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PRESENTAC!ON 

Entre 7976 y 7987 , FEDESARROLLO, en colaboración con otras 
entidades privadas de los diferentes países andinos, publicó anual­
mente Coyuntura Económica Andina, con el fin de proveer informa­
ción objetiva e independiente sobre las economías de los pa/ses de la 
subregión y los procesos de integración. 

Después de una interrupción de cuatro años, que fue impuesta por 
las dificultades financieras de las entidades colaboradoras, FEDESA­
RROLLO se complace en reiniciar esta publicación. Ello ha sido po­
sible gracias al apoyo brindado por la red de Fundaciones Ebert de Co­
lombia y Perú e !LD!S de Bolivia y Venezuela, las cuales proveyeron 
no solo los recursos financieros para desarrollar esta tarea, sino tam­
bién una inva!uable labor de coordinación entre los investigadores e 
instituciones de los distintos pa/ses. En el caso del Ecuador, los cos­
tos de investigación fueron asumidos directamente por CORDES, 
entidad que tuvo a su cargo la elaboración del capítulo sobre ese 
pa/s. 

La elaboración del informe de Bolivia fue responsabilidad del 
grupo de investigadores de Econometr/a, S.R.L., con la coordinación 
de Rolando Morales. En Perú, esa misma labor fue desarrollada por 
Germán Alarco y Patricia del Hierro, del Centro de Investigación de 
la Universidad del Pac/fico, y en Venezuela estuvo a cargo de Miguel 
Rodr/guez y Ricardo Haussman, del/ESA . FEDESARROLLO expre­
sa sus agradecimientos a todas estas personas e instituciones por ha­
ber acogido en forma entusiasta este proyecto. 

En esta entrega se analiza el desempeño de cada una de las econo­
mías andinas en 7985 y sus perspectivas para el presente año. Sin em­
bargo, el cap/tu/o sobre Colombia hace especial énfasis en la evolu­
ción de los primeros meses de 7986, ya que la edición de marzo últi­
mo de Coyuntura Económica se dedicó a la evaluación de los resulta­
dos del año anterior. Además de los informes relativos a cada país, 
la presente entrega incluye un capítulo sobre el estado de la integra­
ción y la situación comparativa de los principales indicadores econó­
micos de corto plazo en las economías andinas. Se ofrece también un 
informe especial sobre el papel de las ventajas comparativas en el 
comercio intrarregional, preparado por Pilar Esguerra en FEDESA­
RROLLO. 

Bogotá, D. E., junio de 7 986 
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Estado de la Integración y 
Situación de las 

Economías Andinas 

l. EL ESTADO ACTUAL DE LA 
INTEGRACJON ANDINA 

1\. Principales aspectos del siste'l1a de 
integración andina 

El Sistema de Integración Andina, 
protocolizado con la firma del 
Acuerdo de Cartagena (1969), cons­
tituyó en su época una de las ideas 
más innovadoras de los procesos de 
integración en pa(ses menos desarro­
llados . La caracter(stica principal de 
dicho esquema era el basarse en los 
llamados "Programas Sectoriales de 
Desarrollo Industrial", mediante los 
cuales se asignaban las producciones 
de ciertos bienes entre los pa(ses fir­
mantes, con el fin de que se encarga­
ran de fabricarlos para la región en 
conjunto. El objetivo de estos pro­
gramas era as( la creación de una es­
tructura productiva complementaria 
entre los pa(ses del área, que permi­
tiera aprovechar los beneficios del 
mercado ampliado. 

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

ra, en donde a través de la adopción 
de medidas de tipo comercial conjun­
tas se buscó facilitar el intercambio 
intrazonal, y ofrecer algún nivel de 
protección a las industrias nacientes 
con respecto al comercio provenien­
te del resto del mundo. Estas medi­
das quedaron plasmadas en las nómi­
nas de desgravación arancelaria y el 
Arancel Externo M (nimo Común 
(AEMC). 

El esquema de integración tam­
bién tuvo en cuenta otros aspectos 
como la armonización de poi (ticas 
nacionales de los pa(ses miembros, 
especialmente en lo que se refiere al 
tratamiento del capital extranjero y 
al régimen legal para las multinacio­
nales. Con esta perspectiva se apro­
bó la Decisión 24 sobre inversión ex­
tranjera dentro del área andina y el 
reglamento común para las multi­
nacionales, cuyo objetivo era, de una 
parte, el de crear un clima de esta­
bilidad jur(dica que favoreciera el in­
greso de capitales extranjeros a los 
pa(ses de la región, y de otra, el de 
reglamentar· de manera comunitaria 
al capital forán eo que ya estaba es­
tablecido en los pa(ses andinos. 
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A su vez, se crearon dos institu­
ciones financieras de carácter multi­
lateral con el propósito de atender 
las necesidades de financiación deri­
vadas de la aplicación de los demás 
mecanismos de integración. La más 
importante fue la Corporación Andi­
na de Fomento (CAF) cuya función 
era contribuir a atender las necesida­
des de e rédito de 1 os programas sec­
toriales, y en general, de todos aque­
llos proyectos productivos de carác­
ter bilateral o multilateral que se es­
tablecieran en las economías andi­
nas. También se creó el Fondo Andi­
no de Reservas (FAR) que tenía dos 
objetivos fundamentales: el prime­
ro, constituirse en un fondo de apo­
yo al que pudieran acudir las nacio­
nes con problemas de balanza de pa­
gos, y en segundo lugar, asegurar un 
flujo de crédito a las operaciones co­
merciales intrarregionales. 

En el transcurso de la década de 
los setenta se incorporaron al esque­
ma general otra serie de convenios en 
campos tan disímiles como la educa­
ción, la salud, la planificación, la in­
fraestructura y el ordenamiento jurí­
dico, cuyo análisis rebasa los propósi­
tos de este capítulo. 

Al finalizar la primera mitad de la 
década de los ochentas, el balance 
que reporta el proceso de integración 
andino es bastante desalentador, a 
pesar del relativo éxito que en la dé­
cada pasada tuvieron algunos de sus 
elementos, como el intercambio in ­
trarregional. En 1983 se produjo un 
colapso en el comercio intl"azonal, el 
cual se contrajo en cerca del 200/o en 
valores corrientes con respecto al año 
anterior, induciendo un estancamien­
to definitivo en el proceso de integra­
ción. 
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Sin embargo, tal estancamiento 
no fue inducido solamente por el 
colapso en el comercio andino. La 
falta de una adecuada aplicación de 
los mecanismos establecidos en el 
Acuerdo de Cartagena y la vulnerabi-
1 idad de las economías de la región 
frente a circunstancias externas al 
proceso mismo de integración, 
contribuyeron en forma decisiva en 
la configuración de la situación ac­
tual. En efecto, la experiencia andi­
na ha demostrado en la práctica que 
el propósito de la integración es via­
ble en períodos de relativo auge ex­
terno, pero se relega a un segundo 
plano en momentos de crisis. 

El propósito de esta sección es 
evaluar de manera muy breve los me­
canismos formulados dentro del es­
quema general del proceso de inte­
gración, la legislación expedida para 
su ejecución así como el alcance real 
de cada uno de ellos . 

g. La programación sectorial 

La ejecución de los programas sec­
toriales estuvo dominada por retrasos 
técnicos y, en algunos casos, por des­
acuerdos entre los países miembros 
en relación con las asignaciones que 
se otorgarían a cada uno de ellos. En 
la mayoría de las oportunidades, la 
causa principal de estos problemas 
fue la profunda incompatibilidad en­
tre las poi íticas nacionales de indus­
trialización y la programación secto­
rial del Grupo Andino. Además, en 
los casos en que se llevó a cabo, la 
efectividad de este mecanismo de in­
tegración estuvo muy limitada por la 
gran concentración de los beneficios 
del programa en los países de mayor 
desarrollo relativo. 
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La Junta del Acuerdo de Cartage­
na aprobó durante la década del se­
tenta la puesta en marcha de cuatro 
programas sectoriales para el desarro­
llo industrial: el programa metal­
mecánico (1972), el petroquímico 
(1975), el automotor (1978) y el si­
derúrgico (1980) . 

En la práctica el único de estos 
programas que funcionó casi por 
completo fue el del sector metalme­
cánico, aunque nunca se concluyó. 
Al finalizar la década de los setenta, 
fecha límite que había establecido la 
Junta para la terminación del pro­
grama, los resultados obtenidos fue­
ron bastante modestos y muy infe­
riores a los presupuestados por este 
organismo. Así por ejemplo, se crea­
ron tan sólo 1.200 nuevos empleos, 
de los 28.500 proyectados para las 
empresas consideradas en el progra­
ma metalmecánico. 

Si bien es cierto que la producción 
metalmecánica había mostrado cier­
to dinamismo especialmente en Co­
lombia y P~r ú , que eran los países que 
contaban con mayor capacidad pro­
ductiva para este tipo de bienes, tal 
comportamiento no puecft atribuirse 
enteramente al funcionamient o del 
programa sectorial. En primer lugar, 
porque las 46 unidades asignadas 
constituyeron sólo una pequeña pro­
porción de la producció n total del 
sector· y, en segundo lugar, porqu e 
la creación de nu evas empresas fue 
limitada (los nuevos volúmenes de 
producción correspondieron prin­
cipalmente a empresas ya estable­
cidas) y estuvo concentrada en los 
países de mayor desarrollo relativo. 
La Junta del Acuerdo de Cartagena 
co ncept uó as( en 1979 1 qu e el pro­
grama metalmecánico tuvo efectos 
favorables en Ecu ado r, interm edios 

en Perú y Colombia y prácticamente 
nulos en Bolivia. 

El comercio intrarregional de bie­
nes metalmecánicos en general tam­
bién dio muestras de un crecimiento 
relativamente elevado durante este 
mismo período, aumentando signifi­
cativamente su participación dentro 
del comercio intrarregional, de 
4.60/o en 1970 a 14.80/o en 1982. 
Además, los productos asignados ba­
jo el programa mostraron tasas de 
crecimiento elevadas (240/o) y su­
periores a las del comercio intrarre­
gional (21.30/o). Entre los países 
exportadores se destacó Colombia, el 
cual había llegado a concentrar un 
770/o de las ventas al GRAN en 
1982, y además exportaba el 690jo 
de los productos asignados dentro 
del Programa. Sin embargo, cuando 
sobrevino el colapso del comercio 
intrarregional en 1983 , las exporta­
ciones colombianas de este tipo de 
productos disminu ye ron en un 
700/o. 

De la misma manera , la elevada 
concentración de la producción en 
los países de mayor capacidad pro­
ductiva sectorial, se convirtió en un 
obstáculo decisivo en el desarrollo 
del programa diseñado para el sector 
petroquímico; las nuevas inversiones 
se concentraron precisamente en los 
países que ya poseían un grado ma­
yor de desarrollo en el sector: Co­
lombia, Venezuela y Perú. 

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

"Evaluac ión del Proceso de Int egración Andi ­
na 19 70-79'' junta del Ac uerdo de Cartagena, 
Lima, Pe rú 1979. 
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gramas y la falta de una adecuada 
planeación y delimitación de los ob­
jetivos formulados en los mismos, se 
constituyeron en los principales obs­
táculos al efectivo seguimiento de los 
programas siderúrgico y automotor, 
respectivamente. En efecto, la puesta 
en marcha del programa siderúrgico 
coincidió con una situación de so­
breproducción y bajos precios en el 
mercado mundial y, como se verá 
más adelante, con una mayor aper­
tura de los pa(ses al comercio con el 
resto del mundo, lo cual afectó seria­
mente la competitividad potencial de 
la producción en el mercado intrazo­
nal. En el segundo caso, los países 
miembros del Acuerdo nunca logra­
ron definir los modelos básicos que 
cada país produciría dentro del pro­
grama automotor. En esa perspecti­
va, desde 1980 la programación dise­
ñada por el Acuerdo para estos sec­
tores se encuentra parali zada y con 
muy pocas posibilidades de ser reac­
tivada, aun en el mediano plazo. 

C. El Arancel Externo Mínimo Co­
mún (AEMC} 

El AEMC, concebido como meca­
nismo de protección de la produc­
ción y del comercio andino frente a 
la competencia del resto del mundo , 
sólo tuvo vigencia en la práctica du­
rante la primera mitad de los setenta. 
Ell' los años siguientes su efectividad 
estuvo limitada por el proceso de 
apertura comercial que se dio en for­
ma bastante general izada en los pa í­
ses del área, a partir de 1976 en Boli­
via y Ecuador , y más tarde en Co­
lombia, Perú y Venezuela, y el cual 
vino a concluir en 1982 como conse­
cuencia de la crisis de la deuda extel­
na latinoamericana. A partir de ese 
año no se ha adelantado ningún tipo 
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de negociac1on con miras a fijar el 
AEMC dentro del marco del proceso 
de integración. Los eventos ocurridos 
desde entonces sugieren que esta ta­
rea es cada día más difícil. 

Es así como, a pesar de que la j un­
ta había determinado en 1971 que el 
AEMC promedio que debía prevale­
cer en la región sería del 400/o y el 
máximo del 11 00/o, ya en 1976 
comenzaron a sentirse presiones por 
parte de los países miembros para re­
ducirlos. Efectivamente, en la reunión 
de Sochagota (Colombia) celebrada 
ese año, se rebajó el AEMC promedio 
al 290/o - manteniéndose el máximo 
citado- , con el argumento de que se 
requería de una mayor flexibilidad 
en el manejo de los sectores externos 
para afrontar la crisis internacional . 
Los sectores que mayores reduccio­
nes de aranceles acusaron fueron los 
de bi enes de consumo, especialmente 
los productos alimenticios elabora­
dos y los textiles; mi entras que los 
sectores menos afectados fueron el 
agrícola y el minero . 

En algunos casos el proceso de li­
beración ex terna -q ue se prolongó 
hasta 1982- no operó a través de re­
ducciones arancelarias, sino mediante 
el relajamiento de los controles cuan­
titativos . Así, entre 1978 y 1982 en 
Perú se liberaron cerca del 650/o de 
las posiciones que requerían permi­
sos de importación, a pesar de que el 
nivel promedio de tarifas había esta­
do durante este mismo período muy 
por encima del mínimo común fija­
do por la Junta. Por su parte, Colom­
bia, que mantenía nivel es arancela­
rios promedio más o menos ajusta­
dos al AEMC, tambi én adoptó una 
poi ítica de liberac ión semejante, pa­
sando de tener el 70.4ü/o de las po-
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siciones del universo arancelario en 
régimen de licencia previa en 1974, a 
só lo un 29.20/o en 1982. Venezue­
la, por su parte, transfir ió el 590/o de 
las posiciones de licencia prev ia a li­
bre entre 1979 y 1980, también 
manteni end o nivel es uancelarios en 
promedio super iores al AEMC. 
Ecuador y Bolivia no sigu iero n este 
mismo camino, peros( red ujeron sus­
tancialmente sus ara nce les, qu e de 
todas maneras durante el periodo se 
hab (an situ ado por debajo del 
AEMC. 

Entre 1982 y 1984 la mayorla de 
los países retomawn las poi íticas 
proteccionistas en respuesta a los 
problemas de pagos externos que en­
f rentaban . Sin embargo, las nu evas 
medidas protecc ionistas -como se 
verá en el siguiente numera l - tuvie­
ro n un impacto mayor sobre el co­
mercio del GRAN qu e sobre el pro­
veniente del resto del mund o. Por 
esto no se trad ujeron tampoco en 
una recuperación de los niveles de 
protecci ón efectiva de la produ cc ió n 
y el comercio dentro del área, ni tu­
vieron efect o positivo algun o sobre la 
integració n. 

Finalm ente, en 1984-85 comen zó 
una nueva etapa de liberac ión en el 
Grupo Andin o como consec uencia 
de la ap licac ión de los progra mas de 
aj uste dentro de las reco mend ac io­
nes del Fondo Monetario Interna­
cional y del Banco Mundial. En estas 
circunstancias la implantación de un 
AEMC ha sido relegada nu evamente 
a un luga r sec und ario y se han oscu­
rec id o sus ob jet ivos ante el fracaso 
de todos los esqu emas de integra­
ción. 

D. Las nóminas de desgravación aran­
celaria 

El mecanismo de la desgravac ión 
arancelaria por tipos de productos 
para el comercio intrazonal tu vo 
algunos efec tos positi vos durante sus 
pri meros años de funcionamiento , 
co mo lo reflejaba el hec ho de que ya 
en 1977 el 760/o de las posiciones 
arance larias dentro de la regió n se co­
merci aban libres de aranceles. No 
obstante, es diHcil establ ecer un a re­
lac ión directa entre el dinamismo del 
co mercio intrarregional durante est e 
mi smo periodo y la implantación de 
dicho meca nism o, puesto qu e ello 
co incidi ó co n una serie de shocks ex ­
ternos favorab les en las eco no m (as 
andinas, tales como el auge de la eco­
nomía internac ional y el efecto posi­
tivo de las alzas en los prec ios d el pe­
tróleo y ot ras mater ias primas y bi e­
nes agrícolas de exportac ión de la 
región. 

Sin em bargo, a partir de la crisis 
de la deuda, que afectó en forma 
general izada a tod as las economías 
del área, la mayoría de los países 
adopt ó una ser ie de poi íti cas de ajus­
te qu e inclu ye ron deva luac ion es de 
las monedas y el restabl ec imiento de 
los con troles a las importaciones. La 
combinación de estas dos medid as 
fue mucho más desfavorable para el 
comerc io intrarregio nal qu e para el 
comercio de los países andinos con el 
resto del mundo, en algunos casos 
porque hubo discr iminación expl (c i­
ta contra los países de la subregión . 
Este fenómeno puso as( de mani f ies­
to que el proceso de integración an­
dina fue desplazado de las priorida­
des de poi ltica cuando los pa(ses del 
Grupo afrontaron probl emas exter­
nos que comenzaron con comprome­
ter otros obj etivos eco nó micos. 

11 
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Ya durante la década anterior se 
había presentad o comportamientos 
semejantes, si bien no en forma igual­
mente generalizada . En efecto, a 
pesar de que el mecanismo de la des­
gravación arancelaria logró aplicarse 
adecuadamente en lo que se refiere 
a la 1 iberación de tarifas para más del 
800jo de las posiciones para el co­
mercio proveniente de Bolivia y 
Ecuador y del 500/o de las posiciones 
arancelarias en Colombia y Perú para 
las mercandas provenientes del 
GRAN, también hubo incumplimien­
tos severos por parte de los países del 
Grupo. Dichos incumplimientos 
generalmente consistieron en la apli­
cación de medidas arancelarias y 
paraarancelarias, unilateralmente, y 
de manera sistemática, a las mercan­
cías provenientes de otro pa(s socio 
cuando éstas representaban algún ti­
po de competencia de la industria na­
cional. Este tipo de conducta gene­
ralmente condujo a una respuesta re­
taliatoria por parte del otro país, con 
el agravante de que dentro de los me­
canismos del Acuerdo no se c.ontaba 
con un tribunal que aplicara sancio­
nes e hiciera cumplir las normas. 

También le restó efectividad a este 
mecanismo el hecho de que durante 
la década de los setenta se incluyeran 
dentro de la lista de excepciones 
unos 1 .000 ltems que representaban 
el 400/o del universo arancelario suje­
to a desgravación. Dentro de los sec­
tores que recibieron una mayor pro­
tección efectiva se encontraban ali­
mentos, textiles, manufacturas de 
metales comunes y máquinas y apa­
ratos eléctricos . Algunos de ellos co­
rno los alimentos, los textiles y las 
manufacturas metalmecánicas son 
productos que se comerciaban inten­
sivamente dentro de la región, pero 
que por ser producidos por todos los 
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paises estaban a:nparados por unos 
niveles de protección efectiva mayo­
res. 

Sin embargo, es a partir de 1983 
cuando se imponen en forma genera­
lizada fuertes restricciones sobre el 
comercio intrazonal entre los pa(ses 
miembros del Acuerdo. El caso más 
importante fue el de Venezuela, cu­
yas i:nportaciones del GRAN re­
presentaban más del 300jo de las 
importaciones totales excluyendo 
combustibles. En 1983, este país 
devaluó su tipo de cambio y estable­
ció un sistema con tres tasas diferen­
ciales. La tasa de Bs$4.50 por dólar, 
existente hasta entonces, se mantuvo 
para las importaciones indispensa­
bles; se establ'eció además una tasa de 
Bs$6.00 por dólar aplicable a las im­
portaciones necesarias, incluyendo la 
mayorla de las importaciones pro­
venientes del GRAN y, por último, 
un nivel de Bs$7 .50 por dólar para el 
resto de las importaciones. El efecto 
de dichas medidas fue muy grave so­
bre el intercambio intrarregional, de­
terminando en gran medida su colap­
so. Efectivamente, como consecuen­
cia de la devaluación venezolana, las 
exportaciones totales en el área andi­
na disminuyeron en cerca de un 
200jo. Las medidas tuvieron además 
un impacto mayor sobre las importa­
ciones provenientes del GRAN que 
sobre las provenientes del resto del 
mundo, puesto que las primeras de­
clinaron en casi un 500/o, mientras 
que las segundas lo hicieron sólo en 
230jo entre 1982 y 1983. 

Colombia, por su parte, desde 
1984 aceleró el ritmo de minideva­
luaciones del tipo de cambio, e impu­
so fuertes controles para-arancelarios 
sobre ciertos productos, entre otros 
algunos provenientes de la región, co-
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mo los preparados alimenticios de 
pescado, productos químicos y elec­
trodomésticos . Dichas medidas de 
poi ítica implicaron una disminución 
del 240/o en las compras colombia­
nas de productos del Grupo, mien­
tras que las provenientes del resto del 
mundo se contrajeron un 180/o entre 
1984 y 1985 . A su vez, entre 1982 y 
1983 las autoridades ecuatorianas de­
cretaron una poi ítica de devaluación 
acelerada y de restricción a las impor­
taciones, que se tradujo en una dis­
minución de las compras a los demás 
países miembros del Acuerdo de Car­
tagena del 220/o con respecto al año 
anterior, frente a sólo el 80/o de con­
tracción en las importaciones del res­
to del mundo. 

Todas estas circunstancias contri ­
buyeron a desintegrar los lazos co­
merciales entre los países andinos. A 
partir de entonces, el intercambio in­
trarregional no ha dado muestras de 
recuperarse, a pesar de la nueva etapa 
de 1 iberación comercial que ha em­
pezado a adoptarse. Los obstáculos 
a este tipo de intercambio ya no son 
únicamente las barreras arancelarias 
y para-arancelarias, sino también las 
dificultades de financiamiento, sin 
cuya solución no puede pensarse en 
una reactivación comercial en el me­
diano plazo. 

E. La Decisión 24 y el reglamento co­
mún a las multinacionales 

Desde el 'llomento de su aproba­
ción ( 1970), la Decisión 24 generó 
grandes diferencias de opinión entre 
los países miembros. Indudablemen­
te, la Decisión condensaba unos prin­
cipios jurídicos restrictivos a la ope­
ración del capital proveniente de 
otr-os países, según la concepción en-

tonces predominante de defensa del 
interés nacional por encima de la ren­
tabilidad del inversionista ex tranjero . 
A pesar de que en alguna medida se 
le otorgaba importancia a la inver­
sión extranjera como fuente de divi­
sas, se consideraba qu e su principal 
utilidad era servir de vehículo a la 
transferencia de tecnología. 

Como parte de la concepción que 
existía entonces sobre la operación 
del capital extranjero en los púses 
menos desarrollados, a finales de la 
década del sesenta e inicios de los se­
tenta se produjeron nacionalizacio­
nes en los sectores productivos más 
importantes de Venezuela y Perú. 
Hasta 1970 no existía entre los paí­
ses del GRAN una reglamentación 
ex plícita y ordenada sobre la mate­
ria, a pesar de que la inversión ex­
tranjera había adquirido importan­
cia creciente en todos los países, es­
pecialmente en los sectores de ex­
tracción y ex plotación de recursos 
minerales, en la banca comercial y en 
la industria. En estas circunstancias, 
a pesar de la oposición inicial que ge­
neró en algunos sectores la adopción 
de la reglamentación común, en to­
dos los países andinos se incorporó 
como parte de la legislación nacio­
nal sobre capital extranjero. 

A pesar de que los pronósticos .de 
esa epoca señalaban que la inversión 
extranjera se estancaría en el área de­
bido a la Dec isión 24, las entradas de 
capitales continuaron aumentando 
hasta finales de los setenta. Algunos 
autores sostienen que este comporta­
miento se explica porque la inversión 
del capital extranjero depende más 
de la estabilidad de la reglamenta­
ción que de los beneficios en rentabi­
lidad que de ella puede derivar2 • La 
inversión extranjera directa durante 
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los setenta creció a tasas superiores al 
6.00/o pmmedio anu al. Sin embargo, 
existe cie1·to consenso entre los au to­
res que han estudiado el tema3

, so­
bre que los pa(ses del Grupo Andino 
perdi ero n auact ivo 1· elativo para los 
capitales extranjeros fl-ente a otras 
regiones del mundo en desa1·wllo, y 
en particular frente a los pa(ses del 
sudeste asiático. 

A partir de 1980 aparece una clara 
tendencia entre los mi embros del 
GRAN por libe ra lizar su l·eglamenta­
ción con respecto a la inve1·s ión ex­
tranjera. Mientras los mercados de 
crédito internacionales ex temos est u­
vieron abiertos, los paises prefirieron 
acudir al endeudamiento para finan­
ciar sus proyectos de desarrollo y so­
lucionar sus necesidades de financia­
miento de balanza de pagos. Sin em­
bargo, cuando empiezan a restringir­
se estas v(as, los pa(ses vuelven a in­
teresarse por la inversión extranjera 
como un ca mi no sustituto para lograr 
un alivio en las cuentas externas. En­
tonces, empiezan a modificarse los 
contmles, aun en contra de los prin­
cipios básicos de la Decisión 24. 

As(, en 1983 Colombia modificó 
su legislación sobre inversión extran­
jera, principalmente suspendiendo el 
requisito de transformación en em­
presas mixtas impuesto a las empre­
sas extranjeras, y concediendo exen­
ciones sobre el impuesto a la renta 
para los pagos de asistencia técnica 
y por préstamos externos. En Perú 
también se liberali zó la legislación a 
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Este argumento es sostenido, por ejemplo, por 
Javier Fernánde z Riva. 

Sergio Bitar en "La invers ión extra njera en 
América Latina" en El Perú frente al capital 
extranjero: deuda e inversión. CEPEL, Lima, 
Perú 1985. 

partir de 1982, haciéndose más laxa 
en lo concerniente a la rem esa de uti­
lidades, que hasta entonces estaba li­
mitada al 200/o. A partir de estas ex ­
periencias, ha existido entre los pai­
ses un consenso favorable a modifi­
car la Dec isión 24 con el propósito 
de lograr una revitalización de los 
flujos de capital directo. As( lasco­
sas, la reglamentación común ha de­
jado de aplicarse en el Grupo Andi­
no, pero hay acuer-do enue los so­
cios del Acuerdo sobre la importan­
cia de reformarla en el corto plazo 
para que se ap liqu e nu eva mente de 
forma comunitaria un a leg islación 
sobre la inver·s ión extranjera. 

F. La Corporación Andina de Fo­
mento y el Fondo Andino de Re­
servas 

La Corpor·ación Andina de Fo­
mento se constituyó en 1968 e ini­
ció sus actividades en junio de 1970. 
Sus funciones es pecificas fueron las 
de efectuar estudios para identificar 
proyectos de inversión en el área an­
dina, proporcionar asistencia técnica 
y financiera para la ejecución de di­
chos proyectos, obtener recursos de 
crédito internos o externos, y emitir 
bonos que podr(an colocarse dentro 
o fuera de la subregión. Más tarde 
(1974) se constituyó el Sistema An­
dino de Financiamiento del Comer­
cio (SAFICO) con el objetivo de 
atender· las necesidades crediticias del 
intercambio intrarreg ional , con re­
cursos provenientes principalmente 
de la colocación de bonos de corto 
plazo y de las 1 lneas de crédito para 
exportación otorgadas por los pa(­
ses miembros. 

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



LA INTEGRACION Y LAS ECONOMIAS ANDINAS 

CAF (excluyendo SAFICO} se incre­
mentaron sustancialmente, pasando 
de US$46.1 millones a más de 
US$1 00 millones en 1980. Dichos 
recursos se dirigieron en más de un 
600jo a préstamos para ejecución de 
proyectos, en 180/o a 1 íneas de cré­
dito y créditos globales, en 70/o a 
préstamos para capital de trabajo y 
en cerca de un 20/o a préstamos de 
preinversión. El pa(s que más recur­
sos recibió fue el Ecuador (200/o del 
total de operaciones aprobadas en to­
do el per(odo}, seguido por Bolivia 
(170/o) y Perú (150/o}. Indudable­
mente, los recursos de la CAP per­
mitieron la ejecución de proyectos 
de importancia en el área andina, y 
especialmente en los pa(ses de me­
nor desarrollo relativo, quienes los 
aprovecharon en forma más intensi­
va. 

Entre 1980 y 1981 las operaciones 
aprobadas por la Corporación se re­
dujeron sustancialmente. La razón 
principal de este comportamiento 
fueron las condiciones restrictivas vi­
gentes para la otorgación de los cré­
ditos. Generalmente, las aprobacio­
nes hab(an estado sujetas a que los 
recursos se dirigieran a proyectos es­
pec(ficos cuyo objetivo se enmarca­
ra dentro del proceso de integración. 
Ante el eventual fracaso de los otros 
mecanismos , los pa(ses del Grupo se 
encontraron en la situación de que la 
mayoría de los proyectos que reque­
r(an financiación no pod (an llenar es­
te requisito y por consiguiente no 
eran susceptibles de financiar con re­
cursos de la CAF. A partir de 1982, 
sin embargo, se trataron de liberali­
zar un poco estos criterios, y como 
resultado se registró un ligero repun­
te en el monto de operaciones de 
la Corporación. 

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

El Fondo Andino de Reservas, por 
su parte, fue una institución cread a 
con objetivos muy diferentes a los de 
la Corporación . Su función específi­
ca era, por una parte, establecer un 
sistema de pagos y compensaciones 
similar al hasta entonces existente 
dentro del marco de la ALA DI y, por 
otra, constituirse en un fondo de re­
cursos de crédito destinados a la fi­
nanciación de los países con proble­
mas de balanza de pagos. Las opera­
ciones del FAR han estado dirigid as 
principalmente al segundo de estos 
objetivos, y en menor medida al 
otorgamiento de créditos para finan­
ciar el comercio intrarregional. Es­
tos créditos otorgados para el apoyo 
de balanzas de pagos generalmente 
han estado condicionados a que du ­
rante su utilización el país beneficia­
rio no aplique restricciones a las im­
portaciones proveni entes del GRAN . 
A partir de 1983 las neces idad es por 
este tipo de créditos aumentaron 
sustancialmente en la región como 
consecuencia de la crisis de la deu­
da externa latinoam ericana . El FAR 
ha contribuido en alguna medida a la 
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solución parcial del problema, pero 
obviamente la magnitud del mismo 
requiere de una ampliación de su 
área de influencia, y de la creación 
de mecanismos alternativos que con­
tribuyan en la solución. 

A partir de 1984 se empezaron a 
autorizar operaciones con el "Peso 
Andino", una unidad de cuenta crea­
da para la subregión con el fin de evi­
tar que la restricción de divisas actua­
ra en contra de las operaciones co­
merciales y financieras de los paises 
miembros . El "Peso Andino" en un 
principio deb (a funcionar como un 
Derecho Especial de Giro (DEG) 
dentro del área con el fin específico 
de contribuir a resolver los proble­
mas de financiamiento del comercio 
intrarregional. A pesar de que el me­
canismo ha entrado en funciona­
miento, desafortunadamente no pue­
de afirmarse que haya contribuido de 
manera decisiva en la recuperación 
de los niveles de comercio o del me­
joramiento del problema de pagos 
externos que enfrentan la mayor(a 
de los paises del área. 

G. Las perspectivas de la integración 

Como se deduce del recuento an­
terior, la integración andina se en­
cuentra prácticamente paralizada. 
Sin embargo, paradójicamente hoy 
más que nunca es necesaria, puesto 
que de la reactivación de algunos de 
sus elementos, como el intercambio 
intrarregional, puede depender la so­
lución de muchos de los problemas 
de pagos externos que afrontan los 
paises del Grupo Andino. 

Las posibilidades de la integración 
dependen de factores diferentes en el 
corto y en el largo plazo. De inme­
diato, pu ede pensarse en la reactiva-
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ción del comercio intrazonal, a través 
de la aplicación de dos tipos de medi­
das basadas en los mecanismos ya 
existentes dentro del marco del 
Acuerdo de Cartagena. De una parte, 
a través de la desgravación arancela­
ria, logrando acuerdos bilaterales o 
multilaterales entre los paises miem­
bros para la liberación del comercio 
en aquellos productos susceptibles de 
negociación 4 . De otra, procurando 
ampliar la influencia de los esquemas 
de financiamiento del comercio en la 
región andina. Esto es válido no sólo 
para las dos instituciones creadas en 
el marco del Pacto , sino también pa­
ra los mecanismos existentes a nivel 
de la ALADI, como el sistema de pa­
gos y compensaciones y el Acuerdo 
de Santo Domingo. 

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

4 En este mismo sentido la reunión de la junta 
del Acuerdo programada para mayo 12-19/86, 
contempló en su agenda la discusión de la re­
forma de la cláusu la de salvaguarda dentro del 
mecanismo de la Desgravación Arancelaria. La 
intención es redirigir los objetivos del meca­
nismo, procurando que se logren negociacio­
nes "prod ucto por producto" entre Jos países. 



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

11. EL DESEMPE!\10 DE LAS ECO­
NOMIAS ANDINAS EN 1985 

A.lntroducción 

Durante 1985, las poi íticas econó­
micas de todos los países andinos es­
tuvieron dirigidas hacia el objetivo 
macroeconómico de hacer compatible 
el comportamiento de las economías 
internas con la situación de los secto­
res externos. Este objetivo común no 
fue, sin embargo, el resultado de un 
esfuerzo concertado, sino el produc­
to de un escenario externo que, espe­
cialmente desde 1982, se tornó des­
favorable a todos los países de la re­
gión, al producirse el cierre de los 
mercados internacionales de crédito y 
presentarse tendencias adversas de 
prec ios y de demanda para los pro­
ductos de exportación de la región. 

Según vimos en la secdón ante­
rior, estas restricciones de carácter 
extrarregional no contribuyeron a 
fortalecer los procesos de integra­
ción, sino que, más bien, obligaron a 
los países a relegar dicho objetivo a 
un lu gar muy secundario dentro de 
su lista de prioridades . Además, cada 
país enfrentó sus problemas externos 
con un a óptica individual, impuesta 
no sólo por una cronología diferente 
de la crisis en cada caso, sino sobre 
todo por unas circunstancias internas 
diferentes en cada país, tanto desde 
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el punto de vista económico. como 
político. 

La diversidad de estrategias de 
ajuste fue bien manifi esta durante 
1985 y se vio acentuada además por 
el hecho de que en dos países se pre­
sentaron importantes virajes de poi í­
tica en el curso del año. En efecto, 
en el segundo semestre, en Perú y 
Bolivia se introdujeron nuevos pro­
gramas de poi ítica, con orientaciones 
claramente opuestas. 

El programa de ajuste adoptado 
por las autoridades peruanas fue de 
corte heterodoxo y en abierta con­
tradicción con los lineamientos del 
ajuste aconsejado por los organismos 
multilaterales de crédito. En el ma­
nejo del sector externo las principa­
les medidas fueron la fijación de la 
tasa de cambio y la determinación de 
destinar únicamente el 1 oo;o de los 
ingresos por exportaciones al pago 
del servicio de la deuda. El nuevo go­
bierno peruano fortaleció además los 
estímulos cambiarios para las expor­
taciones, pero redujo las restricciones 
a las importaciones. En el frente in­
terno, la nueva poi ítica se fijó como 
objetivos contener la inflación, ele­
var el poder de compra de los salarios 
y reactivar la economía. Para el efec­
to, se crearon programas de gasto pú­
blico, se elevaron los mínimos sala­
riales y se impusieron rígidos contro­
les de precios . 

En contraste, en Bolivia se aplicó 
un programa de carácter claramente 
ortodoxo. En cuanto al manejo del 
sector externo, se dispuso eliminar 
1 as restricciones cambiarias, reducir 
los aranceles y libera r la tasa de cam­
bio. Los objetivos de la política in­
terna fueron, en primer lugar, permi­
tir que las tasas de interés fluctuaran 
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libremente y, en segundo lugar, re­
ducir el déficit fiscal mediante el au­
mento de los precios internos de los 
combustibles y la restricción salarial 
en el sector público. 

Las poi (ticas adoptadas en Ecua­
dor y Colombia fueron menos extre­
mas. Sin embargo, en ambos paises la 
modalidad del ajuste fue de corte 
más ortodoxo que en el pasado . As(, 
aunque los dos mantuvieron los con­
troles a las importaciones, tendieron 
a adoptar poi (ticas más liberales de 
comercio, especialmente en el caso 
del Ecuador. Ambos paises acudie­
ron también a un manejo más acti­
vo del sistema de minidevaluaciones, 
si bien éste fue mucho más pronun­
ciado en Colombia. En el frente in­
terno, tanto Ecuador como Colom­
bia adoptaron poi íticas de ajuste fis­
cal conducentes a reducir el tamaño 
relativo de los déficits del sector pú­
blico sin sacrificar la inversión. En 
ambos casos dicha pol(tica se llevó a 
efecto elevando sustancialmente los 
recaudos tributarios, lo que en Ecua­
dor dio margen para aumentar el gas­
to corriente y concluir el año con 
superávit fiscal. 

Finalmente, Venezuela mantuvo 
sus poi íticas de tipo restrictivo con el 
propósito de sanear las cuentas pú­
blicas y mejorar la posición de en­
deudamiento externo neto del país . 
Esta orientación condujo a restrin­
gir nuevamente el gasto público en 
1985, con efectos adversos sobre la 
actividad económica interna, y a 
completar el proceso de devaluación 
administrativa de la tasa de cambio 
mediante el traslado de posiciones de 
unas listas a otras dentro del régimen 
de tasas de cambio diferenciales. 
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B. El creci'11iento económico de los 
países andinos en 1985 

Como consecuencia de las poi íti­
cas económicas internas y de circuns­
tancias externas adversas, el creci­
miento económico en la región andi­
na, considerada como un conjunto, 
fue más desfavorable que en el año 
inmediatamente anterior (Cuadro 1 ). 
En efecto, durante 1985 el creci­
miento del PIB en el Grupo Andino 
no alcanzó el nivel del 1 o;o en pro­
medio, mientras que durante 1984 
había sido superior al 1.50/o. Bolivia 
y Venezuela registraron nuevamente 
disminuciones del producto, por 
quinto y sexto año consecutivos res­
pectivamente, mientras que en Ecua­
dor, Perú y Colombia las tasas de cre­
cimiento del PI B fueron sensiblemen­
te inferiores a las del año anterior .. 

Este comportamiento del produc­
to regional se debió en su mayor par­
te a una evolución más desfavorable 
de la demanda, tanto interna como 
externa. A la tendencia contractiva 
del gasto público, como medida de 
poi (ti ca para lograr el ajuste, se adi­
cionó un crecimiento inferior del 
consumo de los hogares y una calda 
de la inversión inducida por la situa­
ción recesiva que ha persistido du­
rante los últimos años en todos los 
países del área (Cuadro 2). 

A su vez, el valor de las exporta­
ciones de algunos bienes de gran im­
portancia para los paises de la región, 
como el petróleo y los metales, dis­
minuyó durante 1985 debido al de­
terioro de los precios en los merca­
dos internacionales . Ello ocasionó la 
pérdida de incentivos a la actividad 
minera de la región, lo cual se reflejó 
en el desempeño de ese sector en to-
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CUADRO 1 

PA ISES AN DI NOS: 
CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES SECTORES PRODUCT IVOS 

1984- 1985 
(Ofo) 

Año Bol ivia Colombia Ecuador Perú Venezue la 

A. Agricultura 1984 18.7 1 .1 6.7 12 .9 0.8 
Caza y pesca 1985 3.1 1 .8 4.4 2.1 7.0 

B. Miner (a e 1984 - 13.9 24.0 11 .9 6.4 15.6 
hidrocarburos 1985 - 11.9 30.7 8.5 5.2 14.9 

C. Manufactura 1984 - 11.7 8.0 - 2.1 2.8 5.1 
1985 9.0 3.0 0.5 3.4 3.0 

D. Construcc ión 1984 6.7 1.2 - 2.5 1.5 - 34.4 
1985 2.6 0.0 1 .5 - 13.2 - 17.4 

E. Gobierno 1984 3.1 1.3 0.0 0.6 
1985 2.0 2.6 1.0 1.3 

F. Resto de secto1·es 1984 O.P 2.7 4.9 3.9 4.9 
1985 O.P 1.8 1 .9 1.7 3.2 

PIB 1984 1.1 3.2 4.0 4.7 1.4 
1985 1.7 2.0 3.2 1.5 0.4 

Fuentes: Véanse los capitulas de los respecti vos paises. 

a Inclu ye al sector gobierno. 

dos los paises, con excepción de Co­
lombia , donde entraron en operación 
nuevos proyectos de producción de 
ca rbón e hidrocarburos. 

Au nqu e en comparación con 1984 
las tasas de crecimiento fueron infe­
rio res en prácticamente todos los 
sectores productivos, esta tend encia 
fue especia lmente notoria en las ac­
tividades urbanas, ta les como la cons­
trucció n y la industria. En efecto, la 
producció n manufacturera crecro 
más lentamente o cayó en la mayor(a 
de los pa(ses, con exce pción de l 
Ecuador, mientras qu e la construc-

eran registró menores ritmos de 
crecimiento en todos los casos , ex­
cepto Bolivia. El menor crecimiento 
del sector industrial se debió funda­
mentalmente a la disminución en ·la 
demanda de los hogares y a los me­
nores niveles de inversión púb lica y 
privada . El comportamiento de la in­
versión fue también decisivo en el 
pobre desempeño de la construcción 
en todos los pa(ses. 

El sector de agricu ltura, caza y pes­
ca creció en promedio a tasas muy in­
feriores al promedio de la región en 
1984, el cual estuvo muy influido 
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CUADRO 2 

PAISES ANDINOS: 
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL GASTO 

1984-1985 
(Ojo) 

Año Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

A. Consumo hogares 1984 1.5 1.0 3.5 4.2 - 1.0 
1985 0.2 0.5 2.8 0.8 

B. Consumo de las 1984 - 0.9 2.0 -0.5 - 13 .5 - 3.7 
administraciones 1985 - 2.1 1.2 2.2 4.3 
públicas 

C. Formación bruta 1984 -7.6 - 5.8 9.6 - 2.5 - 24.0 
de capital 1985 - 0 .1 - 10.5 - 0.5 - 8 .5 

D. Exportaci ones 1984 2.0 12.9 11.1 5.2 2.2 
1985 - 1 .3 9.0 12.9 1 .1 

E. 1 mportaciones 1984 2.9 - 10.0 7.9 - 20.1 -0.3 
1985 5.0 - 14.0 9.5 - 12.6 

PIB 1984 - 1.1 3.2 4.0 4.7 - 1.4 
1985 - 1.7 2.0 3.2 1.5 - 0.4 

Fuentes : Véanse los capítulos de los respectivos países. 

por la recuperación de la producción 
agr(cola en Bolivia. En 1985, Vene­
zuela logró un abultado crecimiento 
de su producción agr(cola, bien por 
encima del alcanzado el año anterior, 
gracias a las poi (ticas de estl'mulo a la 
producción. En Colombia también se 
registró una cierta reactivación agr(­
cola, debido principalm ente al mo­
derado aumento de la producción de 
algunos bienes de exportación. En 
Perú y Ecuador, en cambio, se regis­
traron menores (ndices de crecimien­
to agr(cola debido a factores climato­
lógicos adversos y al deterioro del 
consumo de los hogares . Además, en 
el caso del Perú, la actividad pesque­
ra resultó afectada por la expiración 
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de contratos internacion ales de ex­
ploración. 

Tambi én el sector gobierno se ex­
pandió a tasas inferiores a las regis­
tradas en 1984 en todas las naciones 
andinas, con excepción del Ecuador, 
que aplicó poi (ticas relativamente 
más expansionistas hacia fines de 
·1985. Las tendencias recesivas que 
registraron todas las econom(as de la 
región fueron extensivas al resto de 
sectores, que incluyen un conjunto 
de actividades terciarias de gran im­
portancia relativa en todos los ca­
sos. En particular, cabe señalar que el 
comercio tuvo un comportamiento 
muy poco dinámico en todos los pa(-
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ses de la región, reflejando sobre 
todo el debilitamiento de las fuentes 
de demanda interna. 

C. La situación externa de los países 
andinos 

Los países andinos se enfrentaron 
en 1985 a un panorama externo ad­
verso, caracterizado por los reduci­
dos l'itmos de Cl'ecimiento de las eco­
nomías desarrolladas, las tendencias 
depresivas en los mercados interna­
cionales de productos básicos y una 
estrecha dispolí1ibilidad de recursos 
financieros externos. 

En 1984 las grandes economías 
experimentaron una notable recupe­
ración, que se expresó en una tasa de 
crecimiento del 4.90/o para el con­
junto de países de la OECD . Desafor­
tunadamente, esta tendencia no lo­
gró consolidarse, de forma que en 
1985 el crecimiento regresó nueva­
mente a tasas del 2.70/o en conjun­
to. La pérdida de dinamismo de la 
actividad económica en las grandes 
economías mundiales incidió ade­
más en el comportamiento de los 
precios de los p1·oductos básicos en 
los mercados internacionales, qu e ya 
venían cayendo desde el año ante­
rior. En 1985 estas tendencias se vie­
ron agravadas además por un nuevo 
fortalecimiento del dólar, especial­
mente en los primeros meses del año . 

Estas circunstancias externas redu­
jeron la efectividad de los esfuerzos 
de los países andinos por aumentar 
sus ventas externas, como ya lo ha­
bían hecho en 1984. Con todo, 
Ecuador y Colombia, logramn nu e­
vos aumentos de exportaciones en 
1985, con crecimientos nominales 
del 11 o;o y el 190/o resp ectivamente , 
y Perú mantuvo sus ingresos por ex -

portaciones prácticamente al mismo 
nivel del año anterior. En contraste, 
Venezuela y Bolivia no pudieron 
compensar las desfavorables tenden­
cias externas, que para ambos fueron 
manifiestas sobre todo en importan­
tes cúdas de precios para sus pro­
ductos de exportación, en particular 
petróleo y una variedad de metales. 
En consecuencia, los ingresos por ex­
portación se redujeron más del 1 oo;o 
en Venezuela y cerca del 240/o en 
Bolivia (Cuadro 3). 

El comportamiento de las impor­
taciones estuvo más directamente 
afectado por las poi íticas que adop­
taron los países frente a la situación 
de sus economías externas. Como ya 
se comentó, Bolivia y Ecuador ten­
dieron a liberalizar los sectores ex­
ternos de sus economías en 1985, 
lo cual se tradujo en mayores impor­
taciones en ambos casos. Aunque en 
Colombia se suavizaron los controles 
a las compras externas, las impolta­
ciones registraron una disminución 
apreciabl e en 1985, debido a que la 
mayor concesión de permisos no 
alcanzó a manifestarse en mayores 
impo1·tac iones en términos efec tivos, 
y gracias también a las menores ne­
cesidades de importación de combus­
tibles. Por su parte, en Venezuela y 
Perú las importaciones se redujeron 
por efecto de las menores demandas 
de inversión, los controles adminis­
uativos y, posiblemente, las deva­
luaciones de sus monedas (hasta me­
diados del año , en el caso peruano). 

Los ¡·es ult ados de los bal ances co­
mercial es ex ternos de las economías 
andinas muestran qu e no hubo un 
patrón comt:1n de comportamiento 
en 1985. La úni ca mejo ría notable se 
¡·egistró en el caso colombiano, que 
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CUADRO 3 

PAISES ANDINOS: 
EVOLUCION DE LAS BALANZAS DE PAGOS 

1983- 1985 
(Millones de dó lares) 

Año Boli via Colombia Ecuador Perú Venezuela 

l. Balance en cuenta 1983 60 - 1754 -399 283 4427 

corriente 1984 151 - 1677 204 466 5298 

1985 -271 143 199 636 3400e 

A. Balance comercia l 1983 364 - 674 679 1016 3850 
1984 373 - 521 1411 1397 8585 
1985 72 901 1388 1450 70QQe 

l . Exportaciones 1983 730 2826 2197 2990 14759 
1984 722 2902 2594 3096 15847 
1985 552 3455 2891 3020 14200e 

2. 1 mportaciones 1983 366 3500 1518 1874 6409 
1984 349 3423 1183 1699 7262 
1985 552 2554 1503 1570 nooe 

B. Balance de 1983 - 304 - 1080 - 1078 -823 - 3923 
servicios y 1984 - 222 -1 156 - 1207 - 931 - 3287 

transferencias 1985 - 343 - 758 - 1189 - 814 - 36ooe 

11. Balance decap ita- 1983 93 37 385 - 308 - 7318 
les, errores y 1984 50 389 ·- 67 - 230 -5600 

omisiones 1985 380 283 168 - 268 - 1730e 

111. Variación en re- 1983 313 -1717 - 58 86 269a 

servas internacio- 1984 100 - 1288 19 247 2329a 

nales brutas 1985 109 425 25 318 1670a 

IV. Saldo de reservas 1983 208 3176 788 1746 14433a 
brutas 1984 446 1887 756 1992 16762a 

1985 555 2313 890 2283 18432a 

e Es ti m a tivo. 
a In cluye reservas de l Fondo de Inversio nes de Venezue la y de PDVSA. 
Fuentes : Véansc las cap(tulos de los respectivos pa(ses. 
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hasta el año anterior e ra el único pa(s 
que manten (a déficit en sus transac­
ciones comerciales con el resto del 
mundo. Perú y Ecuad or no experi­
mentaron cambios de importancia en 
sus pos1c1o nes comerciales netas, 
pero en un caso el valor total delco­
mercio se redujo mi entras que en el 
otro se amplió. Finalmente, tanto en 
Bolivia como en Venez uela se dete­
rioraron los balances comerciales ex ­
ternos, debido al pobre desempeño 
de las exportac io nes . 

Los resultados del bala nce de ser­
vicios financieros y transferencias 
muesuan un patrón semejante al ob­
servado para los balances co merc ia­
les, con los mayo res d eterioros en los 
ca5os de Bo liv ia y Venezuela, una 
mejorla ap recia bl e para Colombia y 
cam bios de imp on ancia más reduci­
da para Ecuado1· y Perú . Sin emb ar­
go, es de interés obse¡·va¡· que los ba­
lances peruano y boliviano estu vie­
ron in flu idos por re t¡·asos en el cum­
plimi ento de los comprom isos de 
¡Jago . Perú hab (a logrado alivi ar 
tempor;:dm ente su situ ac ión medi an­
te la reorogra mación aco rdada e n 
1983. No obstan te, ya .en 1985 su 
efec to habr(a sido negat ivo, im pli­
cando un esfuerzo de pago dificil de 
sa ti sfc~ccr. En efecto, en el primer se ­
mestre las cancelaciones es tu viero n 
por deba jo de lo previsto y postnior­
ment e con el nu evo gobiemo se de­
claró la limitació n unil ate ral de los 
pagos, favo1·ec iend o una cie1·ta rnejo­
r¡'a en el balance de servicios. En el 
caso bolivia no, entre mediados de 
1984 y los pri meros meses de 1985 
se suspendieron los pagos pend ie nt es 
de deud a. Posterio1 ment e se ¡·estab le­
ciero n en for ma li mit ada, co n lo cua l 
se aume ntó el déficit de este tipo de 
pagos en comparaci ó n co n el año an­
teriOI . 

LA INTEGRACION Y LAS ECONOMIAS ANDINAS 

El balance del conjunto de tran­
sacciones corrientes fue positivo en 
1985 en todos los pa(ses andinos, 
con la excepción de Bolivia, que no 
logró mantener su posi ción superav i­
t ar ia de los años inmediatamente an­
teriores. En contraste, Colombia, qu e 
hab(a mantenido un déficit persisten­
te desde 1975 , alcanzó un moderado 
superávit en 1985 . Perú también lo­
gró una mejor la, pero de magnitud 
mu y modes ta, mi entras que Vene­
zuela experi mentó un dete rioro im­
portante que redujo su abultado su­
perávit en un 360/o con respecto al 
año anterior. 

Las entradas netas de capital a los 
púses and inos fueron muy reducid as 
durante 1985 . Bolivia, Colombia y 
Ecuador recibieron recursos f ina nci e­
ros que , en co njunto, tan sólo alcan­
zaron US $831 millones. De éstos, 
US $380 fuero n ca pt ados por Bo li via, 
quien pudo as( cubrir holgadamente 
su déf icit cor ri ente. Sin embargo, 
un a parte imp ortante de es te mo nto 
no constituyó en realidad financia­
mi ent o ex terno, pu esto que se logró 
media nte ven tas de divisas que se en­
cont raba n en pode r del público. Este 
fe nómeno tambi én se dio, aunqu e de 
manera fo rzosa, en el Perú , a ra(z rle 
las medidas decretad ;.~s po r la nueva 
admi nis tració n. No obstan te, la cuen­
t a neta de capi tales en este pa(s regís­
li Ó défic it nu eva mente, dificultando 
e l manejo de l sector ex te rn o. En Ve­
nez uela tambi én se pmdujo un nuevo 
déficit en las transacc io nes finan cie­
ras, pero motivado no tanto por di­
ficult ades de migen ex terno, co mo 
por las poi lticas int ernas que han 
persegu ido la amort izac ión neta de la 
deud a y fac ilit ado las sa lidas de ca­
pitales privados. 
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Sin excepción, todos los pa(ses 
terminaron el año con una posición 
de reservas superior a la de 1984, y 
en tres de ellos - Bolivia, Perú y Ve­
nezu ela- más que suficiente para cu­
brir un año de importaciones. Según 
hemos visto, este resultado común se 
dio en medio de circunstancias inter­
nas diversas y modalidades de ajuste 
diferentes frente a la difl'cil situación 
ex terna de 1985. 

