el multi-
plicador bancario ni en la capacidad
relativa de intermediacion financie-
ra de.los diferentes grupos de institu-
ciones del sistema. Esta evolucion
comprueba, ademds, que la caida en
el multiplicador y en la tasa de creci-
miento de los medios de pago que se
dio a fines de 1986 fue de cardcter

totalmente pasajero y no reflejaba
adecuadamente las tendencias mone-
tarias. Las tasas recientemente obser-
vadas parecen muy ajustadas, no so-
lo a las posibilidades permanentes del
control monetario, sino también a las
necesidades de liquidez de la econo-
mia, en vista de las perspectivas de
crecimiento de la produccion (3.5 a
4.00/o) y de los precios (21 a 239/o).

El crecimiento de la liquidez ha
permitido que en los primeros meses
de 1987 se registre una caida en las
tasas de interés de los depdsitos a tér-
mino. Las tasas nominales anticipa-
das han fluctuado desde el mes de
febrero entre el 25 y el 269/o, tasas
estas semejantes a las que rigieron
durante el periodo de control de
1986. El costo efectivo del crédito
otorgado por la banca comercial tam-
bién se ha reducido hasta tasas del
orden del 42.79/0'?, que resulta infe-
rior en unos tres puntos al vigente en
los dltimos meses de 1986. Es indu-
dable que en esta nueva tendencia
han tenido efecto las medidas tribu-
tarias aprobadas por la Ley 75 de
1986, que redujeron el atractivo del
crédito como fuente de financia-
miento y, simultineamente, incenti-
varon el ahorro financiero. Sin em-
bargo, de acuerdo con los argumen-
tos presentados en la Seccion V de
este capitulo, los margenes financie-
ros de la banca comercial contindan
siendo muy elevados. Por consiguien-
te, contindan siendo validos los argu-
mentos para acudir nuevamente a los
controles a las tasas de interés, con
el objeto de producir un descenso
aun mds marcado, que abarque tanto
a los rendimientos activos como pasi-
vos. Si las medidas de control se

13 Memorando Econémico, abril de 1987, Cua-
dro 13.
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CUADRO 16

COLOMBIA:
INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ

Saldos a fin de

I. Base monetaria

Il. Liquidez secundaria
I11. Medios de pago

IV. Cuasidineros

V. Oferta monetaria ampliada

Abril 1986  Abril 1987 Var(i);f ion
352982 458065 29.8
264294 337031 27.5
617276 795096 28.8

1133747 1462803 29.0
1751024 2257899 28.9

Fuente: Banco de la Rep(blica. Los saldos corresponden a mayo 3 de 1986 y mayo 2 de 1987,

_ complementan ademds con reduccio-
nes de los coeficientes efectivos de
encaje, pueden tenerse efectos favo-
rables para el sistema bancario, debi-
do a la reduccion del total de sus cos-
tos de captacion, a la posibilidad de
obtener mas recursos por cuenta co-
rriente y al efecto benéfico de las
menores tasas activas sobre los rit-
mos de recuperacion y la calidad de
la cartera bancaria’*. Infortunada-
mente, la autoridad monetaria ha de-
cretado recientemente elevar en un
punto el encaje ordinario y en 15
puntos el aplicable a los depdsitos
oficiales, lo cual necesariamente ele-
vara los costos promedios de los re-
cursos de crédito bancario, en contra
de los objetivos de reducir las tasas
activas de interés y los mdrgenes de
intermediacion de los bancos. Re-

14 ygase al respecto la argumentacion pre-
sentada en la Gltima entrega de Coyuntura
Econémica, abril de 1987, péags. 110-120.
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sulta paradojico que hayan podido
contrarrestarse los efectos moneta-
rios de la bonanza externa sin acudir
a elevaciones del encaje y que, en
cambio, se apele a este instrumento
cuando han desaparecido tales pre-
siones.

En los cuatro primeros meses de
1987 la inflacion se ha mantenido re-
lativamente estable, con ritmos entre
21.19/0 y 19.89/o. El temor de que
los precios de los alimentos se acele-
raran en forma apreciable, debido a
los bajos precios relativos recibidos
por los agricultores en el ultimo afo,
no llegd a materializarse. Después
de haber llegado a una tasa mdxima
del 24.40/0 en el mes de enero,
los precios de los alimentos han
mostrado incluso una ligera tenden-
cia descendente, hasta el 21.19/o re-



gistrado en el mes de abril. En rela-
cion con los otros componentes de la
canasta, Unicamente se aprecia algu-
na aceleracion en el caso del vestua-
rio. Las tasas actuales de crecimien-
to de los precios de estos articulos
son del 19.70/o, unos tres puntos
mas altos que los registrados hace un
ano. En los grupos de vivienda y mis-
celineo no se observan cambios de
consideracion en relacion con las ten-
dencias del afio pasado. Asi las cosas,

no es de esperar que en 1987 se pro-
duzcan cambios de importancia al-
guna en los ritmos de inflacion. Si
las tasas mds altas de aumento de al-
gunas manufacturas persisten a lo lar-
go del ano en respuesta a los aumen-
tos de costos y una cierta recupera-
cion de los margenes de ganancia de
las empresas, es posible a lo sumo
que el ritmo de inflacion se eleve a
una tasa alrededor del 239/o.
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El afio 1986 constituyé para Boli-
via el afo de prueba del plan de esta-
bilizacion puesto en marcha en ¢l se-
gundo semestre de 1985. Este plan
generd importantes expectativas a ni-
vel nacional e internacional debido a
que, en 1985, Bolivia registré tasas
exorbitantes de inflacion, con un in-
cremento de precios del orden del
8,5000/0, y a que casi paralelamente
se ejecutaban los planes cruzado y
austral en el Brasil y la Argentina y el
presidente Alan Garcia ponia en
marcha una novedosa y poco orto-
doxa politica econdémica en el Perd.

En materia de crecimiento de pre-
cios, el plan boliviano de estabiliza-
cion tuvo un éxito espectacular, al
lograr una tasa de inflacion de 679/o
en 1986. Ademads, con frecuencia se
menciona como otro de los grandes
éxitos del plan la estabilizacion del
mercado cambiario durante 1986,
entendiendo por estabilizacion el ha-
ber mantenido prdacticamente invaria-
ble el tipo de cambio nominal en los

mercados oficial y libre y con una di-
ferencia insignificante entre ambos.

El éxito en materia de crecimiento
de los precios tuvo su origen en el
enorme esfuerzo que se hizo para
amortizar el crédito del sector publi-
co con el Banco Central por medio
de severas politicas fiscales y mone-
tarias. Entre las primeras estuvo el
congelamiento salarial, el despido de
miles de trabajadores, el cierre de mi-
nas deficitarias y la prohibicion de
nuevas inversiones. Entre las medidas
de orden monetario, el racionamien-
to del crédito, obligando al sector
publico a postergar el pago de sus
obligaciones con el sector privado
ocupo el primer lugar.

Simultdneamente, mientras se rea-
lizaba este esfuerzo de disminucion
del crédito al sector publico, se ex-
pandié significativamente el crédito
otorgado al sector privado, en el su-
puesto implicito de que no solamen-
te los niveles de la base y de la masa
monetaria eran importantes, sino,
también, su estructura.
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La liberacion del comercio exte-
rior, acompanada de un diferencial
significativo entre los precios inter-
nos y externos, indujo un crecimien-
to importante de las importaciones.
Paralelamente, la caida de los pre-
cios internacionales de los minerales,
el cierre de minas, la disminucion del
precio y del volumen de gas exporta-
do a la Argentina produjeron una sig-
nificativa disminucion de las exporta-
ciones.

A pesar de los esfuerzos y conce-
siones realizados por Bolivia para
atender sus obligaciones externas, la
la respuesta de los organismos de fi-
nanciamiento se mantuvo alejada de
las metas propuestas, lo que obligo al
gobierno boliviano, en el curso del
segundo semestre de 1986, a revisar
sus politicas en esta materia.

Por otra parte, si bien fue posible
mantener la paridad cambiaria en tér-
minos nominales, el poder interno de
compra de la divisa registré una de-
preciacion acelerada, acentuando asf
el problema de los diferenciales de
precios internos y externos, alentan-
do las importaciones y desincentivan-
do las exportaciones no tradiciona-
les.

Como consecuencia de los altos
costos internos de produccion, del
relativo abaratamiento del délar, de
la liberacion del comercio externo,
de la depresion de los precios inter-
nacionales de los minerales y del cie-
rre de minas importantes, la produc-
cion doméstica registré una caida del
2.99/o segln las estadisticas oficiales,
y quizds ain mayor si se tienen en
cuenta algunos problemas de estima-
cién. Se calcula que durante 1986, el
desempleo afect6 a cerca de medio
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millon de personas y que el poder de
compra de los salarios disminuy6 en
un 419Jo en relacion con el vigente
antes de la puesta en marcha del plan
de estabilizacion.

El déficit del sector publico como
proporcion del PIB disminuyé en
mds del 500/o en relacion con la ges-
tion anterior y el sector privado
registré un nivel récord de ahorro en
relacion con los Gltimos veinte afios.

El plan de estabilizacion se desen-
volvio dentro de un agitado cuadro
social y politico, en virtud de que
muchas de las medidas adoptadas ge-
neraron importantes conflictos socia-
les. Las tensiones, que estdn adn la-
tentes, podrian ser susceptibles de
provocar cambios sustanciales en el
manejo de la politica econdmica bo-
liviana en el futuro.

Como ya se menciond, el resulta-
do mds espectacular de la politica de
estabilizacion iniciada en agosto de
1985 fue la desaceleracion del ritmo
de crecimiento de los precios. De una
tasa mensual de inflacién del 50.89/o
registrada en 1985 se bajé a un pro-
medio del 4.70/o en 1986 (véase el
Cuadro 1). En términos anuales, es-
to significo la disminucion del cré-
cimiento de los precios de una tasa
de alrededor de 8.5000/0 a apenas
679/o.

El factor mas importante para ese
logro fue el manejo del crédito fiscal:
no solamente se llegd a disminuir su
tasa de crecimiento, sino también su
valor nominal en un 259/o (véase el
Grifico 1). Entre diciembre de
1984 y el mismo mes de 1985, la ba-
se y la masa monetaria crecieron en



CUADRO 1

BOLIVIA: TASAS MENSUALES
DE VARIACION DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Porcentajes)

1985 1986
Enero 68.76 32.96
Febrero 182.77 7.95
Marzo 24.94 .07
Abril 11.78 3.59
Mayo 35.67 97
Junio 78.46 4.26
Julio 66.30 1.96
Agosto 66.46 .66
Septiembre 56.51 2.28
Octubre —1.86 .59
Noviembre 3.20 =11
Diciembre 16.80 1.00
Promedio 50.82 4.68
Desviacion tipica 47.99 8.80

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

(INE).

60 y 73 veces respectivamente. En
1986, como resultado de la disminu-
cion del crédito fiscal, estas variables
registraron tasas de crecimiento de
830/o y 1789/o, solamente. A pesar
de que estos incrementos son toda-
via elevados, el avance en este campo
es muy significativo.

Para lograr la contraccién del cré-
dito fiscal, se tomaron diferentes me-
didas. Del lado de la oferta de crédi-
to, el racionamiento impuesto por el
Banco Central obligd al sector publi-
co a financiar una parte significativa
de su déficit postergando el pago de
obligaciones con el sector privado
(véase mds adelante el Cuadro 6).

BOLIVIA

En relacion con la demanda de
crédito se adoptaron medidas que
afectaron al ingreso y al gasto del
sector publico. El incremento del
precio interno de Jos hidrocarburos
y sus derivados fue el principal ins-
trumento utilizado para sostener el
ingreso frente a la caida de los pre-
cios y los volimenes de los minerales
(véase el Grifico 2) y el pobre de-
sempefo de las recaudaciones de ren-
ta interna. La venta doméstica y
externa de hidrocarburos generé asf
unas dos terceras partes del ingreso
total del sector publico consolidado.

Del lado del gasto se impuso una
muy severa politica salarial, que llevo
a la depresion de las remuneraciones
reales en un 419/o, desde que comen-
z6 a ejecutarse el plan de estabiliza-
cion. Paralelamente, se inicié un gran
programa de restructuracion del sec-
tor publico, que implico el despido
de mas de 30 mil trabajadores, la des-
centralizacion de algunas empresas y
el cierre de minas importantes. Sin
embargo, no existe evidencia sufi-
ciente sobre el aporte de estas dos ul-
timas medidas a la disminucion del
déficit del sector publico.

El plan de estabilizacion impuso,
también, como una forma de reducir
el gasto, la prohibicion temporal de
las inversiones del sector publico que
no fueran de simple reposicion. A pe-
sar de que esta medida tenfa original-
mente un cardacter temporal, fue
mantenida hasta el término de la ges-
tion.