D. El empleo y los salarios reales 

Como consecuencia de los meno­
res ritmos de actividad económica, el 
desempl eo abierto aumentó en todos 
los paises andinos en 1985, situándo­
se en pmmedio por encima del 130jo 
(Cuadro 4). Los mayo1·es (ndices de 
desempleo se prese ntaron en Bolivia, 
Colombia y Venezuela , qu e registra­
ron tasas bi en por encima de sus res­
pectivos patrones históricos . Ad e­
más, el núme1·o de personas ocupadas 

se redujo en todos los pa(ses del área, 
llegándose as( a la peor situación la­
boral de las últimas dos décadas en 
las naciones andinas. 

El deterioro del mercado laboral 
se vio agravado además por el com­
portamiento de los salarios reales, los 
cuales se redujeron en todos los pa(­
ses de la región (Cuadro 5) . Las cal­
das fueron más pronunciadas en Bo­
livia y Perú, donde se presentaron 
también las tendencias inflacionarias 
más fuertes, como veremos más ade­
lante. En respuesta a la aceleración 
de la inflación, en estos dos paises se 
desa rrollaron prácticas más frecuentes 
de ajuste salarial, hasta llegar a perio­
dicidades mensuales en el caso boli­
viano. Sin embargo, tales prácticas 
fueron insuficientes para revertir la 
tend encia de deterioro del salario 
real, que en esos dos paises ha persis­
tido por varios años. No obstante, la 
pérdida de poder de compra de los 

CUADRO 4 

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO ABIERTO 
1982-..-1985 

(Ojo) 

Año Boliviaa Colombiab Ecuadorc Perúd Venezuela e 

1982 11 .0 9 .1 7.0 
1983 15.0 11.7 11 .8 9.2 
1984 16.0 13.4 8.1 10.9 
1985 19.0 14.0 10.4 11 .8 

Notas y fuentes: 

a Estimativo nacional (Ministerio de Trabajo y Desarrollo Labo ral ). 

b Cuatro ciudades, promedio cuatro trimestres (DANE) 

e Estimat ivo nacional (Banco Central del Eduardo, 1985 CONADE) 

d Estimac ión para el total del pa(s (Ministerio de Trabajo) 

7.1 
10.0 
12.9 
13.3 

e Nacional urbano, promedio dos semestres (Oficina Central de Estadistica e lnformá· 

tica). 
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CUADRO 5 

PAISES ANDINOS: 
TASAS DE VARIACION DE LOS SALARIOS REALES 

(Ojo) 

Año Boliviaa Colombiab EcuadorC Perúd Venezuelae 

1983 5.2 - 11.7 - 16.6 -3.9 
1984 7.2 1.8 - 15 .5 - 7.0 
1985 - 3.2 - 11.5 - 15.7 - 6.0 

Notas y fuentes: 

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

b Industria, obreros, promedio anual (DA NE) . 

e Salario mlnimo vital y comp lemento de ley (Registros Oficiales) 

d Promedio cua tro tri mes tres (Instituto Nacional de Estad lstica) 

e (Banco Central de Venezuela) 

sa larios no f ue exc lu siva de Jos pa(­
ses con ,·itmos inflacionMios crecien­
t es. En Ecuador y Perú, donde lasta­
sas de inflación se redujeron li gera­
mente resp ecto al año anterior, los 
salarios también cayeron, en 11.50/o 
y 60/o respectivament e, en el último 
año. Esta t end encia fue más mod era­
da en el caso co lombiano, y aparece 
mati zada además por el hecho de que 
durante los años inmediatamente an­
teriores se hab (an elevado las remu­
neraciones ¡·cales_ 

Un t ercer factor d e d eterioro de la 
situación labora l, común a todos los 
pa(ses en 1985, fu e la pro li feració n 
de las activ id ades informales, inesta­
bles y mal remuneradas , con el co n­
secuente aumento d el sube mpl eo . De 
esta forma, las activ id ades in fo rma­
les, especia lm ente las act ividades co­
merciales y los servicios personal es, 
han serv ido para amortizar la penuria 
de emp leos, a pesar d e no constituir 
una fuente alternativa de producción 

e ingreso para la econo m(a en su con­
junto. 

E. La inflación en 1985 

La evolución de los precios al con­
sumidor en las economías del Grupo 
Andino estuvo determinado por fac­
tores de diversa (ndol e. En los púses 
en los cuales se registraron (ndices de 
inflac ión mod erados, como Colom­
bia, Ecuador y Venezuela, las prin­
cipales presiones se o1·iginaron en los 
precios de los alimentos y en el rubro 
de misceláneos, en el cual inciden las 
tMifas d e serv icios públicos y los 
precios de los comb ustibles (Cuadros 
6 y 7)_ Estos comportamientos se de­
bieron principalmente a factores de 
po l(ti ca interna, tales como el ma­
nejo d e las tarifas públicas en Colom­
bi a y Ven ezuel a o como la poi ltica 
d e precios agr(colas en este último 
pa(s_ Sin embargo, la insuficiente 
producción agr(co la por razones c li­
matológicas y por la lenta capac id ad 
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CUADRO 6 

PAISES ANDINOS: 
TASAS DE INFLACION SEGUN LOS INDICES DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR 
(Ojo) 

Año Boliviaa Colombiab Ecuadorc Perúd Venezuela e 

1982 123.6 24.0 
1983 375 .6 16.6 
1984 2.177.2 18.3 
1985 8.170.5 22.5 

Notas y fuentes : 
a (Instituto Nacional de Estadistica) 
b (DANE) 

e Area urbana (IN EC ) 

el Lima ( 1 nsti tuto Nacional de Estad lstica) 
e Caracas (Banco Central de Venezuela) 

15.3 72.9 10 .0 
52.5 125.0 7.0 
25.1 111.4 12.2 
24.4 157 .6 11 .9 

CUADRO 7 

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

1985 
(Ojo) 

Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

Alimentos 8033.4 27.7 
V estuari o 6638.5 16.3 
Vivi enda 9399.7 15.5 
rvlisce láneo 10002.3 16.6 

TOTAL 8170 .5 22.5 

Fuente: Véase cuadro anterior. 

de res puesta de los productores tam­
bi én con tribu yó a elevar los p1·ecios, 
sobre todo en Ecuador y Colombia. 
Frente a es tos factores a lcistas, es 
indudabl e r:;uc la debilid ad de la de­
manda interna ejerc ió el efecto con­
trario, manteniendo la inflación en 
ni ve les mod erados en Ecuador y Co­
lombia, e incluso por debajo de las 
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27.0 153 .1 20.8 
12.7 166.2 2.9 
12.7 108.6 4.5 
28.0 176.3 13.0 

24.4 157.6 11.9 

metas oficiales en el caso de Vene­
zuela. 

En contraste, los niveles de infla­
ció n en Boliv ia superaron el 8.0000/o 
anua l. El alt(simo crecimiento de los 
precios en este pa ls no parece asocia­
do con presiones en mercados espec(­
ficos de los bienes que integra n la ca-



nasta de consumo , sino más bien con 
la ace lerada expansión de los medios 
de pago derivada de las necesidades 
de fina nciación del déficit fisca l pro­
ducido por el pobre desempeño de 
las expo rtac iones min eras. Este me­
canismo, que ya se ven(a usando en 
los años anteriores, condujo a una 
tendencia exp losiva de precios a me­
dida que el público optaba por man ­
tener en dólares sus sa ld os de caja, 
reduci endose por consiguiente la 
base gravabl e por el impuesto infla­
cionario. 

Durante 1985, la inflación boli­
viana registró dos fases diferentes. En 
los primeros ocho meses las tasas se 
elevaron hasta alcanzar niveles supe­
riores al 1 0.0000/o anual. Posterior­
mente, el gob ierno logró fina nciar 
buena parte del déficit a través del 
aumento en el precio de la gaso lina, 
con lo cual redujo las presiones de 
expa nsión primaria. Además, al li­
berar la tasa de cambio indujo una 
revaluación del peso boliviano que 
desestimuló la tenencia de dólares 
en poder del público y disminuyó el 
valor de los que se encontl'aban en 
circulación . Como consecu encia de 
estas medidas la tasa de inflación se 
redujo al 980/o anual eq ui va lente en 
los tres últimos meses del año. 

También en el Per·ú se registraron 
dos períodos diferentes en el com­
portamiento de los precios, que die­
ron como resultado final una tasa del 
1570/o para el año co mpl eto. Hasta 
el mes de agosto, los precios venían 
creciendo a tasas entre el 1800/o y el 
2000/o an ual , inducidas por el au­
mento del ritmo de devaluación y la 
dolari zación de la economía, por la 
restricción a las importaciones, el 
manejo de los precios control ados y 
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por· los altos costos fi nanci ems. En 
los Ciltimos cuatro rneses del año el 
ritmo de inflación se redujo al 
24.40/o, en razón de las medidas de 
co ngelamiento de prec ios, f i jación de 
la tasa de cambio y disminución de 
las tasas act ivas de interés . 

F. Las finanzas públicas en 1985 

El objet ivo de redu cir los desequi­
librios fiscales ocupó un lugar impor­
tante dentro de las prioridades de po­
I {tica eco nó mi ca de todos los oar'ses 
del área. En cuatro de los cinco pa{­
ses el déficit de operaciones efectivas 
del gob ierno centra l se redujo en 
1985 (Cuadro 8). En el quinto - Ve­
nezuela-, las cuentas conso lid adas 
del sector público ya se encontraban 
en superávit en 1984, como resu lta­
do de la poi (tic a de austeridad adop­
tada desde ti empo atrás. Aunqu e en 
forma menos pronunciada, dicha po­
I {tic a se mantuvo también en 1985, 
registrándose así un nuevo saldo po­
sitivo en las operaciones del sector 
público. 

El mayor esfuerzo de aj uste lo rea­
lizó Boli via, cuyo déficit fiscal en 
1984 hab(a ll egado a representar 
13 .90/o del PIB, como resultado del 
deterioro de las ventas exte rnas de 
metales, principalmente. Hasta me­
diados de 1985, las autoridades boli­
via nas trataron de contrarrestar este 
efecto mediante mayores ritmos de 
devaluación, pero ello incidió desfa­
vorablemente sobre las cuentas pú­
blicas al encarecer el costo de la deu­
da. Entonces se optó oor elevar el 
precio interno de los combustib les, 
lo que dio como resultado una nota­
ble recuperación de los ingresos, que 
pasaron del 3.1 o¡o al 6.90/o del PI B. 
A pesar de la efect ividad de esta me­
dida, la situación de las finanzas pú-
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CUADRO 8 

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

(Ojo del PIB) 

Año Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

A. 1 ngrec;os co t·r ientes 1984 3.1 8 .2 12.7 16.2 56 .6 
1985 6.9 9.4 16.8 17 .5 53 .1 

B. Gastos cmrientes 1984 16.4a 8.9 11. 7 17.7 35.1 
1985 16.4b 8.3 13 .5 17.1 35.5 

C. Ahorro (A-B) 1984 - 13 .3 --0.7 1 .O 1.5 21.5 
1985 0.9 3.3 0.4 17.6 

D. 1 nve t·sión 1984 0.6 2.6 2.3 4.0 9.5 
1985 2.4 2.3 3.3 10.7 

E. Défici t (C- D) 1984 13.9 3.3 1.2 5.5 - 12.1 
1985 9.5 1.3 1 .1 2.9 - 6 .9 

Fuente: Véanse los cap(tulos de los respect ivos púses. Los estim ati vos de Boli via provienen de l Bo· 
let/n Estad/stico de l Fondo Andino de Reservas , Serie 11 No. 6. 

a Inclu ye amorti zación de deud a intcr nd. 

b Inclu ye gastos de capital . 

blicas co nt inuó siendo mu y estre­
cha, y se vio agravada po r la decisión 
de reini ciar los pagos de deuda ex ­
tema que estaban susp endid os desde 
mediados de 1984. As( las cosas, la 
insu fici enci a de recursos ob ligó a l 
gob iern o a retrasar los pagos int e r­
nos, induciendo un financ iamiento 
de tipo fo t·zoso por Dat'te de los de­
más age ntes de la economía. 

El forta lec imi ento de lo s in gresos 
fue tamb ién un a vía importan te de 
disminución del déficit en e l caso co­
lomb iano . En efecto, co mo resultado 
de diversas ¡·e form as tributarias de­
cretadas en los dos años ant e ri o res, 
los ingt·esos se elevaron de l 8.20/o al 
9.40/o de l PI B. Además, el gob iemo 
logró red ucir los gastos, especialmen­
te los des tin ados a pago de sa larios, 
de fo rma que en definitiva e l dé ficit 
se redujo en el equiva lent e al 20 /o del 
PI B. 
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En el caso peru ano, el e jercicio fis­
cal pwd ujo tanto un a tec uperac ión 
de los ingresos como un a co ntl'ac­
ción de los gastos, dando como ¡·esu l­
tado una disminución de 2.5 puntos 
po rce ntu ales en el t ama ño relativ o 
del défici t. La es trategia de reducir el 
déficit conteniendo los sa lar ios y la 
inversi ó n, que se manten(a vigente a 
principios de 1985 , fu e ¡·empl azada 
pot· el nu evo gobierno por un a poi í­
ti ca de imp os ición se lectiva al co n­
sumo, menores pagos por set·vicio de 
la deud a exte rn a y a ume nto del gasto 
de carác tn social co n miras a Cl'edl' 
empleo. 

En Ec uado r, el déficit del gobier­
no ce ntt·a l se redujo en un a propor­
ción se meja nte a los dos países 
antet·iot·es, a pesM de que su magni­
tud ya era muy reducida, en 1984. El 
a juste se efectuó exc lu siva mente a 
través de un fortalecimiento de las 
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ventas, en especia l las de origen 
petrolero, cuya magnitud fue sufi­
ciente para sufragar el notable 
crecimiento de l gasto corr iente y 
dejar un superávit equiva lente al 
1 . 1 o jo d e 1 P 1 B . 

Finalmente, Venezuela contras­
ta con los demás países por ostentar 
un elevado superávit público, que re­
fleja la persistencia y profundidad de 
las poi íticas de austerid ad adoptadas. 
En medio de una gran abundancia de 
recursos externos y de una situación 
de aguda recesión económica, el su ­
perávit del sector público ll egó al 
12.1 Ojo del PI B en 1984. En el año 
siguiente el superávit cayó a 6.90jo 
del PIS, debido tanto al deterioro de 
los precios externos del petróleo, que 
constituyen la principal fuente de in­
gresos corrientes, como a una mode­
rada recuperación del gasto en inver­
sión, que fina lm ente se siguió como 
poi ítica en los últimos meses de 
1985 ante la evidencia del sobreajus­
te fiscal. 

En síntesis, la orien._tación predo­
minante en el manejo fisca l en los 
países andinos fue de tipo recesivo, 
contribuyendo muy poco a l forta le­
cimiento de la demanda y la activi­
dad económica. Sin embargo, con la 
única excepción de Bolivia, hacia fi­
nales de año estas tendencias se sua­
vizaron mediante poi íticas de recu­
peración del gasto impli cando en va­
rios casos una ruptura con los linea­
mientos del manejo anterior . 

G. El control monetario 

La reducción de los desequilibrios 
fisca les faci li tó el control monetario 
y, en general, disminuyó las presio­
nes de expansión de la liquidez en las 
economías andinas. Sin embargo, el 

comportamiento de los agregados 
monetarios tuvo pocos rasgos comu­
nes entre los distintos pa{ses (Cuadro 
9). 

La conexión entre el déficit fisca l 
y los medios de pago se !Tlanifestó en 
forma clara en el caso boliviano. En 
los tres primeros trimestres, la ex­
pansión de la base monetaria alcan­
zó tasas sin precedentes reflejando 
las necesidades de financiamiento 
público. Sin embargo, el astronómi­
co crecimiento de la liqu idez nomi­
nal no se reflejó en mayores saldos 
rea les en circulación, debido a la ne­
cesidad del público de protegerse 
contra el proceso inflacionario y al 
atractivo relativo de los activos en 
moneda extranjera. Aunque estas 
tendencias fueron contenidas con la 
estrategia fisca 1 adoptada en agosto 
las cifras para el año completo refle­
jan en todo caso las elevadas tasas 
nominales de crecim iento que preva­
lecieron durante la mayor parte del 
año, así como una notable dismi nu­
ción en los sa ld os reales de los dife­
rentes agregados, con la excepción de 
los cuasidineros, por las razones ano­
tadas . 

En el caso peruano, la adopción 
del programa eco nómico del nuevo 
gobierno también tuvo importante 
reperc usiones en e l frente monetario. 
La principal medida adoptada, que 
en gran parte fue anticipada por el 
público, consistió en convertir amo­
neda nacional los depósitos denomi­
nados en dólares . Como además se 
detuvo el proceso de minidevalua­
ción, el efecto de esta medida fue au­
mentar sustancia lmente el monto no­
minal de los agregados monetarios 
denominados en moneda nacional, a 
costa de aque ll os en moneda extran­
jera. Así, al concluir el año la base 
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CUADRO 9 

PAISES ANDINOS: 
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRINCIPALES 

AGREGADOS MONETARIOS 
1984-1985 (Ojo) 

Bolivia Colombia Ecuador Perú Venezuela 

A. Base monetaria 
Nominal 3241 .1 25 .9 28 .5 530.5 22.1 

- Real - 59.6 2.8 3.3 144.1 10.0 

B. Medios de pago 
Nominal 5940.5 27 .5 23 .8 253.6 12.5 

- Real - 27.0 4.1 - 0.5 36.9 1.4 

C. Cuasidineros 
Nomi al 13490.5 35.2 76.8 6.3 

- Real 64.3 10.5 - 31 .6 - 4.2 

D. Liquidez (B + C) 
Nominal 7248.0 32.3 121.7 8 .7 

- Real - 11.1 8.9 - 14.2 - 2.1 

Fuente: Fondo Andino de Reservas. Bolet/n Estad/stico Serie 11 No. 6. 

monetaria aumentó en unas cinco ve­
ces y los medios de pago en más de 
dos . Como este proceso implicó un 
cambio más pronunciado en la com­
posición de la liquide z total que en 
su tamaño, no es sorprendente que 
estos dos agregados registraran au­
mentos reales de importancia, mien­
tras qu e los cuasidineros se contraje­
ron. Sin embargo, el total de los me­
dios de pago en sentido amplio regis­
tró una calda superior al 140/o en 
té rminos reales, señalando que el 
efecto neto de las medidas indujo de 
todas formas una contracción de la 
liquid ez . 

La evolución de los indicadores 
monetarios reg istró menos sobresal­
tos en los paises restantes. En los tres 

30 

casos, la base monetaria se expandió 
en términos reales, apoyad a princi­
palmente en el aumento de las reser­
vas internacionales. Sin embargo, 
únicamente en Colombia el creci­
miento del valor real de la base se 
transmitió a los demás agregados mo­
netarios, que crecieron a tasas inclu­
so más altas, favorecidas por la recu­
peración de la confianza en la mone­
da nacional. En contraste , aunque 
el crecimiento real de la base mone­
taria fue mucho mayor en Venezue­
la, los medios de pago aumentaron 
sólo levemente en términos reales, 
mi entras que los cuasid i neros tuv ie­
ron un retroceso superior al 40/o, 
inducido por las poi lticas de control 
a las tasas de interés internas. 
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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

La situación favorable del sector 
externo de la econom la ha transfor­
mado radicalmente el clima de opi­
nión empresarial y las bases de lapo­
I ítica económica del pa(s. La actitud 
de cautela e incertidumbre caracte­
r(stica de los últimos años ha sido 
remplazada por un franco optimismo 
sobre el futuro de los negocios. 

Por efecto de los mayores precios 
pagados a los productores de café, 
los indicadores de demanda han 
mostrado un gran dinamismo en los 
primeros meses de 1986, que se ha 
reflejado ya en la evolución de las 
ventas del comercio y en la situación 
de inventarios . Debido a los re zagos 
normales, de unos cuatro meses, que 
median entre las variaciones de de­
manda y e l comportamiento de la 
producción industrial, los nivel es de 
actividad productiva en los sectores 
manufactureros no han experimen­
tado todav(a un crecimiento seme­
jante y, en consecuencia, tampoco ha 
mejorado aún la situación del em-

pleo. Sin emb argo, la industria cuen­
ta con amp lios excedentes de capaci­
dad y un adecuado suministro de in­
sumos que le permitirá lograr tasas 
muy satisfactorias de crecimiento al 
concluir el año. 

* * * 
Durante los primeros tres meses 

del año, el pals aplicó una política 
muy efectiva de ventas externas de 
café, que le permitirá colocar más 
de 3.3 millones de sacos y mejorar 
su participación en el mercado mun­
di al del gra no . Además, durante ese 
per(odo, los precios internacionales 
se mantuvi eron en niveles elevados, 
entre US$2.1 O y US $2.60 por libra, 
contribuyendo a aumentar los ingre­
sos por es te co ncepto. En abril y ma­
yo estas te ndencias se debilitaron de­
bido a la disminución de las coti za­
ciones y al menor volumen de ven­
tas, lo que obligó a revisar las previ­
siones optimistas de principios de 
año. Con todo, puede esperarse que 
las ventas durante 1986 superen por 
lo menos en un 600/o el nivel del año 
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anterior, asegurando un ingreso de 
divisas que cubrirá ampliamente las 
necesidades ca mbiarias del pals. 

A pesar de la abundancia de divi­
sas, las autoridades económicas han 
considerado en forma acertada que 
es necesario defender el nivel actual 
de la tasa de cambio real con el fin 
de consolidar el desarrollo de las ex­
portaciones menores, mantener la 
competitividad de la industria nacio­
nal y prevenir la destorcida futura 
del mercado cafetero. Sin embargo, 
con ese propósito han optado por un 
manejo inadecuado de la tasa de 
cambio que persigue compensar en 
periodos muy breves las fluctuacio­
nes de los precios internos o las va­
riaciones de las tasas de cambio de 
las monedas de terceros pa(ses, des­
conociendo que los objetivos de un 
manejo cambiaría realista sólo tienen 
validez en el mediano plazo. Esta po­
I (tica induce además la aparición de 
un clima de incertidumbre sobre la 
tasa de cambio que dificulta la pro­
gramación de las transacciones exter­
nas y reduce el margen de acción de 
los instrumentos cambiarios frente a 
eventuales alteraciones en el panora­
ma externo del pa(s. 

Las autoridades han expresado 
también en forma reiterada que la 
holgura del sector externo no se tra­
ducirá en desprotección a la produc­
ción nacional o en relajamiento de 
los controles a las importaciones. Sin 
embargo, el presupuesto mensual de 
importaciones ha sido ampliado re­
cientemente en un 150/o, lo cual pue­
de redundar en pérdidas de mercado 
para los productores nacionales, a 
menos que se reafirmen los criterios 
de protección a la industria que en 
forma mu y eficiente ha venido apli-
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cando el INCOMEX. En las act uales 
circunsta ncias, cuando no ha y ev i­
dencia de escasez de suministros 
importados, y han surgido dudas so­
bre la magnitud y duración de la bo­
nanza, seria totalmente inoportuno 
suavizar los control es, ya qu e tal cosa 
darla margen a eve ntual es demandas 
especulativas surgidas de esa misma 
incertidumbre. 

* * * 

Con miras a reducir las entradas 
netas de divisas y facilitar el manejo 
monetario, desde hace algunos meses 
se eliminaron los pl azos mlnimos de 
giro para el pago de importaciones, 
se ampliaron los plazos de reintegro 
de las exportaciones y se aumentaron 
los cupos para la venta de dólares via­
jeros. Ninguna de estas medidas ha 
tenido mayo r efect ividad. Al mismo 
tiempo , se han generado otras pre­
siones de expansión monetaria por el 
ingreso de divisas por exportaciones 
de servicios y por la liquidación de 
Certificados de Cambio que se en­
contraban en poder del público. 
Aunque seria incorrecto afirmar que 
la expansión monetaria se encuentra 
fuera de control, estas circunstancias 
indican que el manejo monetario po­
dría hacerse aún más dificil en los 
próximos meses, a menos que se to­
men medidas correctivas de inmedia­
to. En esta di rección es necesa rio in­
sistir en la conveniencia de devolver­
les el atractivo a los Certificados de 
Cambio para impedir que continúe 
disminu ye ndo su saldo de circula­
ción . Con tal fin debe imponérsele 
un descuento a su liquidación en el 
Banco de la República y créarseles 
una demanda entre las entidades qu e 
requi eren hacer pagos de deuda en 
el exterior. De igual forma, es reco-



mendable el establecimiento de de­
pósitos adicionales y plazos máximos 
de giro para el pago de las importa­
ciones, de forma que se logre una es­
terilización de recursos a tono con el 
dinamismo de las importaciones. 

* * * 
Todos los analistas han coincidido 

en afirmar que las medidas de con­
trol a las tasas de interés han tenido 
una gran efectividad. Los rendimien­
tos financieros se han situado dentro 
de· los 1 ímites establecidos y se ha 
presenciado un vigoroso crecimiento 
de la mayoría de los activos líquidos 
rentables, demostrando así que los 
controles no han desestimulado el 
ahorro financiero ni dado origen a 
procesos de desintermediación finan­
ciera. Además, las menores tasas de 
interés han facilitado los acuerdos de 
restructuración de los compromisos 
con los intermediarios financieros y 
han favorecido la disminución de las 
deudas de dudoso recaudo. En conse­
cuencia, sería un total desacierto que 
el gobierno se comprometiera a des­
montar los controles, como lo anun­
ció el Ministro de Hacienda, puesto 
que en todo caso las tasas administra­
das son susceptibles de modificación 
para adecuarlas a los cambios que se 
presenten en otras variables económi­
cas . 

* * * 
En los primeros meses del año la 

Tesorería ha hecho uso de sus dispo­
nibilidades de liquidez para atender 
sus compromisos pendientes de pago. 
Esto no ha impedido que gracias al 
buen comportamiento de los ingresos 
tributario, al mismo tiempo hayan 
disminuido sus necesidades de finan-
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ciamiento en términos reales. El go ·· 
bierno se ha comprometido además 
con una poi ítica de gasto para sus úl­
timos meses de administración con 
miras a lograr la culminación de nu­
merosos programas en curso. Aun­
que dicha poi ítica despertó inicial­
mente el temor de que podría com­
prometer el manejo macroeconómico 
de la próxima administración, las de­
cisiones de gasto se encuentran ceñi­
das a las disponibilidades presupues­
tales previstas y no implican un creci­
miento anormal de las erogaciones. 
Desafortunadamente, estas poi íticas 
de agilización de pagos y recupera­
ción del gasto han sido adoptadas en 
forma manifiestamente tardía, cuan­
do ya la eco nomía cuenta con otros 
elementos pro pulsores de la demanda 
y de la actividad económica. 

II.EL ORIGEN DEL CRECIMIEN­
TO GLOBAL E INDUSTRIAL EN 
1985 

A. Los factores de crecimiento eco­
nómico en 1985 

El comportamiento de la actividad 
económica en 1985 estuvo do mi nado 
por las poi íticas de ajuste macroeco­
nómico que se siguieron con miras a 
reducir el desequilibrio en las tran­
sacciones corrientes con el resto del 
mundo y el déficit de las operaciones 
del gobierno. 

El énfasis del ajuste externo du­
rante 1985 se inclinó hacia un mane­
jo más activo de la tasa de cambio, 
produciendo básicamente tres efec­
tos sobre el crecimiento económico. 
En primer lugar, favoreció la recupe­
ración de las exportaciones sensibles 
al valor real de la tasa de cambio, ta­
les como los productos agrlcolas di-
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ferentes de café y las manufacturas. 
En segundo lugar, elevó la remunera­
ción real recibida por los exportado­
res, incluso los de aquellos bienes re­
lativamente insensibles a la situación 
de precios relativos, como los pro­
ductos de la minería y el café. Estos 
dos efectos fueron favorables al cre­
cimiento económico, el primero de 
manera directa, al generar una mayor 
producción de bienes de exporta­
ción, y el segundo de manera indi­
recta, al elevar la capacidad de gasto 
interno de los perceptores de dichos 
ingr esos..:. Sin embargo, en el caso del 
café, sólo una mínima parte del ma­
yor valor real obtenido por las ex­
portaciones fue recibido por los pro­
ductores, ya que el Fondo Nacional 
del Café y, en una proporción me­
nor, el gobierno, retuvieron los ingre­
sos adicionales, esterilizando así su 
efecto sobre el gasto interno. Frente 
a estos dos efectos favoraOTes al cre­
cimiento, la devaluación_ produj~ 
además un resultado adverso, por el 
hecho de encarecer en términos re­
lativos los bienes importados, redu­
ciendo así la capacidad de gasto in­
terno de todos los ingresos. 

El ajuste externo no se efectuó 
únicamente a través del manejo cam­
biaría, ya que las poi íticas de control 
a las importaciones que se habían 
venido imponiendo desde 1983, y so­
bre todo en 1984, se mantuv ieron 
durante 1985. Aunque desde media­
dos del año, algunos controles se em­
pezaron a suavizar, agilizándose la 
concesión de licencias, ello no alcan­
zó a reflejarse en las importaciones 
efectivamente realizadas durante el 
año, que según el estimativo provisio­
nal del DAN E cayeron en un 140/o 
en términos reales con respe cto al ­
año anterio r. Parte de esta contrae-
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cton se debió además a las menores 
importaciones de petróleo crudo, 
que no están sujetas a los sistemas de 
control de las demás importaciones. 

Las poi íticas de reducción de im­
portaciones tuvieron un efecto oosi­
tivo sobre el crecimiento económico 
en 1985, porque reorientaron la de­
manda hacia las producciones domés­
ticas, permitiendo a su vez la genera­
ción de nuevos ingresos. A pesar de 
los temores que se tenían a princi­
pios del año, la permanencia de los 
controles no llevó a que se agravaran 
los problemas de abastecimiento de 
materias primas que se venían sin­
tiendo con cierta fuerza desde 1984. 
Antes bien, como fue analizado en la 
última entrega de Coyuntura Econó­
mica, a lo largo del año la situación 
de abastecimiento se fue mejorando, 
hasta situarse en niveles que pueden 
considerarse normales. 

Por su parte, el ajuste fiscal se apo­
yó tanto en la contención del gasto 
como en el fortalecimiento de los in­
gresos de origen tributario. Para el 
consolidado de todo el sector públ i­
co, el principal mecanismo de dismi­
nución del gasto fue la reducción de 
los salarios reales de los funcionarios 
públicos. Esta medida no tuvo efec­
tos directos sobre el volumen de pro­
ducción, ya que no estuvo acompa­
ñada de una disminución del empleo 
público ni de las actividades del sec­
tor gobierno. Sin embargo, s( tuvo 
efectos desfavorables sobre la deman­
da real, incidiendo po r esta v(a en el 
nivel de producción de los demás sec­
tores. El fortalecimiento de los ingre­
sos tributarios operó de una forma 
semejante, pues al elevarse los coefi­
cientes de tributación sobre las di­
ferentes formas de gasto se redujo la 



remuneración real efectivamente re­
cibida por los factores productivos y 
se disminuyó la capacidad de la de­
manda real de los ingresos. Adicio­
nalmente, el aumento en la tributa­
ción real directa tendió también a 
deprimir el poder multiplicativo de 
demanda de las diferentes fuentes de 
ingreso privado . 

En síntesis, las poi íticas de ajuste 
generaron un conjunto de efectos 
sobre las posibilidades de crecimien­
to de la ecónom ía, favoreciéndolo 
por el lado de las exportaciones y la 
su'stitución de importaciones, y debi­
litándolo a través del encarecimiento 
del gasto importado por la devalua­
ción y a través de las medidas de re­
ducción del gasto público y de recu­
peración de los ingresos tributarios . 
A estos factores desfavorables se su­
mó además la caída en la inversión 
agregada, por tercer año consecutivo, 
explicable por el clima de recesión e 
incertidumbre, y en parte inducida 
también por los controles a las im­
portaciones y el encarecimiento rela­
tivo del equipo importado. 

Con la ayuda del Cuadro 1, puede 
analizarse la importancia rel ativa qu e 
tuvieron estos factores expansivos o 
contractivos en los resultados del cre­
cimiento económico en 1985. 

7. El gasto exógeno real 

Las ex portac ion es menores y, en 
menor medida, el consumo del go­
bi erno fueron las dos fuerzas expansi­
vas del volumen de gasto en términos 
real es en 1985. El primero de estos 
factores habría generado por sí sól o 
y de forma directa un crecimiento 
del orden del 1.20/o, según los esti­
mativos provisionales del DANE en 
que se basan estos cálculos. Sin em­
bargo , el efecto expansivo de estos 
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dos componentes de demanda estu­
vo más que contrarrestado por el 
comportamiento del gasto real en 
bienes de inversión, cuya caída fue 
equivalente al 1.60/o del PIB, y, en 
forma muy marginal, por el ligero de­
terioro que tuvieron las exportacio­
nes de café en términos físicos . De 
esta forma, el gasto real de carácter 
exógeno habría generado una caída 
directa de cerca del 0.20/o en el PIB, 
aparte de sus efectos inducidos. 

2. Los ingresos reales 

Durante 1985 se produjeron alte­
raciones importantes en los precios 
relativos de todos los componentes 
de demanda. Estos cambios estuvie­
ron asociados básicamente a la deva­
luación real, estimada a fin de año en 
un 300/o 1

, y al deterioro real de los 
salarios públicos. 

El efecto de la devaluación apare­
ce reflejado en el aumento de la ca­
pacidad de demanda interna de los 
ingresos provenientes de las exporta­
ciones cafeteras y de otros produc­
tos . Dicho aumento fue equivalente 
al 2.10/o del PIB, lo cual muestra la 
magnitud de las transferencias de in­
greso que tendió a generar la deva-
1 uac ión en favor de los expo rtadores 
(Cuadro 1, columna 3) . Sin embar­
go, éstos no fueron los ingresos adi­
cion ales efectivamente recibidos por 
los exportadores por cuenta del cam­
bio en los precios relativos . En el 
caso de las expo rtaciones de café, 
como ya se mencionó, sólo una por­
ción mínima de dichas transferencias 
fue finalmente traspasada a los pro­
ductores, ya que la ma yor parte fue 
captada por el Fondo ~acional del 

1 Véase el Capítul o Secto r Externo en la últi­
ma entrega de Covuntura Económica . 
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CUADRO 1 

COLOMBIA : 
FACTORES DE CRECIMI ENTO ECONOMICO EN 1985 

(Ojo ) 

Creci miento de la demanda final or iginado en: 
Compo nentes 
de demanda 

final 

Crecí- Cambios en precios Sustitu-

Consumo privado 
Consumo de l gobierno 
Formación de capita11 

Exportaciones de café 2 

Exportaciones menores 
Importaciones de insumos 
y servicios 

Total efectos exógenos 

Efecto inducido sobre el 
con su m o privado 

Total crecimiento del PIB 

Fuente : 

miento 
real 

exógeno 
( 1) 

0 .12 
- 1.59 
- 0.01 

1.26 

- 0.22 

relati vos 
A costo A prec ios 

de de 
factores mercado 

(2) (3 ) 

-1.64 - 0.05 
- 0 .71 - 0.51 
- 0.88 - 0.35 

0.03 1.30 
0.98 0.82 

- 0.98 - 0.98 

- 3.20 0.23 

ción de Total 
importa- (1 )+ (3) 

ciones + (4) 
(4) 

0.15 0.10 
- 0.39 

0.60 - 1.34 
1.29 
2.08 

0.98 0.00 

1.73 1.74 

0.31 

2.04 

1 Excepto acumulación de inve ntarios de café. 
2 Ajustadas po r acumulac ión de inventarios de café. 

Café y por el gobierno a través de la 
retenc ión cafe tera y de l impuesto a 
las exportaciones. En cambio, pat'a 
las demás exportaciones, las rentas 
de la devaluación fueron reforzadas 
por el aume nto en los mo ntos rea les 
pagados a los exportadores a través 
de l CE RT. De esta forma, los pro­
ductores de exportaciones diferentes 
de café recibi eron una tra nsfere ncia 
por el cambio en los precios relativos 
de sus productos próxima a l 1 Ojo de l 
PIB, cifra nada desprec iab le si se t ie­
ne en cuenta q ue la participación de 
dic has exportacio nes en e l PI B no 
supera el 40/o. 
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Al mis mo tiempo, la deval uac ión 
produjo el efecto opuesto sobre el 
va lor real de los insumas impo rtados. 
Aunque este efecto estuvo en parte 
amortiguado por la disminuc ión de 
las cot izaciones externas, el enca re­
cimiento re lat ivo de los insumas im­
portados dismin uyó, también en cer­
ca de l lO/o del PIB, el poder de com­
pra interno de los ingresos reales. En 
s(ntesis, la deval uación prod ujo un 
efecto redistributivo del co njun to 
de ingresos internos a favor de los ex­
portadores de bienes y serv icios dife­
re ntes a café, por aproxi mada mente 
e 1 1 o jo de 1 P 1 B . 



En términos relativos, en 1985 se 
redujeron los precios de mercado de 
la producción doméstica de bienes de 
consumo e inversión y de los servi­
cios del gobierno. En los dos prime­
ros casos esta reducción fue la con­
traparte del encarecimiento relativo 
de los precios de mercado de las ex­
portaciones. El abaratamiento del 
precio relativo de los servicios del go­
bierno equivalente a cerca de 0.50/o 
del PIB se debió además a la calda de 
los salarios reales del sector público 
(que se toman impl (citamente como 
el precio de dichos servicios) . 

Estas disminuciones de precios 
relativos implican que se contrajo la 
capacidad de gasto real de los ingre­
sos generados en la venta de bienes 
de consumo e inversión y en la pro­
ducción de servicios del gobierno. Es­
te efecto estuvo reforzado además 
por la elevación de todas las formas 
de tributación de origen indirecto, 
implicando un aumento en las trans­
ferencias al fisco a cuenta de dichos 
ingresos. Según los estimativos del 
Cuadro 1, los mayores impuestos pa­
gados directa e indirectamente por 
los bienes de consumo eq·uivalieron 
en 1985 a cercadei1.60/odel PIB,y 
los de la inversión al 0.50/o (colum­
nas 2 y 3). 

3. La sustitución de importaciones 

Si la composición de la demanda 
entre bienes nacionales e importados 
hubiera permanecido sin cambio al­
gun o en 1985, el crecimiento econó­
mico habr(a sido virtualmente nulo . 
En efecto, como lo muestran las es­
tad(sticas del Cuadro, sin el creci­
mi ento de demanda originada por la 
sustitución de importaciones, equiva­
lente ai1.70/o del PIB , los demás fac-
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tores exógenos de crecimiento sim­
plemente se habrían cancelado entre 
S(. 

Si bien es probable que la contrac­
ción en las importaciones in icialmen­
te calculada por el DANE (140/o) es­
té sobreestimada, rio hay duda que la 
sustitución de importaciones conti­
nuó avanzando en 1985, incluso más 
allá de lo que los analistas esperaban . 
A este respecto , en Coyuntura Eco­
nómica de abril de 1985 se habla 
afirmado que "esta fuente de expan­
sión de demanda en el corto plazo 
puede considerarse muy próxima a 
agotarse, ya que las importaciones 
sólo podrían restringirse adicional­
mente a costa de sacrificar la activi­
dad interna"2

. Sin embargo, la susti­
tución tuvo un papel expansivo se­
mejante al del año 1984. 

En parte , tal cosa se logró con una 
profundización de la sustitución de 
materias primas importadas por otras 
de origen nacional, demostrando así 
la capacidad de acomodamiento de la 
industria colombiana y, no en menor 
medida, las notables mejoras admi­
nistrativas en el otorgamiento de li­
cencias de importación por parte del 
1 NCOM EX, ya que tal resultado se 
consiguió al mismo tiempo que se re­
solvlan los cuellos de botella de abas­
tecimiento que vent'an padeciendo 
numerosas industrias hacia fines de 
1984 y principios de 1985. Además, 
el proceso de devaluación real y el 
encarecimiento adicional de las im­
portacion es por la imposición del 
gravamen del 8o/o también facilita­
ron la asignación de licencias, pues 
contribuyeron a disminuir las presio­
nes que se hab (an presentado en los 
años anteriores . 

Op. cit. pág. 19. 

FEDESARROLL 
BIBLIOfECA 
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Sin embargo, como ocurrió tam­
bién en 1984, la sustitución de im­
portaciones tuvo lugar a costa nueva­
mente de los proyectos de inversión 
intensivos en bienes de capital ex­
tranjeros, del retraso de algunas 
grandes obras de inversión pública y, 
posiblemente, de la reducción de in­
ventarios de bienes importados . 'Fi­
nalmente, la sustituc ión de importa­
ciones de bi enes de consumo tuvo un 
efecto relativamente moderado , pues 
si bi en se estima qu e este tipo de 
co mpras ex tern as continuó disminu ­
ye ndo en fo rma significat iva en 
1985, su importancia relativa en la 
demanda to tal es mu y reducida. 

4. Los efectos inducidos y los resul­
tados finales 

El conjunto de factores anteriores 
fu e responsab le en forma dir ecta de 
un crecimi ento de la producción del 
orden del 1. 70/o durant e 1985. Apa r­
te de estos crecimi entos exógenos se 
ge ne t· aron otras demandas adiciona­
les de bi enes de consumo , dando ori­
gen al crec imi ento ¡·estante, de apro­
ximadamente 0 .30/o. Aunqu e esta 
cifra es mu y reducida , r.esulta sor­
pre ndente qu e haya habid o algún 
u ec imiento posit ivo del consumo 
rea l de las fa mi lias, cuando todos los 
indi cad o res ti end en a seiia lar un de­
tet·iom en la capac idad de gasto pri­
vado. Un o de los factores qu e causó 
es te deterioro fu e el aum e nt o en la 
t t·i butac ió n. Seg ún los cá lculos del 
cuad m, el aume nto de tod o tipo de 
impu estos indirectos, inclu ye nd o 
co mo tales los exced entes ca feteros 
retenidos por el gobi erno y las enti­
dJdes del sector, implicó un a dismi­
nu ció n del poder de dema nd a ele to­
dos los ingresos equ iva lente al 3.40/o 
del PIB (diferencia entt·e las colum ­
nas 2 y 3). Aprox imadament e la mi-
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tad de este deterioro fue compensa­
do por la sustitución de importacio­
nes que, como ya se vio, tuvo un im­
portante efecto de demanda. Sin em­
bargo, tendió a ser agravado además 
por la ca (da en los volúmenes reales 
de gasto exógeno (columna 1) y por 
otros tres factores que no aparecen 
en estos cálculos : el aumento de las 
tasas reales de imposición directa a 
las sociedades y las personas3

, la 
ca (da de los sa larios rea les en todos 
los sectores económicos y el enca­
rec imiento re lativo ele los alimentos. 
Todos estos factores habr(an sido 
consistentes con una ca(da del con­
sumo real de las familias, que no se 
observa en los estimativos del DA­
N E. Aunque las cifras definitivas de 
Cuentas Nacionales podrán arrojar 
nuevas lu ces sobre este fenómeno, e 
incluso desvirtuarlo, el crecimiento 
del consumo muestra en todo caso 
que las fami li as redujeron sus nive­
les reales abso lutos de ahorro para 
cubrir sus necesidades crecientes de 
consumo y que este comportamiento 
fue favorable al crecim iento. 

En s(ntesis, el análisis anterior so­
bre las fu entes de crecimi ento en 
1985 indica que la sustitución de im­
portaciones y las exportaciones me­
no res fu eron los princip ales factor es 
de aumento de la de:11anda y la pro­
ducción, mi entras que la inversió n 
fu e el elemento más desestimulant e. 
Adem ás, las fuentes de crecimiento 
exóge no encontrawn poco espac io 
pc1 ra multipli carse a través de mayo­
res consumos, dando as( como resul­
tado una tasa el e crecimi ento mu y 
moderad a. 

Co n un crecim iento de recaudos de ren ta y 

co mplementar ios del 33.6° /o en 1985 se 
dedu ce un aumento redl de los im puestos d i· 
rec tos de so¡o. 



B. Las fuentes de crecimiento indus­
trial en 1985 

De acuerd o con las estad (sti cas de 
la Muestra Mensual Manu facturera 
de l DAN E, la producc ión industri al 
regist ró un crec imi ento del 2.70/o en 
1985. Esta cifra es in fe ri o r a los est i· 
mativos prov isfon ales de Pl aneac ión 
Nac ional y de la A NDI , que sit uaban 
el crec imi ento indust r ial ent re el 4. 0 
y el 5.00/o . En cambio , se encuentra 
dentro del ra ngo in ic ialmente pro­
yec t ado po r FED ESARROLLO a 
principios de 19854 {0.5 - 3.00/o y 
está muy ce rca de l est imat ivo qu e 
mantu vo Coyuntura Económica des­
de su entrega de l pasado mes de oc­
tubre {30/o ) . 

Es b ien pro babl e que los es timat i­
vos más elevados de Pl aneac ión y de 
la AN DI hayan sid o inf luid os por el 
buen cli ma de o pinió n que preva leció 
entre los emp resa ri os industri ales ha­
cia fi nes de año . Si n embargo, no re­
sul taban co mpatibl es co n la evolu ­
c ión de las f uentes d e demand a que 
alimenta ron la ac t ivid ad industri al en 
1985 . Co mo se preveía a principi os 
del año, debid o a la adopción del 
programa de ajust e macroeconóm ico, 
era poco fac tibl e que la de manda in­
tern a t uviera crec imi ento alguno a lo 
largo del año, en razón de la magni­
tu d de l ajuste f isca l prop uesto, qu e 
necesa ri amente limitaría el dese mpe­
ño de la pro ducción industr ial . El 
crec imi ento debería prove nir enton­
ces, bi en de l aumento en el vo lu men 
de las expo rtac iones manu fac tureras, 
o de una profundi zac ión en el proce­
so de sust itu ció n de impo rtac iones 
rei ni ciado en 1983. Sin emba rgo, era 
dudoso que es t as dos f uentes pudi e­
ra n remp lazar la fa lta de d inamismo 

4 
Coyuntura Eco nómica, abril de ·19 85 . 
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de la demanda interna para lograr ta­
sas de crecimi ento industriales com­
parables al año anterio r (9.70/o) , de­
bido a la redu cida importancia de las 
ex portac iones en los sec to res indus­
trial es y por las d if icul tades admini s­
trativas de hacer aún más restri cti vo 
el contro l a las import ac ion es sin ge­
nerar cuellos de bote ll a en la produc­
c ión . 

El ejercicio de descomp osi ció n de 
las f uentes de dema nda industrial 
qu e se prese nta en el Cuadro 2 mu es­
t ra que, en general , est os t emores re­
sultaro n bi en f undados . En primer 
lu gar , los cálculos agregados para to­
da la industria mu estran que el com­
portamiento de la demanda interna 
f ue contra rio al crec imi ento indus­
tri al. Est e fe nó meno f ue particul ar­
mente not abl e en los secto res pro­
du ct ores de bi enes de ca pital , dond e 
la contracc ió n de la dema nd a interna 
habría dado origen a un a reducc ión 
de la produ cc ión del 340/o. Natural­
mente, este resultado refleja el det e­
ri o ro de la inve rsió n que, según v i­
mos, también es mani f iesto en las es­
tadísticas agregadas para t oda la eco ­
nomía. Sin emb argo, es imp ortante 
notar que la di sm inu ción de la de­
manda t ambién f ue en parte un fe­
nó meno indu cid o po r los cont ro les a 
las impor t ac iones de bienes no com­
pletamente sustituibl es po r produ c­
ción nac io nal. Este f ue especia lm ente 
el caso del equipo de transporte, in­
cluid o el de uso pr ivado, que en esta 
clasifi cac ión aparece co mo parte de 
los bienes de cap ital . Las restri cc io­
nes a est as co mpras ex tern as tendi e­
ro n a desv iar la dema nd a hac ia la 
pro du cc ión nac ional. Sin emb argo, 
ésta no pud o responder adecuada­
mente, debid o po r un lado, al cierre 
t emporal d e una de las plantas y por 
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CUADRO 2 

COLOMBIA: 
CONTRIBUCION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE DEMANDA 
AL CRECIMIENTO DE LOS SECTORES INDUSTRIALES EN 1985 

(Tasas de crecimiento anual) 

Fuentes de demanda 

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

ciones 

A. Bienes de consumo 4.3 1.6 0.4 5.6 
1 . Alimentos, bebidas y tabaco 6.6 1.5 0.8 7.3 
2. Textiles, confecciones y cuero - 1.9 0.7 1 .1 - 0.1 
3. Manufacturas diversas -4.3 12.2 -1.2 6.7 

B. Bienes intermedios - 3.5 6.4 3.3 6.2 
1 . Madera y muebles -4.2 2.5 4.0 2.2 
2. Papel e imprentas 1.6 2.5 -1.2 2.9 
3. Qu (micos, plásticos, caucho 0.7 7.3 1.0 9.0 
4. Minerales no metálicos - 21.2 8.8 8.3 -4.0 
5. Metálicos básicos -1.5 4.8 3.8 7.1 

C. Bienes de capital 
(Maquinaria y equipo de transporte) -34.6 17.7 0.2 - 16.8 

TOTAL INDUSTRIA - 3.7 5.2 1.2 2.7 

Fuente: Metodolog(a de Chenery y estimativos de F ED ESA RROLLO a partir de información 
de Encuesta Mensual Manufacturera, Manifiestos de Aduana (DANE), registros de INCOMEX e 
lnd ices de Precios al por Mayor del Banco de la República. 

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

Este efecto podría contribuir a 
explicar el crecimiento de la deman-
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da interna de los bienes de consumo, 
que según los cálculos del cuadro 
originó un aumento del 4 .30/o en la 
producción de este grupo de sectores 
industriales. Sin embargo, el único 
sector de bienes de consumo que tu­
vo un crecimiento positivo fue el de 
alimentos, bebidas y tabaco, que 
difl'cilmente podría captar las deman­
das racionadas por la contención de 
importaciones de automóviles y 
otros bienes conspicuos. En realidad, 
el dinamismo de las demandas inter­
nas de dicho sector es sorprenden­
te ante el deterioro en términos rea­
les de todo tipo de ingresos laborales 



en 1985, y podría estar reflejando 
más bien problemas de tipo estad ís­
tico. En efecto, los otros sectores cla­
sificados como bienes de consumo 
(textiles, confecciones y cuems, y 
manufacturas diversas) sufrieron una 
contracción en la demanda de origen 
interno, más consistente con la evo­
lución de los ingresos reales de las fa­
milias. 

Para el conjunto de sectores de 
bienes intermedios la demanda do­
méstica tuvo un efecto negativo, 
equivalente al 3.40/o del valor de sus 
producciones. Sin embargo, el com­
portamiento fue bastante heterogé­
neo entre los sectores componentes. 
Las demandas internas de metales bá­
sicos y de productos químicos , plás­
ticos y caucho registraron un virtual 
estancamiento con respecto a los ni­
veles de 1985. En cambio en los casos 
de madera y muebles, y minerales no 
netálicos las demandas internas se re­
dujeron, reflejando el decaimiento de 
la actividad urbana hacia la cual se 
dirigen porcentajes bastante altos de 
estas producciones5

• 

La disminución de la demanda in­
terna como fuente de creci!'niento in­
dustrial fue más que compensada por 
la sustitución de importaciones. Oe 
esta forma, la restricción a las com­
pras externas no sólo fue importante 
para el desempeño de toda la econo­
mía, según vimos en la sección ante­
rior, sino que fue decisiva para impe­
dir que la industria registrara tasas 
negativas de crecimiento en 1985. La 
disminución de los coeficientes de 

Segú n estad (sticas de 1982, el sector de cons­
trucción adquiere el 360fo del valor bruto de 
produ cción de la rama de madera y muebles y 
e l 670/o de la producción de minerales no me ­
tálicos elaborados. Véase DANE, Cuentas Na­
cionales, Matrices Insumo Producto. 
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importación en términos de volumen 
fue favorable a todos los sectores in­
dustriales, según se aprecia en el Cua­
dro 2. Los efectos menos importan­
tes se dieron entre las ramas de bie­
nes de consumo, debido a la reduc­
ción en la participación de las impor­
taciones en la oferta de este tipo de 
bienes. La incidencia de la sustitu­
ción de importacion es fue mucho 
más apreciable para los sectores de 
bienes intermedios. En efecto, la ra­
cionalización de las compras externas 
de insumas industriales generó un 
crecimiento del 6.40/o en las produc­
ciones domésticas de dichos bienes 
en 1985. La sustitución fue especial­
mente favorabl e para el desempeño 
de las ramas de qur'micos, minerales 
no metálicos y metálicos básicos. 
Hay evidencia de que en las dos pri­
meras los controles a las importacio­
nes se aplicaron en forma relativa­
mente moderada en un principio, lo 
cual dio margen para una mayor se­
lectividad en 19856

. En los otros sec­
tores productores de bienes interme­
dios, la restricción a las importacio­
nes jugó un papel positivo, pero más 
moderado, en el crecimiento . 

En general, los contra les a las i m­
portaciones de materias primas e in­
sumos durante 1985 no causaron tro­
piezos a la producción. Antes bien, 
como lo muestran los indicadores de 
la Encuesta de Opinión Empresarial, 
los problemas de insuficiencia de in­
sumos tendieron a corregirse a lo lar­
go del año, hasta llegar a niveles nor­
males según los patrones históricos. 
Por consiguiente , los controles para 
este !ipo de bienes fueron compati­
bles con el desarrollo de la produc-

6 Véase el capitulo sobre Actividad Económica 
Sectorial en las entregas de abril de 1985 y oc­
tubre de 1985 de Coyuntura Económica. 
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ció n y no cond uje ron a rac ionar las 
demandas . En cambio , como ya se 
observó, las restriccion es a las impor­
tacion es de maq uin ar ia y equipo de 
u ansporte s ( redujeron posibl emente 
las deman das. De ah( qu e aunqu e en 
es te sec to r la sustitución de importa­
ci o nes pod ,·(a haber sustentado un 
aumento del 170/o de la producción, 
esta fue nte de crecim iento q uedó 
co ntra rres tada por la ca ,·da en la de­
mand a inter na, debid o a l raciona­
mi -: nto y a otros factores qu e ya se 
se ii a laro n. 