A mediados de 1986, el parlamen-
to aprobd una nueva ley tributaria
a proposicion del Ejecutivo y enmar-
cada en el plan de estabilizacion. Su
objetivo fue el de sustituir paulatina-
mente a los hidrocarburos, como
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GRAFICO 1

BOLIVIA: EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS
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GRAFICO 2
BOLIVIA: EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y PRECIO DEL ESTANO
(Indices 1980 = 100)
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principal fuente de ingresos, por las
recaudaciones de renta interna. Di-
cha ley fue objeto de mucha resisten-
cia popular, debido a la ausencia de
discriminacion entre contribuyentes
de diferentes niveles de ingresos, lo
que, sumado a su enorme compleji-
dad, impidié al Ejecutivo ponerla en
marcha en toda su extension.

En ese mismo marco de ideas, y
con el argumento de que las altas ta-
sas arancelarias y, sobre todo, la dis-
persion de sus niveles, estimulaban la
evasion, se impuso una tasa arancela-
ria uniforme del 200/0 vy se elimina-
ron la casi totalidad de las liberacio-
nes. Sin embargo, las recaudaciones
efectivas llegaron apenas al 109/o del
total de las importaciones.

En la concepcidn del programa an-
ti-inflacionario, la politica monetaria
fue, sin lugar a dudas, una de las pie-
zas fundamentales. Sin embargo, el
manejo monetario no estuvo libre de
contradicciones. Por ejemplo, mien-
tras que se hizo un gran esfuerzo pa-
ra reducir el crédito al sector publi-
co, se permitid que el crédito del
Banco Central a los bancos, para su
transferencia al sector privado, cre-
ciera en 1800/o de enero a diciem-
bre de 1986, sobre la base, precisa-
mente, de los depésitos fiscales. De
esta manera, la reduccion del crédito
fiscal contribuy6 a la disminucion
del crecimiento de la Base Moneta-
ria, mientras que el crecimiento ace-
lerado del crédito a los bancos tuvo
el efecto opuesto (Gréfico 1).

Si bien detrds de esta aparente
contradiccion se encuentran algunos
argumentos de caracter economico,
es indudable que este manejo respon-

de también a factores de orden poli-
tico. En la argumentacion estricta-
mente econdmica, se ha sostenido la
tesis de que no solamente el ritmo de
crecimiento de la masa monetaria
asociado al de la base influye sobre el
nivel de precios, sino también su
composicion o estructura. En efecto,
se afirma que el crecimiento del cré-
dito fiscal es mas inflacionario que el
crédito a los bancos, puesto que este
Gltimo estd mas orientado a la inver-
sion que el primero. Sin embargo, en
su cariz politico, esta controversia re-
fleja la pugna entre sectores por la
distribucion de los recursos disponi-
bles.

La vigencia de altas tasas reales de
interés ha sido otra de las caracteris-
ticas importantes del periodo estu-
diado (Grafico 3). Puesto que el plan
de estabilizacion libero las tasas de
interés, este fenomeno no es impu-
table a una voluntad expresa de las
autoridades monetarias. Como vere-
mos mds adelante, algunos economis-
tas lo explican por la posible persis-
tencia de expectativas inflacionarias
y de devaluacion, mientras que otros
prefieren poner énfasis en la pugna
distributiva alrededor del diferencial
de precios internos y externos en las
operaciones de importacion entre los
sectores comercial y financiero, en
circunstancias donde este ultimo ac-
tia en forma oligopdlica (véase la
Seccion V).

Como resultado de la reversion de
la tendencia del afo precedente,
cuando se registraron tasas reales ne-
gativas proximas a —1000/o anual,
las nuevas tasas positivas del orden
del 6 al 7 mensual, a pesar de sus
fuertes variaciones, indujeron un in-
cremento significativo de los depo-
sitos. De esta manera, el multiplica-
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GRAFICO 3
BOLIVIA: TASAS REALES DE INTERES DE PERIODICIDAD MENSUAL
(Porcentajes)
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dor monetario registré6 un continuo
crecimiento, desde un nivel de 1.44
antes de las medidas, hasta llegar a
2.17 en diciembre de 1986, batiendo
todos los niveles de anos anteriores,
incluso los de la década del setenta.

La dolarizacion de la economia,
es decir, la autorizacion otorgada
a los bancos para realizar transac-
ciones internas en monedas extran-
jeras, en conjuncion con las altas ta-
sas de interés, fue otro de los facto-
res que incidié en el crecimiento de
los depositos. Sin embargo, dicha au-
torizacion, en ausencia de normas y
mecanismos estrictos de control,
abrio nuevamente las puertas para
que los bancos mantuvieran desfasa-
das sus cuentas en moneda nacional
y moneda extranjera, dando asf lu-
gar al curioso fenomeno, en expan-
sion permanente, de que el crédito
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otorgado al sector privado supere la
masa monetaria, M2 (Véase el Cua-
dro 2).

Un fendbmeno semejante se dio en
1982, llevando a las empresas del sec-
tor productivo a una aguda crisis de
liquidez, lo que empujo al gobierno
de entonces, entre otras razones, a
prohibir las transacciones internas en
moneda extranjera y a exigir que fue-
ran convertidas a moneda nacional
las operaciones anteriores.

Entre las medidas previstas en el
plan de estabilizacion se contempld
la total apertura del mercado exter-
no, esto es, la eliminacion de todas
las prohibiciones y restricciones exis-
tentes en materia de importaciones,
exportaciones y movimiento de capi-



CUADRO 2

BOLIVIA: MATRIZ DE BALANCES FINANCIEROS
Diciembre de 1986
(Billones de pesos bolivianos)

Banco Central Bancos Piblico Total pasivo
Banco Central Res. bancarias | Billetesy [Base monetaria
monedas
78.00 295.00 373.00
Bancos Cred. a bancos Depositos Bal. bancos
364.00 516.00 880.00
S. Piblico Cr. neto s. pab. Cr. neto s. pub.
—578.00 —578.00
S. privado Cr. as. priv. Cr. as. priv.
890.00 890.00
Res. Int. Netas | RIN Bco. Central RIN Bancos RIN Total
641.00 —67.00 574.00
Otros Otr. Bco. Central Otr. Bancos Otros
—54.00 —21.00 —75.00
Total Activo Base monetaria Bal. bancos | Masa monet.
373.00 880.00 811.00

Fuente: Banco Central de Bolivia.

tales, el establecimiento de una tasa
arancelaria uniforme y la eliminacion
de todos los obstaculos a las opera-
ciones cambiarias.

En la jerga de los economistas, ta-
les medidas tenian como propdsito
“obligar a los precios a sincerarse”,
es decir, a encontrar sus verdaderos
valores de equilibrio, satisfaciendo la
demanda y presionando sobre el apa-
rato productivo para el logro de una
mayor eficiencia. En este mismo
marco de ideas, también se conside-
raba conveniente eliminar la protec-

cién que el Estado otorgaba al sector
privado. Sin embargo, como se verd
posteriormente, la evolucion del sec-
tor externo, y en particular del mer-
cado cambiario, es confusd, por lo
menos desde el punto de vista de las
operaciones oficialmente registradas.

Una de las consecuencias inmedia-
tas de la politica de ventas internas
de hidrocarburos en el marco de la
estrategia anti-inflacionaria fue la ele-
vacion de los costos de produccion y
de transporte, en un pafs mal verte-
brado en lo que concierne a su sis-
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tema de comunicaciones. csta eleva-
cion gener6 una brecha importante
entre los costos internos y externos,
profundizando la diferencia de pre-
cios entre los bienes producidos lo-
calmente y los provenientes del exte-
rior. Ello provocd, entre otros facto-
res, un incremento de US$170 mi-
llones en las importaciones en rela-
cion con la gestion anterior.

Aunque no existe informacion es-
tadistica sobre las modificaciones en
la estructura de las importaciones in-
ducidas por las medidas de ajuste, los
diferenciales de costos internos y ex-
ternos llevan a la presuncion de que
se dio un incremento de la participa-
cion de los bienes de consumo dura-
dero y no duradero en desmedro de
la participacion de los insumos y los
bienes de capital.

Paralelamente, las exportaciones
registraron una disminucion® de
US$80 millones, esencialmente indu-
cida por la brusca caida del precio
del estafio a fines de 1985 y por la
reduccion de los volimenes de pro-
duccion dispuesta por las autorida-
des en el marco de la politica de es-
tabilizacion. Frente al dilema de so-
portar un mayor déficit fiscal con un
ingreso superior de divisas o de dis-
minuirlo, mermando las exportacio-
nes, las autoridades escogieron por
esta Ultima opcidon. Como consecuen-
cia de la caida de precios y de la re-
duccion de los volimenes de produc-
cion, las exportaciones en este rubro,
otrora el mds importante en la es
tructura de exportaciones de Bolivia,
descendieron, en 1986, al 229/o.
Las ventas de gas a la Argentina pa-
saron a ocupar el primer lugar con
un 669/o, a pesar de una reduccion
de US$40 millones en relacion con la
gestion anterior. Las exportaciones
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no tradicionales, aparentemente, re-
gistraron un incremento significativo,
pero queda la duda de si ese incre-
mento se origind bdsicamente en un
problema de registro, debido a que el
enorme diferencial que existia en
afos anteriores entre el precio oficial
y negro de la divisa (Grifico 4) indu-
cia un importante contrabando de
exportacion.

La nueva estructura de exporta-
ciones coloca a Bolivia en una par-
ticular situacion de vulnerabilidad
frente a la Argentina, tanto desde el
punto de vista geo-politico como del
econdémico. En efecto, Bolivia, deu-
dora de alrededor de US$500 millo-
nes a la Argentina desde la época de
las dictaduras militares en ambos pai-
ses (1981-82), se vio obligada a acep-
tar la reduccion de sus ingresos por
concepto de venta de gas a cuenta
del servicio de esa deuda y, ademas,
a aceptar el 609/o del saldo en espe-
cies, es decir, en exportaciones ar-
gentinas. La Argentina justifica su ri-
gida posicion, con el argumento de
que compra un producto que no le es
estrictamente imprescindible, a un
precio superior al internacional, Gni-
camente en virtud de estar atada a un
contrato de largo plazo contraido ha-
ce cerca de 20 anos. Sin embargo, co-
mo los productos argentinos no son
los mads competitivos en el mercado
internacional, esa condicionalidad
llevé a que, a fines de 1986, Bolivia
dejara sin utilizar un saldo de
US$165 millones.

En materia de deuda externa, el
nuevo gobierno estructuré una es
trategia diametralmente opuesta a la
de su predecesor: declaré su volun-
tad de honrar todos y cada uno de
sus compromisos, ademds de facili-
tar las divisas que fueran necesarias
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para que el sector privado adoptara
esa misma conducta. Detrds de esa
posicion se encontraba el deseo de
trocar una declaracion politica en fa-
vor de los acreedores por renegocia-
ciones favorables y, sobre todo, por
la obtencion de créditos frescos, en
momentos en que en toda la Améri-
ca Latina venian ganando terreno las
posiciones contrarias al pago de la
deuda.

En 1986, Bolivia cancel6 por con-
cepto de intereses US$162.7 millo-
nes, por amortizaciones de la deuda
de mediano y largo plazo, US$111
millones, y por operaciones de corto
plazo US$61.5 millones, totalizando
asi US$335.2 millones por concepto
del servicio de la deuda externa,
equivalentes al 61.79/o de las expor-
taciones. (Cuadro 3).

Paralelamente, recibié US$349 mi-
llones, US$55 en créditos de corto
plazo, US$197.7 de mediano y lar-
go plazo y US$96.3 del F.M.I. como
soporte a balanza de pagos y com-
pensacion por el deterioro de las ex-
portaciones.

En suma, Bolivia pagd por concep-
to del servicio de la deuda externa
una cantidad muy semejante a la que
recibi6 como desembolsos, con el
agravante de que parcialmente con-
virtié deudas de mediano y largo pla-
zo en obligaciones de corto plazo.

En la negociacion del Club de Pa-
ris, Bolivia aceptd, en contraparte de
la restructuracion del calendario de
pagos, capitalizar intereses y subro-
gar la deuda del sector privado. Sin
embargo, frente a la débil respuesta
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CUADRO 3

BOLIVIA: BALANZA DE PAGOS, 1986
(Millones de ddlares)

Ingresos  Egresos Saldo

I. CUENTA CORRIENTE 7727 1.023.2 —250.5
A. Balanza comercial 543.4 717.5 —-174.1

B. Renta N. fact. ext. 130.3 305.7 —1754

1. Servicios 117.0 143.0 —26.0

2. Renta de la inversion 13.3 162.7 —149.4

C. Transf. unil. netas 99.0 99.0

1. CUENTA CAPITAL 387.7 202.3 185.4
A. Inversion directa 10.0 10.0

B. Capital largo plazo 197.7 140.8 56.9

1. Sector publico 197.7 126.0 T7

— Amortizaciones 111.0 -111.0

— Reducciones 15.0 —15.0

— Desembolsos 197.7 197.7

2. Sector privado 14.8 —14.8

C. Capital a corto plazo 180.0 61.5 118.5

1. Sector publico 55.0 61.5 —6.5

2. Otros 125.0 125.0

11l. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 96.3 96.3
(FMI - SAF - CFF) 96.3 96.3

IV. RESERVAS NETAS 206.2 —206.2
Banco Central 196.4 —196.4
Bancos 9.8 —9.8

V. ERRORES Y OMISIONES 175.0 175.0

Fuente: Banco Central de Bolivia, enero de 1987.

de los acreedores en materia de rene-
gociacion de la deuda y de concesion
de créditos nuevos, el gobierno boli-
viano se vio en la necesidad de revi-
sar su posicion inicial, reduciendo los
pagos a la banca privada a mediados
de 1986.

Por otra parte, durante 1986, tuvo
lugar un ingreso significativo de capi-
tales privados a Bolivia, alrededor de
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US$120 millones de doélares, consti-
tuidos esencialmente por capitales de
corto plazo, sin contar US$175 mi-
llones de dolares en el rubro errores
y omisiones. Este fenomeno se expli-
ca, en gran medida, por la vigencia de
altas tasas de interés, por la libre con-
vertibilidad del peso y por la autori-
zacion otorgada a los bancos de rea-
lizar operaciones en moneda extran-
jera. '



Las posibles relaciones existentes
entre la tasa de interés, el saldo en
cuenta de capitales y el balance de
la cuenta corriente han dado lugar,
en Bolivia, a un interesante debate
entre los economistas. Para algunos,
la vigencia de altas tasas de interés re-
sulta de la conformacion de expec-
tativas poco optimistas en relacion
con la evolucion de los precios inter-
nos, del precio de la divisa y de la
vigencia del actual sistema de
cambio. Planteada en forma exdgena
a las otras dos variables, la tasa de in-
terés puede haber inducido el incre-
mento del saldo en la cuenta capital,
el que a su vez habria arrastrado al
deterioro a la cuenta corriente.

Desde otro punto de vista, la al-
ta tasa de interés podria ser la re-
sultante de la pugna distributiva,
mencionada anteriormente, entre el
sector comercial y el financiero, en
condiciones donde este Gltimo po-
see una situacion de oligopolio.
En relacion con el comercio inter-
nacional, la tasa de interés habria te-
nido una incidencia algo semejante a
un arancel (véase la Seccion V). En
consecuencia, el déficit en balanza
comercial se explicaria esencialmente
por el diferencial de precios internos
y externos y estaria financiado en
cuenta de capital precisamente por la
vigencia de las altas tasas de interés.

Considerando Gnicamente las ope-
raciones oficialmente registradas en
balanza de pagos, el déficit global del
pafs, medido por el déficit en cuenta
corriente, lleg6 alrededor de un 59/o
del PIB en 1986. Sustituyendo en es-
te calculo la balanza comercial obser-
vada en balanza de pagos por la regis-
trada en cuentas nacionales, este por-
centaje se reduce a 3.19/o, poniendo
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ademds de presente un significativo
cambio de tendencia en relacion con
el afio anterior, cuando se observo un
superdvit global de 1.20/o0 (véase el
Cuadro 6 mds adelante).

Con la puesta en marcha del plan
de estabilizacion, se implantd un
nuevo sistema de cambios en el drea
oficial de la economia, consistente
en fijar el precio de la divisa a través
de remates diarios por pugna abierta,
con intervenciones del Banco Central
como demandante y oferente, en un
rol regulador de fluctuaciones.

En agosto de 1985, con el fin de
dar un valor inicial a la divisa en el
nuevo sistema de cambio, su precio
oficial fue igualado al del mercado li-
bre. Ello indujo un incremento inme-
diato de su valor nominal de 1.3399/o.
Hasta fines de ese mismo afo, el pre- -
cio del ddlar subi6 en un 899/o suple-
mentario. Posteriormente a partir de
enero de 1986, el mercado cambiario
registr6 una sorprendente estabili-
dad: el precio del délar en el “bol-
sin” del Banco Central se mantuvo
practicamente fijo, con pequefas
fluctuaciones controladas por el Ins-
tituto Emisor, y no registré diferen-
cias significativas con el precio vigen-
te en el mercado libre.

| 2 estabilidad cambiaria, entendi-
da en este sentido, es considerada
por el gobierno y por muchos econo-
mistas, como uno de los espectacula-
res éxitos del plan de estabilizacion,
juntamente con la disminucion del
ritmo de crecimiento de los precios.
Sin embargo, si se tiene en cuenta la
evolucion del poder interno de com-
pra de la divisa, es decir, el valor de
la tasa de cambio deflactado por el
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fndice de precios, la situacion del
mercado cambiario es mds que todo
preocupante.

El Grdfico 4 reproduce la evolu-
cion mensual de los precios de la
divisa deflactados por el IPC desde
enero de 1981 hasta diciembre de
1986. El Grifico 5 muestra el deta-
lle de esa evolucion entre septiembre
de 1985 y diciembre de 1986. De es-
tos graficos, ricos en ensefanzas, se
pueden sacar tres observaciones im-
portantes. La primera se refiere al ro-
tundo fracaso de la politica del go-
bierno anterior de intentar alcanzar
el precio del mercado negro a partir
de devaluaciones significativas en el
mercado oficial de la divisa (“pun-
tas” en el grifico), poniendo de ma-
nifiesto un error fundamental de
concepcidn, sustentada esencialmen-
te por el F.M.l. en ese periodo. En
segundo lugar, se puede concluir que
con un sector publico altamente de-
pendiente del sector externo, las de-
valuaciones fueron inadecuadas para
disminuir el déficit fiscal. La tercera
observacion se refiere a la brusca de-
preciacion del poder de compra de
la divisa, entre diciembre de 1985 y
diciembre 1986, en ambos merca-
dos, en forma simultdnea. En la ges-
tion del gobierno anterior, noviem-
bre 1982-agosto 1985, el precio ofi-
cial de la divisa se mantuvo alrede-
dor de los 22 pesos de 1980, con
fluctuaciones irregulares importan-
tes, mientras que el precio real del
mercado negro se situd alrededor de
los 72 pesos de 1980, con fluctua-
ciones de caracter estacional. A los
inicios de 1986, el precio del merca-
do libre caydé bruscamente y conti-
nuoé su caida a lo largo del afio, has-
ta situarse a un nivel de 32 pesos de
1980. El precio vigente en el ‘“‘bol-
sin”” del Banco Central siguio estre-
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chamente esa tendencia y ambos pre-
cios abandonaron sus ciclos estacio-
nales. Esta importante depreciacion
del poder de compra de la divisa se
constituy6 en uno de los alicientes
mds importantes para el incremento
de las importaciones y, aun cuando
las estadisticas oficiales no lo regis-
tran, se puede concluir que constitu-
y6 un importante desincentivo para
la expansion de las exportaciones no
tradicionales.

Sin embargo, no existe ain una
explicacion suficiente para entender
ese fendmeno. En lo que concierne al
mercado oficial de la divisa se ha
planteado la hipotesis de que las
manipulaciones realizadas por el Ban-
co Central han permitido mantener
el tipo de cambio nominal practica-
mente fijo, tal como estuvo vigente
en el anterior régimen, con el pro-
posito de desactivar las expectativas
devaluatorias y por ende inflaciona-
rias. Y, puesto que ese mercado es re-
lativamente abierto a todos los sec-
tores de la poblacion, se ha postula-
do que su precio determina el del
mercado libre. Este razonamiento su-
pone, fundamentalmente, que Ila
oferta de dolares es excedentaria en
relacion con la demanda en ambos
mercados, conjuntamente. Segln
esta explicaciéon, la brecha entre
oferta y demanda estaria asociada,
por una parte, a un incremento de la
oferta de ddlares originada en el mo-
vimiento de capitales privados movi-
dos por las altas tasas de interés vy,
por otra parte, a una disminucion de
la demanda de dodlares en sus rubros
especulativo y de atesoramiento.

En relaciéon con la argumentacion
anterior, cabe sefnalar que, desde otro
punto de vista, se ha planteado que
la alta tasa de interés es una respues-
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ta al diferencial de precios internosy
externos, de la cual, precisamente, el
tipo de cambio es uno de sus compo-
nentes. Encontrindose en un sistema
de flotacion, se puede esperar que el
precio al consumidor de las mercade-
rias importadas puestas en Bolivia,
convertido en pesos bolivianos, se
iguale al precio de sus similares pro-
ducidas localmente, a través de suce-
sivas modificaciones en el tipo de
cambio nominal. Pero, el precio al
consumidor de una mercaderia im-
portada contiene diferentes compo-
nentes, entre otros, la tasa de inte-
rés y la de utilidad. Cuando mads
grandes sean estas Gltimas, mds bajo
sera el tipo de cambio real. Una cota
superior de la tasa de interés, en es-
tas circunstancias, estd determinada
por el precio de equilibrio en el mer-
cado de bienes y por el precio CIF-
aduana de las mercancias importa-

das. La cota superior de la tasa de
utilidad es funcion, también, de las
mismas variables. El nivel final de
ambas tasas serfa el resultado de
la maximizacion de beneficios por
parte del sistema financiero.

Es decir, segiin esta explicacion,
en términos de poder de compra,
la depreciacion del precio de la di-
visa es previa o simultinea al incre-
mento del flujo de capitales priva-
dos; en consecuencia, éste no puede
ser su origen en un esquéma de cau-
salidad directa. Se argumenta, tam-
bién, que la posible disminucion de
la demanda de divisas para especula-
cion y atesoramiento ha sido amplia-
mente compensada por el incremen-
to de la demanda de divisas para im-
portaciones.

A pesar de las aparentes diferen-
cias entre ambas argumentaciones,
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cabe sefialar que pueden ser compati-
bilizadas insertdndolas en un cuadro
de relaciones simultdneas de causali-
dad. Las dos explicaciones anteriores
llevan, en forma subyacente, el su-
puesto de que no existen restriccio-
nes cuantitativas en relacion a la
oferta de divisas. En lo que concierne
al volumen de esta tltima, no es po-
sible ignorar el impacto que pudo te-
ner el significativo incremento del
narcotrafico observado en 1986, en
parte impulsado indirectamente por
algunas medidas previstas por el plan
de estabilizacion, como la libertad
cambiaria y de comercio exterior, la
amnistia tributaria y la prohibicion
de indagar sobre el origen de la for-
tuna de los residentes.

En 1986, el Producto Interno Bru-
to (PIB) apenas alcanzé al 869/o de
lo que fue en 1980, registrando por
quinto ano consecutivo tasas negati-
vas de crecimiento. En términos per
cépita, la caida durante este periodo
llegd a un 269/o. Entre 1985y 1986
la produccidn se redujo en 2.99/o, re-
gistrando un ritmo de descenso mds
pronunciado que el de los dos afios
anteriores (Cuadro 4).

El mayor deterioro del aparato
productivo registrado en 1986 se ex-
plica por las nuevas caidas de pre-
cios de los principales productos de
exportacién de Bolivia (minerales e
hidrocarburos) registradas desde fi-
nes de 1985 y por las consecuencias
del plan de estabilizacion.

El sector que registrd6 mayor dete-
rioro en 1986 fue el de extraccion de
minerales. Este rubro habia manifes-
tado ya un continuo descenso de sus
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volimenes de produccion desde fi-
nes de la década del setenta y costos
crecientes de operacibn como conse-
cuencia del agotamiento paulatino de
los yacimientos naturales, de las es-
casas inversiones en exploracion vy
explotacion y de la dificultad po-
Iftica y social de adecuar el empleo a
los niveles cada vez mas reducidos de
produccion.

Con todo, la caida del 359/o regis-
trada en 1986 se explica no tanto
por el agotamiento de las reservas,
como por una opcion técnico-econé-
mica, no desprovista de elementos
politicos, de limitar el déficit del sec-
tor pablico causado por el funciona-
miento de minas deficitarias. Sin em-
bargo, existen dudas sobre si el costo
del cierre de las minas no fue acaso
superior al monto que significaba la
subvencidon a su déficit. En sus com-
ponentes politicos, dicha medida lle-
vo6 implicito el debilitamiento de la
fuerza sindical de los trabajadores
mineros, columna vertebral del movi-
miento obrero boliviano.