Por último, las exportac iones tam­
bi én tu viero n un efecto favorab le en 
e l crecimiento industri al en 1985. 
Las ex portaciones más dinámicas 
fueron las de productos tradiciona­
les, que hab(an enfren tado proble­
mas en años anteri ores, como pro­
ductos de cuero, confecc iones, ma­
nu fac turas de mad era y ceme nto . A­
demás, en 1985 se consolidaron algu­
nas nu evas 1 (neas de exportación, en 
especia l los productos de la industri a 
edit o ri a l. Aunque el din am ismo de 
es tos productos fue mu y e levado, 
co n tasas nominal es por enci ma del 
290jo en todos los casos7

, su inc id en­
c ia so bre el crec imi ento de ios secto­
res respectivos fu e mu cho más mo­
derada, debido a la red ucid a impo r­
tancia de las ex portaciones en la de­
manda total. Unicamente en el sector 
de minera les no metálicos, que inclu­
ye ce mento , las exportacion es tuvi e­
ron un efecto destacado (8 .30/o ). En 
la rama de manu fact uras de madera y 
en metálicos básicos tambi én fu e im­
portante (4.0 y 3 .80/o, respect iva­
me nte), pero aún as ( en el conjunto 
de toda la in d ustri a esta fuente de 

7 Véase la entrega de ma rzo de 1986 (Cuadro 
111-6) . 
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crecimiento só lo representó un a u­
mento del 1.20/o. 

Los resultad os de es te ej e1·cicio 
muestran, en definitiva, qu e a pesar 
de la limitada capac id ad de ¡·espuesta 
de al gunos secto res, el crecimiento 
de la industri a en 1985 fue impulsa­
do básica mente po1· la sust itución de 
importacio nes y, en menor medid a, 
por el bu en desemp eño de las ex por­
tac ion es. Estos fac to res pe rmiti ero n 
compensa r el deterioro que registró 
la demanda inte rn a, d ando co mo re­
sultado un creci mi ent o positivo , pe­
ro bastante moderado y muy infe 1·ior 
al qu e se hab (a tenido en 1984. 

111. EL . COMPORTAMIENTO RE­
'c ENTE DE LA ACTIVIDAD 
ECONO!VliCA Y EL EMPLEO 

A. Evolución de los indicadores de la 
de-nanda 

D;Hante los p1·ime ros meses de 
1986, los principales indi cadmes de 
dema!lda han ll egado a los ni ve les 
más altos registrados desde 1980. La 
capacid ad de co mpra del secto r pri­
vado ha mostrado un gran dinamis­
mo desde fin es de 1985, impulsada 
primero por la recuperación del gasto 
público y lu ego por los nu evos pre­
cios internos de compra de la cose­
cha cafetera. La notab le reac tivació n 
de la d emand a ha dado continuidad a 
las tenden cias de ex pansió n de las 
ve ntas en el co merc io organizado y 
ha rea firm ado el clima favora bl e de 
opinión de los comerc iant es e indus­
tri ales sobre e l est ado de los nego­
cios. Aunque est as condiciones fa­
vorables aún no se hab (an reflej ado 
a l co ncluir el mes de marzo en un 
fo rtal ec imi ento de la actividad pro­
ductiva en los sectores industria les , la 
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evolución de los pedidos y los inven­
tarios da base para esperar que ello 
ocurra en los meses sucesivos. 

Las nuevas tendencias de la de­
manda agregada contrastan con la fa­
se depresiva que se vivió durante la 
mayor parte de 1985. En efecto, ~u­
rante el segundo semestre de ese ano, 
las posibilidades de gasto del sector 
privado experimentaron un deterioro 
apreciable a medida que se avanzaba 
en el proceso de ajuste fiscal y se re­
ducía el poder de compra de los sala­
rios. Estas fuerzas depresivas no fue­
ron contrarrestadas por el desempe­
ño del sector externo porque el estí­
mulo que recibieron los sectores ex­
portadores fue moderado frente al 
encarecimiento y recuperación de las 
importaciones en relación con los ni­
veles muy deprimidos de los meses 
inmediatamente anteriores. El carác­
ter recesivo de la combinación de po­
I íticas adoptada por el gobierno se 
hizo así muy notorio puesto que la 
profundización del ajuste fiscal supe­
ró ampliamente la mejoría del sector 
externo. Además, como las transac­
ciones con el exterior continuaban 
siendo deficitarias, el encarecimiento 
relativo de las divisas implicó una dis­
minución adicional de la capacidad 
de gasto interno del sector privado . 

Esta fase de contracción de la de­
manda se mantuvo hasta el mes de 
octubre, aproximadamente. Aunque 
en los meses restantes del año no se 
modificaron aún los patrones de po­
I ítica sobre el sector externo de la 
economía sí se revirtió en ca!llbio la 
política d'e contención del gasto pú­
blico . Dado que estaba asegurado el 
cumplimiento de las metas de ajuste 
fiscal establecidas por el gobierno, Y 
contando con abundantes recurso:; 
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de financiamiento, las autoridades 
económicas decidieron entonces ace­
lerar el gasto público y agilizar los 
pagos, especialmente los dirigid?~ a 
programas de inversión. Esta ~?l1t1ca 
se tradujo en una recuperac1on del 
poder de compra real del sector pri­
vado. 

Por sí sola, la nueva orientación de 
la política de gasto habría sido insu­
ficiente para restablecer los niveles 
de demanda más altos alcanzados en 
el segundo trimestre de 1985 y 
menos aún para mantenerlos de ma­
nera permanente . En efecto, tan 
pronto se inició 1986 el dinamismo 
del gasto público volvió a reducirse 
en relación con sus niveles de los me­
ses inmediatamente anteriores, no só­
lo por los factores estacionales nor­
males sino, además, por la desacumu­
lación de obligaciones pendientes de 
pago y por la necesidad de ceñirse a 
los nuevos 1 ímites fijados a las opera­
ciones de la Tesorería en desarrollo 
del programa de ajuste con los orga­
nismos internacionales. En contraste, 
en los primeros meses del año los re­
caudos tributarios continua ron e re­
cien do a tasas bastante altas, gracias 
a la efectividad de las medidas de 
control sobre las retenciones del im­
puesto a la renta y al efecto rezagado 
de la devaluación de 1985 sobre el 
monto de los gravámenes de todo 
tipo sobre las importaciones8

. Así las 
cosas el manejo de la política fiscal 
volviÓ a ser nuevamente contrario a 
la expansión de la demanda al iniciar­
se 1986. 

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

8 Véase rn ás ade lante la secc ión sobre la situa· 
ción fiscal. 
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cialmente en diciembre y enero, fue 
posible mantener el dinamismo de la 
capacidad del gasto interno del 
sector privado, ya que una parte im­
portante de dicho aumento se trasla­
dó a los productores de café. En 
efecto, el precio interno del grano, 
que se encontraba en $23.200 por 
carga a principios de diciembre, se 
elevó a $24.375 en ese mes, y luego 
a $30.000 pesos en enero de 1986. 
Adicionalmente, en desarrollo de los 
acuerdos logrados entre el gobierno y 
el gremio cafetero, se decidió que el 
nuevo precio se modificarla periódi­
camente de acuerdo con el creci­
miento del (ndice de precios al con­
sumidor y que se concedería un so­
breprecio de otros $6.000 por carga, 
representados en Títulos de Ahorro 
Cafetero. 

Los nuevos precios internos del 
grano han permitido as( mantener las 
tendencias favorables de la demanda 
registradas desde los últimos meses 
de 1985. Además, como los produc­
tores hab (an reten id o parte de la cose­
cha en previsión del alza de precios 
de enero, las ventas internas han teni­
do también un crecimiento importan­
te en los meses iniciales de 1986. Co­
mo este último fenómeno es necesa­
riamente pasajero, posiblemente se re­
flejará en menores volúmenes de ven­
tas y una cierta contracción de esta 
fuente de demanda en meses sucesi­
vos. No obstante, muy posiblemente 
la capacidad de gasto de todo el sec­
tor privado se mantendrá en niveles 
altos, favoreciendo el crecimiento de 
los sectores productivos. 

B. Situación económica de la indus­
tria y el cwnercio 

Las estad (sticas más recientes so­
bre producción industrial llegan ape-
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nas al mes de diciembre pasado, 
cuando la industria se encontraba 
aún en una situación de estancamien­
to. Co:no se analizó en una sec­
ción anterior, la baja tasa de creci­
miento registrada entonces (2.70/o) 
fue básicamente resultado de la debi­
lidad de la demanda interna, aunque 
mitigada por una sustitución adicio­
nal de importaciones ocurrida en 
1985. Sin embargo, la situación ac­
tual difiere en forma importante de 
la prevaleciente en ese año . 

Hacia fines del año pasado se dio 
un cambio importante en las expec­
tativas de los empresarios y en su 
percepción sobre la situación econó­
mica. El mejoramiento en el clima de 
los negocios, que ya era palpable en 
el mes de noviembre, se afianzó lue­
go al definirse las perspectivas de las 
exportaciones cafeteras. Como lo ana­
lizó Coyuntura Económica en varias 
oportunidades, la actitud de cautela 
que mantuvieron los industriales du­
rante los dos últimos años evitó que 
las grandes inestabilidades de la de­
manda se manifestaran con toda su 
fuerza en los ritmos de producción 
industrial (Gráfico 1-A) . Dicha acti­
tud llevó a mantener volúmenes altos 
de pedidos por atender y a utilizar 
los inventarios de productos termina­
dos para amortiguar los cambios en 
la demanda. Debido a los rezagos 
normales que median entre la evolu­
ción de la demanda y la producción 
industrial, según los indicadores de la 
Encuesta de Opinión Empresarial, 
(disponibles hasta el mes de marzo), 
la actividad productiva no hab (a em­
pezado aún a reaccionar . Sin embar­
go, en el primer trimestre de 1986 ya 
era evidente un cierto repunte en los 
pedidos, consistente con el compor­
tamiento de las ventas y de los inven-
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tari os en el comercio, segú n veremos 
enseguid a. Por co nsi guiente, dada la 
ac titud favorable de los em presa­
ri os ante la nu eva situación de de­
mand a, hay sobradas razo nes para es­
perar qu e la producción industrial 
aumente de manera apreciable en los 
meses sucesivos. 

El sector comercio tambi én se 
encuentra en una situación mu y fa­
vorabl e, como no se conoda en los 
últimos cuatro años . El desarro ll o del 
comercio se hab (a visto afec tado no 
sólo por las vicisitudes de la deman­
da, sino también por los controles a 
las importac iones, la ex pansi ón del 
comercio informal y la ge neraliza­
ción de las ventas directas de fábri­
ca. Po r estas razo nes, los volúmenes 
de ve ntas del comercio organizado se 
enco ntraban a principios de 1985 en 
uno de sus niveles más bajos de la dé­
cada actual. Desde mediados de ese 
año y es pecialmen te en el último tri­
mestre, esas tenden cias parece n ha­
berse reve rtido, pues los volúmenes 
de ventas se recuperaron ap¡·eciable­
mente, según se deduce de un (ndice 
de ventas obtenido a partir de la En­
cuesta de Opin ió n Empresarial de 
FEDESARROLLO. Aunque en prin­
cipio es ta nu eva tend encia no co inc i­
dió con la evo lución de los indicado­
res de la demanda, a parti r de no­
viembre emp ezó a ser apoyada por el 
aumento en la capacidad de gasto de l 
sector privado y en los prim eros me­
ses de 1986 ha continuad o respon­
di endo a su evo lución. 

A medida qu e se suavizaron las 
res tri cc io nes qu e hab(an impedid o el 
desarrollo del comercio organizado, 
se mejo ró también el clima de opi­
nión entre los comerciantes. En efec­
to , este indicador me jo ró en forma 
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casi continua durante todo 1985 y 
en los primeros meses ha continuado 
ascendiendo en respuesta a los claros 
s(ntomas de rec uperación económi­
ca. Es de interés observar que el dina­
mismo rec iente de las ventas ha sido 
enfrentado en parte ac udiendo a los 
inventarios exces ivos de que dispo­
n (an los comerc iantes. En la actuali­
dad, las ex istencias de pro ductos dis­
ponibl es para la venta se encuentran 
en el nivel deseado en pro medio por 
los comerciantes , de forma qu e cual­
qui er retraso en los nuevos su mi ni s­
tras por parte de los industriales po­
dr(a dar comienzo nuevamente a un 
proceso de restricción a las activida­
des comercial es. No obstante, si bien 
se da por sentado que la demanda 
continuará a niveles altos durante el 
resto de 1986, se espera que la pro­
ducción industri al responda adecua­
damente. A ello contribuirá, no só­
lo el clima de o pinión favorable, sino 
también, el hecho de que no se regis­
tran estrecheces en las disponibilid a­
des de insumas importados ni cue­
llos de botell a por insuficiencia de 
capacidad instal ada en los sectores 
industriales. 

C. E-npleo 

No obstante el repunte reg istrado 
en los niveles de dema nda y los ma­
yo res volúmenes de ve ntas del sector 
comercio en los primeros meses de 
1986, los indicad ores del mercado de 
trabajo continúan mostrando una si­
tuación preocupante. Según estima­
tivos para el mes de marzo, la tasa de 
desempleo se encuentra en 14.30/o, 
leve mente por encima del nivel pro­
medio de 1985 (14.10/o) . 

Las tasas más altas se registran en 
Barranquilla, dond e el 160/o de la 
población económicamente activa 



declara estar desempleada, y en Me­
del! ín, donde el dese mpleo llega al 
15.1 Ojo. Aunque en estas dos ciuda­
des el número absoluto de empleos 
se ha reducido con respecto al año 
anterior, estos coeficientes no supe­
ran las prevalecientes en promedio en 
1985, gracias a que la participación 
laboral ha disminuido. El mismo fe­
nómeno ha ocurrido en Ca li, incluso 
con más fuerza, lo que ha permitido 
que la tasa de desempl eo se sitúe en 
un nivel sensib lemente por debajo 
del registrado a lo largo de 1985 . 

Estas tendencias no aparece n s1 n 
embargo en el caso de Bogotá. En 
esta ciudad , donde los po1·centajes de 
desempleo habían sido relativa,-,ente 
bajos en comparación con las otras 
grandes ciudades del país, la tasa de 
desocupación se encuentra actual­
mente en su nivel más alto de las dos 
últimas décadas, igualando el nivel 
promedio de las cuatro principa les 
ciudades. No obstante, la esca lada de 
la tasa de desempleo en Bogotá se ha 
presentado en un momento de relati­
vo auge de creación de emp leos loca­
les, y no refleja por consiguiente un 
agravarniento de la si tuac ión labo ral 
sino, más bien, un cambio en las con ­
diciones de funcionamiento del mer­
cado de trabajo , posiblemente indu­
cido por unas perspectivas favorables 
de la situación económica. 

Así las cosas, aunque los indicado­
res agregados para el conjunto de las 
principal es ciudades no son alentado­
res, el reciente comportamiento labo­
ral en Bogotá puede ser indicativo 
del principio de una fase de recupera­
ción del empleo que ha empezado 
por estimular la participación labo­
ral impidiendo la disminución inme­
diata de las tasas de desempleo. 
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De otra parte, el comportamiento 
del emp leo en los centros urban os 
durante los primeros meses del año 
es consistente con el desempeño de 
la producción industri al que, según 
vimos, aún no ha reaccionado frente 
a los estímulos de demanda, debido 
al rezago normal entre una y otra va­
riable. Como además el em pleo in­
dustrial es el componente más sensi ­
ble a las variaciones en Jos ritmos de 
producción , no es sorprendente que 
la situación de empleo no se haya be­
neficiado todavía del rep unte de la 
demanda. Sin embargo, como ya lo 
observamos, la producción industrial 
empezará a crecer en los próxim os 
meses, lo cua l se trad ucirá rápida­
mente en una mayor demanda de tra­
bajo que permitirá aliviar la actua l si­
tuación laboral. 

IV. EL SECTOR EXTERNO 

A. Evolución de la tasa de ca-nbio 

Desde las primeras semanas del 
año, las autoridades econórni cas deci­
dieron reducir significativamente el 
ritmo de minidevaluaciones, ya qu e 
según cá lcu los oficiales desde octu­
bre pasado se hab (a superado la meta 
de recuperar la tasa 1·ea l de cambio 
promedio de 1975 9

. La desacelera­
ción de la devaluación coincid ió ade­
más con un período d e alzas pronu.n­
ciadas en los precios externos del ca­
fé y la consecuente apMic ión de un 
cl ima de confianza sob1·e las perspec­
tivas del sector externo co lomb iano. 

En estas nuevas circunstancias la 
poi ítica cambiaría se ha trazado co­
mo objetivo defender el nivel real d e 
la tasa de cambio alcanzado en di -

9 Véase Revista del Banco de la República, fe­
brero de 1986, Cuadro 5.8.2. 
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GRAF ICO 2 COLOMBIA: 
EVOLUCION DE LA TASA DE DEVALUACION 

(Tasas anuales equivalentes) 

~ -------------------------------------------------------------, 

80 

70 

60 

so 

40 

JO 

20 

M J o M J o M J o M J 
1983 1984 1985 1986 

P Est imativo hasta mayo 16. 
Fuente : Banco de la Repú bl ica y cá lculos de F ED ESA RROLLO. 

ciemb re pasado, el más alto reg ist ra­
do desde el estableci mi ento del ac­
tu al rég im en cam biaría. Ciñénd ose a 
este der rotero, las auto ridades eleva­
ro n de l 21 .30/o al 25 .70/o el ritmo 
de deva lu ació n anual equi va lente en­
t re los meses de ene ro y marzo, y 
en abril lo situaro n a la tasa más alta 
del 38.80/o {Gráfico 2}. Según ex­
plicacio nes ofic ia les, estas va ri aci ones 
se debi ero n, de un lad o, a los may o­
res ri tm os in flacio na ri os qu e se reg is­
traron en el pa ls en los pri meros me­
ses y, de otro , a la mod erad a ¡·evalo­
rizac ió n qu e reg ist ró nu eva mente el 
dó lar fre nte a otras mo nedas de los 
paises desarro ll ados. En las semanas 
siguientes se suav iza ron estas t en­
dencias y en consec uencia se reduj o 
nu eva mente el ritm o de devaluac ió n. 

En la ac tu a lid ad hay un co nse nso 
en t re los analistas sob re la co nv e­
ni encia de defe nd er el va lor rea l de la 
tasa de cam bi o para evi t ar que vuel­
va n a aparecer las co ndi cio nes de 
in est abi lidad cam bi arí a de años re-
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cientes 10
• Sin emb argo, ta l co mo lo 

ha argume ntado Coyuntura Econó­
mica, éste es un objet ivo de med iano 
y largo pl azo qu e t iene sentid o para 
pe rmiti r el desa rro llo gradu a l de las 
expo rtac io nes , para consolidar los 
procesos de sustituci ón de importa­
ciones y para co njurar la apari ció n de 
presio nes es pecu lati vas cont ra el pe­
so. Nin guno de estos efectos ti ene lu­
gar en el térm ino de semanas . Por 
co nsigui ente, es inn ecesar io ata r la 
deva luació n a las var iacio nes de los 
prec ios internos o de las tasas de 
ca mbi o extern as en el mu y co rto pla­
zo . Tal manejo es co ntra rio a l pro pó­
sito de la estabilid ad camb iarí a, qu e 
en últim as es su o bjetivo, po rqu e 
t iend e a crear meca nismos de cone­
xió n entre el comportam iento de es­
tas vari abl es y las ex pectati vas de de­
va luació n, qu e terminan ref lejá ndose 
en el co mporta mi ento de las tasa s de 

10 Vé ase a l respec to FEDESARRO LLO/ FES­
CO L, Deba'tes de Coyuntura Económica No. 
1 , ma rzo 198 6. 



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

En consecuencia, si bien es acerta­
do el objetivo de defender la tasa de 
cambio real, es contraproducente 
perseguir este fin en el mu y corto 
plazo , pues tal manejo termina sacri­
ficando la estabilidad cambiaría y 
propiciando la inflación. El ritmo de 
devaluación debe por consiguiente 
estabilizarse de acuerdo con las ten­
dencias de mediano plazo de las dife­
rentes variables que determinan el ni­
vel de las tasas de cambio reales. Una 
devaluaci ón estable no sólo facilita 
la programación financiera de las em­
presas endeudadas en el exterior y de 
los exportadores e importadores, si­
no que reduce la susceptibilidad de 
los agentes económicos a los fenó­
menos que se presentan en el frente 
externo de la eco no m (a. 
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B. Exportaciones de café 

Hasta los últimos días del mes de 
mayo, las cotizaciones de los cafés 
"otros suaves" se mantuvieron por 
encima de los US$2.1 0/lb . en el mer­
cado de Nueva York. La fuerte ten­
dencia alcista iniciada hacia el mes de 
noviembre llegó a su punto más ele­
vado en la semana del 2 al 7 de 
enero, cuanto se registró un precio 
promedio de US$2 .58/Ib. (Cuadro 3 
y Gráfico 3) . En las semanas inme­
diatamente siguientes los precios ten­
dieron a la baja pero volvieron nue­
vamente a recuperarse hasta la ter­
cera semana de febrero. La libera­
ción de las cuotas de exportación el 
18 de febrero y los anuncios sobre el 
posible retiro de Estados Unidos del 
acuerdo de cuotas incidieron en la 
tendencia descendente que se pre­
sentó posteriormente y que persistió 
hasta fines de mayo, cuando por pri­
mera vez en los últimos meses lasco­
tizaciones se situaron por debajo de 
US$2.10/Ib. Es previsible que en las 
próximas semanas los precios empie­
cen nuevamente a aumentar debido 
a las expectativas de las heladas en 
el Brasil hacia mediados del año. 

Frente a esta evolución de las coti­
zaciones externas, entre enero y ma­
yo las autoridades modificaron en 
cinco oportunidades el precio m íni­
mo de reintegro para las exportacio­
nes que realicen los exportadores pri­
vados. Aunque las modificaciones 
tendieron a seguir en for'11a rezagada 
las variaciones de los prec ios exter­
nos, el reintegro mínimo se situó en 
forma casi permanente por encima 
de la cotización externa de los "otros 
suaves". A pesar de esta situación, las 
exportaciones de grano lograron ni­
veles extraordinarios, en el pri-
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Enero 
F ebrei'O 
Marzo 
Abrí 
Mayo 
junio 
juli o 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Promedio 

CUADRO 3 

COLOMBIA: 
PRECIO INTERNACIONAL DE CAFE SUAVEa 

(Centavos de dólar por libra de 453.6 gramos) 

1983 1984 1985 

128.5 143 .1 145 .3 
125 .9 145.7 143.7 
124.3 148.0 141 .27 
124.0 150.4 140.66 
128.0 149.9 141.94 
126.4 146.6 141.16 
127.9 143.4 134.31 
127.0 145.3 132.93 
132.5 141 .2 133.07 
141.2 136.1 140.48 
145.5 140.2 154.85 
146.5 140.6 196.77 
131 .5 144.2 145.54 

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

GRAFICO 3 COLOMBIA: 
EXPORTACIONES Y PRECIOS EXTERNOS DEL CAFE 
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mer trimestre del año, con un total 
de 3348.4 miles de sacos, un 550/o 
por encima de la cifra correspondi en­
te a 1985. Los elevados mínimos de 
reintegro no originaron tampoco un 
desplazamiento del mercado de los 
exportadores privados, como oc urrió 
durante algunas épocas de la bonan­
za cafetera de los años setenta. El vo­
lumen de ventas de los exportadores 
privados tendió a seguir más la evolu­
ción de los precios que la magnitud 
de los difer·encia les entre el mínimo 
de re integro y la cotización ext erna, 
como aparece reflejado en el gráfi ­
co . 

La razón de este comportamien­
to fue la prác tica est ab lecida según la 
cua l la Federac ión r·econoce al com­
prador externo este diferencial, que 
es trasfer ido a su vez al exportador 
privado, quien con él cubre los már­
genes negati vos de ga nancia qu e de 
otra for ma arrojarla e l negocio 11

. El 
buen desempe rio de las exportacio­
nes durant e los tres primeros meses 
de la bonan La se fac il itó tamb ién por 
el manejo que se dio en Brasil a l pre­
cio de reintegro con e l f in de limitar 
las ve ntas. Las auto rid ades cafeteras 
en ese pals se fijaron una meta muy 
mode r·ada de exportaciones mensua­
les (un millón de sacos) e incl uso op­
tJron po r la cance lac ión de contratos 
de futuros par·a los próximos meses, 
en espera de pr·ecios :11ás ele vados. 

Estas circunstancias fueron apro­
vechadas inicialmente por el pa r's, 
como hemos visto. Sin emb argo, en 
abril y mayo las ven tas se ret rasaron , 

11 Por ejemplo, según los c.ílcu los de Memoran · 
do Económico , el cxporiddor privado habr(a 
perdido $6.403 .91 po r cada saco de 70 k ilos 
exportado en mauo pasado (equi va lent es a un 
1 oo;o del ingreso bruto de ve nias). 

COLOMBIA 

debido a que las autoridades cafete­
ras co lo mbi anas buscaron contener 
las tenüencias de los precios exter­
nos impo nie nao 1 (mi tes a l diferen­
cial. Esta estrategia resultó ineficaz, 
toda vez que los precios continuaron 
descendiendo hasta ll egar a ni ve les 
por debajo de US$2.0/Ib. al finali­
zar mayo . De esta forma, quedó de­
mostrada la imposibilidad de util izar 
los instrumentos de política cafetera 
inter na como indicadores del merca­
do externo . 

En los meses futuros, cuando Bra­
si l revierta su poi ítica de li mitació n 
de ve ntas, las condiciones de coloca­
ción del grano se volverá n más difí­
ci les, lo cua l exigirá un manejo más 
ági 1 de los instrumentas cafeteros y, 
en particul ar, del mínimo de reinte­
gro . Sin duda, la alternativa más se n­
ci ll a para modificar el reintegro en 
los próximos meses seria atarlo direc­
tament e a la cotización externa y su­
primir el mecanismo del diferencial. 
De esta forma se impediría además 
qu e, en caso de que el precio exter­
no se sitúe por· encima de l exigido 
para el reintegro, ese margen quede 
por fuera del país, ya que en esta si­
tuación no ex iste un mecanismo 
opuesto al diferencia l que capte las 
ganancias extraordi narias de los ex­
portadores privados. 

C. Balanza co'Tlercial 

En el periodo enero-marzo de 
1986, por prime ra vez en la década 
ac tual, el balance comercia l según re­
gistros de INCOMEX arrojó un sa ldo 
trimestral positivo . Como se aprecia 
Pn e l Gráfico 4, la poi ltica de r·estric­
ciones a la concesión de licencias de 
importaci ó n logró reducir a un mlni­
mo el déficit co merci al en el segundo 
trimestl'e de 1984, pero poste ri or-
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GRAFICO 4 

BALANCE COMERCI A L SEGUN REGISTROS DEL INCOMEX 
(Datos t ri mestra les ) 
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Fuente: INCOM EX y cálc ul os de FEDESARROLLO. 

mente la b1·ec ha tend ió a ampliarse, 
es pecia lmen te a lo largo de 1985 . En 
es te últ imo año el oto rgam iento de 
li ce ncias se liberali zó co nsid erab le­
men te, a pesa r de qu e las ex portaci o­
nes con ti nuam n creci endo a tasas re­
la t ivame nte modestas en . tér minos 
no mi na les. Estas tend enci as se de­
tu viero n en los tres primeros meses 
de 1986, de bid o tanto a una dism i­
nución en el va lo r de las li ce nc ias de 
impo rtac ió n como sobre todo al ex ­
traord inario crec imi ento de los reg is­
t ros de exportac ió n, g1·ac ias a las ve n­
tas de café. 

La menor conces ió n de li ce ncias 
en el úl ti mo tr imest re ha sido co nsis­
te nt e co n un a d isminució n de las pre­
s iones pa ra ob tene 1· licenc ias, que re­
fleja la conjugación de un a vari ed ad 
de factores. En p1· imer lugar, es im ­
portan te se ñala r qu e el no tabl e cre­
cimie nto de los perm isos co nc edid os 
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en 1985 debió co ntribui r a sat isfa­
cer demandas qu e aún se enc ontra­
ban re presadas e in cluso debió permi­
tir la reco nstitución de un c ierto 
ace rvo preca ut elat ivo de 1 icencias , 
co mo parece dedu cirse de l hecho de 
que las imp ortaci ones real izadas han 
venid o crec iendo mucho más lenta­
mente. De otra pa rt e, el din amismo 
de a lgun os 1· ub ros de importación du­
rante 1985 respondi ó a dema nd as 
rea les de carácter t ra ns itor io , qu e se­
ri n in fer io1·es en 1986. Tal es el caso , 
especi almente, de los bie nes de ca­
pital, en pa rt ic ul ar aqu ell os clasi f ic a­
dos co mo materia les de co nstru c­
ción, qu e compre nd en pa rt e impo r­
tante de las imp o rtac io nes destin adas 
a los proyec tos petro lems (Cuadro 
4 ). Fin almente, es fac t ibl e qu e e l 
cambio en la si tuaci ón del sec to1· ex­
ter no ind uzca el postergarnie nt o de 
a lgun as dema ndas de impo rtaci ó n an­
te la expectati va de eve ntua les reduc -



CUADRO 4 

COLOMBIA 
IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTI NO ECONOMICO 1983-1985 

Enero-Di ciembre 
(Millones de dólares) 

1983 Ojo 1984 Ojo 1985 
ojo 1984j 1985j 

1983 1984 

l. Bienes de co nsumo 576 .6 11 .5 417 .1 10.5 435.2 9.3 - 27 .6 4.35 
1. No duradero 344.2 6.8 219.8 5.5 235.4 5.0 - 36.1 7.08 
2. Duradero 232.4 4.6 197.3 4.9 199.9 4.3 - 15.1 1 .3 

11. Materias p1·i mas y 
pwductos intNmedios 2.527.8 50.2 2.294 .1 57 .6 2.646 .3 56.4 - 9.2 15.4 
3. Combustib les 650.4 12.9 431.9 10 .8 433.2 9.2 - 33.6 0.31 
4. Para la agricultura 183 .3 3.6 167 .7 4 .2 206.5 4.4 - 8.5 23 .2 
5. Para la ind uwia 1.694 .1 33 .7 1.694.5 42.5 2.006 .5 42.8 0.0 18.4 

!! " . Bienes de capital 1.865 .1 37.1 1.232.1 30.9 1.568 .1 33 .4 - 33 .9 27 .3 
ó. '1ater iales de constru cción 103.7 2. 1 77 .6 1 .9 240 .1 5.1 - 25 .2 209 .6 
7. Para la agricu ltura 74.0 1.5 37 .2 0.9 46.9 1 .O - 49 .7 25.9 
8. Para la industr ia 1.042.7 20.7 696.0 17.5 854.8 18.2 - 33.3 22.8 
9. Equ ipo de transporte 644.7 12.8 421 .3 10.6 426 .3 9.1 - 34.6 1.2 

IV. Di versos 60.7 1.2 39 .2 1 .O 39 .3 0.8 - 35.4 0.28 

TOTA L 5.030.2 100 .0 3.982.4 100 .0 4.688 .9 100 .0 - 20 .9 17 .7 () 

o 
r 
o 

Fuente : INCOMEX s 
~ 

Vl 
Vl 
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ciones del ritmo de devaluación o de 
los aranceles. 

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

Frente al gran dinamismo de los 
registros de exportación de café, cu­
yo crecimiento en el primer trimes­
He fue del 107.50/o , las otras expor­
taciones reflejan un virtual estanca­
miento respecto al primer trimestre 
del aiio pasado. En relación con los 
últimos meses de 1985, los registros 
muestran una cúda muy pronuncia­
da, especialmente en el mes de enero 
(350/o}, que luego ha tendido a re­
vertirse. Ei continuo deterioro de 
los precios ex ternos de los productos 
expo rtados es responsable en buena 
medida de estos resultados, ya que 
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por esa razón el aumento en el valor 
real de la tasa de cambio del peso no 
ha logrado reflejarse en el precio rela­
tivo de las exportaciones menores 
frente a los bienes prodL:cidos y con­
sumidos internamente en el pals. Co­
mo se aprecia en el Gráfico 5, los 
precios relativos de las exportacio­
nes diferentes del café no han logra­
do superar· el nivel que alcanzaron a 
mediados de 1984, y en la actualidad 
registran uno de sus puntos más 
bajos de los últimos años. Las ten­
dencias descendentes de los precios 
externos ta~bién han afectado a los 
productos de importación, pero en 
forma mucho menos pronunciada. 
En consecuencia, la relación de 
precios de intercambio sin incluir ca­
fé se ha movido fuertemente en con­
tra del pa(s. 

O. 3alanza carnbiaria y situación de 
reservas 

Las operaciones cambiarias en los 
cuatro primeros meses de 1986 arro­
jaron resultados que se apartan de las 
tendencias observadas desde 1980 . A 
partir de este año las transacciones 
cambiarias asociadas a la cuenta co­
rriente ven (an dando saldos negati­
vos, que al menos en parte eran cu­
biertos con entradas de divisas de ca­
rácter financiero. Este patrón apare­
ce invertido en lo corrido de 1986: 
el balance en cuenta corriente mues­
tra ya un superávit de US$349.5 mi­
llones, que se utiliza para pagar 
acreencias al resto del mundo . Curio­
samente, como estos pagos superaron 
el superávit corriente, no se produjo 
un crecimiento de las reservas inter­
nacionales, como cabria esperar en 
las nuevas condiciones del sector ex­
terno. Al contrario, estas cayeron en 
US$13 7.4 mi !Iones, debido especial­
mente a que se canceló el crédito de 
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GRAFICO 5 COLOMBIA: 
INDICES DE PRECIOS RELATIVOS IJE LOS BIENES COMERCIALI ZADOS 
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a lndi ce de prec ios al por mayor de productos importados dividido por el de bienes producidos y 
co nsumidos int ernamente . 

b lndice de prec ios al por mayor de productos exportados sin café dividido por el de bienes pro­
duc idos y consumidos internamente. 

P Provis iona l para el mes de abr i l. 
Fuente: Cálcu los de FE D ESARRO LLO sobre cifras del Banco de la Repúb l ica. 

balanza de pagos por US $2 29 millo­
nes qu e se hab(a rec ibid o hace un 
año del Fondo Andino de Reservas 
para aliviar las neces idades de liqui­
dez en moneda extranjera. 

El cambio de signo en los resulta­
dos de la cue nta co1-riente no se d e­
bió so lamente al comportamiento del 
café, ya que los reintegros por este 
concepto sólo aumentaron unos 
US$3 34 mil lones, mi entras qu e el 
mejoramiento de la cuenta corriente 
en térmi nos absolutos fue de US $567 
millones. Antes bien, el moderado 
crecimiento de los reintegros cafe­
t eros, en comparación con el dina ­
mismo del va lor de las ventas sirvió 
pa ra impedir que se prese ntara un su­
peráv it cambiario en cuenta corrien­
te muy superior. Como es sab ido , la 

Federación convino con el gobierno 
ag ili zar la cance lación de deudas ex­
t ern as (unos US$391 mi ll ones), lo 
cual ha impedido t ener mayores rein­
t egros. 

Los o tros rubros q ue han dado ori ­
gen al superávit camb iario en cuenta 
corr iente han sido las ventas de diYi­
sas al Banco de la RepC1b l ica por con­
cepto de serv icios e ingresos persona­
les y los ingresos netos vincu lados a 
operaciones del sector petrolero. El 
primero de est os concept os (que está 
incluido en el reng lón de ingresos y 
transferencias en el Cuadro 5) pasó 
de US $14.2 millones en el per(odo 
enero-abril de 1985 a US$ 115.3 mi­
llon es un año más ta rde. Este dina­
mism o es consecuenc ia de la nueva 
situación del sector externo, ya que, 
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CUADRO 5 

COLOMBIA: 
BALANZA CAMBIARlA 

Año com- Enero-Abril 
pleto 1986/ 
1985 1985 1986 1985 

l. Balance en cuenta co n·i ente 143.5 - 217.4 349.5 
A. Balance comercial 983.2 290.7 580.1 99.6 

1. Exportaciones de bienes 2.829.4 947.0 1.317 .2 39.1 
a. Café 1.575.0 548.5 882.9 61.0 
b. 0ti'OS 1.25 4.4 398.5 434.3 9.0 

2. Compras de oro 407.4 131.7 168.7 28.1 
3. 1 mportac iones de bienes 2.25 3.6 788.0 905.8 15.0 

a. Petró leo y gaso lina 42.0 0.0 36.6 
b. Otros 2.211.6 788.0 869.2 10.3 

B. Balance de serv ici os y otras 
transacci ones co rri entes - 839 .7 - 508.0 - 230.6 
1. Serv ici os de capital (Neto)a - 1 .092.4 - 421 .5 - 414.4 

a. 1 ngresos 80.8 26.4 43.6 64.7 
b. Egresos 473 .2 447.9 458 .2 2.3 

2. Servicios no financieros y 
transferencias 109.6 28.0 123.3 340.4 
a. 1 ngresos 668.4 21 7.2 327 .1 50.6 
b. Egresos 558 .8 189.2 203 .8 7.7 

3. Serv icios vi nculados al 
sector energético 143.1 -1 14.5 60.8 
a. 1 ngresos b 444.5 45 .2 148 .3 227.9 
b. EgresosC 301.4 159.7 87.5 - 45.2 

11. Bal nce de capitales 302.3 136.8 - 481.7 
A. In versión directa 105.0 46.4 14.0 - 32.4 
B. c;rédito neto al sector privado 26.3 -27 .0 -44.8 
C. Crédito neto al sector público 171.0 11 7.4 - 450.9 

111. Otros movimientos de divisasd - 20 .1 - 40.4 - 5.2 
IV . Vari-ación en reservas brutas 425.7 - 120.9 - 137.4 
V. Saldo: en reservas brutas 2.313 .1 1.766.5 2.175 .6 23.2 

a Incluye intereses, utilid ades y dividendos. 
b lnclu y'e ingresos por exp loraci ón y exp lotac ión de petróleo (antiguam ente denominados ca­

pital petról eo), servicios técnicos y divisas ingresadas para gastos internos del sector mine­
ro. 

e Pagos de petról eo y gas natural para la re f inación . 
d OperaCiones Swa p, depósitos en moneda extranj era de los bancos, utilidad es en ve ntas de 

oro, pérdidas netas en co mpraventa de di visas, DEG y pesos andinos. 
Fuente: Banco de la Repúbli ca. 



como se vio en la bonanza pasada y 
ha sido analizado emp íricamente12

, 

este tipo de operaciones son muy 
sensibles a los factores que determi­
nan la especulación a favor o en con­
tra del peso colombiano, como son el 
diferencial entre la tasa de cambio 
negra y la oficial y el nivel real de la 
tasa de cambio. En las circunstancias 
actuales esos factores tienden a 
desestimular la tenencia de dólares, 
lo cual induce aumentos en las ventas 
de divisas por diversos canales al Ban­
co de la República. 

Por su parte, los servicios vincula­
dos al sector energético son respon­
sables de un mejoramiento por 
US$175.3 millones en la cuenta co­
rriente de la balanza cambiaria. Es­
tas operaciones comprenden las com­
pras y ventas de divisas con destino a 
las empresas petroleras y mineras pa­
ra cubrir sus gastos internos de ope­
ración. En los últimos meses, el re­
sultado neto de estas transacciones 
fue positivo, pues las ventas de divi­
sas al Banco de la República se eleva­
ron en razón de las mayores necesi­
dades de liquidez interna de estas 
empresas, mientras que las compras 
cayeron más de un 450/o, por efecto 
de los menores precios del petróleo. 

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

12 Véase Co rrea, P. "Determinantes de laCuenta 
de Servicios de la Balan za Camb iaria" , Ensa· 
yos sobre Poli ti ca Económica No . 6, 1984. 
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to deseado. Los reintegros por expor­
taciones no cafeteras están creciendo 
más rápido que los registros {6.80/o 
versus 3.20/o en los tres primeros me­
ses del año), mientras que lo contra­
rio está ocurriendo con las importa­
ciones: las licencias para importa­
ciones reembolsables crecieron 
14.30/o y los giros sólo 1 0 .30/o en el 
mismo período. Además, para el caso 
de las importaciones hay que tener 
en cuenta que durante el año pasado 
se acumuló un volumen apreciable de 
giros pendientes de pago, debido a 
que rigieron plazos mínimos de pago 
que impidieron realizar los giros en el 
momento en que lo hubieran desea­
do los importadores. Actualmente 
parece estar ocurriendo lo contrario, 
pues la eliminación de dichos plazos 
no ha producido el dinamismo espera­
do en los egresos por importaciones. 
Estos comportamientos indican que 
los instrumentos escogidos no han si­
do los más eficaces y que deberlan 
reforzarse con otras medidas para fa­
cilitar el manejo monetario, como se 
discute más adelante. 

Hasta el momento, los mejores re­
sultados de la cuenta corriente no se 
han reflejado en aumentos del saldo 
de reservas internacionales brutas, ya 
que, como se mencionó, las operacio­
nes de capital también cambiaron de 
signo, volviéndose deficitarias. Esto 
se debió a la cancelación del crédito 
del Banco de la República con el 
Fondo Andino de Reservas, y a una 
ampliación del déficit de operacio­
nes de capital oficial, que parece es­
tar reflejando en parte la decisión de 
poi ítica de aplazar algunos desembol­
sos y acelerar pagos, y en parte una 
acumulación de obligaciones sobre 
deudas contratadas en los últimos 
años . 
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Y. LA SITUACION FISCAL 

A. Evolución reciente 

De acuerdo con la tendencia ini­
ciada en los últimos meses de 1985, 
el gasto público se ha comportado de 
forma bastante dinámica en los pri­
meros meses de 1986. Este dinamis­
mo contrasta con la poi ítica de con­
tención a ultranza que se siguió a 
principios del año anterior, y la cual 
llevó a un retraso de los pgos y a una 
importante acumulación de depósi­
tos al cierre de la vigencia fiscal. En 
este contexto, no resulta sorprenden­
te el crecimiento de 51 Ojo observado 
en la totalidad de los pagos de Teso­
rería en el acumulado de los tres 
primeros meses del año (Cuadro 6). 
Además, el hecho de que el creci­
miento del gasto desde el punto de 
vista de causación sea inferior 
(42.60/o) indica que no se están acu­
mulando presiones crecientes de pa­
go sobre la Tesorería, sino, más bien, 
que ésta ha hecho uso de su holgada 
posición de liquidez de principios del 
año para atender compromisos pen­
dientes. Esto es especialmente válido 
para los gastos de funcionamiento, 
cuyos pagos han aumentado en 
460/o, a pesar de que los giros han 
crecido a una tasa del 21.30/o, com­
patible con los aumentos de salarios 
decretados para 1986. En el caso de 
la inversión, en cambio, el crecimien­
to de los giros resulta mucho más ele­
vado (123.60/o), en razón de que so­
bre este rubr-o se basó en gran medi­
da la poi ítica de retrasar la causación 
del gasto en 1985. 

Los ingresos corrientes de la Na­
ción han mostrado un gran dinamis­
mo en los primeros meses del año. 
Con excepción del impuesto a la ga­
solina, todos los tributos de impor-
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tancia han crecido a tasas muy supe­
riores al ritmo de inflación, impli­
cando as( un nuevo fortalecimiento 
de los coeficientes de tributación 
(Cuadro 7). 

. En el caso de los impuestos de 
renta y complementarios el dinamis­
mo ha sido generado, principalmen­
te por el sistema de retenciones, 
q~e, al igual que en 1985, ha crecido 
a tasas muy elevadas. Hay alguna evi­
dencia de que este comportamiento 
puede haber implicado un aumento 
de las retenciones comparativamente 
más elevado para los ingresos labora­
les bajos y medios, que para los al­
tos1 3. Sin embargo, el aumento ex­
perimentado por las retenciones en 
los primeros meses de 1986 debe 
atribuirse además a la eficacia que 
han tenido hasta el momento las me­
didas administrativas y el nuevo régi­
men de sanciones para los infractores 
de las normas de retención. 

El total de impuestos a las ventas 
ha aumentado por encima del 440/o 
en los primeros meses del año. Los 
recaudos de origen externo han sido 
más dinámicos que los provenientes 
de las transacciones internas (73.9 y 
36.60/o, respectivamente), en razón 
de que los primeros han sido impul­
sados por las mayores tasas de cam­
bio y por la ampliación en la base 
de cálculo del gravamen 14

. El creci­
miento del valor en dólares de las im­
portaciones tan sólo ha jugado hasta 

13 Véase el Informe Financiero de la Contralor(a 
General de la República de marzo de 1986, 
pp. 21-22. 

14 El Decreto 2666 de 1984 v ige nte desde el mes 
de marzo de 1985 inclu yó en l a base todos los 
derechos de importación, no solamente el im­
puesto de aduanas. 
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CUADRO 6 

COLOMBIA: 
BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL 

Enero-Marzo 
(Millones de pesos} 

Operaciones efectivas Causación del gasto 1 

1985 1986 

l. 1 ngresos corrientes 

Var. 
0 /o 

1985 1986 
Var. 
o¡o 

netos 67.306 112.450 67.1 83.795 134.836 60.9 

11. Gastos corrientes 72.124 113.213 57.0 82 .092 111 .433 35.7 

A. Gastos de fun-
cionamiento 61.540 89.792 45.9 65.733 79.717 21.3 

B. 1 ntereses de la 
deuda 9.147 19.002 107.7 16.365 31.716 93 .8 

C. Otros pagos 1.437 4.419 207.5 

111. Ahorro - 4.818 - 763 1.697 23.403 

IV . 1 nversión 21.580 28 .713 33.1 6.984 15.619 123.6 

V. Déficit 26.399 29.476 11 .7 5.287 - 7.784 

Fuente: Departamento Nacional de Planeación (UIP-DAF, a partir de estad 1"sticas de la Tesore­
ría General de la República) e Informe Financiero de la Contraloría General de la República. 

1 No incluye giros contra reservas. 

ahora un efecto marginal en este 
comportamiento. 

El aumento en la tasa de cambio 
promedio para e l pri rr1er trim est re 
del año (48.60/o) también se ha refl e­
jado en los ritmos de crecimiento de 
los recaudos de aduanas y recargos 
(59.80/o), en el impuesto de l 80/o so­
bre las importaciones (238.80/o) y en 
el gravamen del 6.50/o sobre las ex­
portaciones de café (180.50/o). Sin 
embargo, en el caso del impuesto del 
80/o, el gran aumento que muestran 
las cifras se debe a qu e el recaudo se 

r~ trasó a princ1p1os del año ante rior 
por razones técnicas; en tanto c¡ue el 
impuesto ad-valorem sobre café ha si­
do favorecido también por la evo lu­
ción de los reintegros (41.30/o), im­
pulsados por el comportamiento de 
los precios externos. 

Gracias al gran dinamismo de los 
ingresos tributarios, la expansión del 
gasto corriente y de inversión del go­
bierno central en los tres primeros 
meses del año no dio lugar a un creci­
mi ento del déficit en términos reales 
n1 causó problemas de f inanciami en-
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CUADRO 7 

COLOMBIA: 
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS) 

Enero-Marzo 
(Millones de pesos) 

1985 1986 Var. o¡o 

Renta y complementarios 15.442 29 .562 91.4 
64.7 
96.3 
44.1 
36.6 
73.9 
59 .8 
15.4 
35.4 

- lmpuestoalarenta 2.384 3.925 
- Retenciones, anticipos y remesas 13.058 25.637 
Ventas 34.056 49.088 

- 1 nternas 27.137 37.057 
- Importaciones 6.819 12.032 

Aduanas y recargos 10.4 71 16.735 

Gasolina 9.433 
Timbre Nacional 3.437 
Cl F 80/o importaciones 2.213 
Ad-valorem café (6.50/o) 2.649 

Otros 1 8.736 

10.888 
4.654 
7.499 
7.430 

12 .917 

238.8 
180.5 

47.9 

TOTAL RECAUDOS BRUTOS 86.437 138.773 60.5 

1 Comprende CIF 20fo importaciones, pro-turismo 5°/o, timbre salidas al exterior, e ingresos 
no tributarios (tasas y multas, rentas contractuales y fondos especiales). 

Fuente: Departamento Nacional de.Pianeación (UIP, DAF) a partir de Informes Mensuales de 
Recaudos, D 1 N. 

to. En efecto, el déficit actual es me­
nor en cerca de un 1 oo;o en términos 
reales al registrado hace un año y, 
por cons igui ente, se encuentra muy 
por debajo del de 1984 y años ante­
riores. También son notables los 
cambios que han ocurrido en su pa­
trón de financiamiento (Cuadro 8). 
Mientras que en los primeros meses de 
1985 la Tesorer(a se vio en la nece­
sidad de utilizar completamente el 
cupo ordinario de crédito en el Ban­
co de la Repú blica, en lo corrido de 
1986 ha podido acudir a otras fuen­
tes, en particular al mercado finan­
ciero interno y a sus propios depó­
sitos. 
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A través de la colocación de TAN 
se ha obtenido en los tres primeros 
meses de 1986 un financiamiento de 
unos $19.000 millones, equivalentes 
a cerca de dos terceras partes del dé­
ficit. La importancia de este finan­
ciamiento resulta más notoria si se 
observa que para lograrlo ha sido pre­
ciso elevar el saldo de títulos en cir­
culación por encima de los $100.000 
mi !Iones, cuando en marzo del año 
pasado se encontraba en unos 
$36 .100 millones. Una parte impor­
tante de la colocación reciente ocu­
rrió en el mes de enero, aparente­
mente ante las ex pectativas que creó 
el gobierno de que se reducirían las 
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CUADRO 8 

COLOMBIA: 
FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO NACIONAL 

Operaciones efect ivas 
Enero-Marzo 

(Millones de pesos) 

1985 1986 Var . o¡o 

A. Crédito Interno Neto 31.943 13.571 57.5 

l. Ban co de la Repúbli ca 
(cupos de crédito) 24.976 100.0 

2. Mercado f inanciero 10.012 19.292 92 .7 
- Bonos 1.253 186 85.2 
- TAN 8.759 19.106 118.1 

3. Amortizaciones (menos) 3.045 5.720 87.9 
B. Crédito Externo Neto - 3.716 - 12.335 231.9 

l . Dese mbolsos 1.547 1.839 18.8 
2. Amorti zaciones 5.264 14.174 169.3 

C. Variación de depósitos (menos) 1.828 - 28.240 
D. Total financiación neta 26.399 29.476 11 .7 

Fuente: Departamento Nacional de Planeac ión (UIP-DAF) a partir de estadi"sticas de la Tesore­
ría General de la República. 

tasas de in terés. Posteriormente las 
nu evas colocaciones han sido relati­
vamente moderadas . Sin embargo, se­
gú n estad lsti cas de la Contralorla, ha 
seguido manteni éndose el patrón de 
distribución observado desd e 1984 
de acuerdo con el cual la mayor par­
te de los TAN son adqu iridos por las 
entidades descentralizadas. As(, al 
conc luir el mes de marzo , el 720/o se 
encontraba co locado entre dichas en­
tidades. 

A pesar de l ma yor financiamien­
to recibido a través de TAN , la Teso­
rería ha tenido que hacer uso de sus 
propios depósitos en cuanti'as muy 

importantes en los primeros meses de 
1985, para compensar los recursos de 
crédito ex terno pr imario y los défi­
cits de financiamiento dejados por 
las operaciones de crédito exterf'10. 
En efecto, la maduración de los pla­
zos de amort ización en e l presente 
año ha ob ligado a triplicar los pagos 
al exterior, que sólo en un a mlnima 
parte están siendo cubiertos por nu e­
vos recursos de origen externo. En 
consecuencia, el go bierno nacional se 
encuentra en una situación en que es­
tá forzado a sustituir rec ursos de cré­
dito externo por interno cuando és­
tos representan un costo comparati­
vo más elevado. 
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B. Perspectivas del gasto público 

La pol1'tica de contención de la in­
vers ió n que tan seve ram ente se aplicó 
du1·a nte la ma yor part e de 1985 dio 
luga r a imp o1tant es retrasos en los 
programas de inversi ó n oficial. Hacia 
los meses de octub¡·e y nov iembre pa­
sados , ante la ev idencia de qu e posi­
blemente se sob¡·epasar(an las metas 
sobre financiamiento público del 
programa de ajuste, el go bi emo deci­
di ó ¡·eve ni¡· esa pol(tica de conten­
ción. En efecto, en los últimos meses 
del año se aceleró el gasto en inver­
sión, lográn dose compensar compl e­
tame nte la contracción rea l de los 
meses anteriores, hasta llegar final­
mente a un crecimiento en té rminos 
reales del orden del 40/o en relación 
con el año anerior, según estad(sticas 
de ca usación 15

• El gobierno ha mani­
fes tado su decisión de continuar con 
esta poi (tica d e rec uperación del gas­
to en inversión en 1986, haciéndol a 
extensiva además al sector descentra­
lizado . As(, "a pesar de la reducción 
prevista para 1986 en la inversión pú­
blica del sector minero como conse­
cuencia de la culminación de proyec­
tos, el aumento en la inversión del 
sector central {400/o) y en las demás 
ramas del sector descentralizado hará 
que la inversión pública consolidada 
crezca en cerca de so;o en términos 
¡·ca les, conservando su participación 
en el producto" 16

. 

En desarroll o de dicha poi (tica, el 
gobierno se ha comprometido con 
una serie de gastos pr·ioritarios de in-

15 Véase Coyuntura Económica , marzo 1986, 
pp.2 5-29. 

16 "Programa Macroeconómico 1986. Crecimien­
to con Estabilidad" , documento DNP 2238, 
en Revista de Planeación v Desarrollo, marzo 
1986, p. 24 . 
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vers1on par-a los úl t imos cien d (as de 
su ad ministración que implicMán pa­
gos por unos $157.000 millon es en el 
per(odo de enem-agosto por con cep ­
to de inversi ó n del sector ce ntral y 
las entid ades desc entra li zadas 1 7

. 

Aunque esta dec isi ó n fue objeto de 
cr(ticas por consid erarse que podr(a 
comprometer el manejo macroeconó­
mico y el contwl monetario y de 
precios, conviene observM que el 
monto citado ¡·epresenta menos dei 
600/o de los presupuestos correspon­
dientes asignados pdl"a todo el año. 
Además, tan só lo unos $40.000 mi­
llones pmvend1·án del Pr·esupuesto 
Nacional , generando pagos efectivos 
de la Tesorer(a. De otra parte, el pro­
grama de inversiones no impli ca la 
iniciación de nu evos proyectos ni la 
reali zac ión de gastos no presupu esta­
dos. En orr-as palabras, la decisión 
oficial pe1·s igue, simplemente, impe­
dir el marchitamiento del gasto y la 
parálisis de los programas de go bi er­
no al final de su administración . 