La extraccion de petroleo crudo y
gas fue el segundo rubro con mayor
deterioro. Ello se explica por la pre-
sion realizada por la Argentina, Uni-
co comprador externo del gas boli-
viano, de reducir sus volimenes de
importacion y por la disminucién de
la demanda interna consecuente a la
elevacion de precios.

Por su parte, los sectores agrope-
cuario y manufacturero registraron
cafdas del 1.99/o y del 19/o, respec-
tivamente. La caida del sector agro-
pecuario en 1986 apenas fue amor-
tiguada por el importante incremen-
to de los cultivos de coca (alrededor
de un 509/0), produccién que parti-
cipa en un 119/o en el célculo del in-
dice de produccion fisica.



CUADRO 4

BOLIVIA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL

POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(Porcentajes)
1981 1982 1983 1984 1985 1986
Bl e e
A. INDUSTRIAS -04 -—-—29 -80 -12 -19 3.1
1. Agricultura, caza,
silvicultura y pesca —-0.9 6.8 —26.7 18.7 shilsali=aie,
— Productos agricolas 9.5 6.8 —34.8 24.6 8.5 —34
— Productos pecuarios —28.5 7.5 0.1 63 —13.9 2.7
— Silv., caza y pesca —6.6 4.4 4.0 3.5 3.2 2.8
2. Extrac. de minas y canteras —06 —49 -13 -13.8 -119 —194
— Petroleo crudo y gas nat. 6.4 7.611=6.3 5 = 2.5 Wi DI0F =3 .0
— Minerales metalicos y
no metalicos —43 —-124 24 —21.3 —20.0 —35.0
3. Industrias manufactureras T3 =l 3L s 617 i IS e O 2 e 0
4. Electricidad, gas y agua 14.0 0.5 -04 113 0.5 1.0
5. Construc. y Obras Pdblicas —-11.0 —-24 —-45 —6.7 26 —-0.8
6. Comercio 8.3 =53 4.0 =150 2.1 1.5
7. Trasporte, almacenamiento
y comunicaciones 1:2:0" i —5.2 2.1 0.7 1.0 1.2
8. Establec. Financieros, Seg.,
bienes inmuebles y servicios
prestados a las empresas —4.7 0.7 0.6 0.4 0.8 1.0
— Servicios financieros y a
las empresas —-12.0 1.4 112 1.0 2.0 2.5
— Propiedad de vivienda 0.6 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1
9. Servicios comunales,
sociales y personales —0.1 -3.0 -3.5 —1.6 —-1.5 —0.5
— Servicios bancarios
imputados —23.4 1.4 1:2 1.0 210 2.5
B. SERVICIOS DE LAS ADMI-
NISTRACIONES PUBLICAS 2.7 1.6 3.0 Ol —=2:0r—3.3
C. SERVICIO DOMESTICO 2.8 =31 3.0 =200 =1.7 | —1.0
TOTAL a precios de productor 00 —-24 67 -10 -19 -3.1
Impuestos indirectos sobre
importacion 141 —-157 -0.9 2.9 5.0 3.5
TOTAL a precios de comprador O3l am2:811 =616 5019 il 1T [ —2.9
Fuente: Banco Central de Bolivia - Departamento de Cuentas Nacionales. Rev. enero/87.
(p):  Preliminar.
(e):  Estimado.
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Ambos sectores, sin lugar a dudas,
han sido ademds de la minerfa, los
mds afectados por el plan de estabi-
lizacion. Los incrementos de los cos-
tos de la energia, el dolar en conti-
nua depreciacion, la libre importa-
cién y las altas tasas de interés se con-
fabularon en contra del desarrollo
de ambos rubros. Con el fin de ilus
trar la amplitud de este fendbmeno va-
le la pena sefalar que muchos pro-
ductos, otrora considerados como no
transables, como huevos, leche, yo-
ghurt, bebidas gaseosas, ciertas frutas
y materiales de construccion, entre
otros, poco a poco invadieron el mer-
cado nacional desplazando a sus simi-
lares producidos localmente. Parale-
lamente, la importacion de produc-
tos tradicionalmente transables, co-
mo la vestimenta, sustituyd, casi
completamente, a la de origen na-
cional. La diferencia de precios en
dolares de un producto chileno y de
su similar producido localmente se
sitia entre uno a dos y dos a tres, se-
gun los productos. Frente a esa situa-
cion, llama la atencion que el sector
manufacturero haya registrado uni-
camente una caida del 10/o, mas adin
cuando el empleo permanente en el
sector fabril disminuyo en un 509/o,
incluso teniendo en cuenta el hecho
de que fue compensado en alguna
manera por la contratacion de traba-
jadores eventuales.

Como podia esperarse, los Unicos
sectores que registraron tasas positi-
vas de crecimiento fueron el comer-
cio y los servicios financieros y a las
empresas (Cuadro 4).

En relacién con los componentes
de la demanda agregada (Cuadro 5)
los gastos de consumo del sector pu-
blico a precios constantes registraron
una disminucion del 3.29/o, inducida
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esencialmente por la contraccion del
empleo. Los gastos de consumo de
las familias registraron una disminu-
cion del 0.99/o, lo que llevo el de-
cremento del consumo per cdpita a
un 209/o entre 1980 y 1986. Sin lu-
gar a dudas, la caida hubiese podido
ser mayor sin mediar las importacio-
nes de bienes de consumo a precios
inferiores de los producidos local-
mente.

Segln cuentas nacionales, tanto
importaciones como exportaciones
habrian registrado, en 1986, aproxi-
madamente 2 veces sus valores obser-
vados en balanza de pagos. De ser co-
rrectas esas cifras, implicarifan una
importante expansion de las opera-
ciones ilicitas de comercio exterior.
Sobre todo, mayores exportaciones
de coca y sus derivados, cuyo pro-
ducto habrfa sido volcado al contra-
bando de importacion.

Frente al deterioro de los sectores
productivos, Ilama la atencion el cre-
cimiento en un 3.20/o de la forma-
cion bruta de capital, mds adn, cuan-
do el sector publico, otrora principal
actor en este campo, vio sus inversio-
nes restringidas a las correspondien-
tes a la reposicion de materiales y
equipos. Posiblemente, en la estima-
cion de los gastos en este rubro exis-
te un grueso error, puesto que a pre-
cios corrientes implicaria un gasto de
mds de mil millones de ddlares, suma
imposible de ser lograda por la eco-
nomia boliviana.

Como se menciond anteriormente,
las politicas de empleo y de salarios
estuvieron incluidas entre los instru-
mentos principales del plan de estabi-
lizacion. Los salarios en el sector pi-



CUADRO No. 5

BOLIVIA:
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Tasas de crecimiento)

Concepto 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Gasto de consumo final de las
Administraciones Pablicas 9.1 1,6 | =27 =09 —21 —3.2
Gasto de consumo final de los
hogares e IPSFL 03 -36 —4.1 —~0.2 0.7 ' =09
Variacion de existencias — - — - — —
Formacion bruta de capital fijo -24 -129 47 -73 -03 3.2
Exportaciones de bienes y servicios 1.9 22 46 2.0 1.3 —1.9
Menos: Importaciones de bienes y

servicios 169 -—-155 -0.9 2.9 5.0 6.0
TOTAL a precios de comprador 0.3 =28 =66 099 =171 =29

Fuente: Banco Central de Bolivia - Departamento de Cuentas Nacionales. Rev, enero/87.

blico fueron congelados en agosto
1985, pero algunos arreglos de cardc-
ter administrativo y contable permi-
tieron una cierta recuperacion a fines
de afio y a comienzos de 1986 (Gra-
fico 6). Estos arreglos se refieren a la
consolidacion al salario de diferentes
bonos, sueldos extras, primas y pagos
en especie previstos en el plan de es-
tabilizacion.

En el primer trimestre inmediata-
mente posterior a la adopcion del
plan de ajuste, el poder de compra de
los salarios cayé en un 699/o. En el
primer trimestre de 1986, sin embar-
go, registr6 una mejoria, ganando
cerca de 30 puntos. Sin embargo, a
lo largo de 1986, y en ausencia de
reajustes salariales frente al aumento
de precios, tuvo lugar un continuo
deterioro del salario real. Asf las co-
sas, entre la implantacion de la poli-
tica de ajuste y fines de 1986, los sa-
larios perdieron el 410/o de su poder
de compra.

En el acuerdo firmado por el
F.M.l. y ratificado en la Ley Finan-
cial por el Congreso de la Nacion, en
abril de 1986, el gobierno se compro-
metié a no expandir la masa salarial
en el sector puablico mds alld del
350/0. Dicho compromiso hizo supo-
ner que el ajuste de salarios llegaria,
por lo menos, a ese nivel. En los he-
chos el incremento llegé apenas al
159/o, poniendo de manifiesto la vo-
luntad del gobierno de ser aun mas
severo en materia de politica fis-
cal de lo que el propio F.M.I. lo de-
mandaba.

De otro lado, como consecuencia
del cierre de importantes minas es-
tatales y de la restructuracion de
algunas de ellas, 20 mil trabajadores
mineros fueron despedidos. De igual
forma, con el propodstio de moralizar
y dar mayor eficiencia al Banco Cen-
tral, a fines de 1986, se puso término
a los servicios del 950/o de sus em-
pleados (alrededor de 1.100), lo cual
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GRAFICO 6
BOLIVIA: EVOLUCION DEL SALARIO REAL TRIMESTRAL 1985 — 1986
(Indice marzo 1985 = 100)

110

100—

90—

80 —

70 —

60—

50 -

40

30

| |
85.2 353 85.4

86.1 86.2 86.3 86.4

Fuente: Célculos del autor con base en estadisticas oficiales.

I | I

privo al gobierno del acceso a las es-
tadisticas que elaboraba esta institu-
cion (Cuentas Nacionales, Moneta-
rias, Balanza de Pagos) e introdujo
graves perturbaciones en el comer-
cio exterior (es posible que los co-
mentarios realizados anteriormente
sobre la precision de las estadisticas
de cuentas nacionales se originen en
esta situacion). Ademds, en la ma-
yor parte del resto de las empresas e
instituciones estatales se despidieron
importantes contingentes de emplea-
dos y obreros. Si bien no se dispone
de una estadistica precisa al respecto,
se estima que el nimero de despedi-
dos en el sector publico llegd a unos
10 mil, ademas de los 20 mil del sec-
tor minero.

En lo que concierne al sector pri-
vado, el plan de estabilizacion impu-
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so la libre contratacion en su sentido
mds liberal. Se eliminaron todas las
disposiciones existentes hasta enton-
ces destinadas a proteger el empleo y
se otorgd completa libertad a los pa-
trones a negociar los niveles salaria-
les con los trabajadores.

Hasta fines de 1985, el Ministerio
del Trabajo v Desarrollo Laboral pu-
blicaba estadisticas de empieo y sa-
larios. La ultima publicacion regis-
traba una tasa de desempleo de 199/o,
con 371 mil desempleados. Desde esa
fecha, las autoridades se abstuvieron
de dar informaciones en este campo,
estimandose, sin embargo, que el
desempleo afectd, en 1986, a medio
millon de trabajadores, cifra que no
fue confirmada, ni desmentida por
las autoridades.



Tradicionalmente, la importante
captacion de empleo asalariado por
el sector publico implicaba que su
politica de salarios fuera determinan-
te para el sector privado. Sin embar-
go, es posible que esta situacion haya
cambiado en el transcurso de los Ulti-
mos afios, sobre todo en 1986, toda
vez que el importante contingente de
desempleados ejerce, ciertamente,
una presion hacia abajo en los niveles
salariales del sector privado. Lamen-
tablemente, no existen estadisticas
en esta materia.

Desde muchos puntos de vista, el
afio 1986 implic6 una modificacion
de las tendencias observadas los afios
anteriores, sobre todo en la gestion
precedente. Por una parte, de una si-
tuacion de superdvit global de 1-20/o
del PIB registrada en 1985, se paso a
un déficit del 3.19/o0 en 1986, acom-
pafiada de un significativo incremen-
to del ahorro y, aparentemente, de
un incremento ain mayor de la for-
macion bruta de capital (Cuadro 6).

El incremento del ahorro se debid,
a la vez, por el menor desahorro en el
sector publico y por su aumento en
el sector privado. Segin las estima-
ciones disponibles, el ahorro na-
cional llegd a un 13.50/0 del PIB,
como en los mejores anos de expan-
sion de la economia boliviana de la
década del setenta.

El ahorro en el sector privado lle-
gd a un 19.20/0 del PIB, cifra que
marca un récord en los tltimos vein-
te afios. Posiblemente, este fenome-
no se explica por la restructuracion
de la distribucion de ingresos en el
sector privado, resultante de la poli-

tica salarial, que favorecio la partici-
pacion de las empresas en desmen-
dro de las familias y, al interior de és-
tas, privilegié a aquellas pertenecien-
tes a altos estratos de ingresos.

Sin embargo, el superdvit del sec-
tor privado disminuyo considerable-
mente: de un nivel de 11.50/0 regis-
trado en 1985, descendi6 al 4.20/o
en 1986, aparentemente como resul-
tado de una importante expansion
de sus inversiones.

Como consecuencia de las medidas
de ajuste, el déficit del sector pabli-
co registr6 una apreciable disminu-
cion: de un 12.79/0 registrado en
1985, pasd al 5.49/o. Este déficit fue
financiado en un 549/o por créditos
externos. El resto lo fue de una ma-
nera muy singular: por una parte, el
sector publico amortizb parte de su
deuda con el Banco Central, permi-
tiéndole a éste utilizar esos fondos
para expandir el crédito al sector pri-
vado a través de los bancos (véase la
Seccion 1ll); por otra parte, se en-
deud6é de ‘‘facto’” frente al sector
privado al retardar el pago de sus
obligaciones. A pesar de que conta-
blemente esta operacion implica una
suerte de compensacion, es necesario
tener en cuenta que los beneficiarios
de los créditos del Banco Central,
grandes empresarios privados, no son
los mismos que los acreedores del
sector publico, normalmente asala-
riados y perceptores de ingresos del
sector privado.

Inmediatamente iniciado el plan
de estabilizacion, a fines de agosto
1985, los trabajadores nucleados en
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CUADRO No. 6

BOLIVIA:
ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS 1985 — 1986
(En porcentaje del PIB)

1985 1986
I. AHORRO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL
A. Diferencia entre ahorro e inversion’ 12 —3.1
1. Ahorro 10.9 13.5
— En el sector pablico -7.1 —3.7
— En el sector privado 15.7 19.2
— Sin clasificar 23 1.9
2. Formacion bruta de capital 9.7 16.7
— En el sector pablico 55 1
— En el sector privado 4.2 15.0
B. Financiamiento -1.2 3.1
1. Préstamos al exterior 3.0 6.9
— Al sector publico 5.6 2.9
— Al sector privado —4.8 2.2
— Al sector bancario 2.2 1.8
2. Reservas internacionales netas —4.2 —3.8
— Del Banco Central -5.8 —3.6
— De los bancos restantes 1.6 —0.2
1. SECTOR PUBLICO
A. Diferencia entre ahorro e inversion —-12.7 —5.4
1. Ahorro 7.1 —3.7
2. Formacion bruta de capital 5.6 1.7
B. Financiamiento 12.7 5.4
1. Crédito del Banco Central 0.7 -3.5
2. Crédito del sector privado 6.3 6.0
3. Crédito externo 5.7 29
I11. SECTOR PRIVADO
A. Diferencia entre ahorro e inversion 11.5 4.2
1. Ahorro 15.7 19.2
2. Formacion bruta de capital 4.2 15.0
B. Financiamiento 11.5 —4.2
1. Activos financieros netos —0.4 —-0.3
2. Créditos al sector publico —6.3 —6.0
3. Crédito externo —4.8 2.2

Fuente: Elaboracion propia (estimaciones) con base en informacién del Banco Central de Boli-
via.
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la Central Obrera Boliviana (COB)
iniciaron un vasto movimiento de re-
chazo, declarando la huelga general
e indefinida, acompanada de huelgas
de hambre en todo el territorio de la
republica. En esa ocasion, el go-
bierno apresé a unos 200 dirigentes
sindicales y politicos y los confin6 a
zonas alejadas, otorgandoles poco
tiempo después la libertad, por me-
diacion de la Iglesia Catodlica.

Después de esos acontecimientos,
la situacion social entré en un perio-
dico de calma aparente, hasta que
en agosto de 1986, como resultado
del despido de 20 mil trabajadores
mineros, €stos, acompanados de sus
esposas, hijos y otros grupos de la
poblacion iniciaron una gran marcha
a pie hacia La Paz, con el fin de in-
tentar revertir esa medida. En esa
ocasion, el gobierno nuevamente
hizo uso de las fuerzas de represion,
en particular, de la aviacion, para en-
trar, posteriormente, en una suerte
de ‘“‘didlogo” con los trabajadores,
que culminé en el abandono de su in-
tento de llegar a La Paz.

Al ver frustradas sus intenciones
de modificar la politica del gobierno
y al haber perdido sus empleos en
las minas, miles de trabajadores mi-
neros, acompanados de sus familias,
iniciaron un gran movimiento mi-
gratorio hacia otras zonas del pais,
en la esperanza de iniciar una nueva
vida sobre la base de las magras in-
demnizaciones otorgadas por el Es-
tado. Sin embargo, la depresion de la
economia y la situacion del empleo
les ha imposibilitado hasta el presen-
te iniciar cualquier actividad genera-
dora de ingresos. Sus indemnizacio-
nes estan siendo consumidas, por lo
que a corto plazo constituyen un im-

portante contingente humano sus-
ceptible de generar serios problemas
sociales.

Sin embargo, no solamente cabe
sefialar a los mineros, sino también a
los trabajadores fabriles, al medio mi-
[16n de desempleados y a los asalaria-
dos de bajos ingresos, como impor-
tantes factores de presion para el lo-
gro de una flexibilizacion de la poli-
tica de ajuste.

A fines de marzo del presente ano,
se desencaden6 una nueva huelga de
hambre, comprometiendo a cerca de
12 mil personas, entre trabajadores,
estudiantes, intelectuales y dirigentes
politicos. Una vez mas, la lglesia Ca-
télica medio para facilitar el didlogo
entre trabajadores y gobierno.

Entre los puntos mds importantes
planteados por los trabajadores en
esa ocasion, cabe mencionar la sus-
pension del despido de tres mil qui-
nientos trabajadores suplementarios
de las minas estatales, el incremento
salarial, la preservacion de la seguri-
dad social, el establecimiento de to-
pes minimos no imponibles para los
trabajadores gremiales y campesinos
y el incremento del presupuesto de la
educacion, en particular el de las uni-
versidades.

Las discusiones entre trabajadores
y gobierno han puesto de relieve al-
gunos importantes cuellos de botella
que explican parcialmente la inflexi-
bilidad de la politica de ajuste. El
planteamiento salarial de los trabaja-
dores, enmarcado en la politica de
evitar los aumentos de la masa mone-
taria, tuvo tres pilares bdsicos: por
una parte, reducir del 500/o previs-
to al 409/o la participacion del Minis-
terio de Defensa, del Interior, la Ae-
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rondutica y el servicio de la Deuda
Externa en el presupuesto de gastos
del sector puablico; por otra parte,
utilizar los depositos del sector pu-
blico en el Banco Central, con una
disminucion paralela del crédito al
sector privado. Finalmente, recaudar
en forma estricta los aranceles que,
en 1986, llegaron apenas al 500/o de
su nivel tedrico.

Frente a este planteamiento el go-
bierno defendi6é su posicion de pre-
servar el precario equilibrio politico
con las fuerzas armadas, apoyar la
empresa privada y honrar las obliga-
ciones con los acreedores externos,
negdndose por consiguiente a restruc-
turar el proyecto de presupuesto y
en su lugar ofreciendo un incremento
salarial del 159/o, a ser parcialmente
financiado por la disminucion de un
80J/o de las cotizaciones patronales a
la seguridad social.

Desde el punto de vista conceptual,
la discusion entre gobierno y trabaja-
dores tuvo la virtud de poner en evi-
dencia el importante papel de los
problemas distributivos en la crisis
boliviana y en las medidas de ajuste
propuestas para enfrentarla.
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Las presiones sociales emergentes
del desempleo y de los bajos salarios,
el precario equilibrio politico con
las fuerzas armadas, la respuesta insu-
ficiente de los organismos de finan-
ciamiento internacional, la dificultad
—en el corto plazo— de remplazar a
los hidrocarburos como fuente fun-
damental de ingresos para el sector
publico, asociada al rechazo y a la
complejidad de la nueva Ley Tributa-
ria, la imposibilidad de reactivar la
produccion y absorber el desempleo,
los bajos precios internacionales para
los minerales, un délar cada vez mds
barato y altos costos de produccién,
llevan, sin lugar a duda, a ver con
mucho pesimismo las perspectivas de
desenvolvimiento de la economia bo-
liviana en 1987.

Las previsiones oficiales, en cam-
bio, son abiertamente optimistas. El
gobierno prevé un crecimiento de la
economia en un 39/o, una tasa de in-
flacion del 100/0 y un importante
flujo de capitales emergentes de com-
promisos pasados contraidos con or-
ganismos internacionales.



CORDES,

Quito

Responsable:

Alfredo Mancero Saman

COYUNTURA ECONOMICA ANDINA, No. 8, junio de 1987



ECUADOR

Introduccion: La politica econémica durante 1986 . . . ........ 107
Tendencias del crecimiento global y sectorial .. ............. 112
SECTOTERTEIN0. o: o o o vv 0 o1 5 i iwiior o 1026 @ o, miianos oo o 05 5 05" G 0 B v i o 121
Finanzasplblicas . ... ...... ... .0ttt ennennnnn 131
Empleo, salariosy precios. . .. ........c. it 134

Las perspectivas econdmicasde 1987 . ... ................ 146



Los resultados relativamente satis-
factorios del ano 1985, sobre todo
en el sector fiscal y en las cuentas ex-
ternas, dieron paso a un exacerbado
optimismo gubernamental acerca de
las perspectivas econdémicas y poli-
ticas de 1986.

Entre otros aspectos, la opinién
oficial se sustentaba en la supuesta
eficacia de la politica econémica ins-
taurada desde septiembre de 1984, la
renegociacion multianual de la deuda
externa acordada en agosto de 1985
y una firme conviccién en la bondad
de la apertura al capital extranjeroy
la privatizacion de la economfa.
Frente a una estimacion de creci-
miento economico del orden del
3.50/o para 1985, las metas de 1986
se fijaron en el 69/o y, después de
modificar la legislacion interna res-
pecto al capital extranjero, se espe-
raba que en 1986 ingresaran sumas
significativas de inversiones directas
y empréstitos acordados con gobier-
nos e instituciones financieras del ex-
tranjero.

La estrepitosa caida de los precios
del petrdleo se inicio en el mismo
mes de enero, desde un precio cerca-
no a los US$25 por barril en diciem-
bre anterior a otro inferior a los
US$20 por barril. Entre marzo y ju-
nio, el precio promedio se colocd en
los US$11.50 por barril, lo cual exi-
gia, como era obvio, que las autori-
dades econdmicas adoptaran medidas
compensatorias ante la evidente cai-
da de ingresos fiscales y el drenaje
de divisas en el comercio exterior.
No obstante, por encontrarse en vis-
peras de un proceso electoral cuyos
resultados podrian alterar el contex-’
to politico hasta entonces controla-
do por el Ejecutivo, el desequilibrio
cambiario y financiero fue relegado
como un hecho intrascendente y pa-
sajero. Segln fue recogido luego por
los medios de comunicacion de diver-
sas tendencias, las sucesivas declara-
ciones de los voceros gubernamenta-
les incidian precisamente en las in-
quietudes ciudadanas sobre medidas
devaluatorias, fiscales y monetarias,
pero negando la eventual ocurrencia
de tal clase de decisiones en
cualquier época del afo.
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Al parecer, el sector gubernamen-
tal crefa seriamente en la duracion
effmera de la crisis del petréleo, o en
su defecto confiaba mds alla de lo
probable en el influjo masivo de divi-
sas a través de la cuenta de capitales
de la balanza de pagos.

El primer reajuste del Plan de
Desarrollo para 1986 se basé en un
precio promedio de US$15 por cada
barril de petrdleo; se supuso ademds
que el déficit resultante en la pro-
yeccion de la cuenta corriente seria
cubierto fntegramente con deuda ex-
terna e inversiones directas, es decir,
no se vislumbraba drenaje alguno de
la Reserva Monetaria. Mas tarde, la
segunda revision de las metas de
1986 se sustentd en un precio pro-
medio de US$12 para cada barril de
petrdleo, que aun cuando reconocia
una pérdida de US$960 millones por
exportaciones de crudo y derivados
(500/0 del resultado de 1985), con-
tinuaba suponiendo que la utilza-
cion de créditos externos superaria
los US$990 millones (68%/o mds que
lo obtenido en 1985) y cubriria, por
tanto, la totalidad del déficit corrien-
te hacia fines del ejercicio.

Desde tales enfoques, la actitud
gubernamental respecto a la caida de
precios del petroleo implicaba inme-
diatamente dos cuestiones: acrecen-
tar las ventas externas de crudo y de-
rivados en volimenes superiores a los
alcanzados en 1985, y asignar al en-
deudamiento externo adicional la ta-
rea de financiar el 700/o de la brecha
externa.