Es posibl e además qu e esta estra­
tegia sufra algunos t1opi ezos debido 
a dificultad es de finar.ciamiento pre­
supu estario . Según las estim aciones 
oficiales, los faltantes ascienden a 
$27 .600 millones , la ma yor parte de 
los cuales corresponden al Presupu es­
to Nacional, especialmente por con­
trapartidas de u édito externo o coo­
peración técnica. Algunas adiciones 
están sujetas ad emás al prim er 
dese mbolso del crédito "J umbo", 
que se ha retrasado por las dificulta­
des que han tenido algunas entidades 
públicas para cumplir sus compromi­
sos de deuda externa . Otras depen­
den también del desembolso de l eré-

1 7 Pres idencia de la República, Departamento 
Nacional de Plan eac ión . En la recta f inal, abril 
21 de 1986. 



d ito sectorial agropecuario del Banco 
Mundial, que dif(cilmente podr(a 
conseguirse antes del mes de junio. 

En s(ntesis, si bien es loable la de­
cisión de concluir numerosos progra­
mas prioritarios de gasto y evitar el 
anquilosamiento de la gestión pública 
al final del gobierno, es improbable 
que ello se traduzca en un dinamismo 
inusitado del gasto o en una nueva 
ampliación del déficit fiscal, como lo 
temían algunos observadores. A este 
respecto conviene notar que el go­
bierno ha mantenido como meta una 
reducción adicional del déficit conso­
lidado, oficialmente estimado en el 
4.40/o del PIB en 1985, al 20/o en el 
año en curso, y que el buen compor­
tamiento previsible de los ingresos 
tributarios para el sector central per­
mitirá una 1 igera recuperación real 
del gasto en inversión sin causar una 
ampliación del déficit del gobierno 
central como proporción del Pl8 18

. 

VI. EL CONTROL MONETARIO 
Y FINANCIERO 

A. Evolución de los agregados mone­
tarios 

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

Estas tendencias empezaron a ma­
nifestarse en los dos últimos '!l eses 

18 Véanse las previsiones de ingresos y gastos del 
gobierno central en la entrega anterior de esta 
re vista, marzo de 1986, pp . 29-33. 
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del año pasado, y han mostrado algu­
na aceleración posteriormente. As(, 
el crecimiento anual de la base mone­
taria, que se situaba en 25.90/o al fi­
nalizar 1985, se elevó al 32.30/o a fi­
nes de abril, impulsado casi exclusi­
vamente por el comportamiento de 
las reservas internacionales . Este di­
namismo se ha transmitido sin excep­
ción a los demás componentes de la 
liquidez a disposición del público. La 
liquidez creada por el sistema banca­
rio ha venido avanzando a tasas más 
aceleradas que la propia base mone­
taria, y otro tanto ha ocurrido con 
los cuasidineros y con el conjunto de 
activos 1 (quidos rentables. La facili­
dad con que las fuerzas expansivas 
primarias han encontrado espacio en 
el conjunto de agregados monetarios 
es sintomática del robustecimiento 
de las operaciones financieras de to­
do el sistema, alentadas posiblemen­
te por la recuperación del clima de 
los negocios y por los aumentos que 
ya ha experimentado la demanda. 
Además, el hecho de que el dinamis­
mo se haya extendido, incluso con 
más fuerza, a activos 1 íquidos renta­
bles con tasas de interés controladas, 
muestra que la disminución de los 
rendimientos financieros no ha inci­
dido en forma desfavorable sobre la 
intermediación de los flujos de aho­
rro ni, posiblemente, creado presio­
nes que disminuyen la efectividad de 
los controles. 

A pesar del dinamismo de la liqui­
dez en los últimos meses, no ha desa­
parecido el patró n estacional de com­
portamiento de la base monetaria, se­
gún el cual la expansión que se gene­
ra en los últimos meses de cada año 
tiende a ser revertida durante los 
primeros meses del año siguiente. En 
efecto, durante los cuatro meses de 
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CUADR09 

COLOMBIA: 
INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ 

(Millones de pesos) 

A. Base monetaria 
Reservas internacionales 
(en pesos) 
Crédito primario bruto 
Pasivos no monetarios (menos) 1 

Moneda de tesorer(a 
B. Liquidez secundaria 
C. Medios de pago (A + B) 
D. Cuasidineros 
E. Oferta monetaria ampliada (C + D) 

1986 la base monetaria se ha reduci­
do en cerca de $60.000 millones, 
eq uival ente a un 14.50/o de la liqui ­
dez primaria disponible en diciembre 
pasado. Esta co ntracción se ha dado 
a pesar de que las operaciones 
corrientes de la balanza cambiaría se 
han convert id o en importantes facto­
res de expansión, cosa que no ocu­
rr(a desde 1980. Sin embargo, este 
canal de expansión ha sido más que 
compensado por el comportamiento 
de las demás fuentes de variac ión de 
la base monetaria (Cuadro 10). 

El principal renglón de contrac­
c ión han sido las operaciones mone­
tarias del Emisor, originadas princi­
palmente en la co locación de títulos 
y en el aumento de las ob ligaciones 
con el secto r privado, estos últimos 
por el importante crecim iento re­
gistrado en los depósitos de giro para 
el pago de importaciones (más de 
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Saldos a fin de : Yar. 
Abril1985 Abril1986 o¡o 

266.426 352.590 32.3 

185 .691 383.917 106.8 
296.855 321.233 8.2 
219.684 353.451 60.9 

7.177 8.272 15.3 
194.494 264.009 35.7 
460.920 616.601 33.8 
831.673 1.136.615 36.7 

1.292.592 1.753.216 35.6 

$2 1.000 millones). Aunque la coloca­
ción de t(tulos de l Banco de la Repú­
blica ha sido responsable de una con­
tracción muy cuantiosa, que sobre­
pasa los $5 1 .000 mi !I ones en lo corri­
do del año, ese esfuerzo no ha afecta­
do directamente la li quidez en poder 
del público, pu esto que tales títulos 
han sid o vend idos en su inme nsa ma­
yo r(a a la Federación Nac ional de 
Cafeteros y a los bancos. La Federa­
ción ha adq uiri do Htulos Canjeab les 
por unos $15.000 mi ll onesyHtu los 
de Participación por $43 .000 millo­
nes en desarrollo de los acuerdos sus ­
cr itos entre el gremio cafetero y el 
gob ierno a principios del año. Por su 
parte, el sistema financiero ha adq ui­
rido T(tulos de Participación por más 
de $15.000 mi !Iones, hac iendo uso 
de los excedentes de recursos de que 
ha gozado en estos primeros meses. 
La co locación de ti'tulos entre el pú­
blico para fines de co ntro l monetario 
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CUADRO lO 

COLOMBIA: 
ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA 

SEGUN SECTORES ECONOMICOS 
(Primer trimestre de 1986) 

(Millones de pesos) 

l. Sector Gobierno 
A. Crédito del Banco de la República 
B. Crédito Externo 

11. Sector Privado 
A. Crédito del Banco de la República 
B. Crédito Externo 

111. Operaciones Monetarias del Emisor 

- 10.371 
31.460 

- 41.831 
- 71.061 

-65.189 
5.872 

IV. Saldo corriente de la balanza cambiaría 
V. Otros 

- 76.864 
66.636 
32.045 

-59.615 VI. Variación de la base monetaria 

Fuente: Banco de la República y cálculos de FEDESARROLLO. 

ha sido m 1n1ma (unos $6.000 millo­
nes) y se ha visto sobrepasada en va­
rias veces por la liquidación de Certi­
ficados de Cambio que se ha venido 
registrando recientemente. En efec­
to } la reducción del ritmo de devalua-
ción ha disminuido el atractivo de es­
tos papeles, lo cual ha generado una 
presión expansiva adicional sobre la 
base monetaria y ha dificultado el 
control de la liquidez. El monto de 
los Certificados liquidados en los 
cuatro primeros meses de 1986 supe­
ró los $25.000, y quedan aún en cir­
culación otros $47.000 millones que 
implican una fuente potencial de cre­
cimiento monetario. 

La segunda v(a de contracción mo­
netaria en lo corrido del año han sido 
las operaciones de crédito del sector 
privado, entre las cuales están inclui­
das las transacciones del FA V 1 con el 

Banco de ia República. Este mecanis­
mo de contracción primaria se ha 
presentado en repetidas ocasiones ha­
cia los primeros meses de los últimos 
años, debido a la aparición de cuan­
tiosos excedentes de liquidez en las 
corporaciones de ahorro y vivienda. 
En los cuatro primeros meses de 
1986, el FA V 1 fue contractivo en 
unos $53.500 millones, resultantes 
principalmente de pagos efectuados 
por $11.900 millones y de la suscrip­
ción de títulos de excesos de liquidez 
por $34.700 millones. La causa de 
estos excesos ha sido no sólo el gran 
dinamismo de las captaciones de las 
CAV sino, también , una cierta acti­
tud de cautela de estos intermedia­
rios con respecto al efecto que ha­
brían de producir sobre sus opera­
ciones las medidas de control de las 
tasas de interés, lo que limitó el cre­
cimiento de sus colocaciones. 
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Por último, el sector gobierno se 
constituyó también en canal de con­
tracción monetaria en los primeros 
meses de 1986. Este comportamien­
to implica un cambio importante con 
respecto a los patrones de los últimos 
años, cuando el gobierno apareda 
como una fuente muy importante de 
expansión de la liquidez. La contrac­
ción causada por las operaciones del 
gobierno se ha debido básicamente a 
que las amortizaciones de la deuda 
externa han sobrepasado el desem­
bolso de nuevos recursos de origen 
externo para financiar los proyectos 
de inversión pública. Este es un fe­
nómeno que se observa usualmen­
te hacia fines de cada gobierno, co­
mo efecto del ciclo de ejecución de 
los programas de crédito externo que 
han sido contratados en los primeros 
años de la administración . Sin em­
bargo, en la actual coyuntura se está 
reflejando además la decisión del go­
bierno de retrasar algunos programas 
de inversión y, posiblemente, un cier­
to empeño en acelerar los pagos de 
los créditos más onerosos para con­
tribuir al manejo monetario durante 
la actual fase de recuperación del sec­
tor externo. 

B. La poi ítica monetaria durante los 
primeros meses de la bonanza ca­
fetera 

La poi ítica monetaria en los me­
ses recientes ha estado guiada, de una 
parte, por las metas trimestrales pre­
viamente acordadas con el Fondo 
Monetario 1 nternacional y, por otro, 
por las directrices trazadas en mate­
ria de instrumentos monetarios por 
las autoridades económicas desde co­
mienzos del año para hacer frente a 
las presiones originadas en la bonan­
za cafetera. 
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Al finalizar el primer trimestre de 
1986, se había superado en cerca de 
US$70 millones la meta prevista pa­
ra el saldo de reservas. Por otro lado, 
la contracción primaria generada por 
el sector bancario fue inferior en cer­
ca de $41.300 mi !Iones a la meta fi­
jada. De esta forma, y a pesar de que 
el sector público fue ligeramente más 
contractivo que lo previsto ( $5 .900 
millones), en los tres primeros meses 
del año se presentaron presiones de 
expansión monetaria que no lograron 
ser controladas adecuadamente para 
conseguir las metas buscadas. 

Las razones de este comporta­
miento se encuentran en la selección 
de instrumentos monetarios y la 
oportunidad con que se han usado 
para enfrentar las presiones de creci­
miento de la liquidez primaria. De 
acuerdo con el "Plan de control a la 
inflación"19 expuesto por las auto­
ridades económicas, el énfasis del 
manejo monetario se ha puesto en la 
colocación de títulos del Banco de la 
República y en una variedad de me­
didas que buscan sustituir recursos 
de origen externo por interno. 

Las operaciones con títulos se han 
desarrollado mediante dos modalida­
des: los Títulos de Participación rein­
troducidos en los primeros meses del 
año (Resolución 28 de la Junta Mo­
netaria) y los Títulos Canjeables por 
Certificados de Cambio, que ya ve­
nían siendo utilizados por las autori­
dades monetarias, si bien más bien 
con propósitos camb iarios, para es­
timular el ingreso de recursos de cré­
dito de las entidades oficiales. Aun­
que el objetivo explícito del gobier-

19 Hugo Palacios, " Sembrar la Bonanza y el Plan 
de control a la Inflación", Cali , marzo 14 de 
1986. 



no ha sid o el de efect uar la contrac­
ción mediante operaciones de merca­
do abi erto, de libre negoc iac ión , en 
realidad sólo una fracción menor de 
las co locac iones de los Titulas de 
Pat·ticip ació n se ha hec ho de esta for­
ma. Según se men cionó arrib a, el 
gru eso de las adqu isici ones, tanto de 
estos pape les, co mo de los Titul as 
Canjeables los ha hec ho la Federa­
ción de Cafeteros, lo que ha implica­
do más bi en una este rili zac ió n direc ­
ta de los recursos de la bonanza, es 
decir, no mediada por el mercado 
mo net ario en sentid o estr icto. 

La autoridad monetar ia t ambi én 
ha autorizado la colocación de ot ras 
dos clases de titulas, no ya directa­
mente para fines de contracción mo­
netaria, sino con el propós ito de f i­
nanciar las operaciones de crédito del 
Fondo Financiero Agropec uario. Se 
trata de los Titulas Financieros Agro­
industrial es que pod rán co loca rse por 
$20.000 millones (Reso lución 32, 
J .M .) y los Titul as de Fomento Ca­
fetero hasta por $5.000 mi !Ion es 
(Resolución 36, J .rvl .). Estos últim os 
serán suscritos por la Federac ión de 
Cafeteros con destino al financia­
mi ento de las ac tivid ades de renova ­
ción, zaqueo y ben eficio del café, se­
gún habla sid o acordado con el gre­
mio cafetero. 

El otro grupo de di spos iciones, a­
doptadas en estos primeros meses de 
bonanza se ha dirigido a reducir el 
ritmo de ac umul ac ión de rese rvas in ­
ternacionales , induci endo la sust itu­
ción de rec ursos de origen ext erno 
por interno. Con este fi n se han to ­
rnado las sigui ent es med id as: 

i) Se autorizó el pago anti cipado de 
deud a exte rn a (Resolución 11 J. 
M.) y se redujo el re ndimi ento de 
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los Titulas Canjeables por Certi­
ficados de Cambio con el f in de 
desesti :11ular el desembolso anti­
cipado de créditos ex t ernos con 
dest ino a las entid ades de l sec t or 
público ( Reso luci ones 16 y 30, 
j.M.) . 

ii) Se elimina ron los plazos m lni mos 
de giro al ext er ior para el pago de 
las importaciones y se suprimi ó 
el req ui sito de obte ner financi a­
mi ento externo con el mismo fin 
(Resolución 17, J.M .). 

i ii) Se ampl ia ro n los plazos máximos 
de ¡·e integro de divi sas proveni en­
t es de ex port ac iones (Resolución 
24, j .M.). 

iv) Se eliminó el depósito previo ex i­
gid o para la adquisición de dóla­
res viajeros y se elevaro n los cupos 
por persona para est e tipo de 
egreso camb iario ( Reso lución 33, 
J .M .) . 

v) Se autorizó la venta de di v isas a 
los estab lec imi entos f inanc ieros y 
se elevó del SO/o al 80/o de sus 
t enencias en mo neda ex tranj era, 
el 1 Imite máxi mo permitido de 
posición propia (Reso lución 21, 
J .~11.) o 

Las estad lst icas de balanza cam­
biaría para los cuatro pr imeros meses 
del año indi can que es tas med id as 
han tenido efectos muy moderados 
hasta el momento. :\si, aunqu e es 
aprec iab le la disminución en los in­
gresos de capital of icial ( US $56 mi­
ll ones), como se observó en la sec­
ción anterior est e resultado es atri ­
buibl e só lo en part e a las med idas co­
mentadas. Tampoco se observa una 
agi li zació n importante en los gi ros 
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por importa ci ones en relación con el 
crecimiento de los registros y con el 
potencial de giros pendientes de las 
importaciones del año anterior . De 
igual ma nera, no se encuentra nin­
gún efecto importante en los rubros 
de ingresos por exportaciones para 
turismo o con destino a fortalecer la 
posición propia de los bancos. Al 
mismo tie'Tlpo , sin embargo, los rein­
tegros de café han aumentado 
US$334 millones y,comoeradeespe­
rarse ante los menores ritmos de de­
valuación y la dis:11i nución del pre­
cio relativo del dólar paralelo frent e 
al ofici al, han crecido rápidamente 
lo ingresos por servicios personales 
(US$101 millones), según se discutió 
en la secc ión sobre el sector externo. 

En síntesis , aunqu e la poi ítica mo­
netaria ha estado bien dirigida, algu­
nos de los instrumentos escogidos pa­
ra disminuir las presiones de origen 
cambiario no han sido lo suficiente­
mente efectivos en el corto plazo . En 
cambio, se han dejado sin utilizar 
otros que en la bonanza pasada de­
mostraron tener una mayor efectivi­
dad, como los cambios en los coefi­
ci entes de depósitos de giro, los pla­
zos máx imos de pago a las importa­
ciones y los Certificados de Cambio 
con descuento, entre otros20

. Cabe 
insistir en que la pérdida de atrativo 
de estos papel es ha generado por aña­
didura una presión adicional de ex­
pansión, qu e ha hecho rnás difl'cil el 
manejo monetario . 

C. La poi ítica financiera reciente 

La principal preocupación de la 
política fir.dnciera ha continuado 
siendo la ya crónica debilidad del sis-

20 Véase a l resp ecto Coyuntura Económica mar-
zo 198 6,pp.126-131. ' 
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tema financiero. En esta materia, las 
medidas de política económica se 
han dirigido a tres objetivos: aumen­
tar la rentabilidad de los interme­
diarios financieros, es ti mular su ca­
pitalización y reducir las deudas de 
dudoso recaudo. 

Con el objeto de aumentar la ren­
tabilidad del sistema, desde el año 
pasado se decidió que los Títulos de 
Fomento Agropecuario devengarían 
un interés adicional de 7 puntos has­
ta el 31 de diciembre de 1986. De 
igual forma, se autorizó a los bancos 
a invertir hasta 7 puntos del encaje 
en Títulos de Capitalización Finan­
ciera con destino al Fondo de Capi­
talización, lo que en 1985 les produ­
jo ingresos por $5.500 millones 21

• El 
reciente restablecimiento de los Tí­
tulos de Participación, que pueden 
ser suscritos por los bancos, ha sido 
una medida favorable para elevar su 
rentabilidad, puesto que les ha per­
mitido colocar sus excedentes de 1 i­
quidez por períodos relativamente 
cortos y a tasas remunerativas, facili­
tanto así el proceso de asignación del 
crédito. También puede considerarse 
que la introducción del sistema de 
acept_a~iones bancarias contribuye al 
propos1to de mejorar la rentabilidad 
d.e los intermediarios . Las acepta­
Clones son compromisos de pago fu­
turo por parte de los bancos sobre le­
tras a su favor por concepto de ope­
raciones comerciales ciertas, de las 
cuales ellos derivan un rendimiento 
por otorgar el aval (Resolución 29 
de 1986, J.M .). 

Con respecto al objetivo de la ca­
pitalización, las principales medidas 

21 Véase el discurso del Ministro de Hacienda 
ante la Asamblea de ANIF, "El sistema finan­
ciero ante el Renacer de la Confianza", abril 8 
de 1986. 
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se relacionan con la utilización de los 
recursos del Fondo de Capitalización 
y con la reciente creación del Fondo 
de Garant(as, destinado a resolver los 
problemas de solvencia de los esta­
blecimientos financieros. As(, a fines 
de 1985 la autoridad monetaria redu­
jo los 1 Imites de participación accio­
naría ex igidos para tener acceso a 
los recursos del Fondo de Capitali­
zación con destino a inversiones en 
acciones de instituciones financieras. 
Esta disposición tuvo, sin embargo, 
efectos modestos, por la falta de a­
tractivo de las acciones ante la baja 
rentabilidad bancaria. 

E'n diciembre pasado se creó el 
Fondo de Garant(as de los Estableci­
mientos Financieros (Ley 11 7 de 
1985}, a través del cual se llevó a 
cabo en las primeras semanas de 
1986 la nacionalización de las enti­
dades del Grupo Grancolombiano, 
las cuales se encontraban enfrentadas 
a un grave problema de descapitaliza­
ción que, en ausencia de medidas co­
rrectivas, habr(a exigido su liquida­
ción. Paralelamente, en virtud del 
acuerdo del gobierno con el gremio 
cafetero se obtuvieron recursos por 
cuant(a de $40.000 millones con des­
tino al Fondo, con base en los cuales 
se hab(an aprobado, a fines de mar­
zo, capitalizaciones por $24.340 mi­
llones. 

El tercer objetivo de la poi (ti ca fi­
nanciera ha sido la recuperación de la 
cartera del sistema y la disminución 
de las deudas de dudoso recaudo. La 
magnitud de este problema es mani­
fiesta en el hecho de que, para fines 
de 1985, el 14. 30jo de la cartera de 
los bancos comerciales estaba cons­
tituida por dudoso recaudo y bienes 
recibidos en dación. Además, en esa 
misma fecha, el valor de las deudas 

de dudoso recaudo que no estaba cu­
bierta por provisiones prácticamente 
doblaba el capital pagado y rese1·va 
legal de los bancos2 2

. 

La autoridad monetaria ha busca­
do que la recuperación de la cartera 
se haga a través de acuerdos de res­
tructuración con los deudores, que 
implican compromisos de capitaliza­
ción (Resolucione~ 52 y 58 de 1985, 
J .M .}. Estas medidas parecen haber 
surtido efecto a partir del mes de no­
viembre, fecha en la cual se detuvo la 
tendencia ascendente que mostraban 
las deudas de difícil cobro. Posterior­
mente, entre fines de diciemb1·e y fi­
nes de marzo, se registró una reduc­
ción apreciable en este tipo de deu­
das, las cuales pasaron de $121.500 
millones a unos $96 .500 millones en 
ese pe r( o do. Oesafortu nada mente, 
las tendencias posteriores no permi­
ten asegurar la continuidad de este 
proceso. Además, como lo han seña­
lado otros analistas, "la recuperación 
parcial de una cartera de diHcil co­
bro ( ... ) no implica una situación tan 
favorable como parecen señalar las 
estad (sticas ( ... ) ya que la reversión 
de las provisiones sólo se efectúa una 
vez y la restructuración de las deudas 
implica unas condiciones y unos pla­
zos menos favorables para los ban­
cos"23. 

La evidencia emp (rica sugiere, no 
obstante, que la recuperación econó­
mica y la reciente reducción en las 
tasas de interés (véase 11 ás ade lante} 
pueden tener un efecto favorable en 
la calidad de la cartera bancaria. En 

22 Véase Estrategia Económica y Financiera, 
mayo de 1986. 

23 "Memorando de Coyuntura Eco nó mica Co· 
lombia. Abril de 1986". Lecturas de Econo· 
mla, No. 19 enero-ab ril 1986, pág. 286. 
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efecto, el deterioro de la cartera du­
rante los últimos años parece haber 
estado asociado a la disminución de 
los ritmos de producción de las em ­
presas por debajo de sus niveles nor­
males de utili zac ión de capacidad y 
al encarec imi ento del crédito en tér­
minos reales 24

. En la medida en que 
estas circunstanc ias tiendan a mejo­
rarse , perderá impulso el proceso de 
deterioro de la cartera y se facilitará 
la restructuración de las deud?s. 

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

Todos los ana listas han coincid id o 
en afirmar que las recientes medidas 
de control a las tasas de interés (De­
cretos 272, 273, 274 de 1986 y Re­
solución 8, de 1986, j.M.} han teni­
do una gran efectividad . Las tasas de 
interés de captación de CDT han ten­
dido a situarse incluso po1· debajo de 
los 1 ímites establecidos; los menores 
rendimientos se han hecho extens i­
vos a los papeles de libre negocia­
ción en la bolsa y han favorecido un 
cierto repunte en las cotizaciones de 
las accio nes 25

. A pesar del temor que 
se tenía inicialmente sobre la posi­
ble aparición de mecanismos encu­
biertos para elevar la remuneración 
de las captaciones, han sido muy es­
casos los indicios sobre tales prácti­
cas . 

Los menores rendimientos no han 
impedido que se presente un creci­
miento vigoroso en la mayoría de los 
activos 1 íquidos rentables, incluso su ­
perior al de los medios de pago (Cua-

24 Véase el capitulo sob re Moneda y Crédito ei1 
la entrega de Coyuntura Económica octubre 
de1985. 

25 Véase Estrategia Económica y Financiera, 
abril de 1986. 
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dro 11 ). Entre los principales acti vos 
financieros, so lamente dos muestran 
ritmos de crecimiento inferiores a las 
tasas de inflación . Uno de ellos son 
los depósitos de ahorro, que han cre­
cido 23 .30/o en los cuatro ori'11eros 
meses del año. Sin embargo, sus tasas 
de rendimiento no mi na! no fueron 
afectadas por las disposiciones re­
cientes, de modo que este comporta­
miento sólo podda atribuirse indirec­
tamente a la nueva poi ltica por un 
posible efecto inducido de reacomo­
dación y racionalización de los porta­
folios de los indi viduos26

• El otro ac­
tivo que ha experimentado un retra­
so en términos reales son los pagarés 
de las compañi'as de financiamiento 
comerc ial, lo cua l puede ser atribui­
ble al hecho de que los controles l·e­
dujeron más fuertemente las tasas de 
estas captac iones que las de otros ac­
tivos. Sin embargo, las captac iones 
de las compañías de f inanc iamiento 
ya ven (an registrando en el pasado 
tasas de crecim iento relativamente 
moderadas (23.60/o en 1985, por 
ejemplo} . 

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

26 Algunas teo rlas microeconómicas señalan que 
los indi v iduos sólo corr igen formas de com­
portam iento relativamente inefi cientes cuan­
do se acumu lan un mlnimo de circunstanci as 
externas que los ob ligan a replantearse deci­
siones pasadas. (Véase Le ibenstein, H. "Micro­
economics and X-Etficiency Theory", Bell , O. 
y Kristol, 1., Th e Crisis in Economic Th eory, 
Basic Books, 1981 ). Este podría se r el caso de 
algunos indi viduos que tenían ahorros en mo­
dalidades comparativamente poco rentables, 
como las cuentas de ahorro. 
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CUADRO 11 

COLOMBIA: 
ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES 

A. Sistema financiero 
Depósitos de ahorro 

- Depósitos a término 
- Depósitos CA V 
- Captación C(as. de Financia· 

miento Comercial 
- Cédulas hipotecarias 
- Certificados Eléctricos 

Valorizab les 
- Otros1 

B. Htulos del Banco de la República 
- Certificados de Cambio 
- Htulos Canjeables 
- Htulos de Participación 
- Htulos Agroindustriales 

C. Htulos del Gobierno Nacional 
- T(tulos de Ahorro Nacional 
- Bonos de Desarrollo Económico 

D. Total Activos Uqllidos Rentables 

Fuente: Banco de la República. 

Saldos a fin de: Var. 
Abril 1985 Abril 1986 o¡o 

946.457 
127 .649 
318.751 
385.273 

71 .373 
29.600 

10.812 
2.999 

93.524 
50.685 
34.205 

2 
8 .650 

41.770 
41 .462 

308 
1.081.751 

1.279 .762 
183.214 
413.043 
540.359 

86.079 
40.524 

16.037 
506 

181.175 
47.483 
53.354 
64.722 
15 .616 
99 .131 
99.131 

1.560.068 

35.2 
23.3 
30.5 
40.4 

20 .6 
24.0 

48.3 
83.1 
93.7 

- 6.3 
56.0 

87.6 
137.3 
139.1 

44.2 

1 Viejos Títulos de Ahorro Cafetero y Bonos Cafeteros . 

ma de los 1 Imites aceptabl es de 
acuerdo con su capital pagado y re­
serva legal, y las cuales han tenido 
importantes excedentes de liquidez, 
como "e me '! cionó anteriormente . 

De acuerdo con estimativos del 
sector financiero, los controles pue­
den tener alguna incidencia desfavo­
rable sobre la rentabilidad de los in­
termediarios . Para el sistema banca­
rio, se calcula que los márgenes fi­
nancieros disminuirlan en $7 .660 mi­
llones al año (equivalentes a un 

270/o del total) debido a que, si 
bien se mantuvo el margen de ínter­
mediación sobre los CDT, disminuyó 
el obtenido de los recursos de ahorro 
y de depósitos a la vista como efecto 
de la baja en las tasas de colocación. 
Para las corporaciones de ahorro y 
vivienda el margen financiero global 
se reducirla del 4.240/o al 4.090/o, 
{unos $2.000 millones, aproximada­
mente), porque aunque se mantuvo 
el margen teórico, en la práctica el 
margen efectivo se reducirá, dados 
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los métodos de liquidación de intere­
ses sobre las cuentas de ahorro27

• 

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

Dado el éxito de las medidas de 
control de las tasas de interés, seria 
un total despropósito comprometer­
se con un eventual desmonte, ya que 
las tasas controladas también son sus­
ceptibles de modificación y porque 
"lo cierto del caso es que las tasas de 
interés siempre han sido manejadas 
en Colombia, sea por el gobierno o 
por el oligopolio de intermediarios fi­
nancieros, y que su nivel obedece 
más a razones intitucionales o se re­
fiere más al pasado inmediato que a 
mecanismos de mercado"28

• 

VIl. PRECIOS 

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

27 Asociación Bancaria, "Co mentario - Decretos 
Nos. 272, 273 y 274 de enero 24 de 198 6; 
Resolución 8 de enero 22 de 1986". 

28 Hommes, R. " La baja de las tasas de interés: 
¿un triunfo del pragmatismo?", Estrategia 
Económica y Financiera, abri l de 1986, p. 13. 
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En efecto, las tasas de variac10n 
mensual de los precios han dismi­
nuido desde el 3.150/o registrado en 
enero y febrero hasta la cifra ne­
gativa de - 0.70/o alcanzada en el 
mes de mayo, contrariando las ten­
dencias recientes de expansión de la 
liquid ez. El principal causante de es­
te comportamiento han sido los ali­
mentos, debido a que por razones es­
tacionales la oferta se reduce al 
principiar el año hasta cuando entran 
al mercado las cosechas principales 
en los meses de mayo y junio. Es im­
portante observar, sin embargo, que 
aun cuando en el último año se ha 
mantenido este patrón estacional, las 
alzas de los cuatro primeros meses 
fueron relativamente elevadas y 
muy semejantes a las que se presenta­
ron en esos mismos meses de 1985, 
cuando la tasa de crecimiento de los 
precios de los alimentos registró una 
fuerte escalada. No obstante, en el 
mes de mayo el crecimiento de di­
chos precios fue muy inferior al del 
año anterior, debido tanto al buen 
comportamiento de la oferta domés­
tica como, posiblemente, a una rea­
parición del contrabando de alimen­
tos desde Venezuela, favorecido por 
la situación de la tasa de cambio del 
bol lvar en los mercados libres. 

Es importante recordar que las ele­
vadas alzas de precios de los primeros 
meses del año no se debieron exclu­
sivamente a la evolución de los ali­
mentos , aunque éste fue su principal 
causante. Debido a que el gobierno 
decidió aplazar las alzas de las tari­
fas de transporte y de los combus­
tibles para el mes de enero, a princi­
pios de año se presenta ron tasas 
inusualmente elevadas de crecimien­
to de los precios de los servicios. A­
demás, el encarecimiento de los com­
bustibles se transmitió luego a otros 



precios, inclu ye ndo por supuesto los 
mismos a li mentos. 

Frente a las variacio nes de precios 
de los alim entos y los serv icios, los 
ot ros componentes de la canasta de 
consumo han mantenido un a ¡·e lativa 
estabi lid ad. En particular, los bi enes 
industriales y los arrendamientos han 
registrado c¡·ec imi entos moderados, 
suavizando as ( el comportamiento de 
todo el (nd ice de prec ios. Aunqu e la 
es tabi li dad de los prec ios de las ma­
nu fact uras es una consecuencia de 
los mecan ismos de fijación de precios 
utili zados por los industria les, hay 
evidencia de que los aj ustes rea liza­
dos en los años pasados desd e inici a­
da la reces ión en 1982 implicaron 
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un a disminución sustancial de sus 
márgenes de ga nancia, que podría 
tratar de revertirse en el futuro en la 
medida en que se reactive la prod uc­
ción y se logren niveles más altos de 
utilización de capacidad. Por otro la­
do, es reconocido que las reducidas 
tasas de ajuste anu al de los ar rend a­
mientos registradas desde 1983 (alre­
dedor de 1 QOjo) han sid o factibles 
también por la debilid ad de la de­
manda y el deterioro de los ingresos 
fam ili ares. En consecuenci a, cabe es­
perar que la inmin ente recuperación 
de la economía tienda a estim ular los 
precios de estos componentes de la 
ca nasta de consumo y a alterar la es­
tructura y caracter ísticas de la infla­
ción en el med iano ol azo. 
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ahorraren 

UPAC 
B.C. 

~CONFIANZA 

~ CASA PROPIA 

~RESPALDO 

~EFICIENCIA 

@FUTURO 

Confianza que brinda un banco 
con la expenencia y tradición del 
B.C. H. 

Ahorrar en UPAC B.C.H. es dar un 
paso clave·para tener casa propia. 

La solidez del B.C.H. es el mejor 
respaldo para su ahorro. 

Servicios modernos a lo largo y 
ancho del país. Eso es eficiencia. 

El futuro es algo que se construye 
día a día, ahorrando. Ahorrando 
en UPAC B.C.H. 

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 
Donde está s u futuro 
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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

En 1985, Bolivia registró, por sex­
to año consecutivo, una tasa de creci­
miento negativa y batió todos los ré­
cords de inflación con un incremento 
de los precios al consumidor próxi­
mo a 9.0000/o. El acelerado deterio­
ro de los sectores económicos del 
área "visible" o formal de la econo­
m (a contrastó con el desarrollo de 
actividades que escapan a la obser­
vación estad (stica y al control de las 
autoridades. 

La crisis eco nómica por la que 
atraviesa Bolivia se encuentra estre­
chamente ligada al deterioro de su 
sector externo y a su estilo de desa­
rrollo. El agotamiento de los yaci­
mientos en explotación de minera­
les, particularmente de estaño e hi­
drocarburos, la evolución desfavo­
rable de sus precios en los mercados 
internacionales y el pesado servicio 
de la deuda exte rna no solamente 
provocaron graves dificultad es de 
balanza de pagos, sino qu e también 
incidieron negat ivamente en el con­
sumo, el ahorro y la formación bruta 

de capital fijo e incrementaron no­
tablemente el déficit fiscal. 

En agosto de 1985, el nuevo go­
bierno boliviano, dirigido por el doc­
tor V(ctor Paz Estenssoro, puso en 
marcha un severo plan de ajuste es­
tructurado en torno al congelamien­
to salarial, la suspensión de las inver­
siones en el sector público, la libera­
lización del comercio internacional y 
la eliminación de restricciones cam­
biarías. El aspecto más importante de 
la nueva poi (ti ca de ajuste fue, sin 
embargo, la instrumentalización de la 
venta intern a de hidrocarburos como 
medio de absorción de liquidez. Los 
resultados de este programa de ajus­
te, desde el punto de vista de la infla­
ción y de la estabilidad cambiaría 
fueron favorables, pero su incidencia 
sobre la producción, el emp leo y las 
condiciones de vida de la población 
fue negativa. 

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

II.UNA VISION GLOBAL DE LA 
ECONOMIA BOLIVIANA 

A. El estilo de desarrollo y acumula­
ción de la pre-crisis 

Una de las caracter(sticas funda­
menta les del tipo de desarrollo eco­
nómico de Bolivia ha sido la concen­
tración de esfuerzos en el desarrollo 
y conso lidación del sector ex porta­
dor : en la miner(a, primero y, pos­
teriormente, en el sector de hidrocar­
buros . En sus inicios, este esquema 
dio como resultado un estilo de desa­
rrol lo que no exigi'a distribuir ingre­
sos que alimentaran el mercado de 
consumo interno, y que favorec(a la 
concentración de la infraestructura 
vial y el bajo desarrollo agr(co la. 

La estrechez del mercado interno 
de consumo induc(a, desde el punto 
de vista microeconómico, la tradicio­
nal renuencia del sector privado a in­
vertir sus excede ntes en actividades 
económicas orientadas al consumo 
nacional. Hasta 1952, año de las 
grandes transformaciones, esta acti­
tud condujo a que cerca de la mitad 
de los ingresos originados en la ex­
portación de minerales fuese coloca­
da en el exterior, principalmente en 
Europa y los Est;¡dos Unidos, impli­
cando la descapitalización del pa(s. 

En 1952, con la Revolución Na­
cional liderada por el actual presi­
dente de Bolivia, Dr. V(ctor Paz Es­
tenssoro, se inició un proceso de im­
portantes transformaciones, en el 

80 

marco de las cuales se decretó la na­
cionalización de las minas y la re­
forma agraria. En lo económico, el 
gobierno planteó el doble desaf(o de 
diversificar la producción y generar 
un mercado interno de consumo. El 
proyecto de diversificación de la 
producción se basaba, esencia lmente, 
en el desarrollo del sector manufac­
turero, que ser(a viab le por la expan­
sión del mercado interno de consu­
mo como resultado del mayor ingre­
so de las familias a que dar(a origen 
la reforma agraria y el mismo pro­
ceso de industrialización. 

Para la ejecución de este proyec­
to, se planteó el control estatal de los 
sectores estratégicos de la economía: 
miner(a e hi drocarburos, una partici­
pación modesta del sector público en 
el resto de la economía y el desarro­
ll o de una nueva clase empresaria l, a l 
amparo del Estado, con un conteni­
do poi (tico "nuevo" que la diferen­
ciara de la existente hasta entonces. 

De esta manera se dio inicio al 
funcionamiento de un a econom(a 
mixta con preponderancia del sector 
público. Puesto que la nueva clase 
empresarial privada no constitu(a 
una prolongación de la clase feudal 
ni de la antigua burgues(a, su capita­
lización fue efectuada a través de un 
complejo sistema de captación de in­
gresos del sector público, los cuales 
eran generados, esencia lmente, en las 
empresas estata les or ientadas a la ex­
portación . 

La implantación de esos mecanis­
mos de transferencias de ingresos sig­
nificó el estab lecimiento de relacio­
nes acentuadas de dependencia entre 
el sector público y el sector privado 
y una alta vu ln erabi lidad de la econo-



m (a a las fluctuaciones del sector ex ­
terno. 

La transferencia de ingresos del 
sector público al. sector privado, en 
el marco de las poi (ticas de fomento 
y diversificación de la producción, se 
estructuró en torno a los siguientes 
mecanismos : 

a) Se dio una sustitución de los tribu­
tos a los que normalmente está su­
jeto el sector privado , por impues­
tos, aranceles y regal (as sobre el 
comercio exterior y la explotación 
de materias primas (minerales e hi­
drocarburos); es decir, por diferen­
tes formas de gravámenes de las 
empresas públicas. Por este meca­
nismo, el presupuesto del Tesoro 
General de la Nación (TGN) y los 
precios internos se hicieron muy 
sensibles a las fluctuaciones del 
sector externo. 

b) Se diseñaron mecanismos de sub­
vención a la producción de cier­
tos bienes y a la exportación de 
productos no tradicionales. 

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

e) El Estado cedió al sector privado 
empresarial parte del impuesto in­
flacionario generado por el crédito 
del Banco Central . Las 1 (neas cre­
diticias creadas por esta institu­
ción a favor de las empresas priva­
das tuvieron un papel destacado 
en la concepción y práctica de las 
pol(ticas de fomento a la produc­
ción. 
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La expans 1on del crédito interna­
cional en la década del setenta permi­
tió consolidar los mecanismos ante­
¡·iores, puesto que permiti ó financiar 
dos terceras partes del déficit del 
TGN originado en las exe nciones tri­
butarias y arancelarias, y en las sub­
venciones al sector privado. Alrede ­
dor de la mitad del total de la deud a 
externa pública tuvo ese destino , lo 
que dejó saldos reducidos para la for­
mación bruta de capital fijo. El en­
deudami ento externo del TGN y el 
destino que se le dio fueron factores 
que contribuyeron a acentuar la de­
pendencia del presupu esto público a 
las condiciones externas de los mer­
cados de capital. 

Los créditos externos recibidos 
por el TGN para financiar su déficit 
fueron convertidos por el Banco Cen­
tral en mon eda nacional. El exceden­
te de liquidez generado de esta man e­
ra fue reabsorbido por la venta libre 
e irrestricta de divisas al público. En 
forma subyacente a ese mecanismo, 
se supon (a que los compradores de 
moneda ex tranjera la esterilizar(an, 
ya sea a través de la importación de 
bienes y servicios, ya sea por su colo­
cación en el exterior. 

La implantación de ese mecanis­
mo, que finalmente ten(a un objetivo 
antiinflacionario, tuvo dos conse­
cuencias importantes : de una parte, 
el establecimiento de una relación de 
dependencia entre la evolución de los 
precios internos y la disponibilidad 
de divisas y, de otra, la persistencia 
de unas significativas exportaciones 
de capital. 

Con el fin de frenar este último fe­
nómeno, se autorizó al sistema ban­
cario a recibir depósitos en dólares , 
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con tasas de int erés más elevadas que 
las vigentes en el exterior y, en con­
secuencia, se le autorizó, también, a 
otorgar créditos en moneda ext ranje­
ra. Este sistema, como mecanismo de 
esterili zac ió n de liquid ez, tuvo un 
éx ito relativo, ya que rápidamente la 
moned a extr·anjera se convirtió en un 
medio de pago interno, con caracte­
r(sticas similares a la moneda nacio­
nal, excepto para las transacciones 
menores. 

Los principales resultados y conse­
cuencias de ese conjunto de opciones 
de poi (ti ca económica, vigentes des­
de 1952, co nsiderabl emente ex pandi­
das en la década del setenta, y que 
constituyen importantes elementos 
para comprender la génesis de la 
crisis actual y el comportamiento de 
la econom (a, fueron los siguientes : 

a) El esfuerzo de inversión realizado 
por el sector privado no estuvo en 
correspondencia con los impor·tan ­
tes incentivos que recibió: entre 
1970 y 1977, generó el 610/o del 
ahorro, pero solamente el 460/o de 
la formación bruta de capital; en­
tre 1978 y 1980, co ntribuyó con 
el 840/o del ahorro y únic ame nte 
con el 390/o del esfuerzo de inver­
sión. 

b) En el propósito de diversificar la 
producción, las invers iones desti­
nadas al sector exportador, en par­
ticular a la minerla , se hicieron ca­
da vez más insuficientes en rela­
ción con el ritmo de agotamiento 
de los yacimientos en explotación. 

e) La oferta abundante y generosa de 
divisas fue uno de los factores que 
permitió el desarrollo del sector 
manufacturero basado en la utili-
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zac ron de insumas importados y el 
uso intensivo de capital. Se acen­
tuó la vulnerabilidad de este sector 
a las fluctuaciones del sector 
exter·no. 

d) Los diferentes mecanismos de apo­
yo al sector empresMia l privado 
no estuvieron al alcance del peque­
ño campesino del área tr·adicional. 
Sin embargo, la producción del 
sector agropecuario registró un rit­
mo de crecimiento similar al PIB, 
de algun a manera favorecido con 
el incremento de la demanda 
emergente del desar-ro llo de los 
otros sectores de la eco nom (a. 

e) Hasta la crisis del sector externo a 
fines de los años setenta, los me­
canismos implantados tuvieron 
éx ita en mantener tasas de cree i­
mi ento relativamente elevadas, 
alrededor del 60/o anual, con redu­
cidas tasas de inflación . Sin embar­
go, las dificultades del sector ex­
terno desde fines de los setenta 
dieron origen a un crecimien::o 
lento, prim ero, y negat ivo, des­
pues, y propiciaran la aparición de 
las altas tasas de inflaci ó n que Bo­
livia conoció en los últimos años. 

f) En el campo poi (tico, es interesa n­
te señalar qu e la nu eva clase em­
presari al que surgió a partir de 
1952 , paulatinamente llegó a ten er 
preponderancia en el pMtido que 
impulsó la Revolución, el Movi­
mi ent o Nacionalista Revo luciona­
rio, el cual nuevam ente ganó las 
elecc iones en 1985. Esta observa­
ción es relevante para comprender 
los aspec tos poi lticos subyacentes 
en las medidas de ajuste implanta­
das ese año. 
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B. Las dificultades para el análisis de 
la evolución reciente de la econo­
mía boliviana. 

A finales del año 1985, las estad (s­
ticas oficiales registraban un panora­
ma absolutamente deprimente de la 
econom(a boliviana: en el curso de 
los últimos cinco años, el PIB habla 
caldo en cerca del 300/o, el Ingreso 
Nacional Disponible más aún, las ta­
sas de inflación bordeaban el 
9.0000/o anual, y se presentaban in­
quietantes incrementos en la desnu­
trición infantil y en la deserción es­
colar. Todo ello, en el área "visible" 
de la econom (a, es decir, en la regis­
trada por los organismos pertinentes. 
Frente al evidente deterioro de los 
sectores formales o visibles de la eco­
nomía, emergieron, enmarcados en el 
arsenar de estrategias de sobreviven­
cía de la población, numerosas activi­
dades al margen de las tradicionales y 
de la observación estadística, inser- · 
tas, en lo que en Bolivia se denomi­
na, "sector informal", entendiéndo­
se por éste al conjunto de actividades 
que escapan al control de las autori­
dades y /o al registro estad (stico. En­
tre éstas, cabe mencionar al contra­
bando de exportación e importación 
y el narcotráfico, que de alguna ma­
nera amortiguaron el peso de la cri­
sis, por lo menos desde el punto de 
vista de los grandes agregados ma­
croeconómicos. 

En los primeros meses del presente 
año, los técnicos del Banco Central 
se dieron a la tarea de revisar com­
pletamente las cuentas nacionales 
desde 1980, incluyendo, en particu­
lar, la producción de coca en las 
cuentas del sector agropecuario. Este 
ejercicio arrojó una nueva visión de 
la evolución de los grandes agregados 
de la economía boliviana, si bien to-
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davía deja al margen una parte signi­
ficativa de 1 a actividad "informal", lo 
cual constituye una dificultad impor­
tante para el análisis de la coyuntura 
reciente. 

Un segundo obstáculo en la inter­
pretación de las estadísticas econó­
micas es aquél resultante del uso de 
deflactores y tipos de cambio en pre­
sencia de altas tasas de inflación y 
aguda inestabilidad cambiaria. Una 
tercera dificultad emerge de la susti­
tución creciente de la moneda nacio­
nal por divisas como medio de pago 
interno, lo cual incide en el análisis 
de la evol1,1ción de la masa monetaria 
definida en sentido amplio. 

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

111. LA CRISIS DEL SECTOR EX­
TERNO Y LA CRISIS ECONO­
MICA 

A. El comportamiento de los sectores 
minero y de hidrocarburos 

El esfuerzo de diversificación de la 
producción realizado entre los años 
cincuenta y setenta y la presión 
tributaria sobre· las empresas públicas 
llevaron -como se mencionó ante­
riormente- a un escaso nivel de in­
versiones en los sectores minero y de 
hidrocarburos frente al ritmo de ago­
tamiento que registraban los yaci­
mientos en explotación. En el sector 
de la minería estatal, las inversiones 
en exploración, explotación o mo-
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dernizació n t ecnológica fueron redu­
cidas. Paulatinamente, el Estado am­
plió su poi (ti ca de concesiones de ex­
plotación al sector privado. 

El insuficiente esfuerzo de inver­
sión en ambos sectores tuvo como 
consecuencia el deterioro acelerado 
de la producción : a partir de 1978 la 
disminución de la producción de pe­
tróleo obligó a suspender las expor­
taciones de este producto; en 1985, 
la producción de mineral es llegó a 
sólo el 55.40/o del nivel registrado en 
1975 . La evolución de ambos secto­
res, qu e pueden ser considerados co­
mo estratégicos dentro de la econo­
m la bo livian a, figura en el Cuadro 1. 

La situación de la miner(a se vio 
ade más fu ertem en te agravada por la 
co ntinua depresión de los precios a 
partir del año 1980 como lo registran 
en forma dramática las cifras del 
Cuadro 2. En sus inicios, Bolivia, co­
mo la mayo r parte de los grandes ex­
pül"tado res de minerales, asoció la de­
presió n del mercado a la crisis eco­
nómica mundial , aceptando el su­
puesto de que la rec uperat ión de la 
econom (a de los paises del centro 
provocar(a la repos ición de los pre­
cios a través del llamado efecto "lo­
comotGra" o efecto de "arrastre". 
Sin embargo, a partir de 1984 y, 
muy particularmente, en los últimos 
meses de 1985 , la continua depres ión 
de precios y, en algunos casos, como 
el del estaño, su acelerado deterioro, 
pusieron en evid encia que la respues­
ta de los pa (ses del centro a la crisis 
de los años anterio res hab (a sido un 
proceso dinámico de sustitución tec­
nol ógica. Hay quienes califican este 
proceso de innovación, en relació n 
con su imp acto sob re la eco nom (a 

boliviana, como el fin de la era del 
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CUADRO 1 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DE LA 

PRODUCCION DE MINERALES 
E HIDROCARBUROS 

(Base 1975 = 100) 

Año Minería Hidrocar-
bu ros 

1980 101 .9 69.0 
1981 98.1 73.5 
1982 85.9 79.1 
1983 88.0 74.1 
1984 69.3 72.2 
1985 55.4 70.8 

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

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

Las ex portaciones total es de mine­
rales apenas llegaron a los US $263.5 
millones en 1985, un 390/o por deba­
jo del ya deprimido ni ve l del año an­
terior. Este fenómeno planteó muy 
serios problemas a la empresa minera 
estatal, COMIBOL. La obsolescencia 
t ec nológica, el agotamiento de los 
yacimientos, altos costos f ijos y una 
fuerte infl exibilidad del uso defacto­
res, sobre todo del trabajo, en rela­
ción con los niveles de producción, 
incidieron en un comportamiento ad­
verso de los costos. Este fenómeno, 
aco mpañado de prec ios bajos de ven­
ta , di eron o rigen a un importante dé­
ficit operacional en COMI BOL. Roli-



BOLIVIA 

CUADRO 2 

BOLIVIA: 
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRI~CIPALES MINERALES DE EXPORTACION 

(Base 1980 = 1 00) 

Estaño Cobre Plomo 

1983 77 73 47 
1984 73 65 48 
1985 71 64 44 

Fuente : Banco Central de Bolivia. 

via tiene diferentes opciones para ha­
cer frente a la crisis externa; sin em­
bargo, su ejecución implica impor­
tantes inversiones de capital y/o 
difl'ciles decisiones poi lticas. Entre 
dichas opciones se pueden mencio­
nar las siguientes : 

a) Inten tar la exp lotac ión de nuevos 
yacimientos, incursionando en una 
gama más amplia de minerales 
(oro, potasio, litio), lo que signifi­
carla seguir manteniendo a la mi­
ner(a como uno de los pilares bási­
cos de la eco nomía boliviana . 

b) Buscar el desplazamiento relativo 
de la min er(a por otros sectores de 
la economía, en particular , la agri­
cultura. 

e) Intentar la reducción de los costos 
variables como una forma de redu­
cir el déficit del sector, opción que 
' bviamente no es válida para el 
,1ediano y el largo plazo. 

Bolivia posee importantes reservas 
de gas, pero se enfrenta a graves pro­
blemas de comercialización. En 
1985 , las ve ntas a la Argentina signi­
fica ron US $373 millones , ll egando a 
ser el primer rubro de ex portacion es 

Zinc Wolfran Antimonio Plata 

103 65 61 54 
127 55 102 40 
109 45 96 29 

de Bolivia. No obstante, e l convenio 
con la Argentina fenece en 1992 y 
son pocas las posibilidades de lograr 
su renovación. Si bien todav(a está 
pendiente un posible convenio con el 
Brasil en este dominio, no existe de­
masiado optimismo en su ejecución 
en el corto plazo. 

B. El impacto de la deuda externa 

Desde princ1p1os de los años 
ochenta, Bolivia se encontró frente a 
compromisos externos imposibles de 
cumplir. A ello contribuyeron el uso 
del crédito externo en la década del 
setenta, orientado en gran medida al 
financiamiento del déficit del TGN, 
el acortamiento de los plazos de ven­
cimiento, la recomposición de su es­
tructura con una mayor participa­
ción de los compromisos sujetos a 
tasas variables de interés que aumen­
taron en los primeros años de la dé­
cada, las renegociaciones poco favo­
rables y, finalmente, el deterioro de 
las exportaciones. 

En 1984 , el gobierno del Dr. Her­
nán Sil es Suazo declaró, unilateral­
mente, la suspensión del servicio de 
la deuda, amort izaciones e intereses, 
a la banca privada extranjera; sin em-
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bargo, esta suspensión se hizo efecti­
va, únicamente, en forma parcial. En 
1985, con el advenimiento del go­
bierno del Dr. V(ctor Paz Estenssoro, 
Bolivia manifestó su intención de 
honrar sus compromisos, esperando 
con esa declaración, que marcaba un 
viraje poi (tico importante en la posi­
ción boliviana, captar nuevos crédi­
tos . La respuesta de los posibles fi­
nanciadores fue manifestar su simpa­
t (a por la nueva poi (ti ca boliviana, 
pero sin llegar a otorgar financia­
mientos frescos. La iniciativa tomada 
en el seno de las Naciones Unidas de 
crear un Fondo de Emergencia para 
Bolivia se inscribió, también, en ese 
marco. 

El gobierno del Dr. Paz Estensso­
ro, desde agosto último, no escatimó 
ningún esfuerzo para lograr un con­
venio de contingencia con el Fondo 
Monetario Internacional, que supues­
tamente facilitar(a las negociaciones 
con los acreedores y, eventualmente, 
permitir(a obtener nuevos créditos. 
La poi (ti ca de ajuste implantada des­
de entonces respondió a muchos, 
aunque no a todos, los criterios per­
manentemente sostenidos por esta 
institución. No obstante, hasta el pri­
mer trimestre de 1986 no hab(a sido 
posibl e llegar a ningún acuerdo. 

En los últimos tres años, Bolivia 
erogó por concepto del servicio de la 
deuda externa alrededor de US$30 . 
millones anuales en promedio, dejan­
do sin pagar una parte significativa 
de sus compromisos. En 1985, el 
total de sus compromisos sob repasa­
ban los US$1.200 millones, es decir, 
cerca del 2000/o del valor de sus ex­
portaciones. El Cuadro 3 registra la 
evolución de las principales cuentas 
de la balanza de pagos. All (se puede 
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apreciar el deterioro sosten ido de las 
exportaciones registradas y el 
enorme peso de la renta neta de fac­
tores externos, constituida, esencial­
mente, por intereses de la deuda. 

C. Las consecuencias de la crisis del 
sector externo 

La crisis del sector externo tuvo 
importantes repercusiones de carác­
ter real, fiscal y monetario. Su inci­
dencia en el sector real fue múltiple: 
por un lado, debido a la gran exoge­
neidad de la mayor parte de las va­
riables de cuenta corriente de balan­
za de pagos, incluyendo su saldo ne­
to, las compras externas de bienes 
fueron utilizadas como variable de 
ajuste. Ello implicó un descenso ace­
lerado del volumen de importaciones 
con repercusiones en la producción 
interna, particularmente en el sector 
manufacturero, y en la formación 
bruta de capital fijo, fuertemente de­
pendiente de la compra de maquina­
rias y equipos del exterior. En 1985, 
la empresa estatal de minerales, CO­
M 1 BOL, tuvo importantes dificulta­
des para la importación de materia­
les y herramientas de reposición. Por 
otra parte, el servicio de la deuda ex­
terna, al situarse en aproximadamen­
te el 80/o del PIB, redujo considera­
blemente el ingreso nacional dispo­
nible, con efectos negativos en el 
ahorro y el consumo. Como resulta­
do de la menor disponibilidad de 
ahorro, tanto doméstico como exter­
no, la formación bruta de capital re­
gistró decrementos acelerados, arras­
trando en su ca(da al PIB y al em­
pleo. La reducción del consumo inci­
dió en los niveles de producción a 
través de la demanda, muy particu­
larmente en los sectores agropecuario 
no exportador y manufacturero. 
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CUADRO 3 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1980 -1985 

(Millones de dólares) 

1980 1981 1982 1983 19841 1985 1 

Exportaciones (FOB) 942.2 912.4 827.7 755 .1 724.5 623.8 
1 mportaciones (CI F) 678.4 975.4 577.5 544.7 491.6 551.9 

Balanza comercial 263.8 - 63.0 250.2 210.4 232.9 71.9 
Renta de factores externos -330.6 -436.4 - 476 .2 -510.9 -446.9 - 422.9 
Transferencias unilaterales 

netas 59.5 39.6 45.5 106.2 88.5 80.0 

Cuenta corriente 7.3 - 459.8 - 180.8 - 194.3 -125.5 -271.0 

Cuenta capita1 2 321.1 489.3 30.3 380.2 226.5 

Reservas 58.5 172.3 102.1 -312.6 - 100.1 -109.0 

Errores y omisiones -372.3 - 201.8 48.4 126.7 1.2 233.3 

Fuente : Banco Central de Bolivia. 
1 

Según última revisión {BCB -10/3/86) . 
2 Incluye financiamiento excepc ional. 

En el sector fiscal, el deterioro del 
comercio internacional y el servicio 
de la deuda externa incidieron, por 
un lado, en los ingresos y, por otro, 
en los gastos. La estructura de las re­
caudaciones fiscales y el destino que 
se dio al crédito exte rno fueron res­
ponsables de ese fenómeno. El creci­
mi ento del déficit fiscal y de su 
financiami ento monetario ejerci ero n 
presión sobre los precios, provocan­
do la depreciación en términos rea­
les de las recaudaciones internas y 
un a mayor evasión fiscal originada 
en los rezagos tributari os. Ambos fe­
nó menos tuvieron un efecto retro al i­
mentador del déficit fiscal. El déficit 
del TGN, que en los últimos años lle­
gó a ser cuatro veces superior al de 
COM 1 BOL, fue financiado en gran 
medida , hasta agosto 1985, con eré-

ditos del Banco Central, fenómeno 
que explica, en parte, la gran expan­
sión de la masa monetaria en los últi­
mos años. 

D. Las poi íticas económicas ejecuta­
das para hacer frente a la crisis del 
sector externo 

En una primera fase, que cubre el 
per(odo comprendido entre noviem­
bre de 1979 y agosto de 1985, la de­
valuación fue el instrumento privile­
giado para hacer frente a las dificul­
tades del sector ex terno . Sin embar­
go, en el caso boliviano, el primer ob­
jetivo de las devaluaciones no fue 
mejora r el sector exte rno , debido a la 
particular estructura de sus exporta­
ciones, sino disminuir el déficit fis­
cal. 

FED.'::'SARROI L 87 
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En este doble enfoque, las deva­
luaciones buscaron compensar al sec­
tor exportador tanto por el alza 
interna de precios como por la ca(da 
de los precios internacionales de ex­
portación. En el primer caso, se tra­
taba de mantener constante el poder 
de compra de la divisa, mientras que 
en el segundo, se buscaba incremen­
tarlo, lo que implicaba, fundamental­
mente, una modificación de los tér­
minos de intercambio entre el sector 
exportador y el resto de la econo­
mía. Los resultados fueron dramáti­
cos en ambos sentidos: no se pudo 
mantener constante el poder de 
compra de la divisa, ni muchos me­
nos incrementarlo, puesto que la evo­
lución de precios fue más acelerada 
que las devaluaciones y éstas se cons­
tituyeron, a su vez, en factores infla­
cionarios. 

En una segunda fase, que se inició 
con el nuevo gobierno en agosto de 
1985, se eliminaron todas las restric­
ciones cambiarías, se rebajaron los 
aranceles a las importaciones, se eli­
minaron las restricciones existentes 
al comercio internacional de bienes y 
servicios y se decretó la flotación de 
la tasa de interés y del tipo de cam­
bio, con intervenciones del Banco 
Central. Con estas medidas se espera­
ba, y en alguna manera se logró efec­
tivamente, captar para el sector for­
mal de la economía las divisas que cir­
culaban en el mercado negro, pro­
ducto de las exportaciones no regis­
tradas. Como subproducto de estas 
medidas y otras de carácter antiinfla­
cionario, se logró una estabilización 
relativa del tipo de cambio, con un 
efecto positivo sobre la especulación, 
pero con incidencias negativas para el 
sector exportador formal, puesto que 
el proceso de estabilización implicó 
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pérdidas sucesivas en el poder de 
compra de la divisa. Este ha sido un 
punto de discrepancia entre los crite­
rios sostenidos por el F.M.I. y el ac­
tual gobierno que se plantea como 
un obstáculo para el logro de un 
acuerdo. 

Es interesante observar que en 
ninguna de las dos fases de política 
económica se tomaron medidas espe­
dficas en relación con los volúmenes 
de producción del sector exportador 
o dirigidos a diversificar la gama de 
exportaciones. 

E. El auge del sector exportador no 
registrado en balanza de pagos 

Las observaciones anteriores en re­
lación con el sector externo concier­
nen exclusivamente al área formal o 
visible de la economía. Como se 
mencionó anteriormente, el sector 
informal, es decir, aquél que escapa a 
la observación estadística, registró en 
los últimos años una expansión sin 
precedentes, como respuesta a la cri­
sis en el área formal. 

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

El Cuadro 4 pone de manifiesto 
los resultados de las operaciones del 
sector externo estimados, por una 
parte, con cuentas nacionales y mo­
netarias y, por otra, por balanza de 
pagos. 
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CUADR04 

BOLIVIA: 
DIVERGENCIAS ENTRE CUENTAS NACIONALES, MONETARIAS 

Y BALANZA DE PAGOS, 1985 
(Millones de dólares) 

Cuentas Balanza 
Nacionales y de Diferencia 
Monetarias Pagos 

1. Cuenta corriente 31.0 - 271.0 302.0 
2. Cuenta capital 78.0 146.7 - 68.7 
3. Errores y omisiones 233.3 - 233.3 
4. Reservas in t. ( - ) - 109.0 - 109 .0 

Fuente : Elaboración propia con base en Cuentas Nacionales (Rev isión 2 7/3/85) 
Cuentas monetarias y Balanza de Pagos, Banco Central de Bolivia. 

Este cuadro arroja una diferencia 
de US$302 millones en e l sa ld o en 
cuenta corriente de las operacion es 
externas como resultado de los dife­
rentes registros de exportac iones del 
sector agropecuario: según balanza 
de pagos, las exportaciones de este 
sector no significaron, e n 1985, más 
del SO/o del total de ventas al extra n-

jera, mientras que según la matriz in­
sumo-producto, ll egaría n a l 190/o. 
Estas c ifras, junto con la evo lu ción 
reciente de la estructura de expo rt a­
ciones, según ambas fuentes, se en­
c uentra n detalladas en los Cuadros 5 
y 6. Estas estadíst icas ofrece n una 
nu eva visión del comportamiento del 
sector externo boliviano. Aunque las 

CUADRO 5 

BOLIVIA: 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES REGISTRADAS 

EN BALANZA DE PAGOS 
(CIF en millones de dólares) 

1983 1984 1985 
Variación 
1985(0/o) 

A. Tradicionales 767.4 752.9 642.2 95 
Minerales 347.3 364.0 263.5 39 
Hid rocarbu ros 420.1 388.9 378.7 56 

B. No tradicionales 50.1 29.2 30 .5 5 

Total 817.5 728.1 672.7 100 

Fuente: Banco Central de Bolivia. 
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CUADRO 6 

BOLIVIA: 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES 

SEGUN CUENTAS NACIONALES 1 

(Porcentajes) 

1981 1982 1983 1984 1985 

a) Bienes 78 78 76 76 76 
Agricultura 6 9 11 13 19 
Minerla 20 15 15 13 11 
Hidrocarbu ros 18 19 20 20 19 
Manufactura 34 35 30 30 27 

b) Servicios básicos 2 2 2 2 2 

e) Servicios no básicos 20 20 22 22 22 

Total 100 100 100 100 100 

1 Según Ultima Rev isión Cuentas Nac ionales (27 /3/86, BCB ). 
Fuente : Banco Central de Boli via. 

cifras provenientes de las cuentas na­
cionales y mo netarias presentan un 
panora ma menos negativo que las de 
balanza de pagos (Cuadro 4}, es nece ­
sario poner énfasis en el hecho de 
qu e los excedentes ge nerados en ba­
lanza comercial po r el secto r in fo r­
mal , a pesar de los esfuerzos rea li za­
dos por el gob iern o para captarlos, 
ti enen, en gran medida, un des tino 
desco nocid o y en co nsec uencia no 
constituyen elementos signi f ica ti vos 
que cont ribu yan a suaviza r el estran­
gul ami ento del sector ex terno for­
mal . 

IV. EL PROCESO 
INFLACIONARIO 

Hiperinf lacio nes como las reg istra­
das en Bo li via, d el orden de 9.0000/o 
anual, están asociadas norm alm ente 
con f uertes tasas de ex pansión man e-
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t ar ia, que a su vez se ex pli can, al me­
nos parcialmente, por otras variables 
económicas. El Cuadro 7 reg istra la 
evo lución de los prin cipal es indicado­
res monet ar ios y financieros desde 
1980. 

Hast a agosto de 1985, la ace lerada 
evo lu ción del crédito neto al sector 
públi co se or iginó en la necesid ad de 
f inanciar su déficit, en permanente 
incremento, debido a la crisis del sec­
to r ex tern o y a las transferencias im­
pl (citas y ex pl (citas de ingresos al 
sector privado. A partir de esa fec ha 
se desace leró considerabl ern ente el 
crec imi ento del crédito neto al sector 
públi co, ya qu e, de una parte el défi­
cit di sminu yó grac ias a la nu eva pol(­
ti ca de venta interna de hidrocarbu ­
ros y de otra, se redujo la necesidad 
de financiarlo monetar iamente debi­
do a los créditos involuntar ios capta­
dos del secto r privado. Mediante el 
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CUADRO 7 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PUBLICO 

Y AL SECTOR PRIVADO 
(lndices base 1980 = 100) 

Crédito neto Crédito 
al sector a 
público bancos 

1980 100 100 
1981 128 120 
1982 648 528 
1983 2.194 1.357 
1984 23.283 24.354 
1985 282.168 2.294.795 

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

aumento del precio interno de los 
hidrocarburos a niveles ligeramente 
superiores a los internacionales, con 
una demanda poco elástica al precio, 
el Estado logró conseguir importan­
tes superáviL para la empresa estatal, 
Yacimientos Petroleros Fiscales Boli­
vianos, Y.P.F.B. que fueron congela­
dos en depósitos en el Banco Central. 
La expansión de dichos depósitos 
compensó considerablemente el cre­
cimiento del crédito bruto a las dos 
principales unidades deficitarias del 
sector público : el TGN y COMIBOL. 
Por otra parte, el sector público fi­
nanció una parte importante de su 
déficit simplemente postergando el 
pago de sus obligaciones, operación 
que constituyó, en los hechos, una 
forma de crédito involuntario otorga­
do por el sector privado (familias y 
em presas). 

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

Base Crédito Masa 
Moneta- al sector Monetaria 

ria privado (M2) 

100 100 100 
118 126 128 
464 492 427 

1.418 1.034 1.152 
24.341 14.153 17.260 

1.663.686 1.728.744 1.467.625 

bies económicas, la acelerada evolu­
ción del crédito del Banco Central al 
sistema bancario se insertó en la vieja 
concepción de otorgar incentivos al 
sector privado, que se ha mantenido 
vigente a pesar de la crisis y la infla­
ción, posiblemente por razones po­
I íticas. A partir de agosto de 1985, 
la importancia en la evolución de la 
base mon etaria del crédito a los ban­
cos se acentuó notablemente como 
resultado de la implantación de un 
sistema - poco común- de redes­
cuento automático. El Cuadro 7 
muestra que el crecimiento de la base 
monetari a, al ser más acelerado que 
el de la masa mon etar ia (M2), cons­
tituyó motor de la expansión de esta 
última. 

Un elemento nuevo en mate ria 
monetaria , que no ha sido suficiente­
mente tratado hasta el presente, es la 
paulatina inserción, en el conjunto 
de medios internos de pago, de mo­
nedas extranjeras con un grado de li-
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quidez y aceptabilidad semejante al 
de la moneda nacional. Teniendo 
esas características, la moneda ex­
tranjera en manos del público es 
parte de la masa monetaria en senti­
do amplio, si bien su contabilización 
es obviamente dif(cil . Las consecuen­
cias de la dolarización de la econo­
mía han sido múltiples. En relación 
con la in flación y la poi ítica econó­
mica es posible mencionar las si­
guientes: 

a) Al proteger una parte de la econo­
mía contra la inflación, la base im­
ponibl e se redujo y, en consecuen­
cia, el impuesto infl ac ionario so­
bre la parte restante tendió a ser 
mayor . 

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

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

ba, obviamente, la evolución tanto 
del precio de la divisa como de los 
precios internos induciendo una 
expansión "automática" de lama­
sa monetaria en sentido amplio. 

Si bien la expansión del crédito 
doméstico y la dolarización de la 
economía son los factores principa­
les que explican el acelerado creci­
miento de los precios en los últimos 
años, no son los únicos. También es 
posible asociar este fenómeno a las es­
tructuras oligopólicas y monopsóni­
cas de la oferta y la demanda que 
activaron mecanismos de retroali­
mentación del alza de precios, en vir­
tud, precisamente, de las presiones 
inflacionarias existentes (se conoce 
comúnmente este fenómeno con el 
nombre de "especulación"). 

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

CUADRO 8 
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BOLIVIA: 
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS 

AL POR MAYOR EN 1985 
(En porcentajes} 

Trimestres General Agropecuarios Industriales 1 mportaciones 

475.17 553.04 587.35 362.15 
11 217.18 173 .96 178.24 282.60 

111 237.32 317.22 326.36 135 .55 
IV 30.9 22.10 28.08 39.02 

Año completo 7.952.4 9.017.4 10.404.9 5.698.3 

Fuente : Banco Central de Bo li via (BCB) . 
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CUADR09 

BOLIVIA: 
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR EN 1985 
(En porcentajes) 

Tri mestres1 General Alimentos 

496.22 446.40 
11 205.03 236.70 

111 355.29 356.14 
IV 18.56 17.18 

Año completo 8.170.52 8.033.45 

1 Al final de cada trimestre. 

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (IN E). 

los récords de la América Latina. A 
partir del cuarto trimestre, debido a 
medidas económicas de agosto, su 
ritmo de crecimiento registró una 
disminución significativa. 

V.PRODUCCION EMPLEO Y 
SALARIOS 

En 1985, la producción doméstica 
fue un 11 Ojo infe rior a la registrada 
en 1980 y 1.730/o a la de 1984. Prác­
ticamente todos los sectores del área 
formal de la economía registraron 
importantes disminuciones : la mine­
ría apenas logró el 540/o de lo que 
produc(a en 1980 y 200/o menos que 
en 1984; el sector manufact urero 
alcanzó el 610/o de su nivel de 1980 
y, en relación con 1984, registró una 
disminución de 8.960/o; el sector de 
hidrocarburos disminuyó su produc­
ción en 1.960/o en el último año 
(Cuadro 10). 

El sector agropecuario registró en 
1985 una tasa de crecimiento de 
3.070/o, inducida, esencialmente, por 

Vivienda Indumentaria Diversos 

642.29 587.72 626.41 
131.43 146.26 169.35 
382.04 326.02 361.59 

31.19 7.67 28.43 
9.399.70 6.638.45 10.002.27 

el crecimiento de la producción des· 
_ tinada a la exportación. La expan­

sión de este rubro de la producción 
agropecuaria explica, por lo menos 
parcialmente, el ligero incremento re­
gistrado por la co nstrucción y los ser­
vicios. La evolución de la estructura 
de la producción del sector agrope­
cuario es uno de los aspectos más in­
quietantes del comportamiento de la 
economía boliviana (Cuadro 11). El 
consumo de las familias y la deman­
da intermedia -mayoritariamente re­
lacionada con la elaboración de ali­
mentos- han sido desplazados por la 
producción para la exportación opa­
ra la elaboración de productos ex por­
tables entre los cuales ocupan lugar 
destacado la coca y sus derivados. El 
comportamiento de la producción 
destinada al consumo de las familias 
y al consumo intermedio está estre­
chamente ligado a la evolución del 
ingreso nacional disponible y su dis­
tribución. A su vez, el aumento de la 
producción transable ha tenido ori­
gen en el deterioro de los otros secto­
res de la econom (a y en la expansión 
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CUADR010 

BOLIVIA: 
INDICES DE EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
(Base 1980 = 1 00) 

Variación 
1984 1985 1985 

(O/o) 

1. Bienes 81 78 - 4.23 
Agropecuaria 93 95 3.07 
Miner(a 68 54 -20.00 
Hidrocarburos 105 103 1.96 
Manufactura 68 61 8.96 
Construcción 84 87 2.61 

2. Servicios básicos 142 144 1.20 
3. Servicios no básicos 97 98 0.38 

Producto Interno Bruto 91 89 - 1.73 

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

de la demanda en los países del cen­
tro. Este fe nómeno ha generado una 
mayor concentración del ingreso y 
una distorsión en la est ructura de la 
oferta de bienes y servicios. Sin em­
bargo, ha tenido efectos multiplica­
dores en la econo mía, sobre todo, en 
el comercio. 

A pesar del apare nte éxi to de la 
poi ítica anti in f lacionaria implanta­
da en agosto, las tasas nominales de 
interés han registrado una fuerte in­
elasticidad a la nueva situ ación de 
precios, arrastrando las tasas rea les 
a niveles inaccesibles para el sector 
productivo formal e incidiendo en 
los ritmos de producción y empl eo . 

Como se aprecia en e l Cuadro 12, 
que registra la evolución del produc­
to interno bruto por tipo de gasto, 
en 1985 se registraron importantes 
disminuciones de la formación bruta 
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de capital fijo y del consumo final de 
la administración pública. En parte, 
estos fenómenos se originaron en las 
medidas de poi ít ica econó mica desti­
nadas a co ntraer el gasto público, ya 
que a partir de agosto se suspendi e­
ron las inversiones y se disminuyó el 
emp leo en el sector público. 

En 1985, el vo lumen de las im­
portaciones, segú n cuentas naciona­
les, registró un in cremento del SO/o, 
at ribuibl e a la dismi nu ción de la ofer­
ta de bienes agropecuarios para con­
sum o interno, a la pérd id a de compe­
titividad de la industria manufacture­
ra por los altos costos de energía y 
transportes y a la poi ítica de 
apertura de mercado, vige nte desde 
el mes de agosto. Las difere ncias 
ex istentes entre la in for mación pro­
porcionada por balanza de pagos y 
cue ntas nacionales permiten con­
cluir que un a parte significativa de 



CUADRO 11 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL DESTINO 

DE LA OFERTA AGROPECUARIA 
(En porcentajes) 

Consumo Consumo Exportaciones 

Año Intermedio Privado (FOB) 

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

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

CUADRO 12 

BOLIVIA : 

Oferta 

100 
107 

80 
94 
96 

INDICES DE EVOLUCION DEL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 

(Base 1980 = 100) 

Variación 
1984 1985 1985 

(Ojo) 

Consumo f inal hogares 97 98 0.2 
Consumo final Adm. pública 89 87 - 2.1 
Form. bruta de capital fijo 78 78 - 0.1 
Exportaciones FOB 102 100 - 1.3 
1 mportaciones Cl F 101 106 5.0 
Producto 1 nterno Bruto 91 89 - 1.7 

Fuente : Banco Ce nt ral de Bolivia (BCB 27 /3/86}. 

BOLIVIA 

las importaciones entraron de co ntra­
bando, no obstante la rebaja de aran ­
celes decretada expresamente con el 
fi n de controlarlo . 

Como consec uencia del deterioro 
del sector for mal de la economía y 

de la eliminac ión de las normas lega­
les que protegían el empleo, la tasa 
de desempleo abierto ll egó, en 1985, 
a la cifra récord del 190/o de la fuer­
za de trabajo, que representa alrede­
dor de 380.000 trabajadores {Cua­
dro 13). Esta tasa de desempleo 
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CUADRO 13 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DEL DESEMPLEO 

Desocupados 
Tasa de 

Año Desempleo 1 

1980 105 .900 6 
1981 180.500 10 
1982 200.700 11 
1983 277.600 15 
1984 303.200 16 
1985 370.900 19 

1 Desempl eo abie rto ún icamente. 

Fuente : Ministerio del Trabajo y Desarro­
llo laboral. 

abierto resulta especialmente elevada 
para una economía como la bolivia­
na, donde la falta de consolidación 
de las relaciones laborabl es de carác­
ter capitalista facilita normalm ente 
que el desempleo abierto sea absorbi­
do por diferentes formas de sub-ocu­
pación o quede encubierto como des­
empleo disfrazado. 

La expansión de la producción 
agrícola transable y los efectos indi­
rectos que generó en la econom (a 

provocaron la sustitución de empleo 
al interior del sector informal y algún 
grado de absorción de la fuerza de 
trabajo que por su escasa preparación 
no era susceptible de ocuparse en el 
sector formal. La absorción laboral 
de este último sector fue m(nima. 

La po i ítica salarial que rigió hasta 
agosto de 1985, consistía en conce­
der reajustes equivalentes al costo 
de la vida con una periodicidad varia-
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ble que flu ctuaba entre 1 mes y 6 
meses o 1 año. Teniendo en cu enta 
las altas tasas de inflaci ó n prevale­
cientes, los rea justes salariables, inclu­
so de carácter mensual, no lograban 
impedir la pérdida de una parte signi ­
ficativa del poder de compra de los 
salarios entre períodos de ajuste. 

En agosto de 1985, los salarios en 
el sector público fueron congelados a 
sus niveles nominales de junio, lo que 
significó que a finales de año, sus va­
lores reales apenas llegaron al 370/o 
de lo que fueron en 1980. En el sec­
tor privado, la evolución fue menos 
dramática , pero no se alejó demasia­
do de la del sector público. Indepen­
dient emente de la poi ítica de empleo 
implantada a partir de agosto, el bajo 
poder adquisitivo de los salarios, 
sobre tod o frente al alto costo del 
transporte, contribuyó a que muchos 
trabajadores abandonaran sus fuentes 
de trabajo, en la convicción de estar 
subvencionando sus empleos. 

La evo lución de los salarios y la 
situación del empleo dieron lugar, 
antes y después de las medidas de 
agosto, a fuertes tensiones de carác­
ter social. Antes de agosto, con el go­
bierno de la Unidad Democrática Po­
pular, U.D.P ., si bi en la situación no 
era tan dramática, los trabajadores 
reclamaban de un gobierno que con­
sideraban suyo medidas qu e permi­
tiesen distribuir en forma equitativa 
el peso de la crisis. A partir de agos­
to, la dureza de las medidas y la reac­
ción popular ob ligaron al gobierno a 
hace r uso de la coerción policial y 
militar para mantener la tranquilidad 
en el país . Obviamente, estos proble­
mas de carácter social y laboral tam­
bién tuvi ero n impactos negativos en 
los niveles de producción. 



VI. LOS DEFICITS SECTORIALES 
Y SU FINANCIAMIENTO 

En el Cuadro 14 se registran los 
flu jos de fondos de los grand es sec­
tores macroeconómicos para 1985 . 
Aunque, por las razones anotadas 
en la Secc ión 11 , estas cifras se en­
cuentran sujetas a revis ión, son ilus­
trativas sobre el orden de magnitud 
de los principal es f lujos sectoriales y 
de las circunstancias en las que se 
desempeñó la economía boliviana 
du rante 1985. 

La lectura de este cuadro muestra 
una re lac ión ahorro/P IB baja , del or­
den del 110/o, qu e resulta ex plicab le 
por el deterioro del ingreso nacio nal 
dispon ibl e en razón de la caída del 
PIB , de l mayor servicio de la deuda 
externa y de la resistencia de las 
fa mili as a d ismi nui r sus niveles de 
consumo. Sin embargo , el nivel de 
formación bruta de capita l fue más 
bajo aún, del orden de 9 .70/o , arro­
jando como resultado un superáv it 
global de la economía boliviana del 
1 .20/o de l PI B. Este fenómeno se en­
cuentra aparenteme nte ex plicado por 
la expansión de la producción agrlco­
la transable y por su escasa inserción 
en el resto de los sectores de la eco­
nomía. Mientras que el sector públi­
co registró d esah orros eq uival entes al 
7.10/o del PIB, el sector privado 
generó ahorros por aproximadamen­
te ei15 .70/o del PIB. Sin embargo , la 
formación bruta de capita l tuvo un 
comportamiento opuesto al de l aho­
rro, ya que el sector público asumió 
el 570/o de l total , conso lidándose así 
la tendenc ia de los años anteriores. 
Esta observación es ilustrativa sobre 
la efect ividad del conjunto de poi íti­
cas orientadas a fomentar la inver­
sión en el sector privado y a dismi-

CUADR014 

BOLIVIA: 
FLUJO DE FONDOS, 1985 

{En porcentaje del PIB) 

BOLIVIA 

l. Ahorro y formación bruta de capital 

A. Diferencia entre ahorro e 
in versión 
1. Ahorro 

En el sector público 
- En el sector privado 
- Sin clasificar 

2. Formación bruta de capita l 

1.2 
10.9 

- 7.1 
15 .7 

2.3 
9 .7 

- En el sector público 5.5 
- En el sector privado 4.2 

B. Financiamiento 1.2 
1. Présta mos de l exterior 3.0 

Al sector púb li co 5.6 
- Al sector privado 4.8 
- Al sector bancario 2.2 

2. Reservas internacionales netas- 4.2 
Del Banco Central 5.8 

- De los bancos restantes 1.6 

11. Sector público 
A. Diferencia entre ahorro e 

inversión - 12.7 
1. Ahorro - 7.1 
2. Formación bruta de capital 5.6 

B. Financiamiento 12.7 
Crédito del Banco Central 0.7 
Crédito del sector privado 6.3 
Crédito externo 5.7 

111. Sector privado 
A. Diferencia entre ahorro e 

inversión 11.5 
1. Ahorro 15.7 
2. Formación bruta de capital 4.2 

B. Financiamiento 11 .5 
Activos financieros netos 0.4 
Créditos al sector público 6.3 
Crédito externo 4.8 

Fuente : Elaboració n prop ia (pre limin ar) . 
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nuir el déficit del sector público, par­
ticularmente, el del TGN . 

El superávit global de la econom (a 

boliviana, equivalente a unos US$31 
millones, contribuyó a financiar la 
acumulación de reservas internacio­
nales que por US$109 millones se re­
gistró en 1985. La parte restante fue 
financiada mediante un saldo neto de 
préstamos externos (US$78 millo­
nes), logrado a través del sector pú­
blico (US$147 millones) y los bancos 
(US$57). Los recursos remanentes de 
estas captaciones fueron utilizados 
por el sector privado, cuyas operacio­
nes financieras dieron origen a salidas 
netas de capitales por US$126 millo­
nes, que incluyen la demanda de divi­
sas des ti nadas a transacciones co­
rrientes internas. 

Por su parte, la acumulación de re­
servas internacionales tuvo su origen 
en un incremento de US$152 millo­
nes en las tenencias netas del Banco 
Central, frente a una disminución de 
US$43 mil lo nes en las reservas en po­
der de los bancos. La poi (ti ca de li­
bre cambio implantada en el mes de 
agosto y el desahorro de las familias 
posiblemente favorecieron la rec upe­
ración de reservas observada durante 
1985 . 

A pesar de las enérgicas poi (ticas 
de contracción del gasto y de venta 
interna de hidrocarburos implantadas 
en el mes de agosto , el déficit del sec­
tor público llegó al 130/o del PIB. 
Los siguientes fueron los rasgos más 
distintivos del financiamiento de di­
cho déficit : 

a) Contablemente, el crédito neto del 
Banco Central (crédito bruto me­
nos depósitos) apenas cubrió el 
SO/o de las necesidades de finan­
ciamiento. Sin embargo, esta cifra 
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está afectada por la reva lorización 
del depósito. que desde la década 
del setenta el gobierno colocó en 
el Banco Central, en calidad de fi­
deicomiso, con recursos prove­
nientes de crédito externo, con el 
fin de que esta institución los co­
locase en el sector privado. En 
ocasión de cada devaluación, estos 
fondos crecen en términos nomi­
nales, disminuyendo as( el valor 
del crédito neto otorgado por el 
Banco Central, a pesar de ser inco­
brables por el gobierno. 

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

e) El financiamiento recibido del sec­
tor privado (empresas y familias) 
se generó parcialmente en el mis­
mo Banco Central, a través de los 
créditos otorgados a este sector, 
los que significaron un poco me­
nos del 20/o del PI B. 

Las grandes unidades deficitarias 
del sector público fueron el TGN y la 
COMIBOL , mientras que Y.P.F.B. 
arrojó un superávit significativo, que 
fue congelado en el Banco Central. 
Esta operación significó as( impl(ci­
tamente que el Y.P .F.B. contribuyó 
al financiamiento del resto del sector 
público. 

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



sector público y a la mantención de 
activos monetarios dolarizados como 
resultado de la inflación y de la 
incertidumbre sobre la evolución 
de la economía. 

En resumen, las poi íticas que se 
implantaron en 1985 para disminuir 
el déficit del sector público fueron 
las siguientes: 

a) Devaluaciones y alzas de precios 
administrados como una forma de 
modificar los términos de inter­
cambio entre el sector público y el 
privado en un intento de captar in­
gresos reales de este último. En la 
poi (ti ca de precios administrados 
revistieron una particular impor­
tancia los hidrocarburos. 

b) Congelamiento salarial y despidos 
masivos de trabajadores. 

e) Suspensión de las nuevas inversio­
nes. 

d) Recorte drástico del presupuesto 
de educación y salud. 

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

VIl. REFLEXIONES SOBRE LAS 
PERSPECTIVAS DE LA ECO­
NOMIA BOLIVIANA 

La crisis económica boliviana es, 
sin lugar a dudas, algo más que una 
crisis meramente coyuntural o la sim­
ple consecuencia de la crisis econó­
mica mundial. A nivel estructural, 
Bolivia se enfrenta a tres grandes de­
saf(os: 

BOLIVIA 

l. La necesidad de diseñar e implan­
tar una nueva prelación de secto­
res productivos, teniendo en cuen­
ta el deterioro del sector minero y 
la diHcil situación del sector exter­
no . 

2. La urgencia de redistribuir ingre­
sos y ampliar la infraestructura bá­
sica como formas de impedir el 
acelerado deterioro de las condi­
ciones de vida de la población y de 
abrir el mercado interno a la pro­
ducción agr(cola. 

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

Cada uno de estos puntos, además 
de los problemas que plantean a nivel 
técnico-económico, implican impor­
tantes decisiones poi (ticas que no es 
previsible que puedan ejecutarse en 
el corto plazo. 

El esfuerzo de estabilización lleva­
do a cabo por el gobierno en el se­
gundo semestre 1985, si bien ha teni­
do un relativo éxito en desacelerar 
la inflación y mantener estable el 
tipo de cambio, ha tenido como con­
traparte, como muchas otras poi (ti­
cas de estabilización, la recesión, el 
desempleo y un mayor deterioro de 
las condiciones de vida de la pobla­
ción. La poi (ti ca cambiaría, la aper­
tura del comercio exterior, la dismi ­
nución del ingreso de las familias, 
constituyen importantes óbices para 
la expansión de la agricultura en su 
sector tradicional y moderno y para 
la expansión de la industria manufac­
turera. 
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La situación de precios en los mer­
cados internacionales de minerales y 
las escasas inversiones previstas para 
exploración y/o modernización no 
permiten prever una recuperación del 
sector minero en el corto plazo: sin 
embargo, existe la perspectiva de una 
explotación masiva de oro y la intro­
ducción de min era les nu evos en la 
gama de producci ó n de Bolivia. 

Se puede prever que la producción 
de gas, con pequeñas fluctuaciones al 
alza o la baja, se mantendrá , hasta fi­
nales de la década, aprox imada mente 
en sus nivel es anterio res como conse­
cuencia de la importancia de las re­
servas y el convenio con la Argenti­
na. Sin emba rgo, el futuro de la pro­
ducción a lar·go plazo es inci er·to, de­
bido a que dicho convenio -como se 
mencionó anteriormente- fe nece en 
1992 y existe mu cho pesimismo so­
br·e la posibilidad de concretar un 
convenio en este sentido con el Bra­
sil. En lo que concierne al petróleo, 
existe much a expectati va sobr·e la 
pr-obabilidad de desc ubr·ir nu evos ya­
cimientos; pero , es bien factible qu e 
la ca(da de precios desincentive las 
in vers ion es de explor·ación· en el cor·­
to plazo. 

Las tasas r·ea les ele interés proba­
blemente se mantendr-án todav(a 
elevadas hasta final es de 1986, por 
enc im a ele las tasas ele rendimiento 
en el sector· r·ea l, como consecuen­
cia ele la len titud de l ajuste en el 
mercado financiero por la in cer ti­
dumbre sobre la evo lu c ión de los pre­
cios. Este fenómeno y lcJ apen ur·a de l 
mercado no permiten pr·ever la r·cac­
tivación ele la in versión pr·ivada en el 
corto plazo. Además, a ni ve l int er­
nacional, ex ist e todavía mucho es­
cep ti cismo sob re la posible rev ita li-

100 

zación de lr'neas de credito a favor de 
Bolivia, lo que dificultará la recupe­
ración de la inversión . 

Frente al deterioro de la mayor 
parte de las actividades en el sector 
formal o visible de la eco nomía, es 
posible esperar una mayo r expansión 
del pequeño comercio y de las dife­
rentes modalidades del sector infor­
mal al margen de la ley. Esta expan­
sión podrá arras trar consigo, tal co­
mo se manifestó en el pasado, tasas 
de crecimiento positivas en la cons­
trucción y los servicios. 

En los pr·imeros meses de 1986, el 
gobierno puso a consideración del 
parlamento un proyecto de reform a 
tributaria basado, ese ncialmente, en 
impuestos al consumo y al patrimo­
nio. Este pr-oyecto fue rechazado por 
grandes sectores de la población y su 
ejecución parece de diHcil aplica­
ción, por las complejidades prácticas 
qu e implica. 

Los conflictos sociales producidos 
por los drásticos recortes en los pre­
supuestos de educación y salud, por 
el congelamiento salarial y por la po­
I (ti ca de empleo, podr r'an llevar algo­
bierno a realizar importantes mod i­
ficaciones en su poi ítica económica. 
Las posiciones públicas de los viejos 
sectores del partido gobernante, nos­
tálgicos de las grand es transforma­
ciones sociales de 1952, se alin ea n en 
este mismo sentido. Sin emba r·go, las 
presiones para el cambio se enfre n­
tan a dos importan tes esco llos : la 
pr-edominancia polr'tica de grupos de 
presión reacios a las transformacio­
nes que demanda el pa ls y la posi­
ción intrans igente de impol"\ antes or­
ga ni smos de financ iami ent o intema­
cional. 
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Ecuador 

l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

El crecimiento de la economía 
ecuatoriana ha dependido trad icio­
nalmente de las oscilaciones del co­
mercio mundial y, consecuentemen­
te, de los resultados alcanzados en las 
cuentas externas de la nación . Des­
pués de un ciclo expansivo de las ex­
portaciones, gracias a la evolución fa­
vorable de los términos del intercam­
bio y a la creciente importancia que 
adquirió la actividad petrolera, la 
economía ecuatoriana sufrió desde 
1982 el impacto de la rece~ión inter­
nacional, a través de la reducción de 
la demanda de sus exportacion es, la 
elevación de las tasas reales de inte­
rés en los mercados internacionales, 
el cierre del crédito externo y el 
abultado servicio de la deuda exter­
na. A ello se agregó, en 1983, la ca­
tástrofe de las inundaciones que de­
terioró el aparato productivo y pro­
vocó una caída estrepitosa del 60jo 
del PIB per cápita de ese año, colo­
cándolo en un nivel similar al de 

* Con la f in anciación de la Fundación Konrad 
Adenauer. 

1977. La recuperación alcanzada en 
1984, debido principalmente al cre­
cimiento del sector agropecuario 
(6.70/o) y de la actividad petrolera 
(11.80/o), permitió un aumento del 
1.1 ojo en el PIB per cápita de ese año 
y ello contribuyó a un prudente opti­
mismo en los pronósticos de 1985 . 

Según las proyecciones del Plan 
Nacional de Desarrollo, durante el 
período 1985-88 el sector externo de 
la economía ecuatoriana debería lo­
grar una expansión media del 5 .70/o 
anual para que el conjunto de las ac­
tividades económicas internas pue­
dan crecer a un ritmo anual acumu­
lativo del 3.50/o, algo superior a la 
tasa de crecimiento de la población 
(2.90/o). En esa perspectiva, el 
Plan apunta al fortalecimiento de las 
actividades productivas de bienes 
exportables, principalmente petró­
leo y bienes primarios tradicionales, 
que deberían alcanzar tasas de cre­
cimiento del 40/o y 60/o, en su or­
den, superiores a las tasas de varia­
ción previstas para los sectores y 
subsectores que se orientan al mer­
cado interno. 
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De acuerdo con esas previsiones, 
las exportaciones de bienes y servi­
cios tendrían que absorber el 230/o 
del PIB, proporción que resulta simi­
lar a la alcanzada hasta 1977 en un 
contexto de intercambio internacio­
nal menos desfavorable que el actual. 
Por su parte, las importaciones de 
bienes y servicios deber(an satisfacer 
hasta el 21 ojo de la demanda interna, 
es decir, una proporción similar a la 
que registró en 1983 cuando se im­
pusieron drásticas restricciones a las 
compras en el exterior, debido a la 
crisis del sector externo y la catástro­
fe de las inundaciones. Sin embargo, 
- aceptando como válidas las metas 
del Plan-, el PI B per cápita de 1988 
en términos reales ser(a equiparable 
solamente al de 1978. 

Entre 1985 y 1988, los ingresos 
total es de divisas estimados en el 
Plan deberían alcanzar un promedio 
anual de US$4.234 millones, de los 
cuales las exportaciones de bienes y 
servicios contribuirán con un 760/o, 
esto es, US$3 .232 millones anuales. 
El servicio de la deuda externa 
(amortización e intereses) absorberá 
el 430/o de las exportacio·nes y el 
330/o de los egresos totales de divi­
sas. 

Ante Ja improbabilidad de recupe­
rar los niveles de crédito externo al­
canzados hasta 1981, y debido a la 
escasa contribución que podrían sig­
nificar los flujos de inversio nes ex­
tranjeras directas -pese a la poi ítica 
oficial de apertura externa- los mo­
vimientos de divisas estarán supedi­
tados, como es obvio, a la dudosa 
reactivación del comercio mundial y 
a las fluctuaciones de precios del pe­
tróleo y los productos tradicionales 
en los mercados de los pa(ses indus­
triali zados, con los que se realizan 
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más de dos terceras partes de las 
transacciones corrientes. 

En ese contexto, la economía 
ecuatoriana de 1986 seguirá apremia­
da por las vicisitudes del sector ex­
terno y las finanzas públicas, el des­
empleo creciente y la posible reacti­
vación de la inflación. 

En los resultados alcanzados en 
1985 se destacan como hechos signi­
ficativos el crecimiento del 1 OO/o en 
las exportaciones de bienes, una 
notable reducción del déficit en 
cuenta corriente de la balanza de pa­
gos -de US$245 millones a US$85 
millones- y un extraordinario incre­
mento de los ingresos corrientes fis­
cales, del orden del 700/o. Sin embar­
go, es necesario tener en considera­
ción que en el mismo año el inter­
cambio exterior tuvo un deterioro de 
US$1.300 millones, a través de las 
exportaciones (US$600 millones) e 
importaciones (US$700 millones) , 
con respecto a los valores de 1980, y 
que, asimismo, el PIB per cápita no 
petrolero se redujo en el 0.20/o y la 
producción agrícola de consumo in­
terno cayó en el 1 o;o. 

La incidencia de la actividad pe­
trolera en la econom (a nacional se 
manifiesta, entre otros aspectos, en 
una participación del 160/o en el Pro­
ducto Interno Bruto, del 670/o en las 
exportaciones de bienes y del 460/o 
de la disponibilidad bruta de divisas. 
De igual forma, el financiamiento del 
sector público depende en el 680/o 
de los resultados de id. actividad pe­
trolera. Puesto que las proyecciones 
de balanza de pagos e ingresos presu­
puestarios de 1986 se basaban en el 
supuesto de que el precio por barril 
sería de US$25 , es obvio que la caí-



da brusca de las cotizaciones en los 
mercados internacionales obligará a 
un reordenamiento de las cuentas ex­
ternas y del gasto público y que todo 
ello representará un escollo de enor­
me significación para las perspectivas 
económicas y financieras de este 
año. 

En la mejor hipótesis de precios 
del crudo que permite la coyuntura, 
esto es, un promedio de US$12 por 
barril, el PIB de 1986 apenas alcan­
zará una variación del 1 Ojo; el con­
sumo de los hogares tendrá una caída 
del 2.00/o y el índice de desocupa­
clon aumentará del 1 0.40/o al 
12.20/o. Respecto a las previsiones 
del Plan de Desarrollo, los ingresos 
de divisas por exportaciones experi­
mentarían una reducción del 330/o, 
mientras que la disminución de los 
ingresos fiscales en el Presupuesto 
General del Estado serían del orden 
del 200jo respecto de los montos 
aprobados a comienzos del ejercicio. 

II.ACTIVIDAD ECONOMICA GE­
NERAL 

A. Los resultados de 1985 

Desde los inicios de su gestión en 
agosto de 1984, la preocupación fun­
damental de las autoridades econó­
micas y del gobierno ha venido apun­
tando sistemáticamente a favorecer 
el crecimiento de las exportaciones y 
la liberalidad del mercado en el senti­
do más amplio posible. 

En un ambiente no exento de ten­
dencias especulativas, las primeras 
iniciativas gubernamentales de sep­
tiembre de 1984 estuvieron encami­
nadas a suprimir el programa de mi­
nidevaluaciones y sustituirlo con un 
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proceso que aceleró los ajustes de 
precios en el mercado libre de cam­
bios y sobredevaluó la moneda na­
cional. La nueva poi ítica de re­
gulación de precios internos consis­
tió en la eliminación de varios ar­
tículos que constaban en la lista de 
bienes sujetos a fijación de precios 
al consumidor o a determinación de 
márgenes de ganancia; y, en el caso 
de los productos agrícolas de tempo­
rada, se introdujo la innovación de 
fijar los precios al productor antes de 
iniciarse la siembra, con el pretexto 
de regular la rentabilidad frente a 
expectativas de elevación de los cos­
tos de producción. A finales de 1984 
se ajustaron los precios internos de 
los diferentes tipos de gasolina, que 
habían permanecido estabilizados 
desde octubre de 1982, lo cual gene­
ró efectos en costos y precios a partir 
de enero de 1 985 y reaceleró las pre­
siones inflacionarias. 

La poi ítica de remuneraciones que 
se venía aplicando desde 1983 impli­
caba la revisión semestral del salario 
mínimo vital y otras regulaciones 
destinadas a sostener el nivel de la 
demanda de los bienes y servicios bá­
sicos . Desde el ajuste de enero de 
1984, que había compensado la in­
flación registrada en los últimos seis 
meses de 1983, se acumuló un retra­
so de 14 meses hasta marzo de 1985 
y la tasa de aumento de las remune­
raciones vitales que se aprobó en esa 
fecha no cubrió la desvalorización 
acumulada en ese período. 

La elevación de las tasas de inte­
rés, autorizada en diciembre de 
1984, significó un aumento de 2 
puntos respecto a la última regula­
ción precedente (junio de 1984) y 
fue acompañada de la creación de las 
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"pólizas de acumulación", que es un 
instrumento de captación de ahorro 
interno con tasas de interés flotante. 
No obstante, el inicio de las opera­
ciones de captación de recursos se 
produjo recién en abril de 1985, en 
un contexto de contracción progresi­
va de los medios de pago para desace­
lerar las presiones inflacionarias. 

Dentro de las nuevas orientaciones 
de la poi ltica gubernamental, las ex­
pectativas económicas de comienzos 
de 1985 resid lan en el ritmo de ex­
pansión que pudiera alcanzar la de­
manda global. Como es obvio, la res­
tricción de la demanda de bienes y 
servicios originada en el desfase de 
los ajustes salarios, as( como la con­
tracción y encarecimiento de los cré­
ditos para capital de trabajo, afecta­
ban las perspectivas de la demanda 
final e intermedia; mientras que, de 
otra parte, la anunciada reducción 
del gasto presupuestario en términos 
reales -cuestión que resultaba muy 
coherente con la postura ideológica 
de las nuevas autoridades-, amena­
zaba reducir la importancia del sec­
tor público en la demanda global. 

En gen eral, la actividad económi­
ca del primer semestre de 1985 se 
caracterizó por una tendencia a la 
desaceleración del crecimiento inter­
no . El manejo de las variabks mone­
tarias - regulación del crér i: :o y ele­
vación de las tasas de inte1 t:S- perse­
gu la la desaceleración de la inflación 
y el sostenimiento de los depósitos 
de ahorro, reduciendo as( los nive­
les de liquidez que hablan alcanzado 
una notable expansión hacia finales 
de 1984. A la contracción originada 
por las medidas de regulación del sis­
tema financiero se sumaron otros 
factores que incidieron en el escaso 
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dinamismo de las actividades inter­
nas. Además del propósito de alcan­
zar excedentes de caja en el sector 
fiscal, la aprobación tardía del Presu­
puesto General del Estado incidió en 
la ejecución de programas y obras de 
las agencias gubernamentales, agra­
vándose el retraso que ya se hab (a 

advertido durante el último trimestre 
de 1984. 

La falta de financiamiento y de ca­
pacidad de organización y gestión pa­
ra impulsar los nuevos programas de 
vivienda popular incidieron en la es­
casa recuperación de las actividades 
de la construcción, pues a pesar del 
entusiasmo oficial en materia de edi­
ficaciones, la mayor parte de la inver­
sión pública se orientó a la continua­
ción de proyectos iniciados bajo an­
teriores administraciones. 

Finalmente, aunque las condicio­
nes climatológicas no fueron tan ad­
versas como en años anteriores, los 
resultados de algunas cosechas de 
temporada de productos de consu­
mo interno estuvieron afectados por 
problemas de sequ(as y heladas en la 
región interandina, con repercusiones 
en la economía del sector campesino 
y en las tendencias inflacionarias del 
grupo "alimentos y bebidas". 

En ese orden de cosas, la actividad 
económica general de 1985 quedaba 
sujeta a los impulsos provenientes del 
comercio exterior, particularmente 
de la oferta exportable y las tenden­
cias de precios en los mercados inter­
nacionales. En ausencia de problemas 
de producción que pudieren afectar 
las cosechas de productos tradiciona­
les, el sobreest(mulo cambiaría y cre­
diticio a las actividades exportadoras 
facilitó la expansión de las ventas 



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

Por cierto, los resultados alcanza­
dos en exportaciones excedieron las 
previsiones de con\ienzos de año, con 
un significativo incremento de los 
productos tradicionales (290/o), pro­
ducto del mar (130/o) y servicios 
prestados ( 11 o¡o), en tanto que las 
ventas de petróleo y derivados sola­
mente crecieron en el 50/o. 

En el segundo semestre de 1985 se 
modificaron algunas tendencias rece­
sivas de la economía y ello contribu­
yó a mejorar los resultados finales de 
1985 . Se normalizó la actividad agro­
pecuaria de consumo interno, a pesar 
de ciertas condiciones climatológicas 
adversas en la región interandina ; 
la ejecución del Presupuesto General 
del Estado se vio favorecida por el in­
cremento extraordinario de los ingre­
sos fiscales y el gasto de funciona­
miento del Gobierno Central creció 
en el 520/o; hubo una ligera tenden­
cia a la recuperación de la ocupación 
y la desace leración de la inflación 
-entre agosto y noviembre- estimu­
ló el crecimiento del consumo inter­
no , aunqu e perseveró el menor creci­
miento relativo de la liquidez y el 
crédito. 

7. Tendencias del crecimiento sec to­
rial del PIB 

Las primeras estimaciones oficiales 
señalaron una tasa de variación anual 
del 2.70/o durante los diez primeros 
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meses de 1985, atribuyéndose al pe­
tróleo un crecimiento del 3 .60/o y al 
resto de la economía un 2.40/o. Den­
tro de tales cálculos, los sectores pro­
ductores de bi enes y servicios básicos 
habrían registrado una expansión 
del 2.20/o, debido a la desaceleración 
de las actividades agropecuarias, ma­
nufactureras y de la construcción, 
que aportan el 380/o a la formación 
del PIB 1

. 

De acuerdo con estimaciones más 
recientes 2

, la tasa de crec imiento 
económico de 1985 habría superado 
el 3.20/o, lo cual se atribuye particu­
larmente a la recuperación advertida 
durante el segundo semestre. En 
cualquier caso, la tasa de variación 
anual de las actividades productivas 
se ubican'a por debajo de los resulta­
dos alcanzados en 1984 (4.1 O/o). 

En la apreciación de CORDES, el 
índice de crecimiento del valor agre­
gado bruto de 1985 habría alcanzado 
el 30/o, inferior al 40/o del año 1984, 
debido a la menor actividad de los 
sectores productivos y a la desacele­
ración del sector petrolero. 

2. Petróleo 

El volumen de extracc1on de cru­
do superó los 100 millones de barri­
les, con una tasa diaria que se elevó 
progresivamente desde un promedio 
de 265.000 barriles hasta 290.000 
barriles, excediendo en el 90/o la pro­
ducción total de 1984. 

El precio promedio del crudo de 
ex portación se situó alrededor de 

1 CONADE - Secreta ría General de Planifi· 
cación. 

2 Banco Central del Ecuador. 
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CUADRO 1 

ECUADOR: 
AGREGADOS BRUTOS SECTORES, 1983-1985 

(Tasas de crecimiento Ojo) 

1985 1984 1983 

Valor agregado bruto a 
precios de productor 3.0 4.0 (2.0} 
l. Petróleoa 8.5 11.8 26.0 
2. Excluido petróleo 2.2 2.8 (5.2) 

2.1 Sectores básicos 2.1 1.8 (5.2) 
2.2 Otros sectores 2.2 2.7 (3.5) 

a Petróleo crudo, gas natural y refinación. ()Tasa negativa. 
Fuente : 1983-1984 Banco Ce ntral del Ecuador, Cuentas Nacionales 1985. Estimación de COR­
DES. 

US$26 por barril, un SO/o menos que 
el promedio de 1984, y el precio de 
los derivados (residuo) en US $23 por 
barril, un 90/o menos que el prome­
dio de l año anterior. 

Se es ti m a que el vo l u m en de ex­
portaciones de crudo y derivados su­
peró los 69 millones de barr il es, lo 
que representa un incremento del 
·11 Ojo respec to al vol um en exporta­
do en 1984. 

A pesar de su menor intensid ad de 
crecimiento durante 1985, el sector 
petróleo habría representado el 
14.50/o del va lor agregado bru to, ma­
yor que el 13.90/o señalado en las es­
timaciones oficia les de 1984. 

3. Sectores básicos 

Según se m:..~estra en el Cuadro 2, 
el mayor crecimiento del valor agre­
gado gene rado por los sec tores bási­
cos obedece a una ligera recupera­
ción de l sector manufacturero y a la 
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ex pans10n alcanzada por las actiVI­
dades de la construcción, en contras­
te con la desaceleración de los demás 
sectores, particularmente el agrope­
cuario que genera el 140/o del va lor 
agregado total. 

a} Minería 

A pesar de su pequeña partiCipa­
ción en la formación del PIB (60/o), 
esta actividad registra tasas de cre­
cim iento muy significativas debido al 
inicio (1983) y desarrollo de las ex­
plotaciones auríferas en las minas de 
Namb ij a, al sureste del país. En 1985 
se habría estabil izado el impulso ini­
cia l alcanzado en años anteriores, 
con una tasa de 90/o, inferior a l 
14.80/o de 1984. 

b} Sector agropecuario 

Aunqu e las condiciones climatoló­
gicas genera les no fueron adversas, 
las heladas y sequía de co mi enzos de 
año afectaron algunos culti vos de las 
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CUADR02 

ECUADOR: 

SECTORES BASICOS: AGREGADO BRUTO, 1983-1985 
(Tasas de crecimiento Ojo) 

1985 1984 1983 

Sectores básicos 2.1 1.8 (5.2) 
a) Miner(a 9.0 14.8 55.1 
b) Agropecuario 4.4 6.7 (14.6) 
e) Manufacturasa 0.5 (2.1) (0.1) 
d) Electricidad , gas y agua 6.0 19.8 16.3 
e) Construcción 1.5 (2.5) (8.9) 
f) Transporte y comunicaciones 1.4 3.0 (1.4) 

() Tasa negativa 

a Excluye refinación de petróleo 
Fuente: 1983-84 Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacion ales 1985. Estimación de COR­
DES. 

zo nas centrales de la Sierra, particu­
larmente la papa, el ma(z suave y las 
leguminosas . Al mismo tiempo, la 
menor pluviosidad relativa en ciertos 
sectores de la Costa disminuyó los 
rendimientos esperados en arroz y 
ma(z duro. En algunas áreas se vio 
diminuida la condición de los pastos. 