En efecto, entre enero y julio de
1986 la produccion diaria del crudo
crecié en mds del 109/o sobre el pro-
medio de igual perfodo de 1985;
mientras que, por su parte, las ventas
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externas crecieron el 169/o con un
volumen medio de 210.6 miles de ba-
rriles por dra.

En cuanto a financiamiento exter-
no, se asegurd un préstamo del BIRF
por US$100 millones para importa-
ciones agricolas (linea de ajustes sec-
toriales), y otro del BID por US$120
millones para crédito agricola, con
un desembolso conjunto estimado en
US$145 millones en 1986. Entre tan-
to, se negociaba ademas un préstamo
bancario de facilidad petrolera por
alrededor de 200 millones de dolares
que, mas tarde, fue objeto de severas
criticas desde el punto de vista téc-
nico y politico’.

En el orden fiscal, el gasto presu-
puestario de 1985 habia crecido de
modo inusual (259/o anual en térmi-
nos reales) y las tendencias de co-
mienzos de afio insinuaban una ex-
pansiébn similar para 1986. Dentro
de una conducta consistente en
introducir impuestos indirectos a
pretexto de financiar la elevacion sa-
larial de los servidores publicos, con
esas medidas el gobierno habia lo-
grado recursos para cubrir una par-
te importante del gasto adicional pre-
visto para 1986, pero no para impe-
dir la presencia de una brecha ocasio-
nada por la crisis del petroleo. Una
suerte de pragmatismo mercantil,
ajeno a las prioridades del desarrollo
nacional frente a una situacion de

1 En octubre 22 (R.O. 548) se autoriz6 la sus-

cripcién de un convenio de crédito revolven-
te de hasta US$220 millones, a 12 meses, a la
tasa LIBOR més 1.5%0 (o PRIME més 19/o),
con vencimientos de 7 meses para cada
desembolso, entre CEPE y un grupo de ban-
cos representados por Paribas, sucursal de
Nueva York. Se impugnd como acto lesivo a
la soberania nacional que sean cinco bancos
los que resuelvan la idoneidad de los contratos
de venta del crudo.



crisis, llevd a levantar la prohibicion
que pesaba sobre las importaciones
de vehiculos de uso particular y a im-
poner una comisiéon por riesgo cam-
biario (con los efectos de un impues-
to a las importaciones), entre otras
medidas que complementaron la bus-
queda de ingresos fiscales para ate-
nuar el desfinanciamiento presupues-
tario.

A mediados de julio, en visperas
de la reunion de la OPEP en Ginebra,
el gobierno nacional acordé reducir
la produccion de crudo en 15.000
barriles diarios, y luego de dicha ci-
ta recorto otros 2.300 barriles diarios
en circunstancias que el precio inter-
nacional habia acusado su mds bajo
nivel (US$8 por cada barril) y se en-
contraban dificultades para renovar
los contratos de largo plazo dada la
sobreoferta en el mercado mundial.
Para entonces, la caida de los ingre-
sos fiscales ya se estimaba en S/.
37.000 millones y sobre un prome-
dio de US$12 por barril para el ano,
se proyectaba que, en ausencia de
medidas compensatorias, el déficit de
1986 superaria el 50/o del PIB. En el
orden externo, después de obtener
un préstamo puente del Tesoro de
los Estados Unidos (US$150 millo-
nes) hasta la suscripcién de la facili-
dad petrolera, sélo quedaban por con-
tratarse un préstamo compensatorio
con el FMI (alrededor de US$40 mi-
llones) y un nuevo crédito de contin-
gencia (US$87 millones aproximada-
mente).

En la carta de intencion presenta-
da con fecha 14 de julio al FMI se re-
conocia que la tasa de crecimiento
del PIB apenas llegaria al 19/o y, bajo
ese supuesto, que los déficit externo
y fiscal se aproximarian al 79/o y
3.20/0 del PIB, respectivamente, pa-

ra lo cual seria necesario complemen-
tar el programa econémico en mar-
cha con una serie de nuevas medidas
que, entre otros aspectos, debian
procurar una politica cambiaria flexi-
ble y someterse a criterios tales como
limitar el crédito neto al sector publi-
co no-financiero, comprimir los ac-
tivos internos del Banco Central, y fi-
jar metas para la reserva internacio-
nal, asi como para el endeudamien-
to externo publico y el privado (ga-
rantizado por el Estado). Adicional-
mente, el compromiso gubernamen-
tal inclufa una politica de precios
“realistas” en las empresas puablicas,
esto es, proseguir el ajuste de tarifas
eléctricas (39/o mensual), agua pota-
ble (1.59/0 mensual) y mantener las
recientes alzas de las tarifas aéreas in-
ternas y de instalacion de servicio te-
lefonico.

La politica monetaria debia ajus-
tarse de manera tal que garantizara
la contencion de la inflacion y limita-
ra la pérdida de reservas a US$50 mi-
llones, mientras los depositos del sec-
tor publico en el Banco Central de-
bfan aumentar y favorecer la expan-
sion del crédito bancario al sector
privado a una tasa ligeramente infe-
rior al crecimiento esperado del PIB.
La contencion de la oferta monetaria
debia complementarse con tasas de
interés flexibles que reflejaran las
condiciones del mercado, y con fa-
cilidades para que los intermediarios
financieros pudieran captar y colocar
suficientes recursos entre los agentes
econdmicos privados.

El éxito del programa de ajuste asi
delineado dependeria, en la opini6n
del FMI, de la continuacion e intensi-
ficacion de la politica cambiaria de-
valuatoria, cuyo ultimo resultado ha-
bia sido precisamente una modifica-
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cion de la paridad oficial> y de la
cotizacion del délar en el mercado de
intervencion, en el orden del 359/o y
140/o, respectivamente, en enero de
1986.

A juicio de los autores de la solici-
tud de crédito stand-by, los ajustes
del tipo de cambio deberfan evitar la
apreciacion del sucre respecto al do-
lar, y, ademads, asegurar el equilibrio
de la balanza de pagos. Dado que el
valor de las exportaciones caeria en
el 2890/o, el saldo comercial solo lle-
garia al 4.50/o del PIB de 1986 y el
déficit en la cuenta de servicios se
sostendria en el 11.50/o del PIB. Por
cierto, en la misma proyeccion se in-
dicaba que los flujos netos de capital
por desembolsos de créditos solo lle-
garian a un total de US$490 millo-
nes® y que, en consecuencia, el resto
del financiamiento debia provenir
del uso de Iineas de crédito comer-
cial por el sector bancario.

Asi pues, luego de afirmar de ma-
nera publica y reiterada que no ha-
bria medidas de politica econdmica
que alterasen el marco institucional
vigente hasta el primer semestre de
1986, el 11 de agosto se dicté un
conjunto de regulaciones economico-
financieras que, a la postre, no serian
otra cosa que la modificacion del sis-
tema cambiario y financiero y la apli-
cacion estricta de las intenciones
contenidas en el memorandum entre-
gado al FMI.

En primer lugar, en el orden cam-
biario, se dispuso la desincautacion

Exclusivamente para efectos contables del
Banco Central (Regulacion 315-86).

US$340 millones por préstamos multilaterales

al sector pablico y US$150 millones por la fa-
cilidad petrolera.
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de las divisas del sector privado y su
libre negociacion en el mercado; se
mantuvo la incautacion de las divisas
provenientes de las exportaciones pe-
troleras y de los créditos externos;y,
como consecuencia de ambas medi-
das, se destind el saldo neto de divi-
sas incautadas por el Banco Central
al servicio de la deuda externa. Adi-
cionalmente, se eliminaron los sub-
sidios a las exportaciones (Certifica-
dos de Abono Tributario, CAT), asf
como las restricciones arancelarias
para importaciones, y se redujo el
alcance del control al comercio ex-
terior a los aspectos puramente fis-
cales?®.

En el orden financiero, se libe-
raron del tope mdximo las tasas de
interés en depdsitos de ahorro, en de-
positos a plazo fijo y en poélizas de
acumulacion ordinarias; asi como las
consiguientes operaciones activas de
crédito relativas a esta clase de tran-
sacciones. Se dispuso la flotacion de
la tasa de redescuento del Banco
Central y se liber6 de su tope legal a
las operaciones de crédito bancario
con fondos propios. Sin embargo, se
mantuvo la vigencia de tasas fijas e
invariables para cierta clase de opera-
ciones preferenciales, como los
bonos de fomento, fondos financie-
ros y similares.

En relacion con las operaciones
bancarias, se resolvié aumentar en el
10/o la tasa de encaje legal minimo
para depoésitos monetarios y se dis-
minuyd a la mitad (del 109/o al 59/0)
el encaje bancario para libretas de
ahorro y depoésitos a plazo fijo. Las

Hasta entonces el convenio con la Societe Gé-
nérale de Surveillance (SGS) suponia el con-
trol de la sobrefacturacién de importaciones y
subfacturaciéon de exportaciones.



tasas de interés para operaciones de
largo plazo (emision de instrumen-
tos financieros como las cédulas
hipotecarias, bonos de prenda y de
garantia) se mantuvieron en los nive-
les vigentes, inclusive los titulos valo-
res del sector pablico.

La presentacion oficial del llama-
do “paquete” de medidas puso el
énfasis, como es obvio, en los resul-
tados deseados dentro de una vi-
sion tebrica ortodoxa. Por ejemplo,
con referencia a las medidas de or-
den cambiario, se dijo que su objeti-
vo era estimular las exportaciones del
sector privado y liberar a la econo-
mia de su peligrosa dependencia res-
pecto al petrdleo; y, del lado de las
importaciones, procurar su racionali-
zacion segin la disponibilidad vy
costo de las divisas. De esa manera,
se lograria un sano equilibrio en el
mercado cambiario y el autofinan-
ciamiento del sector privado, asf
como la proteccién de las reservas in-
ternacionales del Banco Central fren-
te a las contingencias del comercio
exterior no petrolero.

Frente a la nueva politica crediti-
cia y financiera, el sector oficial de-
fendio la conveniencia de las medidas
con el argumento de propiciar el aho-
rro interno, evitar la fuga de divisas,
ajustar la oferta de crédito a las con-
diciones del mercado y mejorar el
control estatal sobre los bancos y en-
tidades financieras sin perturbar su
competencia en el mercado.

Entre la perplejidad y el disgusto
de algunos sectores empresariales
afectados por las medidas, otras opi-
niones pusieron de manifiesto que
el “experimento neoliberal’” tendria
graves repercusiones en el futuro in-
mediato de la economia nacional.

Se afirm6 que la politica cambiaria
implicaria una reiterada devaluacion
de la moneda nacional, y que por la
misma estructura del comercio exte-
rior no se garantizaria el acceso ple-
no a la libre disponibilidad de divi-
sas sino un grado mayor de control
oligopdlico del mercado, sin descar-
tar presiones especulativas. Se denun-
ci6 igualmente que la flotacion gene-
ralizada de los tipos de cambio y las
tasas de interés introduciria nuevos
factores de inestabilidad e incerti-
dumbre en el aparato productivo vy
que, en la presente situacion de cri-
sis, habria severos efectos en los ni-
veles de empleo, salarios y precios.
En suma, se afirm6 que el significa-
do esencial de las medidas era muy
sencillo: garantizar el pago de la deu-
da con los recursos a disposicion del
Estado, a un costo social lesivo para
el desarrollo econdémico y la justicia
distributiva.

La evolucion de la economia ecua-
toriana en el ultimo tercio del ano
1986 siguié condicionada, como no
podia ser de otra manera, por la co-
yuntura petrolera, el peso de la deu-
da externa y una aguda recesion in-
terna que habria de reflejarse mas
tarde en los indices globales de la ac-
tividad.

Las diversas politicas gubernamen-
tales se ajustaron en la medida de lo
posible a las recomendaciones del
FMI y a los acuerdos contenidos en
el programa respectivo. Frente a di-
versas previsiones que habian vatici-
nado un incontrolado crecimiento
del tipo de cambio, se produjo una
relativa estabilidad de dicho precio
junto a progresivos y mas bien mode-
rados ajustes en las tasas de interés.
Empero, no sucedié lo mismo con el
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indice de inflacion y el deterioro de
la condicion de vida de los sectores
populares.

Como reconoceria posteriormente
un alto funcionario gubernamental
hacia finales del afio, las medidas del
11 de agosto estaban destinadas a
garantizar el pago de la deuda exter-
na, sin afectar los intereses del sector
privado: asi ocurrio.