En 1985, la evolución económica 
del sector agropecuario estuvo influi­
da principalmente por las decisiones 
de la poi (ti ca gubernamental. Las ac­
tividades que se orientan hacia el 
mercado interno fueron objeto de 
medidas contradictorias, a la postre 
perjudiciales, como por ejemplo las 
pol(ticas de precios "realistas" en un 
contexto de contracción de la de­
manda interna, restricciones del apo­
yo crediticio y progresivo abandono 
de los programas de comercialización 
y asistencia técnica antes destinados 
a los sectores campesinos . 

Como se hizo notar en otra opor­
tunidad3, buena parte de la produc­
ción agr(cola destinada al consumo 
interno proviene de pequeños pro ­
ductores y es altamente sensible a la 
existencia de precios de sustentación 
al momento de la cosecha, precisa­
mente por la defectuosa estructura 
de comercialización que impid e una 
razonable retribución de sus exce­
dentes. La falta de colocación de ta­
les excedentes, o el precio a la baja 
que determinan los intermediarios 
son fac tores de contracción de la su­
perficie cosechada. 

Como se indica en el Cuadro 3, la 
tasa de variación anual del subsec­
tor agr(cola pudo superar el 50/o de­
bido al mayor crecimiento de los 
productos tradicionales de expor-

Al respecto véase Apuntes Técnicos No. 3, 
"El sector agropecuario", CORDES, octubre 
19 85. 
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CUADRO 3 

ECUADOR: 
AGREGADOS BRUTOS DEL SECTOR AGROPECUARIO, 1983-1985 

(Tasas de crecimiento Ojo) 

1985 1984 1983 

Sector Agropecuario, total 4.4 6.7 (14.6) 
Subsector agr(cola 5.2 11.1 (28.1) 
- Banano, café, cacao 12.7 10.2 (35 .9) 
- Otras producciones agr(cdlas (1.1) 11.6 (23.5) 
Producción animal 2.9 3.3 (1.7) 
Silvicultura, tala y corta 1.8 (7.3) (0.9) 
Caza y pesca 8.5 14.8 2.5 

() Tasa negativa 
Fuente: 1983-1984 Banco Central del Ecuador - Cuentas Nacionales 1985 . Estimación de 
CORDES. 

taci ón (13.50/o). Al contrario, la pro­
ducción agr(cola destinada al consu­
mo interno cayó en el 1.1 o¡o en con­
traste con la notabl e recuperación de 
1984, luego de la catástrofe de 1983. 

En el caso de la producción ani­
mal, la tasa anual de 2.90/o , inferior 
al 3 .30/o de 1984, estar(a explicada 
por los factores de contracción que 
actuaron so bre la demanda interna. 
La producción ganadera, av(cola y 
otros tipos de crianza animal son su­
mamente dependientes del compor­
tamiento de la demanda interna . En 
tal sentido, la nueva poi ltica guber­
namental de no intervenir en la fija­
ción de los precios internos, unida a 
factores como la disminución del po­
der de compra de los asalariados la , 
contracción de la liquidez y el enca­
recimiento del crédito, han sido de­
terminantes de la menor expansión 
del subsector. 

El subsector de silvicultura, tala y 
corta muestra una expansión del 
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1.80/o, después de las caldas de 1983 
y 1984. Se estima que este creci­
miento corresponde a la reactiva­
ción de las actividades de construc­
ción y a la ligera rec uperación del 
sector manufacturero. Uno de los 
factores limitantes de la explotación 
forestal ha sido el cierre del mercado 
subregional andino. 

A pesar de la menor actividad 
registrada en la producción de cama­
rones, debido a la escasez de larva 
principalmente, se estima que el sub­
sector pesca y caza ha experimenta­
do una tasa de variación del 8.50/o, 
inferior al 14.80/o que se observó en 
1984. 

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



e) Manufacturas 

En términos generales, los resulta­
dos ligeramente positivos que alcan­
zó el sector manufacturero en 1985 
corresponden a la desaceleración de 
las tendencias inflacionarias durante 
la mayor parte del segundo semestre 
(agosto-noviembre), la reducción de 
inventarios en algunas ramas y el pe­
queño repunte de la ocupación provo­
cado por las obras públicas y edifi­
caciones. De cualquier manera, la 
pérdida de dinamismo del sector in­
dustrial se manifiesta en su contribu­
ción decreciente a la formación del 
valor agregado total, con el 18.50/o 
estimado en 1985, frente al 200/o 
que alcanzó hasta 1983. 

Al gunos factores de contracción 
que incidieron en los años 1983 y 
1984 todav (a perseveraron en 1985, 
aunque con menor intensidad: las 
restricciones crediticias del exterior 
y su encarecimiento, la falta de fi­
nanciamiento para capital de trabajo 
y la escasez de divisas para importa­
ciones de bienes intermedios y mate­
rias primas. A pesar del est(mulo 
cambiaría que significaron las sucesi­
vas devaluaciones de 1984 y 1 985, el 
proteccionismo de terceros pa(ses y 
el debilitamiento del mercado subre­
gional andino han limitado las ventas 
externas de productos manufactura­
dos. A todo ello se sumó el reiterado 
anuncio gubernamental d e modificar 
los aranceles y liberalizar la oferta de 
manufacturas extranjeras, con el ar­
gumento de volver eficiente y com­
petitiva la actividad industrial. 

Según se muestra en el Cuadro 4, 
los porcentajes d e utilización de la 
capacidad instalada evolucionaron 
positivamente durante el primer se­
mestre de 1985 en comparación con 
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similar periodo de 1984, excepto en 
el grupo de bienes de capital. Al con­
trario, en diciembre de 1985 se ad­
vierte una menor utilización de capa­
cidad en bienes d e consumo inmedia­
to e intermedio, respecto a los lndi­
ces de 1984. 

El comportamiento de la produc­
ción industrial por ramas de activi­
dad muestra asimismo tendencias po­
sitivas pero discretas en alimentos, 
tabaco, textiles y cuero, papel, qu {­
micos , productos metálicos y otras 
industrias manufacture ras. Al con­
trario, las ramas de bebidas, made­
ra e industrias metálicas registraron 
tasas negativas de variación anual. 

d) Electricidad, gas y agua 

Luego de la pu esta en marcha del 
Proyecto Hidroeléctrico Paute y e l 
Sistema Nacional 1 nterconectado, 
que expandieron notablemente el 
crecimiento del sector energ(a en 
1983 y 1984, los resultados de 1985 
muestran una tendencia a la estabili­
zación de su ritmo de variación 
anual. No obstante, el lndice de ex­
pansión del último año denota el di­
namismo de estas actividades que 
han llegado a representar el 2 .60/o 
del PI B de los sectores básicos. 

e) Construcción 

Después de sucesivas caldas en 
1983 y 1984 como consecuencia de 
la contracción del gasto de capital 
del sector público, del encarecimien­
to del crédito y de la inflación de 
costos de los principales insumas re­
queridos por esta actividad, e l sector 
de la construcción presentó signos de 
recuperación al final de 1985. 
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CUADR04 

ECUADOR: 
SECTOR MANUFACTURERO: UTILIZACION DE CAPACIDAD 

INSTALADA 1984-1985 
(Ojo) 

Diciembre Junio 
Grupos de bienes 1985 1984 1985 1984 

Consumo inmediato 63.4 72.2 58.0 48.5 
Consumo duradero 68.7 68.7 70.4 65.9 
Uso intermedio 70.0 73.6 69.7 69.3 
De capital 54.4 53.7 69.4 71.5 

Total del Sector 67.1 71.9 65.8 61.4 

Fuente: Banco Central del Ecuador, Encuestas de Coyuntura. 
Elaboración: CORDES. 

Los factores que explican la reacti­
vación de la construcción son la con­
tinuación de las obras de infraes­
tructura contratadas en administra­
ciones anteriores y que hablan expe­
rimentado retrasos durante el último 
trimestre de 1984 y principios de 
1985; la contratación de nuevas 
obras públicas y la normalización de 
los egresos efectivos del Presupuesto 
General del Estado, y la ejecución de 
nuevos programas de vivienda a pesar 
de la falta de financiamiento y los re­
trasos en la ejecución del Plan Techo. 

De acuerdo con las estad lsticas 
disponibles sobre edificaciones pro­
yectadas y según resultados de las 
encuestas de coyuntura, las activi­
dades de la construcción han obser­
vado comportamientos y tendencias 
desiguales en las principales ciudades 
del pa(s (Quito, Guayaquil y Cuen­
ca). 

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

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

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



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

La ciudad de Quito registra la me­
nor proporción del volumen de edi­
ficación proyectado (140/o) y mues­
tra tendencias desfavorables en todos 
los indicadores de actividad. La cons­
trucción de obras públicas ha perse­
verado en la tendencia decreciente 
que se advirtió desde comienzos de 
1985, con efectos preocupantes en 
los niveles de ocupación de la mano 
de obra. Asimismo, en la construc­
ción de obras privadas se seña la una 
disminución del volumen de contra­
tos, el encarecimiento de los costos 
de construcción y dificultades de 
abastecimiento en algunos materia­
les, acompañados de menor f inanc ia­
miento bancario. 

4. Otros sectores 

El subconjunto de servicios que se 
agrupa bajo esta denominación a lean-
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zó una tasa de variación del 2.20/o, 
con resultados positivos en sus tres 
componentes: comercio y finanzas, 
servicios gubernamenta les y otros 
servicios. 

Igual que en 1984, la expans1on 
de los servicios fue superior al ritmo 
de crecimiento de los sectores pro­
ductores de bienes y servicios bási­
cos, y de similar intensidad que el 
conjunto de actividades no-petrole­
ras (Véase Cuadro 1 ). No obstante, 
según se indica en el Cuadro 5 el 
subsector comercio y finanzas 'ha 
desacelerado su crec imi ento respecto 
a 1984, mientras el subsector de ser­
vicios gubernamenta les ha superado 
notablemente las tendencias austeras 
de 1983 y 1984. Por cierto, la esti­
mación del 2.60/o en el crecimiento 
del valor agregado de los sectores gu­
bernamentales, muy por encima del 
1.40/o y 1.30/o de los años anterio­
res, está reflejando la extraordinaria 
expa nsi ón del gasto de las adminis­
traciones públicas y particularmente 
del Gobierno Central, como conse­
cuencia de los resultados alcanzados 

CUADRO 5 

ECUADOR: 
OTROS SECTORES: AGREGADOS BRUTOS, 

1983 - 1985 
(Tasas de crecimiento Ojo) 

1985 1984 

Otros sectores 2.2 2.7 

a) Comercio y finanzas 2.0 3.4 
b) Servicios gubernamentales 2.6 1.4 
e} Otros serviciosa 2.5 2.0 

-----------------
( ) Tasa negativa. 

Neto de servicios bancarios imputados. 
Fuente: 1983- 1984 Banco Central del Ecuador, Cuentas Nacionales. 

1985 - Estimación de CORDES. 

1983 

(3.5) 

(6.5) 
1.3 
3.2 
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en materia de financiamiento presu­
puestario y de la multiplicación de 
entidades burocráticas. 

111. SECTOR EXTERNO 

A. Exportaciones e i'11portaciones 

En 1985, las exportaciones de bie­
nes y servicios alcanzaron la cifra 
más alta desde 1981, cuando totali­
zaron US$3.000 millones. Según se 
resume en el Cuadro 6, el monto de 
las ventas externas de 1985 ascendió 
a US$3 .260 millones, 9.70/o más que 
en 1984, debido a una mayor contri­
bución de los productos no petrole­
ros y los servicios; sin embargo, en 
términos comparativos, el crecimien­
to de 1985 fue menos intenso que 
la recuperación excepcional de 1984 
{10.60/o). 

Las exportaciones de petróleo 
crudo se expandieron en 8. 70/o, tasa 
superior a la de 1984 debido al incre­
mento de los volúmenes colocados 
en el exterior y a una lenta disminu­
ción del precio internacional. Las 
ventas de derivados cayeron en el 
350/o en razón del deterioro de los 
precios externos y el debilitamiento 
del mercado internacional. En con­
junto, las ventas de hidrocarburos au­
mentaron en 50/o, por debajo del 
5.90/o de 1984, y disminuyeron su 
proporción en el total de bienes al 
670/o, en contraste con el 700/o de 
1984 . 

Los productos tradicionales (ba­
nano, café y cacao) alcanzaron un 
monto de US$590 millones debido 
a la recuperación del banano y el ca­
cao . En el primer caso, el aumento 
de 39.70/o respecto del valor expor­
tado en 1984 obedeció a una expan-
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sión del 250/o en volumen (alrededor 
de 1.2 millones TM), a pesar de las 
tendencias variables de los precios in­
ternacionales; en tanto que las ventas 
de cacao y elaborados registraron un 
total de US$216 millones y un incre­
mento del 480/o debido al mayor vo­
lumen de cosechas y al mejoramiento 
de los precios internacionales. Las 
ventas de café registraron una varia­
ción muy modesta {50/o) en relación 
con sus resultados de 1984, debido, 
entre otros factores, a la contracción 
de las exportaciones de elaborados y 
a la ca(da de precios que tuvo lugar 
durante los primeros nueve meses de 
1985. En conjunto, los productos 
tradicionales elevaron su participa­
ción en el total de bienes, del 170/o 
ai210/o. 

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

La ca(da de las exportaciones de 
otros productos se debió principal­
mente al deterioro de los precios in­
ternacionales y a los problemas de 
colocación que experimentaron el 
azúcar (reducción de la cuota), los 
productos de la madera {mercado 
subregional andino) y otros renglo­
nes menores de bienes industrializa­
dos, que cayeron en 140/o. 

Las compras totales de bienes y 
servicios no-financieros superaron los 
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CUADRO 6 

ECUADOR: 
EXPORTACim~ES DE BIENES Y SERVICIOS, 1983-1985 

(Millones de dólares) 

Tasas de variación (Ojo) 
1985 1984 1983 1985/84 1984/83 

1. Petróleo 1.825 1.679 1.639 8 .7 2.4 
2. Derivados de petróleo 101 156 94 (35.3) 66.0 
3. Subtotal , petróleo y 

derivados 1.926 1.835 1.733 5.0 5.9 
4. Banano 190 136 153 39.7 (11.1) 
5. Café 184 175 149 5.1 (17.4) 
6. Cacao y e!aborados 216 146 35 48 .0 317.1 
7. Subtotal, tradicionales 590 457 337 29.1 35.6 
8. Productos del mar 260 231 206 12.6 12.1 

9. Otros 94 99 72 (5.1) 37.5 
1 O. Total de bienes 2.870 2.622 2.348 9.5 11.7 
11. Servicios prestados 390 350 340 11.4 2.9 
12. Total de bienes y servicios 3.260 2.972 2.688 9.7 10.6 

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

US$2.600 millones, un 8.50/o más 
que en 1984; sin embargo, a excep­
ción de las importaciones de bienes 
de capital y equipos de transporte, 
los demás rubros mostraron tasas 
moderadas de variación anual. 

Las tendencias de las importacio­
nes de bienes y su composición por 
grupos pueden resumirse as(: 

a) Las importaciones del sector priva­
do tuvieron un crecimiento del 
3.40/o y representaron el 930/o del 
total; las importaciones del sector 
público tuvieron una ca(da del 
190/o y disminuyeron su propor­
ción en el total del 11 Ojo al 70/o. 

b) Las importaciones de bienes de 
consumo acrecentaron su partici­
pación en el total, del 8.50/o al 
13.30/o; con una variación anual 
del 6.5 0/o en el grupo de bienes de 
consumo inmediato, mayor que la 
del grupo de bienes de consumo 
duradero (SO/o), y ambas notable­
mente superiores a las tasas de 
1984 (4.80/o y 30/o, respectiva­
mente) . 

e) Los bienes no indispensables (Lis­
ta 11 del Arancel) tuvieron un cre­
cimiento del 340/o, en contraste 
con la ca(da del 4.40/o que alcanzó 
el resto de bienes (Lista 1). 
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CUADRO 7 

ECUADOR: 
IMPvRTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1983-1985 

(Millones de dólares) 

1985 1984 1983 
Tasas de variación (Ojo) 

1985/84 1984/83 

1 . Bienes de consumo 325 306 261 6.2 17.2 
2. Combustibles 138 128 237 7.8 (46.0) 

3. Lubricantes 18 16 19 12.5 (15 .8) 
4. rvlaterias primas 778 745 558 4.4 33.5 
5. Bienes de capitala 464 372 333 24.7 11.7 
6. Total importac iones de 

bienes 1.723 1.567 1.408 10.0 11.3 
7. Se1·vicios no-financieros 885 837 719 5.7 16.4 
8. Total bienes y servicios 2.608 2.404 2.127 8.5 13.0 

( ) Tasa negat iva. 
a Inclu ye eq uipos de rransporte. 
Fuente : Banco Central del Ecuador, Bal anza de pagos. 
Elaboración: CORDES. 

d) Las importaciones de materias pri­
mas disminuyeron su ponderación 
en el total, del 570/o al 470/o , con 
desiguales ritmos de cont racción 
según los sectores de destino. As!, 
los insumas para la construcción 
descendieron del 30/o al 1.60/o; las 
mate rias primas industria les del 
490/o al 400/o, y las destinadas a 
la agr icultura del SO/o al 4.50/o. 

B. Intereses de la deuda externa y fi­
nanciamiento del déficit de la 
cuenta corriente 

Seg ún se desprende de la in fo rm a­
ción estadi'st ica precedente (Cuadros 
6 y 7), el comportamiento favorab le 
de las transacciones col"' ientes no-fi­
nanci eras significó un superávit de 
US $625 millones, eq uival entes al 
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200/o de las expo1·taciones totales de 
1985. 

El pago de intereses de la deuda 
externa ( US $762 millones) represen­
tó el 230/o de los ingresos totales por 
expo rtacion es y el 400/o de las ven­
tas de petró leo de 1985, a pesar de 
su ca(da de 90jo respecto al desem­
bolso de 1984 (US$836 millones) ; lo 
cual, como es obvio, compromete 
not ablemente los resultados de las 
cuentas ex ternas y las posibilidad es 
de crecimiento eco nómico del pals. 
As(, pu es, a pesar de la reducción de 
las tasas de interés y de los beneficios 
parciales de la renegociació n de la 
deuda externa, los desembolsos de 
1985 fueron equ ival entes a los de 
1982 (sin renegociación) y superiores 
en el 70/o a los de 1983. 
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CUADROS 

ECUADOR: 
BALANZA DE PAGOS: DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE 

Y SU FINANCIACION, 1983 -1985 
(Millones de dólares) 

Conceptos 1985 1984 1983 
Tasas de variación (ojo) 

1985/84 1984/83 

1. Transacciones corrientes no-
financieras (neto)a 

2. Servicios financierosb (Neto) 
3. Saldo de la cuenta corriente 
4. Cuenta de capitales (Neto) 

4.1 Inversión directa 
4.2 Crédito al sector público 
4.3 Crédito al sector privado 
4.4 Otros capitalesc 

5. Variación de la reserva 

a Incluye transferencias. 

677 
(762) 

(85) 
11 o 

60 
499 
(80) 

(369) 
(25) 

b Intereses de la deuda externa, solamente. 

588 
(836) 
(248) 
267 

50 
794 

(493) 
(84) 
(19) 

585 
(711) 
(126) 

68 
50 

1.506 
(959) 
(529) 

58 

15.1 
(8.9) 

(65.7) 
(58.8) 
20.0 

(37.2) 
(83.8) 
339.3 

31.6 

0.5 
17·.6 
96.8 

292.6 

(47.3) 
(48.6) 
84.1 

305.3 

e Incluye atrasos en reembolsos y discrepancia estad (stica. 
Fuente: Banco Cent ral del Ecuador, Balanza de pagos. 
Elaboración: CO RD ES . 

Los ingresos netos de capitales en 
1985 alcanzaron un total de US$11 O 
millones, dos quintas partes de lo re­
gistrado en 1984. La mayor parte co­
rrespondió a créditos en favor del 
sector público (US$ 499 millones) 
para compensar las salidas netas a 
cargo del sector privado. Si se dedu­
cen unos US$283 millones por con­
cepto de reembolsos atrasados, la sali­
da de capitales de corto plazo alcan­
zó unos US$86 millones . 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

A.Gobierno Central 

El hecho más sobresaliente de las 
finanzas públicas de 1985 fue la acu­
mulación de un superávit de caja 

equivalente al 1 Ojo del PI B corriente 
de dicho año, a pesar de la extraordi­
naria expansión de los gastos totales 
del Gobierno Central que llegaron a 
representar el 160/o del PI B, partici­
pación superior al 140/o promedio 
del per(odo 1982-1984. 

Por supuesto, el notable incremen­
to de los ingresos presupuestarios se 
debió a que en el transcurso de 1985 
se expidieron diversos instrumentos 
legales y reglamentarios destinados a 
financiar el gasto presupuestario4

. 

En lo fundamental, tales arbitrios 
han acrecentado la dependencia del 

4 La e levación de los precios internos de los 
combustibles (28 diciembre 1 984) rindió efec­
tos importan tes en e l financi amiento presu­
puestario de 19 85. 
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CUADR09 

ECUADOR: 
SITUACION FINANCIERA DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL EST ADOa 

1984-1985 
(Tasas de variación anual y estructura porcentual) 

Conceptos 

A. Ingresos corrientes brutos: 
Petroleros 

- No petroleros 
- Transferencias 

B. 1 ngresos corrientes netos 
C. Egresos corrientes 

Gastos de funcionamiento 
- Otros gastos corrientes 
- 1 ntereses de la deuda pública 

D. Egresos de capital 

E=(C+D) Egresos corrientes y de capital 
F=(B - E) (Déficit) o Superávit de caja 

a Operaciones efectivas. 

Estructura 
porcentualb 

1985 1984 

100.0 100.0 
60.0 46.8 
39.0 51.1 

1.0 2.1 
99.3 99.9 
74.4 89.5 
42.8 49.8 
14.3 26.2 
17.3 21.8 
19.0 17.2 

93.4 106.7 
5.9 (6.7) 

Tasas de 
variaciónc 

1985/84 1984/83 

83.0 64.2 
133.3 61.7 

40.7 60.2 
(9.3) 395 .0 
81.8 66.0 
52.2 44.0 
57.1 32.3 
45.9 77.4 
46.0 50.8 

101.8 44.8 

81 .8 65.9 
158.8 (51.0) 

b Todos los porcentajes están referidos a los ingresos corrientes brutos. 

e En millones de sucres de cada año. 
) Negativo. 

Fuente: Ministerio de Finanzas. 
Elaboración: CO RD ES. 

financiamiento gubernamental en las 
rentas y recursos de origen petrolero, 
a la vez que han disminuido la im­
portancia relativa de los ingresos tri­
butarios no-petroleros, como se 
muestra en el Cuadro 1 O. 

Sin embargo, la ejecución del pre­
supuesto general del Estado no tuvo 
un comportamiento homogéneo. En 
el primer semestre de 1985 se sintió 
el efecto de la restricción en el gasto 
efectivo, particularmente el destina-
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do a inversión, y el retraso en la 
aprobación del presupuesto pareció 
ser una justificación razonable. Adi­
cionalmente, la intencionalidad de la 
poi (ti ca fiscal se orientó a reprimir 
los desembolsos efectivos para ate­
nuar las presiones inflacionarias que 
se hab (an intensificado durante e l 
primer trimestre, tanto por e l rea jus­
te de los precios internos de los com­
bustibles que hab(a entrado en vigen­
cia al fina li zar el mes de diciembre, 
cuanto por la onda expansiva del 
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CUADR010 

ECUADOR: 
ESTRUCTURA DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO 

1983- 1985 
(Ojo) 

Conceptos 

1 ngresos corrientes ( 1 +2+ 3) 
1 . 1 ngresos petroleros 
2. 1 ngresos no-petroleros 

2.1 Tributarios 
a) Comercio Exterior 
b) 1m puesto internos 

2.2 No-tributarios 
3. Transferencias 

Elaboración: CORDES. 

Fuente : Presupuesto General del Estado. 

crédito que otorgó el Banco Central 
al sector privado, en el último trimes­
tre de 1984. 

En el segundo semestre, la expan­
sión de los egresos corrientes incluyó 
los reajustes salariales (aprobados en 
marzo), la puesta en operación de 
nuevas dependencias creadas por el 
Gobierno Central y las contrataciones 
de personal que usualmente tienen 
lugar con la aprobación del presu­
puesto general del Estado. Se reacti­
vó la ejecución de obras públicas que 
hab(an acusado una gran lentitud 
desde el último trimestre de 1984 y 
puso en marcha la contratación de 
proyectos y actividades de inversión. 
En la medida en que se hab(a estabi­
lizado el precio internacional del cru­
do y se acrecentaba la tasa de extrac­
ción y el volumen de exportaciones, 
los ingresos fiscales cree (an a su vez 
a un ritmo mayor que el gasto total, 
a efectos de alcanzar las metas finan-

1985 1984 1983 

100.0 100.0 100 .0 
59.7 46.8 47.6 
39.3 51.1 52.4 
37 .2 48.1 50.2 
12.8 17.4 17 .2 
24.4 30.7 32.7 

2.1 2.9 2.2 
1.0 2.1 

cieras previstas en los compromisos 
con el FM l. 

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

FEDESARROLL 
-.ll TFr:A 
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CUADRO 11 

ECUADOR : 
EGRESOS DEL PRESUPUESTO 

GENERAL DEL ESTADO, 
1984 - 1985 

(Tasas de variación anual) 

Actividades 1985 1984 

Servicios generales 53.0 46.0 
Desarrollo económico 46.9 84.7 
Desarrollo social 34.0 41.9 
Obras de interés 

provincial 100.0 21.4 
Deuda pública 25.3 55.3 

Fuente : Presupuesto General del Estado. 
Elaboración: CORDES. 

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

B. Sector Público: Resto de entida­
des 

Hasta 1984, según las estimaciones 
oficiales, el conjunto de entidades 
qu e componen el sector público 
generó un gasto equivalente al 
29.20/o del PIB de dicho año . El pre­
supuesto general del Estado represen­
taba el 460/o del gasto total , por lo 
cual el resto del sector público debía 
alcanzar un nivel de actividad equiva­
lent e al 160/o del PIB. 

Para el ejercicio fiscal de 1 985, las 
proyecciones oficiales de las autori­
dades gubernamentales esperaban 
que los egresos totales del secto r pú­
blico alcanzaran el 300/o del PIB, 
con una participación creciente del 
presupuesto general del Estado 
(530/o del total), y que los ingresos 
del "resto del sector público " supera-
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ran a los gastos totales en una frac­
ción eq uivalente al 0.50/o del PIB. 

Aunque no se ha podido disponer 
de información actual y detallada so­
bre el sector público consolidado al 
cierre de 1985, las estimaciones rea­
lizadas por CORDES sugieren que la 
situación financiera del "resto del 
sector público" implicó un déficit de 
caja cercano al 21 ojo de sus ingresos 
anuales, por las razones siguientes: 

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

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

e) Durante el segundo semestre de 
1985 el crecimiento de los egresos 
corrientes del sector público mar­
chó a un ritmo similar que el cre­
cimiento del gasto del Gobierno 
Central. 

d) La traslación de u na parte de la 
deuda pública de diversas entida­
des seccionales y descentralizadas 
al Presupuesto General del Estado 
pudo significar un mejoramiento 
de la situación financiera indivi-
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CUADR012 

ECUADOR: 
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICOa, 1985 

(Ojo de los ingresos corrientes) 

Conceptos 

A. Ingresos corrientes 
· - Petróleo y derivados 

- Tradicionales 
B. Egresos corrientes 

- Gastos de funcionamiento 
- Intereses deuda pública 

C. Ahorro en cuenta corriente 
D. Gastos de capitalb 
E. Déficit 

Sector 
Público 
Total 

100.0 
58.8 
41.2 
74.5 
56.2 
18.3 
25.5 
37.2 
11.7 

Presupuesto del 
Estado en el 

sector público 

61.0 
64.4 
55.8 
64.5 
64.3 
65 .8 
49.8 
25.4 

a Sector público en conjunto : inclu ye Gobierno Central; excluye entidades financie­

ras del sector público. 

b Excluye amortización de la deuda. 

Fuente : Ministerio de Finan zas y estimati vos de 
CORO ES. 

dual de tales entidades, pero no al­
teró la condición general del 
sector público consolidado; y, 

e) los compromisos co ntra{dos por 
las entidades públicas, particular­
mente en lo relativo a gastos de ca­
pital , han mostrado tendencias de 
crecimiento superiores a las previ­
siones oficiales de comienzos de 
año . 

Al tenor de estas consideraciones, 
el déficit del "resto del sector públi­
co" implicaría una magnitud próxi­
ma al 20/o del PIB de 1985, es decir, 
un resultado poco satisfactorio según 
los compromisos contra(dos con or­
gan ismos internacionales y acreedo­
res del exterio r. 

V.E..MPLE..O, SAL ARIOS Y PRE: 
CIOS. 

A. Empleo 

La estructura productiva de la eco­
nom (a ecuatoriana ha perdido capa­
cidad de generación de puestos .de 
trabajo, a pesar de la menor relación 
porcentual de la PEA sobre la pobla­
ción total. Antes de la crisis de 1982-
83 se consideraba que la tasa de cre­
cimiento del empleo hab (a descendi­
do progresivamente del 2. 70/o al 
2 .1 Ojo anual, frente a una tasa del 
2.80/o de crecimiento de la fuerza de 
trabajo disponible . En el período 
1980-84 la tasa med ia de crecimiento 
del empleo se contrajo al 0.90/o debi­
do al impacto de la crisis e n el bienio 
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1982-83; y, en t érminos genera les, la 
tendencia reciente de la econom la 
apunta a una modalidad de creci ­
miento basada en el incremento de la 
productividad antes que en la expan­
sión del emp leo. 

Como es obv io, la act ividad econó­
mica de 1985 no contribuyó al creci­
miento de la ocupación en términos 
significativos. En el sector rural la 
reducción de la superficie cosec hada 
y el m (nimo crecimie nto de la pro­
ducción agrlcola de consumo interno 
sugieren una evol ución lenta y más 
bien desfavorable de la actividad pro­
ductiva y la sit uación ocupacional. 
En el sector manufacturero, que ge­
nera el 160jo de l empleo, los (ndices 
de los dos primeros trimestres de 
1985 no imp licaron mejor(a alguna 
en relación con igual periodo de 
1984 y, al contrario, se observó un 

exceso de so li citudes de em pleo res­
pecto de las necesidades de las em­
presas. En el último trimestre de 
1985 se reg istró un a cúda de l 2.50jo, 
en contraste con la expansión del 
1.1 Ojo anotada en igual periodo de 
1984 respecto a 1983 . 

A pesar de la mejorla relativa de 
las act ividades económicas en el se­
gundo semestre de 1985, la tasa de 
variac ión anu al del empleo no habr(a 
alcanzado el 1 Ojo con base en la 
hipótesis de 3.20jo de crecimiento 
del PIB , lo cual implica un (ndice de 
desempleo ab ierto del 1 0.50jo, supe­
rior al 8.1 Ojo de 1984. El índice de 
subemp leo est im ado en 1984 alcan­
zaba el 290jo de la PEA , es dec ir que 
hacia 1985 el 1'ndice de "desempleo 
equ ivalente" afectó al 41 Ojo de la 
PEA total. 

CUADR013 

ECUADOR: 
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS REMUNERACIONES 

DE LOS EMPLEADOS : 1981 -1985 
(Ojo} 

Sectores económicos 1985 (e} 1984 1983a 1982 

Actividades directamente productivas 38.9 41.3 32.6 44.0 
- Petróleo y refinación 3.6 3.3 2.2 1.5 
- Sectores básicos 35 .3 38.0 30.4 42.5 

Resto de actividades 61.1 58.7 67.4 56.0 
- Servicios gubernamentales 36.1 34.2 30.7 29.0 
- Otros servicios 25 .0 24.5 36.7 27 .0 

Tota l 100.0 100.0 100.0 100.0 
--------

a En 1983 cayó la actividad económica general por la catástrofe de las inundaciones . 
Fuente : 1981 - 1984 Banco Central, Cuentas Nac ionales. 

1985- Estimaciones de CORDES. 

122 

1981 

43.9 
1.5 

42.4 

56 .1 
29.4 
26 .7 

100.0 



B. Salarios 

Según la tendencia observada en 
los últimos años, los servicios guber­
namentales han acrecentado progresi­
vamente su contribución en las remu­
neraciones totales generadas por el 
sistema económico, del 290/o (1981) 
al 360/o (1985); en tanto que los sec­
tores básicos han descendido del 
420/o al 350/o en el mismo periodo. 
En otras palabras, el empleo ha ten­
dido a concentrarse en el sector pú­
blico y los servicios en general, y con 
ello la dinámica de los salarios y re­
muneraciones de los empleados se ha 
desplazado progresivamente desde 
los sectores directamente producti­
vos hacia las actividades terciarias. 

En 1985 las remuneraciones de los 
empleados representaron alrededor 
del 21 Ojo de la renta interna de los 
factores, esto es, una disminución de 
1 .4 puntos respecto de 1984. No 
obstante, la tasa de variación anual 
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en valores corrientes fue del orden de 
240/o, superior al 220/o de la est ima­
ción de 1984. Aunque este último in­
dicador sugiere un menor deterioro 
relativo entre 1984 y 1985, las remu­
neraciones de los empleados fueron 
el elemento de menor dinamismo en 
la formación del ingreso, como se 
muestra en el Cuadro 14. 

Los salarios m (nimos vitales per­
manecieron inalterados desde el 1 o. 
de enero de 1984 hasta el 1 o. de 
marzo de 1985. En esa última fecha 
entró en vigencia un m lnimo de 
S/. 8.500 mensuales (28 .80/o más 
que el m (nimo de 1984 fijado en S/. 
6.600 mensuales), lo cual significó 
un promedio mensual de S/.8. 183 
y una elevación del 24.00/o en rela­
ción con el promedio de 1984. Los 
demás salarios comprendidos entre el 
mlnimo vital y un máximo de S/. 
16.000 se beneficiaron de un incre­
mento absoluto similar, esto es, 
S/. 1.900 mensuales, aunque en to-

CUADR014 

ECUADOR: 
REMUNERACIONES DE LOS EMPLEADOS EN LA RENTA INTERNA 

DE LOS FACTORES, 1981 -1985 
(Participación y tasas de variación, Ojo)a 

1985 (e) 1984 1983 1982 

Remuneraciones de empleados 
como Ojo de la renta interna 20.8 22.4 26.5 31 .6 
Tasas de variación anual 

Remuneraciones 24.5 22.3 13.2 14.0 
- Renta interna de factores 54.0 41.3 35.1 20.3 

a A partir de valores en sucres corrientes de cada año. 
Fuente : 1981 - 1984 Banco Central, Cuentas nacionales. 

1985 - Estimación de CORDES. 

1981-

33.3 

12.4 
17.5 
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CUADRO 15 

ECUADOR: 
SALARIOS MINIMOS VITALES POR CATEGORIAS, 

1984 - 1985 
{Sucres corrientes y tasas de variación) 

Categorías salariales 

a) M(nimos vitales urbanos 
1. General 
2. Artesanía 
3. Pequeña industria 
4. Servicio doméstico 

b) T~abajadores agrícolas 
1. Sierra 
2. Costa 
3. Oriente 

Fuente : Registros oficiales. 

Elaboració n: CORDES. 

dos los casos se ap licó el principio de 
imputabilidad de los aumentos acor­
dados entre emp leados y trabajado­
res durante 1984 y los que se acor­
daren en 1985. 

C. Inflación 

La tasa de inflación acumulada de 
enero a diciembre de 1985 alcanzó 
el 24.40jo, ev idenciando una li gera 
desaceleración respecto de la tasa 
acumulada en igual período de 1984 
(25.1 Ojo). 

La fuente inflacionaria más impar· 
tante correspondió al grupo "ali­
mentos y bebidas" seguido del gr u­
po "misceláneos", cuyas co ntribucio­
nes fueron del 46üjo y 300jo, respec­
tivamente. 

Las tendencias infl acionar ias de 
1985 tuvieron dos fases claramente 
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Promedios anuales Aumentos 
1985 1984 (Ofo) 

8 .183 6.600 24.0 
5.767 4.600 25 .t l 
6.250 5.000 25.0 
3.750 3.000 25 .0 

5.733 4.400 30.0 
6.250 5.000 25.0 
6.250 5.000 25.0 

diferenciadas: una primera de acele­
ración, iniciada en noviembre de 
1984 y que se prolongó hasta julio 
de 1985, en un co nt~ xto recesivo 
que afectó el crecimiento de la eco­
nomía y debilitó la demanda inter­
na, y una segunda de disminución del 
ritmo in f lacionario , que empezó en 
agosto de 1985 y concluyó en no­
viembre del mismo año . 

El conjunto de poi íticas gub ern a­
mentales aplicadas desde septiembre 
de 1984 significó una reactivación de 
las tendencias inflaci o nari as que em­
pezó a sentirse desde noviembre de 
ese año, como lo corroboran una ta­
sa acumulada del 25.1 ojo (en diciem­
bre) en contraste con la tasa acumu­
lada hasta octubre (19üjo), y poste· 
1·iormente la tasa mensual de enero 
de 1985 (6.4üjo). 

Además de estos factores, es me­
neste r reconocer que en el primer se-
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CUADR016 

ECUADOR: 
CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DEL IPC 

A LA INFLACION ANUAL, 1984 -1985 
(Ojo) 

Grupos Contribución Participación (Ojo) 
1985 

Alimentos y bebidas 11 .2 
Vivienda 3.2 
Indumentaria 2.7 
Misceláneos 7.3 

TotallPC 24.4 

Fuente : INEC. 
Elaboración : CORDES. 

mestre de 1985 se registraron fenó­
menos climáticos adversos a la pro­
ducción agr(cola de diversos bienes, 
que causaron impacto en los respecti­
vos precios al consumidor. Por cier­
to, el retraso de los reajustes salaria­
les y la modesta tasa de aumento de 
las remuneraciones vitales - ya que 
no cubrió la desvalorización acumu­
lada en 14 meses-- atenuaron la in­
tensidad de la tendencia alcista de 
precios que tuvo lugar en este per(o­
do. 

Las tasas de variación mensual del 
IPC em pezaron a perder intensidad 
desde agosto (Cuadro 17), dando la 
impresión de que, en ausencia de fac­
tores exógenos5

, se iniciar(a una nue­
va fase de desaceleración del ritmo 
inflacionario. 

Nuevas medidas de poi ítica eco nómica no in· 
cluidas en las previsiones de los agentes econó­
micos; factores climáticos adversos para la 
producción agrícola, etc. 

1984 1985 1984 

11.0 46.0 43.8 
4.7 13.1 18.7 
2.8 11 .0 11 .2 
6 .6 29 .9 26.3 

25.1 100.0 100.0 

En cierto modo, esta tendencia a 
la estabilización de los ajustes de pre­
cios suger(a que, además de superar 
los factores climáticos adversos para 
determinadas cosechas, la econom (a 

ecuatoriana había absorbido hasta 
julio los efectos inflacionarios de las 
medidas ap licadas por el nuevo régi­
men durante el último cuatrimestre 
de 1984 y primeros meses de 1985 . 
Desde tal perspectiva, el reajuste de 
los precios de bienes y servicios de 
consumo tende ría a normalizarse y a 
disminuir sus tasas de variación hasta 
fines de año, por lo menos. 

Sin embargo, otros elementos de 
juicio permiten señalar que esta desa­
celeración del ritmo inflacionario es­
tuvo propiciada por el contexto rece­
sivo de la economía . La meta de cre­
cimiento de 1985 se fijó a comien­
zos del año en el 2 .50/o, por debajo 
de la expansión global de 1984, que 
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CUADR017 

ECUADOR: 
IN DICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(AREA URBANA), 1984 -1985 
{Porcentajes de variación) 

Tasas Tasas 
Meses Anuales Mensuales 

1985 1984 1985 1984 

Enero 29.9 49.7 6.4 2.4 
Febrero 29.1 48 .8 1.2 1.8 
Marzo 28.3 48.0 1.8 2.5 
Abril 28.8 44.7 2.9 2.5 
Mayo 28.8 36.9 1.2 1.2 
]uni• 30.4 30.3 2.0 0.7 
julio 30.9 25.2 1.6 1.2 
Agosto 28.8 22.6 0.2 1.9 
Septiembre 27.9 19.9 0.9 1.6 
Octubre 25.8 19.1 0.6 2.2 
Noviembre ..Z3.8 22.9 1.3 3.0 
Diciembre 24.4 25.1 2.2 1.7 

Fuente: INEC. 
Elaboración: CORDES. 

registró una tasa de 4.1 ojo. En esas 
circunstancias el consumo de los ho­
gares no debería crecer por encima 
del 20/o, en tanto que los resultados 
de 1984 habían significado un creci­
miento del 3.50/o. En sus 1 íneas fu n­
damentales, la nueva poi ítica econó­
mica se había orientado a comprimir 
el crecimiento de la demanda inter­
na, como lo corrobora, entre otros 
aspectos, el desfase de catorce meses 
en el reajuste salarial y su incremento 
porcentual inferior a la tasa de infla­
ción acumulada en ese período. 

La reactivación de las tendencias 
inflacionarias en el mes de diciembre 
situó la tasa de este mes (2.20/o) en­
tre las más altas de 1985, después de 
la tasa mensual de enero (6.40/o) y 
abril (2.90/o). Según se indicó en el 
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Cuadro 16, las principales presiones 
se concentraron en los grupos "ali­
mentos y bebidas" y "misceláneos" 
y en casi todos estos casos el ajuste 
de precios correspondió a los efectos 
de medidas gubernamentales, como 
la autorización de alza de precios del 
azúcar, el arroz y la leche, la nueva 
elevación de las tarifas eléctricas la 

' regulación de precios de los cigarri-
llos y las revisiones de precios de los 
medicamentos. 

El comportamiento de ambos gru­
pos representó una contribución del 
160/o a la formación de la tasa global 
del IPC de 1985, superior al 700/o de 
1984. Es decir, el conjunto de "ali­
mentos y bebidas" y "misceláneos" 
representados en la canasta de bienes 
y servicios del 1 PC fueron responsa­
bles de 18.5 de los 24.4 puntos que 
registra la tasa de inflación anual de 
1985. 

VI. DINERO Y CREDITO 

En cumplimiento de un programa 
de estabilización financiera acordado 
con los acreedores del exterior6 la 
autoridad monetaria se propuso' re­
ducir la inflación a una tasa del 200/o 
anual y lograr una meta de 30/o 
anual en el crecimiento del PIB du­
rante 1985 . 

Después de una fase expansiva del 
medio circulante que se inició en sep­
tiembre de 1984 y se prolongó hasta 
enero de 1985 , la primera caracterls­
tica de la poi ítica monetaria fue el ri­
guroso control de la oferta mon eta­
ria, al extremo de disminuir su tasa 
de variación anua l desde el 420/o en 
enero hasta el 23.80/o en diciembre, 
como se resume en el Cuadro 18. 
---
6 Economic Development Memorandum, Di· 

ciembre 1984. 
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CUADR018 

ECUADOR: 
MEDIO CIRCULANTE Y OPERACIONES DE CREDITO 

DEL BANCO CENTRAL, 1984 -1985 
(Tasas de variación anual) 

Trimestres 
Medio circulante Operaciones de créditosa 

1985 1984 1985 1984 

Enero -Marzo 
Abril- Junio 
Julio- Septiembre 
Octubre -Diciembre 
Promedio anual 

38.1 
35.7 
30.2 
22.2 
31.6 

27.2 
28.2 
34.8 
43.8 
33.5 

7.5 
4.9 
2.4 
8.8 
5.9 

47 .2 
52.1 
50.6 
26.2 
44.0 

a Excluye: crédito al gobierno y entidades oficiales, as( como e l crédito de estabilización. 
Fuente: Banco Central del Ecuador- Información Estad (stica. 
Elaboración: CORDES. 

La segunda caracter(stica de las ac­
ciones de estab ili zac ión monetaria y 
financiera fue la reducción del crédi­
to del Banco Central desde una tasa 
de variación anual del 440/o en 1984, 
al 5.90/o en 1985, con lo cual se con­
trajo notablemente el nivel de liqui­
dez, se atenuaron :as presiones infla­
cionarias y, por cierto, se afectó el 
dese nvolvimi ento de las actividades 
productivas internas. 

Además de las restricciones im­
puestas a las operaciones de crédito, 
su encarecimiento en dos puntos (di­
ciembre, 1984) contribuyó a mejorar 
la situación de las tasas reales de in­
terés en las operaciones de bancos 
privados e instituciones financieras, 
a medida que se redudan las presio­
nes inflacionarias. La apertura d e las 
" pólizas de acumulación", con tasas 
de interés superiores a la tasa legal 7

, 

hi zo posible la captación y coloca­
ción de recursos financieros en mon­
tos creci entes, a tasas reales positivas. 
Entre marzo y diciembre de 1985 se 

logró acumular por esta v(a S/ . 
31 .900 millones, equivalentes al 
330/o del crédito normal del Banco 
Central contabilizado en diciembre 
de dicho año. 

Los depósitos totales en el sistema 
bancario ascendieron a $113.541 mi­
liones en diciembre de 1984 a S/. 
150.119 millon es en diciembre de 
1985, lo que implica una variación 
anual del 32o/o. En este resultado, tu­
vieron una gra n incidencia los depósi­
tos de ahorro, que crecieron el 640/o 
y llegaron a representar el 300/o de 
los depósitos en moneda nacional . 
En términos co mparativos, el creci­
mi ento del "cuasi-dinero" fue mucho 
más intenso que el de la oferta mone­
taria en sentido es tricto que se situó 
ligeramente por debajo del ri t mo de 
aumento de los precios en 1985. 

Según la regulación que c reó las "póli zas de 
acumu lac ión", las tasas de interés debían ser 
"flotantes". La falta de antecedentes en esta 
clase de transacciones ll evó a los bancos priva­
dos a "concertar" tasas referencia les que se 
a justan periódicamente. 
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CUADR019 

ECUADOR: 
TASAS DE INTERES REALES EN LAS OPERACIONES ACTIVAS DE LOS 

BANCOS PRIVADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS, 
Y EN LAS POLIZAS DE ACUMULACION DE HASTA 180 DIAS PLAZO, 

1984 -1985 
(Promedios trimestrales) 

Trimestres 
Operaciones activasa Pólizas de acumulaciónb 

Enero - Marzo 
Abril- Junio 
Julio- Septiembre 
Octubre- Diciembre 

1985 1984 

(6.1) 
(6.3) 
(6 .2) 
(1.7) 

(29.8) 
(18.3) 
(3.6) 
(3.3) 

90-119 120-149 150-179 

4.0 
17.0 
12.2 

4.5 
17.5 
12.6 

4.0 
17.0 
13.0 

a Bancos pri vados e instituciones financieras: las tasas de interés para las operaciones pasivas son 
menores en 3 puntos. 

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

Fuente : Banco Ce ntral del Ecuador- Información estadística. 

Elaboración : CORDES . 

.VIl. TENDENCIAS Y PERSPECTI­
VAS DE 1986 

La caída de los precios del petró­
leo en el mercado mundial ha mo­
dificado radicalmente las perspecti­
vas de la econom (a ecuatoriana para 
1986 y, en ausencia de definiciones 
gubernamentales y medidas correcti­
vas, ha originado un ambiente de in­
certidumbre entre los agentes eco­
nómicos. Diversos sectores de opi­
nión han señalado que el período 
electoral previo a los comicios del 
1 o . de junio explica la ausencia de 
informaciones oficiales sobre las de­
cisiones de poi (ti ca económica que se 
aplicarán, seguramente, durante el 
segundo semestre. En cierto modo, 
los resultados financieros favorables 
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de 1985 han permitido a las auto­
ridades económicas sortear los prime­
ros efectos de la crisis del petróleo 
sin mayores complicaciones. No obs­
tante, los hechos económicos y datos 
referenciales que se analizan a con­
tinuación sugieren condiciones su­
mamente críticas para la econom (a 

ecuatoriana en lo que resta del pre­
sente año. 

A. Sector externo 

En la hipótesis de un precio pro­
medio de US$12 por cada barril de 
petróleo y suponiendo un incremento 
del volumen de exportaciones que 
absorba la totalidad de la mayor pro­
ducción de crudo - cuyo aumento se 
ha estimado en un 40/o- , los ingre-
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CUADRO 20 

ECUADOR: 
INDICADORES DE EXPANSION DEL SISTEMA MONETARIO, 1984 -- 1985 

(Millones de sucres y tasas de variación anual) 

Millones sucres 
Conceptos 

1985 1984 
Tasa de 

variación (Ojo) 

l . Oferta monetaria (1 + 2) 138.080 111 .530 23.8 
22.9 
64.0 

l . Emisión primaria 46 .526 37.845 
1 .1 Reserva monetaria 
1 .2 Crédito interno 

18.607 11 .346 
27.919 26.496 5.4 

24.3 2. Dinero secundario 9 1.554 73.685 

11. Depósitos totalesa 150.119 113.541 32.2 
41 .3 
32.8 
25 .1 
(7.3) 
64.3 

1. Moneda extranjera 6.099 4.316 
2. Mon eda nacional 145.020 109.225 

a) Monetariosb 95 .258 76.134 
b) A plazosC 
e) Ahorros 

3.795 4 .096 
42.839 26.081 

d) lnterbancarios 3.128 2.014 7.3 

a Bancos privados y Banco Nacional de Fomento {BNF) . 
b Excluye depósitos de e ntidades oficia les en el B N F. 
e Incl uye depósitos de garantía . 

Fuente: Banco Centra l del Ecuador . 
Elaboración: CORDES. 

sos de divisas por este concepto se re­
ducirán en US$960 mill ones respecto 
de los contabi li zados en la balanza de 
pagos de 1985. Esto significa un a 
calda del 500/o en los ingresos de di­
visas petro leras y del 330/o de las ex­
portac iones de bienes de 1985, que 
ex ige un extrao rdin ari o esfuerzo de 
compensac ión para no afecta r la ca­
pacidad de pagos internacionales del 
pals . 

Se ha estimado que la recupera­
ción de las ventas de banano, las 
perspectivas favorab les en el merca­
do internacional del café y un ligero 

deterioro en las ve ntas de cacao y 
elaborados (debido esto último a las 
proyecciones de menores precios y 
menor vo lumen de cosechas d urante 
1986) podr(an generar ingresos adi­
cional es entre US$1 00 millones y 
US$160 millones, es decir alrededor 
de un 200/o ad icional co n respecto a 
las exportac iones de productos tradi­
cionales en 1985 . Asimismo, una 
proyección opti mista de las ex porta­
ciones de productos del mar permite 
calcular ingresos ad icional es del 
180/o, esto es, US $ 46 millo nes, lo 
cua l generarla una co mpensac ión to­
tal de US$200 millones por exporta­
ciones no-petro leras. 
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Se ha desestimado que puedan lo­
grarse incrementos significativos en 
las ventas externas de otros produc­
tos por la persistencia de los factores 
negativos que incidieron en los resul­
tados de 1985. En el mejor de los ca­
sos, los eventuales beneficios de tales 
exportaciones compensar(an las 
disminuciones de ingresos en las ven­
tas de servicios al exterior que se ve­
r(an afectadas en alrededor de US$ 8 
millones. 

Las importaciones de bienes regis­
traron en 1985 un crecimiento del 
1 Oü/o respecto de los valores co­
rrientes del año anterior debido al 
deterioro de los términos del inter­
cambio . Los precios unitarios (FOB/ 
TM) de la mayor(a de los bienes im ­
portados tuvieron una elevación pro­
medio del 11 o;o, factor que con­
trarrestó la ca (da del 1 o;o en el vo­
lumen de importaciones de 1985, 
según se desprende de los datos ofi­
ciales sobre comercio exterior. Des­
pués del significativo recorte de im­
portaciones no-indispensables que se 
aplicó entre 1982 y 1984, la estruc­
tura actual de las compras externas 
muestra qJe no hay posibilidades de 
reducciones significativas, a menos 
que se sacrifique una expectativa m(­

nima de crecimiento de las activida­
des productivas que demandan insu­
mas y bienes de capital del exterior. 
De otra parte, las reformas arancela­
rias expedidas por el gobierno a co­
mienzos del año y la apertura de las 
importaciones de veh (culos significa­
r(an - de acuerdo con estimaciones 
oficiales- un egreso adicional de di­
visas en el orden de US$30 millones 
durante el !·esto del año. Aun en la 
hipótesis de una menor tendencia in­
flacionaria en los precios internacio­
nales, las demás importaciones de 
bienes deber(an caer en 30/o en vo-
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lumen para mantener el mismo nivel 
de egresos de divisas de 1985, esto 
es, US$1.720 millones. 

Las importaciones de servicios tu­
vieron en 1985 una ca(da del 1.50/o 
(US$26 millones), debido principal­
mente a la disminución de las tasas 
de interés internacionales y el reajus­
te de la deuda externa renegociada. 
Suponiendo la concurrencia de simi­
lares tendencias durante 1986 y la 
presencia de medidas restrictivas en 
los desembolsos por otros servicios, 
el ahorro de divisas por estos concep­
tos podr(a alcanzar los US$70 millo­
nes, con lo cual se tendr(an egresos 
de servicios por US$1.540 millones, 
que incluyen US$740 millones del 
servicio de la deuda externa (480/o 
del total). 

A la luz de las estimaciones prece­
dentes, se requerirá un total de US$ 
680 millones en ingresos netos de 
capital para compensar el déficit en 
cuenta corriente y no afectar la re­
serva monetaria internacional. La 
magnitud de este esfuerzo parece im­
probable por las siguientes considera­
ciones: a) los ingresos netos de capi­
tal en la balanza de pagos de 1 985 as­
cendieron a US$100 millones, luego 
de incluir los resultados de la renego­
ciación de la deuda externa, mientras 
que las proyecciones oficiales han 
mencionado un monto de US$530 
millones por este concepto hasta fi­
nales de 1986; b) la reserva moneta­
ria internacional neta ha experimen­
tado ca(das del 5.50/o mensual pro­
medio en enero y febrero de 1986, 
situándose en el equivalente de 1.3 
meses de importaciones (respecto a 
febrero, US$130 millones), mientras 
que las obligaciones a corto plazo del 
Banco Central ascienden a unos US$ 



570 millones (5 .5 meses de importa­
ciones); e) no existen condiciones ex­
ternas favorables para la reapertura 
del crédito internacional privado. 

B. Finanzas públicas 

Los ingresos presupuestarios ordi­
narios de 1986 fueron originalmente 
estimados en S/. 198.375 millones, 
incluyendo una part1c1pac1on del 
570/o (S/. 113.016 millones) de los 
recursos originados en la producción 
y comercialización (interna y exter­
na) del petróleo. Luego de ajustar ta­
les previsiones con las nuevas cifras 
de producción de crudo y el tipo de 
cambio que rigen después de la apro­
bación del presupuesto8

, y suponien­
do el precio promedio de US$12 por 
barril de crudo, se calcula que los in­
gresos petroleros del Presupuesto Ge­
neral del Estado se verán reducidos 
en el 450/o de su previsión original 
(S/. 51.000 millones) . Por otra parte 
las estimaciones originales de egresos 
han sido incrementadas en alrededor 
del 11 Ojo por el efecto de las alzas 
salariales vigentes desde el 1 o. de 
enero de 1986 y los compromisos de 
gastos contraldos en el primer tri­
mestre. 

Para compensar la disminución de 
ingresos originada en la calda del 
precio del petróleo, se ha estimado 
que los impuestos a las importacio­
nes, derechos arancelarios y recargos 
de estabilización monetaria podrán 
experimentar un incremento de S/. 
1.500 millones, gracias a la devalua-

8 Para la aprobación del presupuesto se había 
considerado una tasa de extracción de 
283.000 barriles, un tipo de cambio de S/.95 
y un precio promedio de US$25.50. Las mo­
dificaciones a tales supuestos consisten en un 
volumen de 300.000 barriles diarios y un tipo 
de cambio de S/.1 08 por dólar. 

ECUADOR 

c1on que empezó a regir a fines de 
enero. De otra parte, según declara­
ciones oficiales, la apertura de las im­
portaciones de veh {culos (que entró 
en vigencia a fines de marzo último) 
pod r la generar ingresos fiscales del 
orden de S/ . 11 .000 millones. Se pre­
sume que una nueva elevación de los 
precios internos de los cigarrillos y 
productos de consumo masivo que 
producen significativos ingresos al 
fisco aseguran'a un incremento adi­
cional de S/. 1.000 millones en las re­
caudaciones tributarias, aparte de la 
reforma legal que elevó del 60jo al 
1 OO/o el impuesto a las transacciones 
mercantiles para financiar el nuevo 
régimen de remuneraciones de los 
servidores públicos . 

Este conjunto de medidas imposi­
tivas indirectas podrla totalizar un 
incremento de ingresos corrientes 
tradicionales de S/ . 13.500 millones 
en el mejor de los casos, o sea, una 
compensación del 260/o de la pér­
dida de ingresos petroleros, a cambio 
de un drenaje de US$30 millones en 
la balanza comercial y la consiguien­
te presión inflacionaria interna en el 
IPC. 

La otra fuente de financiamiento 
compensatorio ha sido identificada 
en el "seguro de riesgo cambiario" 
que estableció la Junta Monetaria 
conjuntamente con la autorización 
de importar veh(culos, en lugar de re­
glamentar la selectividad de las com­
pras en el exterior. Se trata de un re­
cargo de 300/o sobre el precio FOB 
de las importaciones amparadas en 
la lista lb del arancel aduanero y el 
250jo sobre igual precio de las impor­
taciones amparadas en las listas la y 
11, con el pretexto de garantizar la es­
tabilidad del tipo de cambio a los im-
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portadores. Su vigencia implica una 
modi ficac ión parcial de la paridad in­
ternacional del sucre qu e cumple el 
propósito primordial de acrecentar 
los ingresos fiscales. Este arbitrio , 
que ha sido cu estionado en el orden 
jur(dico, reportar(a según datos ofi­
ciales unos ingresos adicionales entre 
S/. 9.000 y 11.000 millones, eq ui­
valentes al 200/o del desfinancia­
mi ento petrolero, a costa de un enca­
recimiento de los bienes importados 
(principalmente bi enes intermedios y 
mat er ias primas industriales) y su 
trasl ado consiguiente a los prec ios de 
los productos finales. 

Las estimaciones preced entes per­
miten infer ir qu e, en el supuesto op­
timista de alcanzar las recaudacion es 
adicionales as( concebidas, habr(a to­
dav (a un sa ldo no financiado de S/. 
27.500 mi l lones, equivalente al 240/o 
de los ingresos ordinarios del presu­
puesto o ri ginal. Cabe observar sin 
embargo que el ejercicio de la atribu­
ción legal de reco rtar administrativa­
mente el 50/o del presupu esto apro­
bado ha permitido al Mi nisterio de 
Finanzas reducir la magnitud de los 
gastos deficitarios. 

El impacto financiero de la cns1s 
petrolera también afecta al resto de 
entid ades del sector público . De a­
cuerdo con las estimaciones origina­
les, basadas en un prec io de US $ 
25.0 por cada barril , el 480/o de los 
ingresos generados por la ac ti vid ad 
petrolera, deb(an destinarse al resto 
de partl'cipes del sector público, con 
un monto aproximado de S/. 75.000 
millones. 

Con base en la misma hipótesis de 
US$12 por cada barril, y t eni endo 
en cuenta los ajustes en los volúme-
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nes de producción y ex portacion es 
y en el tipo de cambio después de 
enero de 1986, habr(a una disminu­
ción del 30.50/o en los in gresos de 
fuente petro lera de tales entidades, 
qu e qued ar(an en alrededor de S/ . 
53.000 mill ones. No se conoce con 
precisión el carácter de las med idas 
correctivas que ap licará el gobierno 
para co mpensar el déficit resultante. 

C. Crecimiento global y sectorial 

Con excepción de las ramas y ac­
tividades rrodu ctoras de bienes ex­
portables , todos los indicado res dis­
ponibl es mu estran tendencias de de­
bilitamiento en la producción interna 
y la oferta global. 

La imposibilidad de co mpensar el 
déficit de la cuenta corriente con el 
incremento de las exportac iones no­
petroleras y el ingreso neto de capi­
tal es obligará a la contracción de las 
importaciones en términos reales, sin 
perjuicio de las medidas de encareci­
miento adicional qu e puedan adop­
tarse en el resto del año. La reapari­
ción de tendencias defic itarias en las 
cuentas del sector público implicará, 
con tod a seguridad, un debilitami ento 
de la inversión y del empleo induci­
do por ella. Asimismo, la reducción 
del ingreso disponibl e propiciada por 
las medidas compensatorias de la po­
I (tica f iscal incidirá particularm ente 
en los niveles de consumo de los ho­
gares y en el comportamiento de las 
actividades manufactureras orienta­
das al mercado interno . 

Suponiendo que el sector pet ro le­
ro alcance una expansión del 50/o 
anual y que las ex portacion es no-pe­
troleras logren una tasa de variación 
del 1 OO/o , es poco probabl e qu e el 
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CUADRO 21 

ECUADOR: 
ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO DE LOS 

SECTORES PRODUCTIVOS Y EL PIB, 1985 -1986 
(Tasas de variación} 

----------------------- -------------

1 . Sectores básicos 
a) Miner(a 
b) Agropecuario 
e) Manufacturas 
d) Construcción 
e} Electricidad, agua y gas 
f) Transporte y comunicaciones 

2. Resto de sectores 
a} Comercio y finanzas 
b) Servicios gubernamentales 
e} Otros servicios 

3. Valor agregado sin petróleo 
4. Petróleo 
5. Producto 1 nterno Bruto 
6. Importaci ones 
7. Oferta y demanda globales 
8. Consumo total 
9. Formación bruta y capital 

1 O. Demanda interna 
11 . Exportaciones 

1986a 

0.8 
5.0 
3.5 

(1.5) 
0.5 
2.9 
0.9 
a·.5 
0.8 

(0.7) 
0.8 
0.7 
5.0 
1.4 

(2.0) 
1.0 

(1 .5) 
1.0 

( 1 .1) 
8.0 

1985 

2.1 
8.8 
4.4 
0.5 
1.5 
6.1 
1.1 
2.1 
1.9 
2.6 
2.7 
2.1 
8.5 
3.2 
9.5 
4.3 
3.0 
4.0 
3.3 

12.5 

a Con base en un precio de US$12 por barril de petróleo. 
( ) Tasa negat iva 
Fuente y Elaboración : CO RD ES. 

crec1m1ento del PIB global exceda 
una tasa del 1.50/o anual. 

El valor agregado del sector agro­
pecuario podr(a crecer en el 3.50/o 
debido a las condiciones favorables 
de los productos de exportación, 
aunque se advierten perspectivas de 
menor actividad en producción ani­
mal , silvicultura y producción agr(co­
la de consumo interno. Es probable 
que el sector manufacturero registre 
una ca(da del 1.50/o, luego de su lige-

ra recuperac1on de 0.50/o en 1985, 
por las limitaciones de crédito y las 
dificultades de abastecimiento de in­
sumos que inciden en la oferta indus­
trial y debido también a la ca(da de 
la demanda de los hogares. El sector 
de la construcción podría desacelerar 
su crec imiento del 1.50/o (estimado 
en 1985} al 0.50/o, siempre que no se 
debilite la formación de capital de las 
administracicmes públicas y no decai­
ga la ejecución de programas de vi­
vienda; no obstante, otras estimacio-
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nes consultadas por CO RD ES han 
prev isto una ca(da del 1 Ojo. 

En el resto de activ id ades se prevé 
que el ritmo de crecimie nto se limita­
ra a una t asa del O.sojo, dada la inci­
dencia de los servicios gubern amenta­
les en la formac ión 9e1 va lor agre­
gado de este sector . 

D. Demanda interna 

En ausencia de poi (ticas de redis­
tribución del ingreso y reac ti vació n 
del gasto interno se est im a que el 
consumo de los hogares podr(a ex­
perimentar un a ca (d a del 20jo; la va-
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riación prevista de la demanda inter­
na señala una ca(da del 1.1 Ojo si se 
intensi f ican las co ndiciones recesi­
vas y se con trae el nivel de gasto rea l 
de las adm inist raciones públicas . 

La fo rmación bruta de capi tal fijo 
se verá afectada tanto en el sector 
púb li co cuanto en el resto de age n­
tes, por los problemas del sector ex­
terno, los aj ustes presupuestarios del 
secto r público y el encarecim ien to 
del créd ito; todo lo cual hace prever 
una variación poco significativa de la 
inversión, alrededo r del 1 Ojo, consis­
tente con el carácter recesivo de la 
coyu ntura actual. 

i A TODOS LOS LUGARES DE COLOMBIA! 
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Perú 

l. E:.L. PAI\IORAMA ECONOMICO 
GENERAL 

Los resultados preliminares indi­
can que 1985 fue un año de red ucido 
crecim iento económico (1.50/o), por 
debajo de la tasa de aumento de la 
pob lación (2 .60/o). De esta forma, se 
ha registrado una nueva ca(da del 
producto per cáp ita, que se sitúa ya 
a niveles eq ui valentes a los de ve inte 
años atrás. Si bien la tasa de creci­
miento obtenida es baja e inferior a 
la de 1984 (4.70/o), se co mp ara favo­
rablemente con el decrecimiento ex­
perimentado en 1983 (- 11.30/o). 
La evolución de l producto por tipo 
de gasto (Cuadro 1) indica que el 
origen de tan reducida tasa de cre­
cimiento se encuentra en la ca(da de 
la inversión bruta interna, tanto pú­
blica como pr ivada, esta última por 
tercer año consecutivo, y en las bajas 
tasas de crecimiento del consumo 
privado y de las ex portaciones. Con ­
tribuyen en cambio positivamen te a 
la ex pansión de l consumo público y 

* Este trabajo fue reali zado con el apoyo de la 
Fundación Friedrich Ebert del Perú. 

FEDESARROLL 
BISLIOTECA 

la importante contracción de las im­
portaciones. 

La evo lu ción trimestral del pro­
ducto muestra que después de la 
fuerte ca(da ocurrida entre el tercer 
y cuarto trimestres de 1983, se prod u­
jo un a expansión sostenida hasta el 
tercer trimest re de 1984 (Gráfico 1 ). 
El dinamismo de la producción fue 
común a todos los grandes secto res 
económicos durante ese per(odo, pe­
ro posteriormente fue mantenido 
únicamente por el sector primario 
hasta el segund o trimestre de 1985 . 
Entre tanto, la tend encia dominante 
entre los sectores secundarios y ter­
ciarios fue hacia la baja, hasta el ter­
cer trimestre de 1985. En los últimos 
meses del año, estas tendencias se re­
virtieron, registrándose tasas positi­
vas de crecim iento en los tres grupos 
de sectores (Gráfico 2). 

De manera simplificada, este des­
envo lvimiento de la eco no m (a pe­
ruana puede explicarse por el com­
portamiento diferenciado de los tres 
gra ndes sectores económ icos . La pro­
ducción del sector primar io se de-
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CUADRO 1 

PERU : 
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES PRODUCTIVOS 

Y POR TIPO DE GASTO 
(M il es de lntis de 1970 y variaciones porcentuales) 

1983 1984 

Agropecuario 41.222 44.886 
Pesca 2.099 4.028 
Minerla 29.910 31.838 
Manufactura 66.601 68.474 
Construcción 15.368 15.603 
Gobierno 27 .066 27.066 
Otros 127.051 132.063 
Prod ucto 1 nterno 
Bruto 309.317 323.958 

Consumo privado 213 .034 222.058 
Consumo púb lico 40.851 35.339 
1 nversión Bruta 
1 nterna 46.757 45.609 
- Inversión bruta 

fija 50.257 46.609 
Públ ica 29.095 26.933 
Privada 21.162 19.676 
- Variación de 

existencias -3.500 -1.000 
Exportaciones de 
bienes y servicios 55.400 58 .270 
1 mportaciones de 
bienes y servicios 46.725 37.318 
Producto 1 n terno 
Bruto 309.317 323.958 

Fuente : Banco Central de Reserva de l Perú. 

termi na por la demanda internacio­
nal y por las condiciones de oferta de 
los sectores agropecua1·io y pesquero. 
El sector secundario, básicamente ur­
bano, responde a la demanda y al ni­
ve l de las remuneraciones sa laria les 
rea les 1

, en tanto que el comporta-
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Variación Ojo 
Proyec-

tada 
1985 84/83 85/84 

86/85 

46.180 8.9 2.9 2.9 
3.758 91.9 6.7 5.2 

33.508 6.4 5.2 1.8 
70.789 2.8 3.4 7.8 
13.539 1.5 - 13.2 6.0 
26.795 0.0 1.0 1.0 

134.248 3.9 1.7 4.6 

328.817 4.7 1.5 4.5 

223.933 4.2 0.8 7.9 
36.875 - 13.5 4.3 -3.6 

41.729 2.5 8.5 7.7 

41.629 7.3 -10.7 1.3 
23.069 7.4 - 14.3 2.3 
18.560 7.0 5.7 5.7 

lOO 

58.888 5.2 1 .1 - 8.4 

32 .608 -20.1 - 12.6 -1.0 

328.817 4.7 1.5 4.5 

mi ento del sector terc 1arro es exp li­
cado por los efectos inducidos de los 
otros sectores. 

La poi í t ica arancelar ia y paraa rance lar ia y la 
po i ítica de gasto púb lico resu ltan tambié n fac­
to res ex plica ti vos importantes de l nive l de 
producción del sector secund ario. 
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De acuerdo con lo anterior, el in­
cremento en el nivel de producción 
en los tres primeros trimestres de 
1984 estuvo claramente asociado al 
aumento de los sueldos y salarios rea­
les (Gráfico 3). Posteriormente, en ­
tre el tercer y cuarto trim estre de 
1984, la recaída en la actividad pro­
ductiva coincidió con la aceleración 
de la devaluación, que implicó una 
depresión de los su eldos y salarios 
reales. Entre el cuarto trimestre de 
1984 y el primero de 1985 el nuevo 
incremento de la producción se pro­
dujo gracias a la poi ítica de restric­
ción de importaciones iniciada a fina­
les de 1984, que promovió, principal­
mente, la expansión de las ra mas de 
química diversa, material de trans­
porte, caucho, productos metálicos, 
maquinaria y equipo, maquinaria y 
aparatos eléctricos. 

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

c1on del nivel de producción, debido 
nuevamente a la aceleración en la de­
valuación en el tipo de cambio a una 
tasa anualizada de más de 2600/o. 
Sin embargo, el nivel de producción 
se reanimó una vez más a partir del 
cuarto trimestre, por los efectos ex­
pansivos de la poi ítica económica 
aplicada por el nuevo gobierno, cu­
yos lineamientos contrastan clara­
mente con las vigentes hasta enton­
ces. 

En efecto, en los primeros siete 
meses del año, los conductores de la 
poi (ti ca económica habían ten ido co­
mo objetivos impl(citos la defensa de 
las reservas internacionales, el au­
mento de la rentabilidad de los secto­
res exportadores y el control mone­
tario con miras a contener el proceso 
inflacionario. En contraste, el nuevo 
gobierno planteó como objetivos el 
crecimiento autosostenido y la re­
ducción de la marginalidad . Para tal 
efecto decidió aplicar un programa 
de reactivación del aparato produc-
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PERU : 
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES* 
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SECT. PRIMARIO 

SECT. TERCIARIO 

SECT. SECUNDARIO 

AÑOS 

tivo y una mayor utilización de la ca­
pacidad instalada ociosa, basada ini­
cialmente en la desaceleración drásti ­
ca de las presiones inflacionarias a 
través de la fijación de l tipo de cam ­
bio. y la reducción de los principa les 
costos, especialmente financieros, y 
posteriormente en el incremento de 
la demanda a través del aumento de 
las remuneraciones del sector privado, 

la reducción de tributos, el incremen­
to del gasto público y la postergación 
de los pagos de la deuda externa. 

140 

A pesar de que diferentes mode los 
teóricos indican que estas po i lticas 
se encuentran bien orientadas, las 
perspectivas para 1986 y los años 
sucesivos no son del todo promiso­
rias. El entorno externo será adverso 
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en la medida en que las exportacio­
nes se vean nuevamente deprimidas y 
las presiones de los acreedores sean 
mayores. Por el lado interno , la poi(­
ti ca descansa en una confianza exce­
siva en el sector privado, que proba­
blemente no contribuirá al creci­
miento ni a la mejor(a de las finanzas 
públicas. La pol(tica económica pare­
ce también guiarse por criterios in­
mediatistas, dejando de lado una ver­
dadera estrategia de crecimiento don­
de se definan programas de acción 
para enfrentar de manera coherente 
los cuellos de botella pa~a los próxi­
mos años. Además, se ha adoptado 
un a poi (tica fácil de importaciones 
con el objeto de reducir las presiones 
de demanda que el mismo gobierno 
está creando, sin tomar medidas que 
conduzcan a reducir los problemas 
estructurales de insuficiencia cróni­
ca de divisas ni a corregir las tenden­
cias de desequilibrio en la balanza de 
pagos, por la incapacidad de los sec-

tores productivos . Aunque muchos 
. de los problemas han sido afortuna­
damente detectados, las posibilida­
des de éx ito de la poi ítica se cifran 
en la capacidad de ejecución y en la 
oportunidad con que se tomen las 
medidas necesarias. 

II.LA ACTIVIDAD E.CONOMICA 
SECTORIAL 

A.Sector agropecuario 

En 1985, la producción agrope­
cuaria creció en 2.70/o, por el repun­
te de la actividad pecuaria, la cual au­
mentó en 5.90/o. Por su parte, la pro­
ducción agr(cola tuvo un muy ligero 
crecimiento (0.90/o). En efecto, el 
año agr(cola 84-85 se inici ó con cier­
tos pro blemas: por un lado , el primer 
per (odo de si embras (agosto-diciem­
bre} se caracterizó por la baja des­
carga de los r(os, principalmente en 
el norte del país, por lluvias irregula-
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CUADRO 2 

PERU : 
PRODUCCION AGROPECURIA ·PRINCIPALES PRODUCTOS 

(Miles de toneladas métricas y tasas de variación porcentual) 

Sub-sector agrícola 
Papa 
Arroz 
Algodón 
Café 
Ma(z amarillo duro 
Caña de azúcar 

Sub-sector pecuario 
Carne de ave 
Carne de vacuno 
Carne de porcino 
Carne de ovino 
Leche 
Huevos 

Producción agrícola 
(lndice del valor real) 
1979 = 100 

Producción pecuaria 
(lndice del valor real) 
1979 = 100 

1984 

1.463 
1.156 

203 
92 

571 
6.988 

181 
103 

54 
19 

780 
66 

108 

118 

1985 
Variación 

o¡o 

1.590 8.7 
963 - 16.7 
291 43.3 
93 1 .1 

496 - 13.1 
7.425 6.2 

202 11.6 
101 1.9 

54 o 
19 o 

809 3.7 
78 18.2 

109 0.9 

125 5.9 

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

re en la si erra centro y sur y por la 
presencia de heladas y granizadas du­
rante novi embre y diciembre. En el 
segundo período (enero-julio} se re­
gulari zaron las lluvias, pero la escasa 
precipitación fluvial en la sierra norte 
afectó la si ~mbra en dicha zona (Cua­
dro 2) . 

En adición a lo anterior, los bajos 
precios de compra por la reducción 
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en la demanda determinaron una me­
nor producción, especialmente de 
arroz y de maíz, cuyas áreas de culti­
vo fueron en parte utilizadas para ob­
tener una mayor cosecha de algodón. 
La producción de papa se incremen­
tó en 8.70/o como consecuencia del 
mayor hectaraje sembrado y la mejor 
calidad de la semilla utilizada en los 
departamentos de Puno, Apurímac, 
junín y Cuzco. La producción de ca-



ña de azúcar creció en 6.20/o gracias 
al mayor rendimiento obtenido en 
los departamentos de la Libertad y 
Lima . 

Por su parte, el crecimiento de la 
oferta pecuaria se sustentó en lama­
yor producción de carne de ave 
(11.60/o), gracias a las exportaciones 
realizadas a la Unión Soviética y al 
Ecuador. Influyó en este resultado la 
reducción de aranceles a la importa­
ción de maíz amarillo duro, principal 
insumo alimenticio en la cría de aves 
Las producciones de huevos y leche 
también se incrementaron. En cam­
bio, se mantuvieron constantes las de 
carnes de porcino y ovino, y decreció 
la producción de carne de vacuno. 

Las perspectivas para el sector en 
1986 no son muy halagüeñas. Se si­
guen presentando desórdenes clima­
tológicos e hidrológicos y se obser­
van reducciones apreciables en las 
áreas sembradas entre agosto y di­
ciembre para la mayoría de los pro­
ductos, que se reflejarán en la pro­
ducción del primer semestre de 
1986. Sin embargo, a partir de febre­
ro se ha aplicado una nueva poi ítica 
para el sector que contempla el esta­
blecimiento de precios de refugio y 
de garantía remunerativos para los 
principales productos del sector, la 
reducción de los costos para los pro­
ductores (financieros, de los fertili­
zantes y de los combustibl es), ma­
yores facilidades crediticias, etc. La 
eficacia de estas medidas dependerá 
de la capacidad y modalidad de eje­
cución del programa. 

B. Sector pesquero 

La producción pesquera disminu­
yó en 6.70/o con respecto al año an­
terior. Tuvo incidencia en este resul -

PERL.. 

tado la disminución de la pesca para 
consumo humano en 13.60/o , debido 
a la escasez de la sardina y al venci­
miento del contrato con la flota so­
viética (Cuadro 3) . En lo que atañe a 
la pesca de carácter artesanal, se dic­
taron algunas medidas para reactivar 
este sector. Así, se dispuso la exone­
ración del pago de derechos arance­
larios a las importaciones de partes y 
piezas para motores de embarcacio­
nes destinadas a este tipo de activi­
dad. Se creó con el nuevo gobierno el 
Fondo de Reactivación de la Flota 
Pesquera con un monto inicial de 
1/. 42 millones 2

• Paralelamente, se 
está dotando de infraestructura ade­
cuada (muelles, atracaderos flotan­
tes, mercados, etc.) a las zonas de 
mayor actividad pesquera, tales 
como Paita , Chimbote, llo, etc. 

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

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

2 El Jnti (1) es la nueva unidad monetaria intro· 
ducida paulatinamente a part ir del segundo 
trimestre de 1985. Es equival ente a 1.000 SO· 

les de oro. 
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CUADRO 3 

PERU: 
PRODUCCJON PESQUERA 

(Miles de toneladas métricas y tasa de variación porcentual) 

1984 1985 
Variación 

o¡o 

Consumo humano 
Conservas 149 101 -32.2 
Fresco 186 184 - 1 .1 
Congelado 181 140 -22.7 
Seco-salado 33 29 -12.1 

Harina y aceite 
Anchoveta 23 1072 4560.1 
Otras especies 2711 2044 - 24.6 

Consumo humano 81 70 - 13.6 
(lndice del valor real) 
1979 = 100 

Harina y Aceite 113 114 0.9 
(lndice del valor real) 
1979 = 100 

TOTAL 94 80 6.7 

Fuente: Ministerio de Pesquería, Banco Central de Reserva del Perú. 

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

C. Sector minero 

La producción minera tuvo un cre­
cimiento moderado (5.20/o) debido a 
la mayor producción minera metálica 
y al aum ento en la explotación de 
petról eo (Cuadro 4). Sobresale lama­
yor producción de cobre, zinc, plata 
y hierro. Cabe mencionar que el 
930/o de la producción de cobre lo 
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realiza la gran miner(a, destacándose 
la empresa Southern Perú con sus 
unidades Toquepala y Cuajone. En 
cuanto a la producción de plata, el 
680/o lo produce la mediana y pe­
qu eña miner(a, sobresaliendo la em­
presa Buenaventura con el 170/o del 
total. La empresa estatal Centrom (n 
Perú produjo el 270/o. 

Por su parte , la producción petro­
lera creció en 2.1 Ojo , siendo la em­
presa estatal Petroperú el principal 
productor. La rescisión de los con­
tratos con las compañ (as extranjeras 
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CUADRO 4 

PERU: 
PRODUCCION MINERA DE PRINCIPALES PRODUCTOS 

(Mil es de unidades y variaciones porcentuales) 

1984 1985 
Variación 

o¡o 

Cobre TM F 376 397 5.6 
Pl omo TMF 205 211 2.9 
Plata Kg. F. 1758 1878 6.8 
Zinc TMF 559 589 5.4 

Hierro TMF 2723 3200 17.5 
Petróleo millones/ 
barril es 67.4 68.8 2.1 

Minería metálica 97 103 6.2 

(lndice del valor real) 
1979 = 100 

Petróleo 96 98 2.1 
(1 ndice del va lor real) 
1979 = 100 

TOTAL 97 102 5.2 

Fuente : Mini sterio de Energía y Minas, Banco Central de Reserva del Perú. 

reperc uti ó en la producción de es­
tas e mp resas e n e l cuarto trim estre . 

Las pe rspectivas para e l sector en 
1986 no so n muy claras. De un lado, 
se prevé una expansió n en la deman­
da internacional, aun q ue a precios 
mu y bajos para la mayor(a de los 
productos, in c luid o e l petró leo. De 
otro, se estim a que la rentabilidad ge­
nera l de las empresas se va a reducir 
por e l efecto de los prec ios interna­
c io nales y la poi (ti ca cambi aria - a n­
te ni ve les inflacionarios qu e co nt i­
nú an sie nd o más o menos e levados-, 
afectando de manera más drástica a 
las empresas de la mediana y la pe­
queña miner(a. 

D.Sector manufacturero 

La producción del sector manu­
fac turero se in cre me ntó en 3.40/o 
en 1985 . Las indust ri as se transfor­
mación de productos primarios cre­
ciero n en 4.30/o, destacándose azú­
car refinada (20 .30/o}, har in a de pes­
cado (190/o) y metál ica básica no fe ­
rrosa (6.00/o). El resto de la indust ri a 
presentó un a menor tasa de creci­
!"Yl iento, eq uival ente a l 2.30/o. 

En e l rubro de bienes de consum o 
registra ron tasas negativas e l subsec­
tor de a lim e ntos (-1.60/o}, tabaco 
(- 11 .90/o) y ca lzado (-4 .10/o) , en 
tanto que creciero n la harina de pes-
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cado (13 .8}, bebidas (5.40/o} y texti­
les (8 .70/o}. Para el caso de las ramas 
correspondientes a bienes interme­
dios registraron tasas negativas papel 
(- 8.20/o), qu1m1ca industrial 
(- 3.90/o}, caucho (-0.30/o), vidrio 
( - 1 0 .00/o) y mineral es no metálicos 
( - 2.30/o) . Lograron tasas de creci­
mi ento positivas el sector de qu ími­
ca-otros (6.30/o) y plástico (8.80/o) . 
La producción de petróleo refinado 
se mantuvo prácticamente sin cam­
bio respecto al año anterior (0.30/o). 
Por su parte, todos los sectores de 
bi enes de consumo durad ero y de ca­
pital crecieron a tasas positivas, des­
tacándose material de transporte 
(270/o}, metálica básica (100/o) y 
maquinaria y aparatos eléctricos 
(80/o). (Cuadro 5} . 

Si se analizan las variaciones por­
centuales de un trimestre a otro en el 
año 1985 , se puede constatar que 
entre el primero y el segundo trimes­
tres se presentó una fuerte ca(da, de 
4.50/o, que se explica principalmente 
po r la disminución de los sueldos y 
salarios reales y por la reducción 
del crédito real hacia los sectores 
productivos. En el tercer trimestre la 
producción co ntinuó descendi end o, 
en 3 .80/o respecto al trimestre ante­
rior, esta vez como resultado de la 
nueva poi (ti ca de control de prec ios 
que desestimuló la acumulación de 
inventarios por parte de los comer­
ciantes y en consecuencia redujo 
temporalmente los pedidos al sector 
indu strial. Por esta razón, el incre­
mento de la demanda promovid o por 
el nu evo go bi erno no se traduj o de 
inmedi ato en una reactivación de los 
niveles de rro<..iucción. Sin embargo, 
ya para el cuarto trimestre se ap recia­
ba un crecimiento del 8.90/o, como 
consecuencia de los incrementos de 
sueldos y salarios reales. 
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Las perspectivas de los sectores in­
dustriales para 1986 son poco unifor­
mes. Para el rubro de bienes de con­
sumo no duradero se espera que se 
expandan los niveles de producción, 
dada la recuperación de los sueldos 
y salarios reales y los altos nivel es de 
capacidad instalada ociosa. En cam­
bio, en el caso de los bienes interme­
dios , la capacidad ociosa es mucho 
menor, puesto que las ramas de qu í­
mica industrial y petróleo refinado 
están produci endo casi al 1 000/o de 
su capacidad instalada. Por consi­
guiente, las posibles expansiones de 
demanda tendrán qu e cubrirse con 
importacion es en el corto plazo, con 
sus consecuentes efectos sobre la ba­
lanza comercial. 

Respecto a los rubros que corres­
ponden a bi enes de consumo dura­
dero y de capital, se ti ene también 
un marge n para expandir la produc­
ción, pero el cual puede inducir im­
portantes demandas de importación, 
especialmente si el crecimiento se 
concentra en bienes de consumo du­
radero para los grupos de altos ingre­
sos, cuyo componente de insumas 
importados es muy elevado. 

Finalm ente, en relación con la ac­
tividad manufacturera para la expor­
tación, se prevé que se reducirán lige­
ramente los nivel es de producción de 
1985 en virtud de la expansión de la 
demanda interna, la contracción de 
los mercados internacionales y el de­
terioro en el tipo de cambio real. 

E. Sector construcción 

La actividad constructora se con­
trajo 13.20/o en 1985 , como resulta­
do de la reducción del 140/o en los 
gatos de inversión pública y la persis­
tente depresi ón de la construcción 
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CUA DRO 5 

PERU : 
INDICES DEL VOLUMEN FIS ICO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA 

(1973 = 100 y ta sas de variación porcentuales) 

1 9 8 4 
Estru ctura 

11 111 
1981 1 

tri m. tri m. tri m. 

31X Hari na de pescado 2.7 133 165 88 
311 -2Aiimentos 1 1.8 72 76 101 
313 Bebidas 10.5 110 102 137 
314 Tabaco 3.0 112 107 124 
321 Tex til 9.8 68 87 94 
324 Calzado 0.9 37 45 43 
341 Papel 1.8 73 77 76 
351 Quimica (i nd .) 5.6 191 236 236 
352 QUI'mica (o tros) 7.4 86 95 77 
353 Petróleo refinado 4.2 137 142 155 
355 Caucho 1.8 85 121 123 
356 Plástico 2.5 113 123 82 
362 Vidrio 1.0 127 129 96 
369 Minerales no metálicos 3.3 87 94 86 
371 Metálica básica 2.9 93 132 117 
372 Metálica básica 

no ferrosa 11 .0 192 194 196 
381 Productos metálicos 2.9 86 70 63 
382 Maquinarias y eq uipo 3.3 48 95 11 9 
383 Maquinaria y aparatos 

eléctricos 5.0 66 82 78 
384 Material de transporte 2.2 33 22 21 

Di versas 6.4 69 70 56 

TOTAL 100.0 95 103 105 

Estructura con pre cios rclalivos de 1973 . 
Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 

privada . El monto de las obras públi­
cas licitadas a nivel nacional disminu­
yó en 650/o en el período enero-no­
viembre de 1985. La reducción pudo 
haber sido mayor, de no ser por la li ­
citac ión para la construcción de des­
embarcaderos en Arequipa, Ancash e 
lea en el marco del Program a de 1 n­
fraestructura Pesquera Artesanal de­
sarroll ado por el Ministerio de Pes­
quería, así como por el dinamismo 
de las obras municipales de repara­
ción de postes y cal zadas reali zadas 
por el lnverment (Fondo de Inversio­
nes Metropolitanas). 

La construcción privada continuó 
deprimida, lo cual se refleja en la dis­
minución del monto de li cencias de 
construcción (360/o ) como conse­
cuencia, entre otras ra zo nes, de la re-

Var. Ofo 1 9 8 5 Var. Ofo 

IV últimos 11 111 IV últimos 
tri m. 12 meses tri m. tri m. tri m. tri m. 12 meses 

159 159.0 20 1 59 133 226 13.8 
101 5.0 93 81 92 79 - 1.6 
122 - 9.7 139 114 113 129 5.4 
135 - 2.7 101 96 96 129 -1 1.9 

94 - 4.7 83 97 95 99 8.7 
42 - 2.1 32 44 44 39 - 4. 1 
66 - 1.8 77 64 68 58 - 8.2 

218 24.5 209 214 207 216 - 3.9 
85 - 19.3 94 106 75 90 6.3 

134 10.6 145 146 154 126 0.3 
125 8.1 103 143 108 100 - 0.3 
112 0.8 130 138 83 115 8.8 

96 5.9 11 5 97 103 87 - 10.0 
88 - 14.4 91 92 69 93 - 2.3 

148 16.9 141 123 135 141 10.0 

197 10.9 207 20 '1 206 212 6.0 
64 0.3 82 71 74 64 2.8 
71 - 24.7 55 11 3 118 72 7.4 

83 2.9 8 1 94 71 87 8.0 
39 2.8 49 35 21 42 27.0 
84 - 5.4 79 73 52 83 3.3 

109 2.8 110 105 101 110 3.4 

ducción del apoyo crediticio del Ban­
co Central Hipotecario y del encare­
cimiento de los materiales de cons­
trucción ( 1 690/o). Al respecto cabe 
mencionar que en el cuarto trimestre 
de 1985 se observó una ligera dismi­
nución en dicho índice como conse­
cuencia del congelamiento de pre­
cios y de la reducci ón acordada en el 
precio del cemento. 

Puede preve rse un crecimiento del 
60jo en la actividad constructora 
para el presente año, como resultado 
de la expansión de la eco nom(a . Adi­
cionalmente cabe esperar una impor­
tante recomposici ón en la construc­
ción pública, ya qu e de acuerdo con 
las nuevas disposicion es, el Ministe­
rio de Transportes y Comunicacio­
nes se limitad a las obras de mante-
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nimiento de v(as, y las obras nuevas 
serán ejecutadas por las corporacio­
nes que dependen del Ministerio de 
la Presidencia en coordinació11 con 
los municipios. Por otra parte, la cons­
trucción de vivienda urbana ha deja­
do de ser una prioridad en la poi ltica 
del Ministerio de Vivienda, que con­
centrará sus esfuerzos en obras de 
mejoramiento en el área rural. 

111. LA EVOLUCION DE LA DIS­
TRIBUCION DEL INGRESO, 
EL EMPLEO Y LAS REMUNE­
RACIONES 

La distr ibución del ingreso en el 
Perú entre 1981 y 1984 tuvo cam­
bios de carácter regresivo en contra 
de las remuneraciones salariales y en 
favor de la renta , los intereses y las 
utilidades de las empresas. En una 
perspectiva histórica puede observar­
se que los picos más altos alcanzados 
por las utilidades, renta e intereses 
correspond en a los años 1979 y 
1984, que son precisamente los más 
bajos para el rubro de remuneracio­
nes y los ingresos de los trabajadores 
independientes. Asimismo, si se toma 
como base el año de 1960, se aprecia 
que los componentes de las ganancias 
han ganado 20 puntos del ingreso na­
cional en contra de las remuneracio­
nes y el ingreso de los independien­
tes. La evidencia disponible y las 
perspectivas para 1985 y 1986 sugie­
ren que 1985 debió ser el año pico de 
la participación de las ganancias en el 
ingreso nacional, y que 1986 podr(a 
ser un año de reversión en estas ten­
dencias, si se logra producir una re­
cuperación de los sueldos y salarios 
real es. 

La estructura general de la pobla­
ción económicamente activa en el 
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Perú se ha mantenido inmodificada 
en el periodo 1983-1985, siendo el 
sector de agricultura, silvicultura, ca­
za y pesca, el que concentra la mayor 
parte de la población económicamen­
te activa (300/o), seguido por los ser­
vicios, el comercio y la manufactura. 
Esta estructura refleja claramente las 
distorsiones de la economía peruana 
y la incapacidad del sector manufac­
turero para absorber mano de obra y 
cumplir un rol dinámico en el merca­
do laboral. Además, debe considerar­
se que el rubro de servicios no inclu­
ye el empleo informal, que es muy 
importante en el caso peruano, lo 
que fácilmente elevarla la participa­
ción de ese sector por encima de la 
correspondiente al sector primario. 
Si se examinan más detalladamente 
las estad (sticas de 1984 y 1985 se 
observa, sin embargo, que los secto­
res del producto material , especial­
mente el agropecuario y la manufac­
tura, han perdido participación en la 
demanda laboral, mientras que las 
actividades de establecimientos fi­
nancieros, comercio y servicios han 
ganado importanéia relativa como 
proveedores de fuentes de empleo 
(Cuadro 6) . El crecimiento de la de­
manda laboral en estos sectores ha 
sido sin embargo insuficiente para 
detener el continuo incremento de la 
tasa de desempleo abierto desde 
1983 a 1985 y la permanente d ism i­
nución del porcentaje de la PEA ade­
cuadamente ocupada (Cuadro 7). 

Las tasas de crecimiento trimestra­
les de los sueldos y salarios reales re­
velan que en el tercer trimestre de 
1984 se dio una recuperación de las 
remuneraciones per cápita, que se 
explica esencialmente por la desace­
leración en la devaluación del tipo de 
cambio. Después de una fu erte ca(da 
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CUADRO 6 

PERU: 
POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA ESTIMADA 

SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD, 1983-1985 

Rama de actividad 
1983 

económica 

TOTAL 6.151.6 

Agricultura, silvicul-
tura , ·caza y pesca 2.362.2 
Miner(a 123.0 
1 ndustria manufacturera 652.1 
Electricidad, gas y agua 18.5 
Construcción 239.9 
Comerc io 848.9 
Transportes 264.5 
Establecimientos 
financieros 147 .6 
Servicios 1.494.9 

Fuente : Instituto Nacional de Estadi'stica. 

en e l tercer trimestre de 1985 vuelve 
a darse una recuperaci ó n , asociada a 
las poi íticas del nuevo gobier no, con­
sistentes en fijar el tipo de cambio, 
congelar precios y aumentar los suel­
dos y salarios, incluido el mínimo le­
ga l, que a diciembre de 1985 llegó a 
1/ . 540. Para el cuarto trimestre se 
dispuso que tanto los empleados co­
mo los empleadores quedaban exc lui­
dos del campo de ap licac ión del im­
puesto a las remuneraciones {20/o de 
la remuneración bruta mensual), y se 
dispuso asimismo que aquellos traba­
jadores cuyas remuneraciones no ex­
cedieran de 1/. 19803 quedarían 
exe ntos del pago de este impuesto. 

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

Equ iva lente al 440/o de la unid ad impositiva 
tributaria . 

Ojo 1984 Ojo 1985 Ojo 

100.0 6.351.3 100.0 6.555.5 100.0 

38.4 2.381.7 37.5 2.399.3 36.6 
2.0 133.4 2.1 144.2 2.2 

10.6 666.9 10.5 681.8 10.4 
0.3 19.1 0.3 19.7 0.3 
3.9 241.3 3.8 242.5 3.7 

13.8 889.2 14.0 937.4 14.3 
4.3 273.1 4.3 281.9 4.3 

2.4 152.4 2.4 163.9 2.5 
24.3 1.594.2 25.1 1.684.8 25.7 

cuperación en los sueldos y salarios 
reales después de agosto, en prome­
dio en 1985 se registró una reduc­
ción en los índices de remuneración. 
Los sueldos cayeron 8.60/o y los sa­
larios 15 .60/o en Lima Metropo lita­
na {Cuadro 8). Asimismo, los ingre­
sos de los trabajadores independi e n­
tes, estimados a través del índice de 
precios de los servicios intensivos e n 
mano de obra disminuyeron 1.49/o 
en valores constantes. 

En el primer trimestre de 1986 e l 
salario mínimo legal se elevó a 1/ .750 
mejorándose su capacidad de compra 
real, toda vez que dicho incremento 
se acompañó de otras medidas de po­
I ítica económica. 

Para e l año 1986 no se prevén in­
cremen tos importantes en e l empl eo 
privado, dados los bajos nive les de 
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CUADRO 7 

PERU : 
COMPOSICION DE LA POBLACION 
ECONOMICAMENTE ACTIVA (PEA) 

(Valores porcentuales) 

1983 1984 1985 

Dese mpleo abierto 
Su b-em pleo 
Empleados adecuadamente 

TOTAL 

Fuente: Mini ster io de T rabajo . 

9.2 
53.3 
37.5 

100.0 

CUADROS 

PERU: 

10.9 11 .8 
54.2 54.1 
34.9 34.1 

100.0 100.0 

PROMEDIO GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS 
REALES EN LIMA METROPOLITANA 

(lntis constantes de 1979 y vaciaciones porcentuales ) 

Tasas de crecimiento 
respecto al trimestre 

anterior (Ofo) 
Año y mes Salarios Sueldos Salarios Sueldos 

reales real es rea les reales 

1982 Febrero 28 .8 48.48 
Mayo 28 .2 47 .10 - 2.1 - 2.8 
Agosto 28.5 47 .27 - 1.1 0.4 
Noviembre 28 .2 46.21 - 1.1 - 2.2 

1983 Febrero 26. 1 44.7 1 - 7.4 - 3.2 
Mayo 24.3 40 .50 - 6.9 - 9.4 
Agosto 22.2 37.81 - 8.6 - 6.6 
Noviembre 22.2 38.87 - 0.0 2.8 

1984 Febrero 20 .7 38.92 - 6.7 0.1 
Mayo 19.8 35 .91 - 4.3 - 7.7 
Agosto 20.1 37.49 + 1.5 4.4 
Noviembre 19.5 36.58 - 3.0 - 2.4 

1985 Febrero 17.7 35.09 - 9.2 - 4.1 
Mayo 16.5 32.41 - 6.8 -7.6 
Agosto 16.2 33.26 - 1.8 2.6 
Noviembre 17.1 35 .66 5.6 7.2 

Fuente : Instituto Nacional de Estadísti ca. 



inversión, la reducida elasticidad em­
pleo-producto, y la actitud desfavo­
rable de los empleadores frente a las 
disposiciones de estabilidad laboral. 

En relación con el empleo del sec­
tor público, el nuevo gobierno ha 
creado el Programa de Apoyo al In­
greso Temporal (PAIT), cuya finali­
dad es generar empleos trimestrales 
con el ánimo de activar el consumo y 
lograr el mejoramiento urbano en las 
zonas más necesitadas y con mayor 
concentración de desempleo. Con 
una inversión de 1/. 109 .8 millon es 
este programa ha generado 30.565 
empleos temporales, el 250/o en las 
ciudades de Piura, Chiclayo, Trujillo 
y Chimbote, y el 750/o restante en 
Lima Metropolitana. Durante el pri­
mer trimestre de ejecución -octubre 
a diciembre de 1985- se desarrolla­
ron cinco programas: recolección y 
limpieza, rearborización urbana, pin­
tado de fachadas, saneamiento básico 
y rehabilitación de accesos y cami­
nos. Se prevé que en 1986 el progra­
ma se extenderá a un número mayor 
de actividades. La inversión prevista 
es de 1/.600 millones que deberán 
generar 111 .593 empleos en 17 ac­
tividades en las regiones prioritarias 
ubicadas en su mayoría en el deno­
minado "Trapecio Andino", al sur 
del país . 

No obstante, este programa tien e 
una incidencia muy limitada sobre el 
total del desempleo: por ejemplo, Vi ­
lla el Salvador registra un total de 
61 o;o de desempleo y subempleo, del 
cual sólo el 4. 70/o se beneficiará del 
programa. Además, muchos de los 
programas desarrollados no pueden 
repetirse, la remuneración es modes­
ta y sólo puede abarcar a un miem­
bro de la familia necesitada. Final-
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mente, se trata de un programa de 
m u y corto pi azo, pero que está ge­
nerando expectativas de continuidad 
entre los actuales beneficiarios, que 
no podrán ser satisfechas en el me­
diano y menos aún en el largo plazo . 

IV. LAS FINANZAS PUBLICAS 

En el año 1985, las operaciones 
del sector público no financiero de­
terminaron que el déficit económico 
ascendiera a 1/. 6.671 millones, que 
equivalen a 4.20/o del producto in­
terno bruto. Este porcentaje es sin 
embargo, considerablemente inferior 
al registrado en 1984, cuando el dé­
ficit representó el 7.40/o del PBI 
(Cuadro 9). 

Por su parte, el déficit correspon­
diente al gobierno central se redujo 
tanto por mayores ingresos como por 
menores gastos de inversión. La pre­
sión tributaria se incrementó por la 
mayor recaudación de los impuestos 
a los combustibles y a las importacio­
nes, en tanto que la reducción en los 
gastos de capital fue el elemento res­
ponsable de la disminución de los 
egresos. Las e m presas públicas en 
conjunto también redujeron su défi­
cit, gracias a los menores niveles de 
inversión realizados, especialmente 
en el caso de Electroperú y ENACE 
(Empresa Nacional de Edificaciones) . 

El financiamiento del déficit pú­
blico se realizó en su mayo r parte 
con rec ursos ex ternos de largo plazo . 
El crédito neto del sistema financiero 
al sector público fu e negativo , debi­
do principalmente a los depósitos 
efectuados por las empresas públicas; 
sin embargo, el otorgado al go bierno 
central fue positivo. Respecto al en-
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CUADR09 

PERU: 
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 

ENERO-DICIEMBRE 

Mili. lj. 

SECTOR PUBLICO NO 
FINANCIERO - 4.352 

GOBI ERNO CENTRAL - 2.917 
1 ngresos 9.646 
Gastos 12.563 

RESTO SECTOR 
PUBLICO - 1.435 

Empresas públicas - 1.531 
Otras entid ades 96 

Fuente : Banco Central de Reserva del Perú. 

deudamiento interno, la colocación 
neta de bonos fuera del sistema ban­
cario ascendió a 1/. 787 millones, en 
su mayor parte por los denominados 
bonos de desarro ll o . 

A. Gobierno Central 

En 1985 el déficit del gobie rn o 
central como proporción del PI B se 
redujo en 2 .1 puntos respecto al año 
anterior . Por el lado de los ingresos, 
este resul tado se vio favorecido por 
el mayor rendim iento de los gravá­
menes a los co mbustibles y a las im­
portacion es por efecto de las mayo­
res tasas imposit ivas y de la devalua­
ción. Con res pecto a los egresos se 
presentaron reducciones en términos 
rea les en los gastos de capita l, debido 
tanto a la necesidad de reducir el dé­
ficit público como al limitado acceso 
al fi nanciamiento externo . 
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1984 1985 
Ojo PBI Mili. lj. Ojo PBI 

- 7.4 -6.671 - 4.2 

- 5.0 - 4.698 - 2.9 
16.4 27.661 17.5 
21.4 32.359 20.4 

- 2.4 - 1.973 -1.3 
-2.6 - 2.302 - 1.5 

0.2 329 0.2 

Los ingresos del gobierno mostra­
ron un a mejora en relac ión con el 
año anterior. Con respecto al PI B, 
representa ron el 180/o. En dicho re­
sultado ha influido principalmente 
la mayor captación real de impu estos 
a los hidrocarb uros y al comerc io ex­
terior . En el primer caso, por incre­
mentos en la tasa de impuesto selec­
tivo al co nsum o y en el segu ndo, por 
la poi (ti ca de mini-devaluaciones 
apli cada durante el primer semestre 
y las reformas ara nce larias durante 
el segundo. 

Con res pecto a los ingresos por 
tipo de impuestos {Cuadro 10), se 
destacan en prim er lu ga r el compor­
tamiento de los im puestos a la renta 
y al patrimonio, cuya reca udación 
decayó en términos rea les en un 
1 o ojo. No obstante el recaudo superó 
el nive l esti mado en el presupu esto, 
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CUADR010 

PERU: 
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL: 

ENERO/DICIEMBRE 
(Millones de lntis de 1985) 

1984 

Ejecutado 

Ingresos 
1m puesto a la renta 3.740 
1m puesto al patrimonio 739 
1 ngresos netos de 1 
comercio exterior 5.618 
1 ngresos por combustibles 6.112 
1m puestos a la producció n 
y consumo 4.765 
Otros ingresos 4.349 

TOTAL 25.368 

Gastos 
Gastos corrientes 27.142 
Gastos de capital 6.215 
Amorti zación deuda 
interna y externa 11.319 

TOTAL 44.676 

* Preliminar 

1985 
Presupues-

tado Ejecutado* 

3.030 3.382 
436 661 

4.382 6.433 
7.540 9.492 

3.840 4.849 
1.311 2 .721 

20.589 27.661 

20.679 27.021 
4.085 5 .216 

1.039 12.006 

25.803 44.243 

Fuente : Banco Central de Reserva del Perú . 

debido entre otros factores, a la am­
pliación de la base gravabie y a la 
modificación en las normas de pago 
de este impuesto por parte de las per­
sonas jur(dicas. La base imponible 
del impuesto único a la renta incluyó 
en el campo de su aplicación a las 
rentas de cuarta (honorarios profe­
sionales) y quinta categor(as (por rela­
ción de dependencia), que en similar 
per(odo de 1984 estuvieron conside­
radas en el ámbito del impuesto a las 
remuneraciones. Por otro lado, en 
febrero de 1985 se dispuso un au­
mento de los pagos mensuales por 

concepto del impuesto a la renta de 
las personas jur(dicas. 

La modificación del régimen del 
impuesto a las remuneraciones afec­
tó el rendimiento real de este tribu­
to . En el mes de octubre se excluyó a 
los empl eadores del pago de este im­
puesto4 y se dispuso que abonaran a 
sus trabajadores una asignación espe­
cial equivalente al monto que les hu­
biere correspondido pagar. 

4 La tasa era equivalente al 20/o del ingreso bru­
to. 
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También se presentaron reduccio­
nes en los impuestos al patrimonio 
en términ os reales, como consecuen­
cia de que el impuesto de alcabala y 
registro pasó a ser recurso de los go­
bi ernos local es. Por su parte, la 
mayor recaudación en el impuesto al 
patrimonio empresarial se debió a las 
modificaciones respecto al régimen 
de pago de este tributo contempla­
das en la Ley de Financiamiento. 

La recaudación por ingresos netos 
del comercio ex terior se incrementó 
en 170/o en términos reales, siendo 
importante la recaudación por los 
impuestos a la importación . A este 
respecto cabe mencionar el aumento 
en la sobretasa arancelaria de 1 O a 
150/o del valor Cl F de las importa­
ciones. En contraste, la recaud,ación 
por la comercialización interna de 
productos importados se redujo de­
bido a la disminución de la tasa pro­
medio del impuesto a las ventas. Los 
tributos a la actividad exportadora 
también fueron superiores a los del 
año previo, lo cual se explica tanto 
por el aumento de la base gravable 
en moneda nacional como por la ma­
yo r tasa efectiva. 

La recaudación por los impuestos 
a la producción y consumo, exclu­
ye ndo combustibles, se mantuvo al 
mismo nivel del año anterior. Influyó 
en este resultado la mayor captación 
por el 1m puesto General a las Ventas, 
en tanto que aq uella por el impuesto 
selectivo al consumo mostró una lige­
ra contracción. Cabe señalar que el 
impuesto a los intereses y comisiones 
bancarias, !)or cuyo concepto se re­
caudaba 1/. 300 millon es en prom e­
dio, fu e eliminado en agosto de 1985 
con el objeto de reducir presiones 
adicionales sobre los costos financie-
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ros de las empresas endeudadas. Los 
impuestos a la producción y al con­
sumo derivados de los combustibles 
fueron equivalentes al 340/o de los 
ingresos del gobierno central de 
1985 , mostrando una tasa de creci­
miento rea l del 550/o en relación con 
1984, por efecto de la poi ítica de 
elevación del precio de los combusti­
bles. 

Finalm ente, se presentó una re­
ducción del 39ü/o en términos reales 
en la recaudación por otros ingresos 
tributarios, que incluye los recursos 
correspondientes a amnistía tributa­
ria , impuestos a las transacciones 
cambiarias, depósitos efectuados por 
empresas públicas {ENCI y ECASA) 
por la comercialización de alimentos 
importados (cuenta "recuperación de 
alimentos") y por las transferencias 
al Tesoro de las utilidades del Banco 
Central de Reserva. 

En cuanto hace a los egresos del 
gobierno central, se observa que el 
total de gastos decayó ligeramente en 
t érminos reales {1 o;o) y que su ejecu­
ción representó el 28ü/o del PIB . Los 
gatos corrientes se incrementaron, es­
pecialmente los referidos a la defensa 
nacional, que crecieron 90/o en tér­
minos real es, y al pago de intereses, 
mi entras que los gastos de ca pital se 
redujeron en términos real es. 