Entre la fuerte conviccion ideol6-
gica del gobierno respecto al poder
equilibrador del mercado y un pru-
dente comportamiento de los conglo-
merados que controlan el comercio
exterior, el sector financiero y el
acceso a la informacion, no cabe du-
da que la coyuntura economica de
1986 condujo a paso firme a la pro-
fundizacién del proyecto politico de
liberalizar el mercado y consolidar la
concentracion del poder econémico.

De acuerdo con las estimaciones
preliminares del Banco Central del
Ecuador, el crecimiento del PIB en
1986 superd el 1.70/0 y podria
aproximarse al 20/o. Al contrario, se-
guin la opinion de la entidad planifi-
cadora (CONADE), se habria logrado
tan s6lo una tasa de crecimiento del
10/o, pese a los buenos resultados del
sector agropecuario y a la expansion
de las exportaciones no-petroleras
(Cuadro 1).

El estancamiento de la demanda
global y el notable deterioro de la de-
manda interna fueron los rasgos do-
minantes de la evolucion de 1986,
con evidentes sintomas de un proce-
SO recesivo que ya se vela venir aun
antes de la estrepitosa caida del
mercado petrolero.

CUADRO 1

ECUADOR: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
Estimativos de Crecimiento, 1985-1986
Tasas de variacion anual

Conceptos

Dat - i
1985(p) 1986(e) atos pro-memoria

1986* 1986**
Oferta global 4.8 0.1 1.0 1.5
PIB a precios de comprador 3.8 1.0 1.4 2.5
Importaciones de bienes y servicios 9.6 (4.0) (200 (3.2
Demanda global 4.8 0.1 1.0 1.5
Consumo total 2.8 0.3 (1.5) (0.2
Inversion bruta fija i 5.1 (8.7) 1.0 2.1
Exportaciones de bienes y servicios ~ 12.9 5.0 8.0 9.2

Fuente:

1985, Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8) (p).
1986, Secretarfa General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986) (e).
* Previsiones de Cordes (Apunte Técnico No. 5, 1986).

*% Metas del Plan Operativo Anual (CONADE, 1986).

‘Elaboraciéon: CORDES.
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En efecto, con ocasion del andli-
sis de la coyuntura 1985-1986,
CORDES® habia anticipado que
““con excepcion de las ramas y activi-
dades productoras de bienes expor-
tables, todos los indicadores disponi-
bles muestran tendencias de debilita-
miento en la produccion internay la
oferta global”, y que “en ausencia de
politicas de redistribucion del ingre-
so y reactivacion del gasto interno”
la demanda interna tendria “una cai-
da del 1.19/0 si se intensifican las
condiciones recesivas y se contrae
el nivel de gasto real de las adminis-
traciones puablicas’’,

La produccion total de petroleo
sobrepaso los 105.6 millones de ba-
rriles, con un incremento del 3.10/o
respecto al volumen de 1985. La
comparacion entre ambos ejercicios
muestra que hasta el mes de junio de
1986 el crecimiento de la produccion
habia excedido el 100/o respecto a si-
milar periodo de 1985, y que sola-
mente durante el segundo semestre
tendid a reducirse la extraccién de
crudo hasta volimenes mensuales
cercanos a los 8 millones de barriles,
inferiores a los de similares periodos
de 1985 (9 millores de barriles, véa-
se el Cuadro 2).

Las exportaciones de crudo por
venta directa (63.3 millones de barri-
les) representaron un promedio de
609/o de la produccion, similar a la
relacion de 1985, pero su valor en
dolares corrientes (802.5 millones)
fue inferior en el 49.20/0 al de 1985
(US$1.580 millones) debido a un de-
terioro equivalente en el precio uni-
tario de estas exportaciones.

5 Ver Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo,

1986).

De acuerdo con las estimaciones
oficiales del Banco Central, el valor
de las exportaciones de crudo y deri-
vados (residuos) alcanzo un total de
US$971 millones, frente a US$1.927
millones del afo anterior, esto es,
una disminucion de US$956 millo-
nes en términos nominales.

Merece destacarse el comporta-
miento desigual de los diversos cam-
pos de produccion en la variacion de
produccion anual de crudos. Mien-
tras los campos de CEPE-TEXACO y
CEPE-Peninsula redujeron su volu-
men de extraccion en 1.6 millones de
barriles, los campos de CEPE-Nor-
oriente y CEPE-CITY aumentaron su
produccion en 4.7 millones de barri-
les. Segun informaciones oficiales, es-
tas variaciones se deben, en el caso
de CEPE-TEXACO, a trabajos de
mantenimiento de campos, levanta-
miento artificial y recuperacion se-
cundaria, asi como a la reduccion de
la produccion en tres campos (Shu-
shufindi, Aguarico y Cononaco), pe-
se a la incorporacion del Pozo Guan-
ta, 1.500 barriles por dia; mientras
que, en el caso de CEPE-Nororiente,
el aumento de produccidn estaria
justificado por la incorporacion de
nuevos pozos en los diversos campos.

El volumen de crudo destinado al
mercado interno se incrementd en
algo mas de 2.8 millones de barriles,
esto es, alrededor del 70/o respecto
del total de 1985, La carga de refine-
ria aumentd en 3.5 millones de ba-
rriles que significa una elevacion del
11.50/o, en tanto que el crudo de
compensacion disminuyd su volumen
en el 89jo.

Si se acoge la estimacion prelimi-
nar del CONADE, los sectores basi-
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CUADRO 2

ECUADOR: PRODUCCION TOTAL, EXPORTACIONES DE CRUDO
Y PRECIO PROMEDIO (1985-1986)
Millones de barriles y ddlares por barril

Produccion

Exportaciones (1) Precio Promedio (2)

1985 1986 1985 1986 1985 1986
Primer trimestre 24.8 27.0 14.9 16.9 26.13 15.92
Segundo trimestre 24.5 27.3 12.1 17.8 26.30 9,27
Tercer trimestre 26.3 26.4 15.5 15.4 25.49 9.89
Cuarto trimestre 26.8 24.9 18.6 13.2 25.67 12.63
Total anual 102.4 105.6 61.1 63.3 25.86 12.68

(1) Venta directa de crudo, soiamente.

(2) Ponderado entre valor y volumen de ventas directas en cada periodo.

Fuente: CEPE - Boletines mensuales.
Elaboraciéon: CORDES.

‘cos habrian alcanzado una tasa de
expansion conjunta del 1.89/o, supe-
rior al 1.29/0 de 1985 y a la misma
prevision del Plan Operativo de 1986
(1.79/0). Dicho resultado se explica-
ria, segin la misma fuente, por el
comportamiento excepcional del sec-
tor agropecuario, con una variacion
del 59/o y la ligera recuperacion del
sector manufacturero, con una ta-
sa del 0.50/o; mientras que las demds
actividades bdsicas no habrian podi-
do satisfacer las expectativas de
1985, sobre todo el sector de la cons-
truccion que cayd en el 29/o, como
se ilustra en el Cuadro 3.

El resultado preliminar que ha es-
timado el CONADE (59/o) guarda re-
lacidon con la expansidn sostenida de
este subsector, principalmente por el
desarrollo y la capitalizacion de las
explotaciones auriferas al sureste del
pais (Nambija).
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La tasa del 50/o anual gue ha esti-
mado el CONADE se sustenta en una
extraordinaria expansion de las pro-
ducciones agricolas de consumo in-
terno (6.59/0), seguida de otra simi-
lar en los productos tradicionales de
exportacion (69/o) y en pesca (8o,
véase el Cuadro 4).

No obstante, el valor agregado de
los produgtos tradicionales (banano,
cacao y café) y de las actividades de
caza y pesca (que incluye camarones)
muestra una expansion menos inten-
sa que en 1985 y que las tasas espera-
das seguin el Plan Operativo. Segln se
desprende de las estimaciones preli-
minares del Ministerio de Agricultu-
ra, en el primer grupo de productos
habrian incidido los menores rendi-
mientos por unidad de superficie y la
reduccion de la superficie cosechada,
mientras que en las actividades de



CUADRO 3

ECUADOR: SECTORES BASICOS
Estimativos del Agregado Bruto, 1985-1986
Tasas de Variacion Anual (/o)

Datos pro-memoria
1985(p) 1986(e) 1986* 1987**

SECTORES BASICOS 1.2 1.8 0.8 1.7
1. Mineria (excepto petréleo) 2.3 5.0 5.0 5.0
2. Agropecuario 4.8 5.0 3.5 3.3
3. Manufacturas (excl. refinac.) (1.8) 0.5 (1.5) 0.2
4. Electricidad, gas y agua 4.6 2.5 2.9 5.0
5. Construcciones 0.9 (2.0) 0.5 2.0
6. Transporte y comunicaciones 1.4 1.5 0.9 1.8
Fuente:

1985(p), Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales No. 8).
1986 (e), Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
* Cordes, Apunte Técnico No. 5 (mayo, 1986).

** Plan Operativo Anual (CONADE, 1986).

Elaboracion: CORDES.

CUADRO 4

ECUADOR: AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR AGROPECUARIO
1985-1986
TASAS DE VARIACION ANUAL (/o)

Pro-memoria

Conceptos 1985(p) 1986(e) 1986*
Sector Agropecuario, Total 4.8 5.0 3.3
Subsector Agrfcola 2.0 6.3 3.7
— Tradicionales’ 14.6 6.0 8.0
— Otras producciones agrfcolas (4.2) 6.5 1.5
Produccion animal 4.0 3.0 1.8
Silvicultura, tala y corta 1 2.0 1.6
Caza y pesca’ 21.0 8.0 8.2

L Banano, cacao y café.

Incluye camarones.
Fuente:
1986(e), Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p), Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8).
* Plan Operativo Anual 1986 (Conade).
Elaboracion: CORDES.
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pesca y camarones se habria estabili-
zado la produccion después de las ex-
traordinarias tasas de expansion de
1984 y 1985.

En ausencia de restricciones clima-
toldgicas severas y ante el estimulo
de las politicas crediticias y de pre-
cios al productor, el subsector agri-
cola de consumo interno muestra los
mejores resultados de 1986, después
de una caida del 4.20/o en 1985. Ca-
be sefalar, sin embargo, que en estos
resultados se incluyen la produccion
de alimentos y los cultivos industria-
les, y que —dentro de la tendencia
que se viene observando desde afios
atras— los indices de volumeny pro-
ductividad favorecen principalmente
a los dltimos.

Ademds, en términos regionales,
las mayores cosechas y niveles de
productividad se habrian producido
en la agricultura tropical (de la Cos-
ta), en tanto que ciertos cultivos. ti-
picos de la region interandina (cerea-
les, leguminosas, tubérculos y fruta-
les) habrian experimentado una si-
tuacién menos favorable.

Sin perjuicio de los resultados fa-
vorables que sugieren las estimacio-
nes del CONADE para el sector agro-
pecuario de 1986, es menester llamar
la atencion sobre la evolucion y las
modificaciones que ha experimenta-
do la composicion del producto sec-
torial, en lo que va de la presente dé-
cada. Tomando como referencia la
informacion de Cuentas Nacionales y
como base de comparacion la situa-
cion de 1980, se aprecia que en el
lapso de 6 anos el valor agregado
agropecuario ha crecido en el
12.39/0, algo mds que el 11.49/o del
PIB total, pero que en ese proceso el
subsector agricola ha disminuido su
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participacion desde el 510/ al
420/o, tanto en la produccién de cul-
tivos tradicionales de exportacion,
cuanto en la produccion de consumo
interno. En contraste, la produccion
animal y las actividades de pesca y
caza se han expandido a ritmos tales
que su volumen de 1986 representa
el 1250/0 y el 1900/o de los respecti-
vos niveles de producto de 1980
(Cuadro 5).

El pronoéstico preliminar de la en-
tidad planificadora (0.590) implica
que, por primera vez desde la crisis
de 1982-83, el sector manufacturero
logré recuperarse con una minima
expansion del valor agregado secto-
rial en casi todas las ramas de activi-
dad, excepto textiles y productos
quimicos, como se ilustra en el Cua-
dro 6.

Las estimaciones preliminares del
Banco Central del Ecuador son mds
optimistas, pues sefialan una expan-
sion no menor del 10/o durante
1986, que concuerda con las Encues-
tas de Coyuntura hasta fines del ter-
cer trimestre y las primeras previsio-
nes para el periodo octubre-diciem-
bre.

En efecto, sobre la base de la in-
formacion disponible hasta el mes de
septiembre de 1986, el fndice de
utilizacion de la capacidad instalada
habria alcanzado un maiximo de
72.39/o, superior al 69.99/0 de junio
del mismo afo y al 67.19/0 de di-
ciembre del afo anterior; al mismo
tiempo que el personal ocupado ha-
bria aumentado en el 109/o entre di-
ciembre de 1985 y septiembre de
1986, como se detalla en el Cuadro
7.



CUADRO 5

ECUADOR: SECTOR AGROPECUARIO, 1980-1986
Indices de valor agregado y estructura del producto
sectorial (en porcentajes)

Estructura del

Subsectores y ramas 1980 1982 1984 1986 producto
1980 1986
1. Banano, café y cacao 100.0 104.5 76.4 92.8 19.0 15.7
2. Otros productos
agricolas 100.0 104.5 90.5 923 32.1 26.4
— Subsector agricola 100.0 104.5 85.2 92.5 51.1 421
3. Produccion animal 100.0 111.5 116.6 124.8 34.0 37.8
4. Silvicultura, tala
y corte 100.0 1129 107.7 111.8 7.3 7.2
5. Pesca y caza 100.0 124.1 1453 189.9 7.6 12.9
Sector agropecuario,
TOTAL 100.0 109.0 102.1 1123 100.0 100.0

Fuente: Banco Central del Ecuador (Ctas. Nacionales No. 8), 1980-1984.. Secretaria Gene-

ral de Planificacion (CONADE, 1986), 1986.

Elaboracion: CORDES.

En cualquier hipodtesis de creci-
miento, el grupo de alimentos, bebi-
das y tabaco habria sido el de mayor
expansion, con una tasa del 1.29/o
(CONADE) y una proporcién del
510/o en el total del sector (Cuentas
Nacionales). Pese a la falta de infor-
macion detallada, puede inferirse que
dentro de este grupo la rama mas di-
namica habria sido productos ali-
menticios diversos, conforme a la
tendencia de afios recientes.

Una serie de factores de diversa in-
dole afectaron el dinamismo que ve-
nia observando este sector desde
anos atras.

En el subsector de electricidad
incidieron el desfinanciamiento del
INECEL para proseguir los progra-
mas de ampliacion (Iineas de trans-
mision y distribucion), asi como la
caida del precio del petroleo que
afectd la ejecucion de obras®. Por su
parte, aun cuando el alza de tarifas
no afecta a un segmento de los usua-
rios comprendidos dentro de los Ii-
mites del consumo minimo, en la
practica se convierte en un factor
desestimulante de la demanda de los

8 Hacia el mes de agosto, el Gerente General de

INECEL informé que por cada ddlar de caida
del precio del petroleo la entidad dejaba de
percibir alrededor de S/.430 millones, de ma-
nera que en 1986, las ventas petroleras apenas
cubrirfan un 1590 del presupuesto de obras.
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CUADRO 6

ECUADOR: AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR MANUFACTURERO
1985-1986
TASAS DE VARIACION ANUAL (%/o)

Ramas de actividad

Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986*

1. Alimentos, bebidas y tabaco (3.8) 1.2 0.5
2. Textiles, prendas de vestir

e industrias del cuero 1.4 (1.5) 0.2
3. Industrias de la madera,

prod. madera y muebles (5.1) 0.7 (1.5)
4. Fabricacion de papel, imprentas

y editoriales 1.8 1.2 0.2
5. Productos quimicos, del

carbon y pldsticos 0.7 (0.2) 0.2
6. Productos minerales no-metalicos

e industrias metalicas basicas 3.8 0.8 0.0
7. Productos metalicos, maquinarias

y equipos 6.6 1.0 0.0
8. Otras industrias manufactureras 2.4 1.0 0.0

Fuente:

1986(e) Secretarfa General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p) Banco Central (Cuentas Nacionales No. 8) (1986).

1986* Plan Operativo (CONADE, 1986).
Elaboracion: CORDES.

demas estratos productivos y socia-
les.

En lo que respecta al subsector de
agua, la expansion del servicio no ha-
bria excedido la tasa de crecimiento
poblacional (39/o) debido a la falta
de incorporacion de nuevos progra-
mas que se encontro afectada por el
desfinanciamiento del sector publico
y el escaso crecimiento de nuevos
programas habitacionales y de urba-
nizacion.

Segln parece, la Unica rama que
no habria tenido problemas de cre-
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cimiento en 1986 seria el consumo
de gas, cuya expansion se vio favore-
cida por la congelacion temporal del
precio al consumidor y el encareci-
miento de las tarifas eléctricas.

En la medida en que la carda de
los ingresos petroleros marco la pau-
ta de las actividades publicas durante
1986, resulta explicable —y conser-
vadora— la disminucion del 29/o en
la actividad constructora estimada
por la entidad planificadora, puesto
que este sector estd directamente



CUADRO 7

ECUADOR: INDICADORES DE ACTIVIDAD DEL
SECTOR MANUFACTURERO
1985-1986

Utilizacion de la capacidad
Instalada — (en 9/o)

Personal ocupado
(No de personas)

Grupos de bienes Dic./85 Sep./86 Jun./86 Dic./85 Sep./86
Consumo inmediato 63.4 70.0 62.5 18,309 21,393
Consumo duradero 68.7 71.8 73.1 11,673 12,658
Uso intermedio 70.0 75.0 74.4 20,078 20,865
De capital 54.4 63,7 65.4 778 1,103
Total del sector 67.1 72.3 69.9 50,838 56,019

Fuente: Banco Central del Ecuador, Encuestas de Coyuntura No. 46 y No. 43.

Elaboracion: CORDES.

condicionado por el volumen de con-
tratos de ejecucion de obras publicas
y por las facilidades crediticias del
sistema financiero.

El encarecimiento del crédito ban-
cario, la mayor tardanza en el pago
de planillas por avance de obras, el
desabastecimiento de materiales de
construccion (cemento, hierro, as-
falto) y la falta de dinamismo en los
programas de vivienda popular (Plan
Techo), habrian sido factores coad-
yuvantes para la contraccion del va-
lor agregado y el nivel de empleo en
el sector de la Construccion.

Seglin las Encuestas de Coyuntura
del Banco Central, el valor nominal
neto de la actividad de las grandes
empresas serfa invariable respecto a
1985, y creceria en el 150/o para las
empresas medianas, sin considerar la
incidencia de la inflacion en ambos
casos.

En la estimacion del CONADE
(1.59/0) se considera que el ritmo de
expansion de este sector, muy similar
al de 1985 (1.49/0), estuvo determi-
nado principalmente por el dinamis-
mo de las actividades agropecuarias
de exportacion y de consumo inter-
no.

El principal resultado para el con-
junto de actividades que -se agrupan
bajo esta denominacion ha sido el de-
bilitamiento de los servicios guberna-
mentales que, segun la misma fuente
(CONADE), alcanzé una expansion
casi nula (0.29/o) frente a una tasa
anual de 290/o calculada en las
Cuentas Nacionales de 1985.

Al contrario, las ramas de comer-
cio y finanzas aparecen con una es-
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timacién de 0.5%/o, que implicaria
una relativa mejoria ante la caida del
0.29/o en 1985.

En cualquier caso, los resultados
de 1986 han sido muy inferiores a las
previsiones del Plan Operativo y apa-
recen mucho mas proximos al
promedio que habia estimado COR-
DES a mediados de 1986, como se
indica en el Cuadro 8.

En el ambito de comercio y finan-
zas, la prevision del CONADE supon-
dria que las ramas de comercio, res-
taurantes y hoteles se expandieron a
una tasa similar a la de 1985 (3.49/o)
ligeramente superior al crecimiento
poblacional, y que los servicios finan-
cieros y alquiler de vivienda experi-
mentaron una caida proxima al
3.70/o, cuestion esta dltima que
deberia revisarse a la luz de los indi-
cadores de actividad del sistema fi-
nanciero.

De igual manera, el resultado esti-
mado para los servicios gubernamen-
tales implica que esta actividad ha-
bria permanecido a niveles muy pro-
ximos de lo registrado en 1985, sin
que se advierta una correspondencia
logica con las tendencias de anos re-
cientes (1982-85).

De acuerdo con el detalle que se
consigna en el Cuadro 9 la contrac-
cion de la demanda interna habria
sido determinada por extraordinarias
caidas de todos sus componentes,
excepto el consumo de los hogares.

La formacion bruta de capital fijo,
que represento el 180/o del gasto in-
terno de 1985, tuvo una contraccion
cercana al 99/o, debido a la caida de
las inversiones publica y privada.

El gasto de consumo de las admi-
nistraciones publicas, que represent¢

CUADRO 8

ECUADOR: OTROS SECTORES, ESTIMATIVOS DEL AGREGADO BRUTO
1985-1986
Tasas de variacion anual (9/o)

Daros Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986* 1986**
OTROS SECTORES 0.8 0.5 0.5 2.1
1. Comercio y finanzas (0.2) 0.5 2.5
2. Servicios gubernamentales 2.0 0.2 1.2
3. Otros servicios 3.0 1.0 1.0

Fuente:

1986(e) Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985(p) Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales, No. 8).
1986 (*) Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo 1986).

1986 (**) Plan Operativo (Conade, 1986).
Elaboracion: CORDES.
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CUADRO 9

ECUADOR: ESTIMATIVOS DEL CRECIMIENTO
DE LA DEMANDA INTERNA
1985-1986
Tasas de variacion anual (9/o)

Datos Pro-memoria

1985(p) 1986(e) 1986* 1986**

DEMANDA INTERNA, TOTAL 29, sty e e
1. CONSUMO TOTAL 2.8 03 (15 (02

a. Admin. pablicas 3.6 (2.0) 1.2

b. Hogares 2.6 0.7 (0.4)
2. FORMACION BRUTA DE CAPITAL

FIJO 5.1 (8.7) b2

a. Admin. pablicas 13.0 (8.0) 1.0

b. Resto de agentes 2.7 (9.0) 2.4

Fuente:

1986 (e) Secretaria General de Planificacion (CONADE, Dic. 1986).
1985 (p) Banco Central del Ecuador (Cuentas Nacionales, No. 8).
1986 (*) Apunte Técnico No. 5 (CORDES, mayo 1986).

1986 (**) Plan Operativo (CONADE, 1986).
Elaboracion: CORDES.

el 15.30/0 del consumo total en
1985, cayd en el 29/o, y el consumo
de los hogares sélo crecid en el
0.79/o, lo cual equivale a una caida
del 20/o en términos per capita.

Las estimaciones del CONADE
evidencian, como puede advertirse,
una alarmante recesion reflejada en
la caida del gasto interno a una tasa
que superd todas las previsiones pesi-
mistas y que, indudablemente, rom-
pe las tendencias registradas en anos
anteriores.

En opinion de CORDES, la caida
del 90/o estimada por el ente plani-
ficador para la inversion privada

constituye una tasa muy abultada
que, ademds, estaria implicando una
modificacion radical de los planes y
expectativas de las empresas e inver-
sionistas ante la caida de los precios
del petrdleo y la contraccion de las
actividades publicas, sobre lo cual se
estarian agregando los resultados de
los comicios electorales de mayo, los
cuales fueron adversos al régimen.

El comportamiento de las activida-
des productivas orientadas preferible-
mente a la exportacion no correspon-
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di6 a las previsiones optimistas del
sector oficial, como lo refleja una ta-
sa de crecimiento del 6.89/o, inferior
al resultado de 1985 (17.49/0) y a las
previsiones del Plan Operativo (89/o)
para el conjunto de productos tradi-
cionales (banano, café y cacao) y de
la pesca (que incluye camarones).
Mds alin, no se advierten nuevos ren-
glones de produccion exportable que
pudieran contribuir al doble propé-
sito de diversificar las ventas exter-
nas y aumentar el ingreso de divisas.

Los datos provisionales dados a
conocer por el Banco Central del
Ecuador (Informacion Estadistica
No. 1599) serialan que en 1986, las
exportaciones de bienes alcanzaron

FOB, que representa el 75.20/0 del
valor registrado en 1985 (US$
2.904.7 millones). Los productos pri-
marios, excepto petréleo, aportaron
US$965.5 millones, o sea un 309/o
mds que el valor corriente de 1985;
mientras que los productos industria-
lizados, excepto derivados de petré-
leo, sélo contribuyeron con US$
237.9 millones, cifra muy proxima al
resultado de 1985 (US$236.7 millo-
nes).

Las ventas totales de crudo y deri-
vados (US$982.5 millones) represen-
taron el 53.69/o de lo obtenido en
1985, debido exclusivamente a la

un total de US$2.185.8 millones caida de los precios internacionales,
CUADRO 10
ECUADOR: EXPORTACIONES DE BIENES
1984-1986
Millones de dolares FOB
Productos 1984 1985 1986
1. PRIMARIOS 2,276.5 2,566.1 1,877.9
a. Petréleo 1,678.2 1,824.7 912.4
b. Tradicionales 405.9 549.2 633.4
c. Otros 192.4 192.2 332.1
2. INDUSTRIALIZADOS 343.9 338.6 307.9
a. Derivados del petroleo 156.5 101.9 70.1
b. Los demas 187.4 236.7 237.8
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