La evolución de los egresos por 
principales rubros indi ca que los pa­
gos por remuneraciones cayeron en 
términos rea les (40/o) . Aunque du­
rante 1985 se concedieron aumentos 
ge nerales y es pecíficos, los trabaja­
dores del go bierno central vieron re­
ducir su ingreso real en 110/o. Sin 
embargo, en el marco de la política 
económica del nu evo gob ierno se 



viene intentando revertir la tendencia 
de deterioro de los ingresos de los 
trabajadores del sector público . Así, 
en dos oportunidades se les ha incre­
mentado en un porcentaje mayor 
que a los del sector privado, incidien­
do aún más en los ingresos de los 
profesores del sector.. 

Los gastos de capital se redujeron 
en 160/o en términos reales; aquéllos 
para formación bruta directa de capi­
tal cayeron en 190/o, en tanto que 
las t ransferencias de capital fueron 
menores en 12ü/o. La inversión del 
período fue canalizada especialmente 
al desarrollo de los siguientes proyec­
tos: 

- 1 rrigación Majes-Sihuas y J equete­
peque-Zaña. 

- Proyecto especial Huallaga Central 
y Bajo Mayo. 

- Carreteras 01 m os-Corral Quemado 
y la Marginal de la Selva . 

- Proyecto de Conservación Vial . 

- Programa Sec torial Agropecuario. 

Respecto a las transfere ncias, des­
tacan aquellas canalizadas a las Cor­
poraciones Departamentales de De­
sarrello. También se transfirieron re­
cursos a la Empresa Nacional de 
Transporte Urbano, ENATRU-PE­
RU, al Banco Industrial y a los go­
biernos loca les -municipales­
(!/ . 182, 57 y 97 millon es respectiva­
mente) . 

La cobertura de los gastos de capi­
tal provino en un 390/o del ahorro 
externo, en 12o/o de los Fondos de 
Inversión y de Contrapartidas Finan­
cieras y en un 490/o del Teso ro 
Público. 
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Finalmente, los pagos financieros 
(amortización e intereses} se incre­
mentaron 4ü/o en términos reales, lo 
cual se explica por la concentración 
de vencimientos de la deuda externa, 
así como por el mayor tipo de cam­
bio. En efecto, el servicio de la deuda 
del Gobierno Central que correspon­
día atender ascendió a US$1.536 mi­
llones, de los cuales US$997 millones 
equivalían a amortización y US$539 
millones a intereses. Sin embargo, 
del monto total adeudado se pagó só­
lo US $320 millones. US$191 millo­
nes corresponden a refinanciación 
("alivio") y los US$1.025 millones 
restantes constituyen el servicio pen­
diente de pago. El servicio de la deu­
da interna se incrementó 42ü/o en 
términos reales, tanto por la atención 
de los intereses como por la reden­
ción de los bonos de reconstrucción. 

B. Empresas públicas 

El déficit del conjunto de empre­
sas públicas experimentó una reduc­
ción de 1 .1 puntos porcentuales en 
términos del PI B respecto al año an­
terior, al pasar del 2.6ü/o a 1.50/o. El 
financiamiento se realizó principal­
mente con recursos externos de largo 
plazo , dado que aquellos de corto 
plazo presentaron una amortización 
neta. 

Entre las principales empresas pú­
blicas, cabe destacar el caso de Petró­
leos del Perú (Petroperú}, que mejo­
ró notablemente su resultado de ope­
raciones, incrementando en 1 punto 
porcentual del PI B su superávit eco­
nómico . Ese desempeño se explica 
fundamentalmente por los continuos 
reajustes de precioss en los produc-

El increm ento de precios superó ampli amente 
el ritmo de infl ac ión del año . 
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tos comercializados por esta empre­
sa y por el mayor volumen exporta­
do gracias a la abundante disponibi­
lidad del petróleo a más bajo precio a 
ra(z de la rescisión de contratos con 
las e m presas petral eras extranjeras . 
Dicha rescisión le permitió a Petrope­
rú contar con la producción total del 
pa(s a cambio de una tarifa determi­
nada por el costo de extracción. 

En el caso de las empresas comer­
cializadoras de insumas (ENCI} y ali­
mentos (ECASA) la poi (tica de pre­
cios condujo a que la relación pre­
cio/costo se incrementase a 0.956 
y 0.946 frente a una relación en 
1984 de 0.925 y 0.886, respectiva­
mente, reduciéndose as( el subsidio 
real otorgado por dichas empresas. 

Finalmente, conviene señalar que 
la empresa que mostró el mayor dé­
ficit económico fue Electroperú 
(1/. 2.438 millones), debido a su 
cuatioso programa de gastos de capi­
tal (1/. 3.083 millones) que represen­
tan aproximadamente 1.90/o del PI B. 

C. Perspectivas de las Finanzas 
Públicas 

Las medidas dictadas en el mes de 
febrero_ de 1986 dan base para pro­
yectar un déficit cercano al 80/o del 
PI B en 1986. Mediante las disposicio­
nes recientes se ha reducido el im­
puesto general a las ventas del 11 o;o 
al 60/o, se han rebajado ciertos dere­
chos arancelarios y los impuestos se­
lectivos a los combustibles para uso 
industrial, y se tiene un programa de 
ex pansión del gasto más o menos 
apreciable para el sector agropecua­
rio . Esta tendencia no es peligrosa 
en s( misma, ya que el déficit adicio­
nal puede ser acomodado a través de 
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la expansión de la actividad producti­
va. As(, si se expande el déficit del 
sector público teniendo como corre­
lato un aumento de la actividad pro­
ductiva y un mejor uso de la capaci­
dad instalada, la situación es en todo 
sentido favorable. 

De otro lado, si la expansión del 
gasto y del déficit se origina en los 
rubros de formación bruta de capital, 
no se tiene necesariamente un impac­
to negativo, ya que al igual que en el 
sector privado, no es imperioso que 
la inversión se encuentre autofinan­
ciada por el propio sector público. 
Antes bien, puesto que el sector pri­
vado tiene una actitud poco activa 
en relación con la inve1 sión, lo pro­
pio es que el Estado asuma tales fun­
ciones, canalizando los excedentes de 
ahorro de un sector a otro. El aspec­
to cr(tico de este manejo consiste en 
desarrollar mecanismos para captar 
en forma no inflacionaria dichos ex­
cedentes, pues la simple inyección 
de dinero facilita los aumentos de 
precios a través del incremento de los 
márgenes de ganancia, propiciando 
as( el proceso inflacionario. Una 
forma alternativa es la elevación de 
1 os impuestos di rectos a las ganan­
cias, que permite apropiarse de los 
excedentes de forma no inflaciona­
ria6 y revertir además las distorsio­
nes de la estructura impositiva que 
actualmente afectan a los asalaria­
dos. 

La otra cuestión de crucial impor­
tancia es la reducción del componen­
te importado del gasto público, con 

6 
El análisis de las estadístkas muestra que la 
presión tributaria sobre las utilidades ha caído 
de 320/o en 1968 a 90/o en 1984 y que la in· 
versión privada ha caído de 1200/o en 1960 a 
menos de 230/o de la utilid ad de las empresas 
en 1984. 



el fin de evitar que se filtren hacia el 
exterior los efectos expansivos del 
gasto público y se deteriore la balan­
za comercial. La reorientación del 
gasto oficial hacia la producción na­
cional no sólo eleva los efectos mul­
tiplicadores de la inversión y el gasto, 
sino que a su vez permite la genera­
ción del ahorro interno necesario 
para financiarlo. Desafortunadamen­
te, las perspectivas en esta área no 
son positivas. Aunque la poi ltica de 
limitación de los compromisos de 
deuda externa brinda cierto margen 
de acción, dicho espacio ha sido cu­
bierto por un programa de importa­
ciones del sector público aún de ma­
yor magnitud. De otra parte, es pre­
visible que la poi ltica de expansión 
del gasto tropiece con dificultades de 
financiamiento interno, tal como se 
analiza en la sección de moneda y 
crédito. 

V. EL SECTOR EXTERNO 

A. Balanza Comercial 

El saldo de la balanza comercial 
experimentó una recuperación del 
90/o con respecto a 1984, situándose 
en un nivel de US$1 .097 millones. 
Este resultado no se debe al desem­
peño de las exportaciones, sino al 
descenso del valor de las importacio­
nes por la poi ltica de aceleración de 
la devaluación en el tipo de cambio 
practicada hasta julio de 1985. Dicho 
descenso logró incluso compensar la 
ca(da que experimentaron las expor­
taciones en 1985 (Cuadro 11 ). 

B. Exportaciones 

El valor de las exportaciones de­
creció en US$181 millones respecto 
al nivel de 1984, debido fundamen-
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talmente al comportamiento desfavo­
rable de los precios externos de los 
productos tradicionales, lo que indu­
jo una pérdida que pu ede estimarse 
en US$215 millones. El sector más 
perjudicado fue el minero , cuyas ex­
portaciones cayeron en US$190 mi­
llones. En cambio las exportaciones 
agr(colas y de petróleo y derivados lo­
graron un ligero incremento en US $ 
30 y US $28 millones, respectivamen­
te. 

Como resultado de la calda del 
130/o en el monto de las exportacio­
nes mineras, su participación en el 
total exportado se redujo de 430/o 
en 1984 a 400/o en 1985. Las ca(das 
de precios en los mercados externos 
se vieron reforzadas además por me­
nores volúmenes embarcados, salvo 
en los casos del cobre y del hierro, el 
primero por el inicio de las operacio­
nes de la Empresa Tintaya y la ma­
yor producción de Southern Perú , y 
el segundo gracias a la ampliación de 
los mercados de Corea del Sur y Yu­
goslavia. 

La ca(da más notable en las expor­
taciones mineras se presentó en el 
caso de la plata refinada (US$88 mi­
llones), debido tanto a la reducción 
de su cotización como al menor volu­
men embarcado (27 y 160/o respecti­
vamente) . Cabe mencionar que -el 
desplom e de la cotización de la plata 
fue el resultado de la acumulación de 
existencias en los mercados interna­
cionales y de la reducción reciente de 
las tasas de interés en el mercado 
mundial. 

Las exportaciones de petróleo y 
derivados mostraron un ligero repun­
te respecto al año previo (50/o), ya 
que el mayor volumen embarcado 
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CUADRO 11 

PERU: 
BALANZA DE PAGOS 

(Millones de US dólares corrientes) 

1984 

Balanza cuenta corriente 221 
A. Balanza comercial 1.007 

l. Exportaciones FOB 3.147 
Productos tradic ionales 2.420.7 
Har ina de pescado 137.3 

Volumen 40 1 
Precio (U S$/ TM) 242.4 

Algodón 22.8 
Volumen 246 
Precio (US$ / LB) 92.6 

Azúcdl" 48 .8 
Volumen 11 6 
Precio (USS / LB) 19.4 

Cate 126.0 
Volumen 51 
Pr-ecio (US$/LB) 11 2.7 

Cobre 441.9 
Volumen 337 
Precio (US$ / LB) 59 .5 

Hierro 57.3 
Vol umen (mili. TLN ) 4.2 
Precio (USS /TLN ) 13.9 

Plata refinada 227.3 
Volumen (mili . oz. troy) 26.0 
Precio (US$/oz. troy ) 8.5 

Plomo 233.2 
Volumen 180 
Precio (US$/LB) 58.7 

Zinc 340.8 
Volumen (mi l i. T.\1 ) 512 
Precio (USS / LB) 30.2 

Petróleo crudo y der ivados 618.3 
Vo lu men 24.1 
Precio (US$ / b) 25.6 

Ot ros 166.5 
Productos no tradicionales 726.3 

2. Importaciones FOB - 2.140 
B. Servicios financieros - 1 .1 65 

3. Sector Público - 806 
4. Sector Pri vado 359 

C. Servic ios no financieros - 221 
D. Pagos de transferencia 158 

11 Capitales a la rgo plazo 1.189 
E. Sector público 1.392 

5. Dese mbo lsos 1.221 
6. Re financiación 499 

a. De amonización 418 
b. De intereses 81 

7. Amortización - 1.636 
8. Otros cap itales 1.308 

F. Sector privado 203 

111 Balanza neta básica (1 + 11 ) 968 
G. Cap ital a corto plazo, 

errores y omisiones - 721 
1 V Balanza de pagos (111 + G) 247 

Cta . Corr iente/PBI (Ojo) 1.3 

Fuente: BCRP ·Sub-gerencia del sector externo. 

1985 

66 
1.097 
2.966 
2.247.6 

116.8 
499 
233.7 

52 .3 
633 

82.4 
24.8 
65 
17.5 

151.4 
60 

115.9 
464 .1 
354 

59 .5 
72.0 

4.9 
15.0 

139.4 
22.4 

6.2 
200.4 
171 

53.0 
268.7 
461 

26.4 
645.6 

27.0 
23.9 

111.3 
718.9 

- 1.869 
- 1.010 

707 
303 
148 
127 

601 
779 
658 
201 
182 

19 
- 1.329 

1.249 
178 

667 

- 349 
318 

0.5 



compensó las reducciones de precio . 
Los mayores volúmenes exportados 
fueron posibles gracias a que Petra­
perú incrementó su producción en 
11 o¡o a tiempo que el consumo inter­
no se reducía ante el fuerte aumento 
de precios. 

Con respecto a las exportaciones 
de petróleo es de interés señalar que 
en agosto pasado la nueva adminis­
tración dejó sin efecto los contratos 
petroleros existentes con la Occiden­
tal. Petroleum, Belco Petroleum y el 
Consorcio Oxy-Bridas, estipulando 
un plazo de 90 d las para su renego­
ciación. Paralelamente, dictó medi­
das para garantizar el nivel de pro­
ducción de crudo y proteger la dis­
ponibilidad de divisas. 

En particular, autorizó a los ex­
contratistas continuar operando, con 
la condición de que toda la produc­
ción se entregase a la empresa esta­
tal de Petróleo (Petroperú), quien, 
como contrapartida, les retribuir(a 
un precio m (nimo por barril que cu­
!Jr(a parte de sus costos de opera­
ción. Paralelamente, el Banco Central 
restringió las remesas al exterior au­
torizando sólo los pagos de présta­
mos y de servicios por un monto 
máximo equivalente a la retribución 
de Petroperú . Las remesas de utilida­
des y por depreciación fueron sus­
pendidas. 

Luego de 120 d las de negociacio­
nes, la Occidental Petroleum firmó 
un acuerdo de bases con Petroperú, 
el Consorcio Oxy-Brydas logró con­
tinuar sus operaciones en las mismas 
condiciones anteriores y la Belco Pe­
troleum dejó de operar en el pals, al 
no llegar a un acuerdo satisfactorio 
con el gobierno. 
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El pobre desempeño del conjunto 
de exportaciones mineras en 1985, se 
vio en parte compensado por el com­
portamiento de las exportaciones de 
productos agrlcolas, las cuales expe­
rimentaron un incremento de 150/o 
respecto al año 1984. El mayor cre­
cimiento lo registraron las ventas de 
algodón y café, que se incrementaron 
1260/o y 200/o respectivamente, en 
el primer caso debido al fuerte incre­
mento en el volumen embarcado 
(1570/o}. En este resultado jugó pa­
pel importante la modalidad del pago 
de la deuda externa en especie a los 
países socialistas. También cabe men­
cionar la efectiva campaña de comer­
cialización iniciada por la Junta Na­
cional del Algodón con el propósito 
de recuperar los mercados de China y 
Francia, entre otros. Respecto al ca­
fé, el aumento de las exportaciones 
fue propiciado por el mayor volumen 
exportado, así como por la recupera­
ción de precios, especialmente en el 
cuarto trimestre de 1985, a raíz de 
las sequías sufridas en el Brasil. Por 
último, es de interés observar que las 
exportaciones de azúcar cayeron 
alrededor de 500/o, por efecto de la 
reducción de nuestra cuota azucare­
ra en el mercado estadounidense y 
por los menores precios. 

En relación con las exportaciones 
no tradicionales, cabe resaltar que a 
pesar de la favorable poi ítica cam­
biaria, que elevó el tipo de cambio 
real hasta el segundo trimestre de 
1985, éstas decrecieron un 1 O/o res­
pecto a 1984. 

C. 1 mportaciones 

Las importaciones realizadas du­
rante 1985 alcanzaron un valor de 
US$1.869 millones, inferior en 130/o 
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al del año previo. Este resultado fue 
posible por la disminución de las ad­
quisiciones de todo tipo de bienes. 
Así, las de consumo cayeron un 
390/o, sobre todo del sector privado 
por el efecto de la poi ítica cambia­
ría, y en menor medida del sector pú­
blico. A esto se añade el efecto de las 
medidas arancelarias y para-arancela­
rias adoptadas por el nuevo gobierno 
en el segundo semestre de 1985 . La 
compra de bienes intermedios deca­
yó en 120/o, principalmente por la 
menor importación de insumas ali­
menticios tales como trigo y aceite 
de soya . En el caso de los bienes de 
capital, las menores importaciones 
se debieron básicamente a la contrac­
ción de la inversión pública. En su­
ma, tanto el sector privado como el 
sector público redujeron sus compras 
al exterior (en US$202 millones y 
US$69 millones, respectivamente). 

D. Balanza de servicios 

Durante 1985, el tradicional défi­
cit en la balanza de servicios financie­
ros se redujo en 130/o debido a la 
suspensión temporal de los pagos por 
compromisos de la deuda externa y a 
la disminuc ión en las tasas de interés 
en el mercado internacional . De ma­
nera similar, el déficit en la balanza 
de servicios no financieros se redujo 
en US$74 millones. El origen de esta 
reducción fue principalmente el 
menor volumen de comercio, por 
efecto del cual se redujeron los egre­
sos por concepto de transporte, fle ­
tes, etc. Sin embargo, también coad­
yuvó en este resultado el mayor in­
greso por concepto de turismo recep­
tivo (US$22 millones) . 

E. Balanza de capitales a largo plazo 

Los menores desembolsos de la 
deuda pública redujeron el ingreso 
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neto de capitales en alrededor de 
500/o, de suerte que el nivel alcanza­
do durante el año fue de sólo US$ 
536 millones. Sin embargo, los capi­
tales privados de largo plazo registra­
ron una mejora por US$25 millones, 
por el menor flujo negativo de la in­
versión directa . Este último compor­
tamiento se debió esencialmente a la 
reducción de las remesas a raíz de la 
suspensión temporal dispuesta por el 
gobierno al ser rescindidos los con­
tratos petroleros a fines de agosto. 

F. Situación de reservas internaciona­
les 

Durante 1985 las reservas interna­
cionales netas del sistema bancario se 
incrementaron en US$318 millones, 
alcanzando un nivel de US$1.421 mi­
llones. Debe señalarse que en la evo­
lución de esta variable se observaron 
dos períodos claramente definidos. 
Durante el primero, que se extendió 
hasta el mes de julio, se presentó una 
pérdida de US$235 millones. En el 
segundo, que se inició con el actual 
gobierno y la a pi icación del progra­
ma de emergencia, se registró un in­
cremento de US$553 millones. 

Durante el primer período, la pér­
dida de reservas se debió fundamen­
talmente al retiro que efectuó el pú­
blico de sus certificados y depósitos 
en moneda extranjera que mantenía 
en el sistema bancario. Dicha "co­
rrida" se produjo por la incertidum­
bre respecto al futuro en previsión a 
las medidas que el go bierno entrante 
tomaría respecto a dichos certifica­
dos ya que existía el temor, a la pos­
tre justificado, de que dichos depósi­
tos perderían su convertibilidad. Por 
otro lado, en el primer período se 
acordó una menor valuación del oro 



no monetario en la bóveda del Banco 
Central de Reserva (BCR), debido a 
la caída en su cotización internacio­
nal, lo cual implicó una reducción de 
US $1 00 millones en el monto de re­
servas. 

A partir de agosto , las medidas 
que se adoptaron para protege r las 
cuentas externas y para desdo lari zar 
la economía produjeron un a recupe­
ración de las reservas internaciona­
les. De este modo, el nuevo sistema 
de compra de los excedentes del mer­
cado financi ero y la conversi ón vo­
luntaria a moneda nacional de los de­
pósitos y certificados en mon eda ex ­
tranje ra se constituyeron en las fu en­
tes bás icas del incremento de rese rvas 
del BCR . La segunda disposición dio 
origen a que entre agosto y diciem­
bre se co nvirti eran US $572 millones 
a moneda nacional , un 250/o de los 
cuales se tradujo en un incremento 
en las reservas internacional es, dado 
que el 750/o restante se encontraba 
ya depositado en el BCR bajo la 
forma de encaje. Finalmente, en este 
segundo período , también contribu­
yó a incrementar las reservas el saldo 
positivo de la balan za comercial cam­
biaría y la reducci ón de egresos tales 
como la remisión de utilidades y ser­
vicios de las compañías petroleras, 
qu e fueron suspendidas, y como el 
pago de la deuda externa, que se re­
dujo según la posici ón del nu evo go­
bierno de limitarlo al 1 oo;o del valor 
de las ex portaciones. 

G. Perspectivas de la situación de re­
servas 

Los resultados de las transacc io­
nes ex tern as en 1986 estarán influi­
das en forma importante por las pers­
pectivas desfavorables de las ex por­
taciones. En efecto, se prevé que las 
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ventas externas disminuirán un 90/o 
con respecto a 1985, lo que equivale 
a unos US$268 millones. Se estima 
que las exportaciones de hierro cae­
rán un 9.50/o y las de zinc 27.10/o 
debido a las tendencias de los precios 
externos. Por su parte, las ventas de 
petróleo crudo y deri vados se reduci­
rán un 600/o por efecto del desplome 
que han ex perimentado las cotizacio­
nes externas, bajo el supuesto de que 
se mantenga un precio promedio de 
US$12.5 por barril , y previendo un 
comportamiento dinámico de la de­
manda interna. Para los productos no 
tradicionales, las perspectivas son 
más alentadoras, con crecimientos es­
perados entre el 9.60/o y 11 .30/o . 

Frente a estas previsiones para las 
exportaciones, pueden plantearse 
tres escenarios alternativos de com­
portamiento de la economía y lapo­
I ítica económica interna , que deter­
minarían los resultados de los dem ás 
rubros de la balanza de pagos en 
1986 : 

l. Escenario con devaluación del tipo 
de cambio 

Se supone que el año terminará 
con un tipo de cambio de 1/. 16.57, al 
cual se llega rá despu és de dos deva­
luaciones del 90/o cada una, en los 
meses de julio y octubre. En este es­
cenario la inflación podría situarse 
alrededo r del 600/o, dando como 
resultado una pérdida del valor de 
paridad cambiaría real del 19.70/o . 
Un crecimiento del PIB del orden del 
30/o sería consistente con estos su­
puestos. 

2. Escenario sin devaluación de tipo 
de cambio 

Alternativamente puede suponerse 
un escenario en el cual se mantiene 
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inmodificado el tipo nominal de 
cambio, y en consecuencia la infla­
ción es más moderada (500/o}, el cre­
cimiento un poco más rápido 
(4 .50/o}, pero se produce un deterio­
ro mayor en la paridad del tipo de 
cambio (280/o). Puede suponerse que 
en este escenario se incrementan adi­
cionalmente las importaciones en 
US$1 00 millones. 

3. Escenario con devaluación y ma­
yores importaciones 

Un tercer escenario, relativamente 
probable, es aquel en el que se dan 
las circunstancias del primero, pero 
además se aumentan las importacio­
nes como en el segundo. 

En adición a estos supuestos alter­
nativos, en todos los casos se consi­
dera que el gobierno mantiene su po­
I (ti ca de destinar sólo el 1 oo;o del 
ingreso por exportaciones para el pa­
go de deuda pública externa de me­
diano y largo plazo (excluyendo de 
ese porcentaje los pagos efectuados 
en especie). Se supone además que 
las remuneraciones de los trabajado­
res dependientes se incrementarán en 
60/o en términos reales a diciembre 
de 1986 y que los precios controla­
dos se moverán en 1 ínea con el tipo 
de cambio. 

Los resultados de estas simulacio­
nes aparecen en el Cuadro 12. Como 
se puede apreciar, sólo en el primer 
escenario podría mantenerse el nivel 
de reservas. En los otros dos escena­
rios, que son más realistas, se ten­
drían pérdidas de reservas. Es impor­
tante notar que estos dos escenarios 
contemplan un incremento adicional 
de sólo US$1 00 millones por concep­
to de importaciones de alimentos, 
que es la cantidad mínima que se ha 
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considerado, ya que el Ministerio de 
Agricultura ha solicitado más de US$ 
400 millones. Esto indica que en rea­
lidad no se podrá evitar en 1986 la 
pérdida de reservas. 

Como se anotó arriba, todos los 
escenarios suponen que sólo el 1 oo;o 
del ingreso por exportaciones se des­
tina a! pago de la deuda externa. 
Para evitar la pérdida de reservas in­
ternacionales en los escenarios 2 y 3 
se tendr(a que destinar al servicio de 
la deuda externa sólo el 5.360/o y el 
6.71 o¡o del ingreso total de exporta­
ciones, respectivamente (excluyendo 
obviamente los pagos en especie). 
Por consiguiente, dada la coyuntura 
actual no se podría pagar siquiera 
el 1 oo;o planteado por el gobierno 
si se busca mantener las reservas in­
ternacionales. En estas circunstan­
cias, la mejor salida para el país y los 
acreedores consistiría en acudir a la 
modalidad del pago en especie con 
nuevos productos de exportación, lo 
que facilitar(a la apertura de nuevos 
mercados. 

H. Deuda externa 

La deuda externa a diciembre de 
1985 totalizó US$13 .794 millones, 
reflejando ur. incremento de 30/o res­
pecto al año anterior. El mayor en­
deudamiento de largo plazo explica 
este incremento, dado que la deuda 
de corto plazo mantuvo su tendencia 
decreciente a lo largo del año por el 
recorte realizado por !os acreedores y 
por el menor nivel registrado de im­
portaciones. 

El coeficiente que relaciona la 
deuda externa total con el PBI se in­
crementó en 1985 en 16 puntos por­
centuales, llegando a representar el 



CUADR012 

PERU: 
PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS 1986 

(Millones de US dólares corrientes) 

Escenario Escenario Escenario 
1 2 3 

Balanza cuenta corriente 386.6 548.3 511.6 

A. Balanza comercial 560.7 429.0 460.7 

l. Exportaciones FOB 2.698.3 2.686 .0 2.698.3 
2. 1 mportaciones FOB -2.137.6 -2.257.0 - 2.237.6 

B. Servicios financieros 844.0 844.0 844.0 
3. Sector público 573.0 573.0 573.0 
4. Sector privado 271 .0 271.0 271.0 

C. Servicios no financieros 220.3 250.3 245.3 
D. Pagos de transferencia 117.0 117 .O 117.0 

11. Capitales a largo plazo 485.0 485.0 485.0 
E. Sector público 655.0 655.0 655.0 

5. Desembolsos 470.0 470 .0 470.0 
6. Refinanciación 0.0 0.0 0.0 

a. De amortización 0.0 0.0 0.0 
b. De intereses 0.0 0.0 0.0 

7. Amortización - 1.444.0 - 1.444.0 - 1.444.0 
8. Otros capitales 1.629.0 1.629.0 1.629 .0 

F. Sector privado 170.0 170.0 170.0 

111 Balanza neta básica (1 + 11) 99.0 63.3 26.6 
G. Capital C. plazo y errores 

y omisiones 62.0 62 .0 62.0 

1 V Balan za de pagos (111 + G) 37.0 125.3 88.6 

Nota : 
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- Se supone que el pago del 1 0°/o sobre el total de exportaciones es igual para todas las ve rsio­
nes, ya que la diferencia de las versiones A y C respecto a la Bes sólo de menos de US$ 1 mi­
llón. 

- Se incluyen los servicios financieros totales previamente concertados, aunque a t~avés de la 
partida de otros capitales se consideran como ingresos las partidas que no van a ser cubiertas. 
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950/o del producto. Sin embargo, ca­
be señalar que la mayor parte de este 
aumento no se debió al crecimiento 
del saldo, sino al efecto de la deva­
luación del tipo de cambio sobre el 
valor del PBI expresado en dólares . 

Aunque la deuda pública total ex­
perimentó un crecimiento del 80/o, 
las entradas netas de capital de largo 
plazo para el sector público (US$779 
millones) fueron inferiores al año an ­
terior7. La reducción respecto a 
1984 se debió a que los nuevos des­
embolsos disminuyeron en US$563 
millones por la abrupta calda de los 
provenientes de la banca internacio­
nal y de los proveedores. 

Respecto al servicio de la deuda, la 
cuantla causada durante 1985 ascen­
dió a US$2.067 millones, 160/o me­
nos que en 1984 debido a la reduc­
ción de las tasas de interés interna­
cional. Sin embargo, el servicio pa­
gado fu e de sólo US$617 millones, 
realizado en su mayor(a en el primer 
semestre del año, e incluyendo US$ 
160 millones de pagos en especie. 

La poi ltica de endeudamiento has­
ta mayo de 1984 habla dado priori­
dad al pago de la deuda externa y a 
las renegociaciones periódicas, a cos­
ta de la actividad económica domés­
tica. Aún as(, dada la gravedad de la 
crisis económica, entre mayo de 
1984 y julio de 1985 no se logró 
cumplir cabalmente con los compro­
misos externos. En dicho periodo, 
los vencimientos del servicio con la 
banca, el Club de Par(s y los provee­
dores sin seguro de exportación se 
venlan contabilizando como "refi­
nanciados" en virtud del acuerdo rea-

7 Lo concertado en 1984 fue US$1. 39 2 millo­
nes. 

164 

!izado entre el Perú y dichos acreedo­
res en 1984. 

A partir de agosto de 1985, el nue­
vo gobierno da un vuelco total a la 
poi ltica de tratamiento de la deuda 
externa. Desde entonces se suspen­
den los pagos por cualquier concepto 
de la deuda externa hasta definir la 
nueva poi ltica. A principios de 1986 
se ratifica oficialmente la denomina­
da "tesis peruana", que limita el pa­
go de la deuda al 1 oo;o del total de 
ingresos por exportaciones, en lamo­
dalidad de pagos en efectivo. (Una 
parte de la deuda ha sido previamen­
te negociada para ser pagada en espe­
cie). No obstante, la capacidad de pa­
go del país es tan limitada que existe 
el riesgo de que no pueda siquiera al­
canzarse dicho 1 oo;o, como se anali­
zó arriba . 

Es de interés señalar, sin embargo, 
que la banca internacional acreedo­
ra, que ha sido mucho más abierta 
que el Fondo Monetario Internacio­
nal, ha estado más dispuesta a nego­
ciar cambios en las modalidades de 
pago y ha llegado incluso a conside­
rar la posibilidad de aceptar los pagos 
en especie. 

De igual forma, ha presentado pro­
puestas a los gobiernos de sus paises 
para efectuar cambios, tanto en el 
sistema financiero como en las poi lti­
cas comerciales, que faciliten el pago 
de la deuda, las cuales como es sabi­
do no han encontrado respuesta fa­
vorable. A pesar de ello, el tratamien­
to al Perú ha sido exigente. Las rela­
ciones con el Fondo Monetario se 
han ido deteriorando ante su persis­
tente actitud fiscalizadora y su insis­
tencia en la aplicación de poi lticas 
económicas recesivas, que fueron 
causa de la agudizaci ón de la crisis en 



los años pasados. Asimismo, por la 
poi (ti ca del actual gobierno, de re­
chazo directo al papel del Fondo Mo­
netario Internacional, se puede afir­
mar que prácticamente las relaciones 
entre dicha institución y el gobierno 
peruano son nulas. En estas circuns­
tancias, el Perú probablemente va a 
ser declarado "valor deteriorado" e 
"inelegible", lo que anularía toda 
posibilidad de acceso al crédito de 
fuentes privadas y de los organismos 
internacionales conexos al FMI. El 
gobierno peruano, previendo alguna 
posibilidad de embargo, ha moviliza­
do todas sus reservas de oro hacia el 
Perú. 

Dentro de este contexto, las varia­
ciones en las tasas de interés interna­
cionales resultan prácticamente irre­
levantes en la coyuntura actual, ya 
que para el caso peruano sólo afecta­
rían los registros contables y no los 
pagos efectivos que están supedita­
dos al monto de los ingresos por ex­
portaciones. En cualquier caso, es 
evidente que la situación de la deuda 
externa peruana sólo podrá empezar 
a despejarse en la medida en que se 
recuperen las exportaciones, actual­
mente limitadas por la depresión de 
las cotizaciones externas y las medi­
das proteccionistas adoptadas sobre 
todo por Estados Unidos. 

VI. MONEDA Y CREDITO 

Durante 1985 , pueden distinguirse 
dos etapas claramente diferenciadas 
en la conducción de la poi ítica mo­
netaria en el país. Hasta el mes de 
julio se mantuvo el proceso de dolari­
zac ión de la economía, en tanto que 
el crédito al sector privado y la liqui­
dez en moneda nacional se redujeron 
en términos reales . En la segunda, a 
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partir de agosto, se inició el proceso 
de reversión de estas tendencias. 

El progreso de la dolarización, im­
pulsado por la fuerte devaluación de 
la moneda peruana y por el elevado 
índice inflacionario que hada poco 
atractivos los ahorros en moneda na­
cional, limitaba la disponibilidad real 
de fondos en moneda nacional para 
financiar la actividad productiva. 
Además, antes de asumir el nuevo go­
bierno, se habían generado expectati­
vas sobre la disponibilidad de los de­
pósitos en moneda extranjera (M/E) 
que a su vez repercutían negativa­
mente en las cuentas externas, ya 
que el retiro masivo de estos depósi­
tos implicaba una reducción de las 
reservas internacionales. En efecto, 
no obstante la rentabilidad de los de­
pósitos en moneda extranjera, entre 
diciembre de 1984 y julio de 1985 se 
habían retirado del sistema financie­
ro más de US$343 millones . 

Tal como se preveía al asumir el 
nuevo gobierno dispuso la congela­
ción del tipo de cambio y de la 
disponibilidad de divisas en el siste­
ma financiero con miras a revertir la 
tendencia a la dolarización . Como 
además el Banco Central de Reserva 
intervino adquiriendo dólares a un ti­
po de cambio más alto, fue posible 
mantener un nivel apropiado y cre­
ciente de reservas internacionales a 
partir de agosto. 

Paralelamente a la estabilización 
nominal del tipo de cambio se resol­
vió la congelación de precios y se re­
dujo el costo del crédito, imponién­
dose tasas activas efectivas máxi­
mas8. Las tasas activas fueron reduci-

Anterio rme nte só lo se fija ban las tasas activas 
máx im as no minales. 
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CUADR013 

PERU: 
DEUDA EXTERNA TOTAL 

(Millones de US dólares) 

l. Largo plazo 
1. Sector público 
2. Banco Central de Reserva 
3. Sector privado 

11 Corto plazo ~úblico y privado 
1. Créditos comerciales y 

financieros 
2. Sistema bancario 

111 Deuda externa total 

IV Coeficientes (O/o) 
1. Deuda pública 

externa/PSI 
2. Deuda externa totai/PBI 
3. Crecimiento de la deuda 

pública externa 
4. Crecimiento de la deuda 

externa total 

1984 

12.059 
9.731 

862 
1.466 

1.330 

946 
384 

13.389 

57.5 
79.0 

16.7 

6.9 

1985 

12.677 
10.51 o 

825 
1.342 

1.117 

782 
335 

13.794 

72.7 
95.5 

8.0 

3.0 

1986 

13.178 
11.165 

760 
1.253 

1.096 

702 
394 

14.274 

60.4 
77.3 

6.2 

3.5 

Fuente: MEF-DGCP; BCRP, Subgerencia del Sector Externo. 

das paulatinamente hasta el 400/o 
anual, lográndose incrementar la ren­
tabilidad de los depósitos en moneda 
nacional. 

Como resultado de las medidas 
tomadas, y con el objeto de evitar un 
desmesurado crecimiento de la liqui­
dez en moneda nacional, con sus 
probables efectos inflacionarios, se 
incrementaron las tasas de encaje de 
los depósitos en moneda nacional. 

A.Oferta monetaria (liquidez) 

Si bien la oferta monetaria se ex­
pandió nominalmente en 1220/o, el 
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agudo proceso inflacionario experi­
mentado - 158.30/o- trajo como 
consecuencia la reducción de la li­
quidez en términos reales, reducción 
que hubiera podido ser mayor de no 
haberse producido, en los últimos 
meses del año, una recuperación en 
los niveles de liquidez real al reducir­
se el ritmo inflacionario. 

Así, la liquidez total se redujo en 
220/o en términos reales en el perío­
do enero-julio. Dentro del total de la 
liquidez, aquella en moneda nacional 
experimentó la mayor reducción 
(300/o). Este resultado se debió a 
que los elevados índices inflaciona-



rios produjeron un deterioro de las 
tasas reales de interés, ante la impo­
sibilidad de ajustar las tasas nomina­
les al ritmo de la inflación por los 
efectos que ello habr(a producido so­
bre los costos de las empresas endeu­
dadas. Como consecuencia se des­
alentó la tenencia de activos en mo­
neda nacional. Al mismo tiempo, el 
ritmo de devaluación hizo que la ren­
tabilidad de los depósitos en moneda 
extranjera se incrementase , produ­
ciendo as( un desplazamiento de la 
demanda hacia estos depósitos. En 
efecto, el cuasidinero en moneda ex­
tranjera llegó a representar a finales 
de julio el 570/o de la liquidez total, 
mientras que en los meses de diciem­
bre de 1983 y diciembre de 1984 
daba cuenta del 41 y el 490/o respec­
tivamente (Cuadro 14). 

La continua dolarización de la 
econom(a se tradujo además en una 
disminución progresiva del control 
monetario, en inestabilidad en las re­
servas internacionales netas, en des­
viaciones del crédito en moneda na­
cional y en incrementos de los costos 
financieros, debido al efecto de la de­
valuación en el tipo de c"ambio sobre 
los crecientes créditos en moneda ex­
tranjera . Se calcula que el efecto del 
costo de oportunidad del capital (ta­
sa de interés) sobre la -inversión y la 
influencia de la devaluación sobre las 
tasas de interés fueron responsables 
de una disminución de entre 2 y 3 
puntos en el ritmo de crecimiento 
del PIB 9

. 

Las med idas económicas que seto­
maron a partir de agosto, tales como 
el control de precios, la fijación del 

9 Germán Alarco y Carlos Otero, " La dolariza­
ción en el sistema financiero", Lima·Perú, 
Fundación Ebert, octubre 1985. 
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tipo de cambio, y el congelamiento 
de la disponibilidad de divisas de los 
depósitos y certificados en moneda 
extranjera10

, permitieron una rever­
sión de estas tendencias que caracte­
rizaban el desarrollo de la liquidez. 
El fenómeno más notorio fue la drás­
tica desdolarización de la econom (a, 
tanto porque se incrementaron los 
rendimientos reales de los depósitos 
en moneda nacional como por la eli­
minación de las mini-devaluaciones. 
Esto indujo la reconversión masiva 
a moneda nacional del componente 
en moneda extranjera de la liquidez, 
de tal modo que en los últimos cinco 
meses del año se redujeron en un 
monto aproximado de US$396 mi­
llones de cuasidineros en moneda ex­
tranjera. La participación de la liqui­
dez en moneda nacional se incremen­
tó as( al 700/o del total de la oferta 
monetaria . A esto hay que añadir 
que la intervención del BCR en el 
mercado financiero dio como efecto 
la conversión de US$352 millones11

. 

Como resultado, la liquidez en mo­
neda nacional se incrementó en 
760/o en términos reales . 

Al reducirse paulatinamente la in­
flación, las tasas de interés del siste­
ma financiero se redujeron en tres 
oportunidades a partir de agosto. No 
obstante, los ahorristas se vieron be­
neficiados porque el rendimiento real 
efectivo de los depósitos mejoró en 
relación con los meses anteriores. 

10 El retiro de estos depósitos en moned a nacio­
nal se haría al tipo de cambio-venta estableci­
do por el mercado único de cambios (MUC) 
más el JO/o. Sin embargo, en relación con el 
mercado fi nanciero había una pérdida de 
aproximadamente 200/o. 

11 El BCR inició la compra de moneda extranjera 
a 1/.17.50 por dólar, precio superior al que re­
gía en el mercado de ese momento. 
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LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO --1 
e 

(Millones de lntis corrientes) ;Q 
)> 

rn 
1983 1984 1985 Var. anual1985 n o 

Diciem- Diciem- Septiem- Diciem- z 
Marzo junio julio Absoluta ojo o 

bre bre bre bre S: 
n 

Reservas i nternacio-
)> 

)> 

nales netas 1.944 6.283 8.054 10.905 10.807 14.536 19.806 13.523 215.23 z 

(Millones de US$) (856) (11 03) (977) {973) (868) (1043) (1421) (318) (28.83) 
2 
z 

Otras operaciones netas )> 

con el exterior - 2.096 - 3.744 - 5.606 - 6.446 -7 .104 - 7.754 - 7.705 3.961 105.80 
Crédito interno 8. 223 16.522 21 .890 24.419 26.584 28.480 30.133 13.611 82.38 
Sector público 3.172 2.529 1.725 3 1.736 401 - 2.495 - 5.024 198.66 
Sector privado 7.199 15.910 21 .229 23.341 26.648 30.335 32.746 16.836 105.82 
Otras cuentas netas - 2.148 ·- 1.917 - 1.064 - 925 - 1.800 - 2.256 - 188 1.799 93.84 

Liquidez 8.071 19.061 24.338 28.878 30.287 35.262 42.234 23.173 121.57 
Dinero 1.992 4.541 5.035 5.761 6.960 10.119 14.953 10.412 229.29 
Circulante 1.107 2.491 2.682 3.281 4,318 5,398 8.106 5.615 225.41 
Depósitos a la vista 885 2.050 2.353 2.480 2.642 4.721 6.847 4.797 234.00 

Cuasidinero 
Cuasidinero en moneda 
nacional 2.766 5.090 5.457 6.599 6.985 10.341 14.476 9.386 184.40 
Cuasidinero en moneda 
extranjera 3.313 9.430 13.851 16.518 16.342 14.802 12.805 3.375 35.79 
(Millones de US$) (1459) (1656) (1680) (1474) (1313) (1602) (918) (- 738) (- 44.56) 

Liquidez en moneda 
nacional 4.758 9.631 10.592 12.360 13.945 20.460 29.429 19.798 205.57 

Fuente : Banco central de reserva del Perú . 



Así, los depósitos a plazo que redi­
tuaban -2.60/o en julio, incrementa­
ron su rendimiento real a -0.50/o en 
diciembre, permitiendo a los ahorris­
tas mantener con una pérdida mucho 
menor el valor real de sus depósitos. 
Adicionalmente, para fomentar los 
ahorros, se crearon los certificados 
de depósitos de fomento con una 
tasa efectiva mensual de 2.50/o, la 
más alta del mercado, lo que deter­
minó un rendimiento real para di­
ciembre de -0.30/o. 

Por efecto de las medidas analiza­
das , los componentes de la liquidez 
del sistema financiero experimenta­
ron una importante recomposición 
en este per(odo , ya que el dinero 
se incrementó en 1150/o y el cuasi­
dinero en moneda nacional en 
1 070/o, mientras que la liquidez en 
moneda extranjera se contrajo en un 
220/o. Puede afirmarse que a partir 
de agosto de 1985 la evolución de la 
liquidez ha mantenido una tendencia 
uniforme, observándose una paulati­
na recuperación real. Es de esperar 
que si se mantienen el menor ritmo 
inflacionario y la mayor rentabilidad 
relativa de los depósitos en moneda 
nacional, se podrá avan_zar aún más 
en el proceso de desdolarización y de 
expansión real de la liquidez. 

B. Crédito del sector público 

El crédito bancario al sector públi­
co se redujo drásticamente en 1985: 
430/o en términos constantes. En ci­
fras nominales se redujo en 1/.7.950 
millones , y dentro de este total , el 
otorgado en moneda nacional dismi­
nuyó en 1/.4.902 millones. Este re­
sultado se debió sobre todo al incre­
mento de los depósitos del gobierno 
en el Banco de la Nación con fondos 
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generados en la recaudación de im­
puestos y en la colocación de bonos 
de desarrollo. También debe señalar­
se que en julio se revirtió contable­
mente el crédito hacia depósitos ne­
tos. 

Entre agosto y diciembre la deu­
da neta del gobierno central con el 
sistema bancario continuó redu­
ciéndose. El otorgado en moneda na­
cional disminuyó en 1/.1.382 millo­
nes a consecuencia de mayores depó­
sitos por recaudación tributaria. En 
este período, también se incremen­
tó el crédito neto en moneda extran­
jera en US$58 millones por las 
deudas asumidas por el gobierno, co­
rrespondientes a la Corporación Pe­
ruana de Vapores y a Electroperú, 
ambas de propiedad del Estado. 

El financiamiento neto al resto del 
sector público también registró un 
descenso entre enero y julio (1/.461 
millones) explicado por los mayores 
depósitos del Instituto Peruano de 
Seguridad Social (JJPSS), de los or­
ganismos descentralizados, los go­
biernos locales y de Petroperú. Asi­
mismo, el crédito neto en moneda 
extranjera se redujo en US$39 millo­
nes por los mayores depósitos en el 
BCR por concepto de refinanciación 
de la deuda de empresas públicas, 
especialmente la de Petroperú. 

A partir de agosto, la disminución 
del crédito neto del sistema bancario 
al resto del sector público se acentuó 
(1/.2.673 millones en moneda nacio­
nal y US$91 millones en moneda ex­
tranjera), como resultado de fuertes 
aumentos en los depósitos, destacán­
dose nuevamente el efectuado por 
Petroperú (1/ .1.550 millones). En 
efecto, esta e m presa estuvo deposi-
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tanda en el Banco de la Nación los 
recursos correspondientes a la com­
pra de crudo que por la rescisión de 
los contratos petroleros no fueron 
entregados a las compañlas petrole­
ras extranjeras . Otras empresas públi­
cas también incrementaron sus depó­
sitos en el Banco de la Nación (1 PSS, 
Empresa de Comercialización de In­
sumos ENCI, Empresa de Comercia­
lización de Arroz ECASA y Siderúr­
gica del Perú SIDERPERU). Hay que 
remarcar además que ENCI viene rea­
lizando depósitos en el Banco Agra­
rio para el Fondo Nacional de Mejo­
ramiento de Recursos Agropecuarios. 
Los depósitos en moneda extranjera 
del resto del sector público por con­
cepto de refinanciación de la deuda 
también se incrementaron en US$60 
millones. 

C. Crédito al sector privado 

El crédito real del sistema banca­
rio a la actividad privada se redujo en 
23ü/o, revirtiéndose así la tendencia 
del año anterior. En términos del sis­
tema financiero, el crédito real hacia 
el sector privado se redujo en 200/o 
en 1985, frente a un decrecimiento 
de 20/o en 1 984. 

La mayor parte de esta reducción 
se produjo en el período enero-julio, 
particularmente en lo que se refiere 
al crédito en moneda nacional. Du­
rante los meses posteriores, la reduc­
ción real fue de sólo 4ü/o (20/o en el 
caso del sistema financiero) explica­
da por PI cambio experimentado en 
la conducción de la poi ítica moneta­
ria. Aunque en el período agosto-di­
ciembre se observó un marcado creci­
miento de la liquidez en moneda na­
cional (690/o en términos reales), 
esto no significó un incremento sus-
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tantivo en el financiamiento, excepto 
en el mes de diciembre. La explica­
ción radica en el incremento decreta­
do en el encaje marginal para la 
banca comercial (de 50 a 750/o) y a 
la práctica adoptada por la banca de 
mantener depósitos voluntarios en el 
Banco Central de Reserva más allá de 
los requerimientos legales, sobre 
todo durante los primeros meses de 
aplicación del programa económico 
por razones de seguridad y rentabili­
dad. 

No obstante, como resultado del 
cambio en la composición de la li­
quidez, el crédito real en moneda na­
cional durante agosto-diciembre se 
expandió en 90/o, en tanto que el de­
nominado en moneda extranjera se 
contrajo en US$1 00 millones. 

Desde el inicio del programa eco­
nómico del gobierno aprista, el fi­
nanciamiento real continuó contra­
yéndose, aunque a tasas decrecientes, 
excepto en el último mes del año, 
cuando se registró un notable creci­
miento real del orden del 1 Oü/o. 

D. Emisión primaria 

La base monetaria -emisión pri­
maria- tuvo un fuerte incremento en 
términos reales en 1985 (1440/o). 
Sin embargo, esta evolución no se 
dio de manera homogénea, pues en el 
período enero-julio la base monetaria 
decayó en 180/o en tanto que se ex­
pandió en 1970/o en el período agos­
to-diciembre (Cuadro 15). 

En términos nominales, la expan­
sión ocurrida en el primer período se 
debió al apoyo otorgado por el Insti­
tuto Emisor a la actividad producti­
va interna y de exportación. Así, el 



CUADR015 

PERU: 
EMISION PRIMARIA 

(BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU) 
(Millones de lntis corrientes) 

1983 1984 1985 Variación o¡o 
Diciem- Diciem- Marzo Junio Julio 

Septiem- Diciem- Dic.84/ Dic./85/ 
bre bre bre bre Dic.83 Dic. 84 

Reservas internacionales 2.020 6.048 8.645 10.876 11.184 15.947 20 .813 217.2 224.80 
(Millones de US$) (889) (1125) (1048) (971) (894) (1144) (1493) (26 .5) (32.71) 

11 Crédito al sector 
público 1.338 -1.405 - 3.840 - 7.261 - 6.367 - 7.811 -8.095 -205.0 -0-
Banco de la Nación 24 830 1.118 1.285 737 861 847 3.358.3 2.05 
Directo 1.314 - 2.235 -4.958 - 8.546 - 7.164 - 8.672 -8.942 - 270.1 -0-

111 Crédito a la banca 
de fomento 981 1.901 2.320 2.764 2.357 3.141 3493 93.8 83.75 

Agrario 529 1.027 1.313 1.504 1.543 1.639 1.938 94.1 88.70 
1 ndustrial 324 739 829 1.045 1.032 1.194 1.160 128.1 56.97 
Minero 26 158 -0- - 0- 215 -0- - 0- 507.6 -0-
Resto 2 135 178 215 17 308 395 6.650.0 192.59 

IV Créditos a la 
banca comercial 259 972 1.427 2.042 2.424 2.705 2.660 275.3 173.66 

Resto - 2.671 31 42 111 4.428 134 136 101 .2 338.71 
V EmisiÓl primaria 1.81 9 3.504 4.163 5.145 5.962 13.553 22.093 92.6 530.51 

Circulante 1.107 2.502 2.695 3.297 4.318 5.400 8.144 126.0 325.50 
Reservas bancarias 671 937 1.376 1.692 1.558 5.374 13.946 39.6 1388.37 
Otros depósitos 41 65 92 156 86 2.779 3 58.5 - 95.38 

" .... Fuente: Banco Central de Reserva del Perú . 
rn 
;;o 
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Banco Central emitió 1/.1.591 millo­
nes al monetizar los recursos extran­
jeros provenientes de los créditos de 
cuentas de avance ("advance 
account") para la exportación no tra­
dicional. Además, el Banco Central 
emitió 1/ .875 millones para el siste­
ma financiero nacional, que fueron 
destinados principalmente al sector 
agrario. El saldo positivo de la balan­
za comercial cambiaria contribuyó 
también a expandir la emisión pri­
maria, mientras que las operaciones 
derivadas del apoyo de deuda ex­
terna, la recuperación de inversiones 
petroleras y mineras y los depósitos 
de refinanciación de la deuda exter­
na, entre otras, tuvieron un efecto 
contractivo sobre la base monetaria . 
Como resultado final la emisión pri­
maria en este período se incrementó 
en 1/.2.458 m iliones. 

A partir de la aplicación del pro­
grama de emergencia del gobierno 
aprista, se produjeron cambios en la 
evolución de la emisión primaria. 
Así, en este período, la base moneta­
ria creció principalmente por la con­
versión a intis de depósitos y certifi­
cados en moneda extranjera (US$ 
572 millones) y por la compra de di­
visas en el mercado financiero por 
parte del BCR (US$351 millones). 
Solamente por el primer concepto, 
la base monetaria se expandió en un 
monto de 1/.8.240 millones, siendo 
el mes de agosto el de mayor mo­
vimiento (1./3.696 millones). 

Como puede apreciarse, fueron los 
factores de origen externo los que 
originaron la casi totalidad del incre­
mento en la base monetaria. Los fac­
tores de origen interno, tales como el 
apoyo a la banca de fomento y la re­
muneración a los fondos mantenidos 
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en encaje en el Banco Central, contri­
buyeron apenas al 40/o de la expan­
sión total. 

Con el objeto de contrarrestar la 
expansión de la base monetaria, las 
autoridades económicas procedieron 
a incrementar la tasa promedio de 
encaje de 200/o en julio a 720/o en 
diciembre, logrando con ello reducir 
el multiplicador de 2.1 O en agosto a 
1.25 al culminar el año (en diciem­
bre de 1984 era de 2.48). 

E. Reservas internacionales del siste­
ma bancario y perspectivas finan­
cieras 

Las reservas internacionales entre 
diciembre de 1984 y diciembre de 
1985 se elevaron en US$318 millo­
nes, observándose también dos pe­
ríodos claramente diferenciados en 
esta evolución. El Banco Central y 
el Banco de la Nación fueron las ins­
tituciones del sistema que contribu­
yeron en forma más positiva al in­
cremento de las reservas internacio­
nales, mientras que la banca comer­
cial y la banca de fomento tuvieron 
una contribución negativa. 

Tal como se deduce del panorama 
del sector externo analizado en una 
sección anterior, es muy probable 
que en 1986 se comiencen a perder 
reservas internacionales. De otro la­
do, la aceleración en el proceso in­
flacionario observada en los prime­
ros meses de 1986 (superior al 40/o 
mensual) y la reducción en las tasas 
de interés activas y pasivas en febrero 
del presente año han dado origen a 
tasas de interés pasivas que en térmi­
nos reales son negativas en más del 
190/o anual. Ante dicho panorama, 
y dado que los ahorros se determinan 
fundamentalmente por la evolución 



del ingreso real, es muy probable que 
en 1986 se produzca un incremento 
del ahorro de la econom (a, pero no 
en el ahorro financiero. De tal forma, 
puede ocurrir un proceso de desinter­
mediación del sistema financiero, ya 
que los recursos de ahorro tenderán a 
ser transferidos en especial hacia la 
adquisición de activos f(sicos 12

• Adi­
cionalmente, las medidas dictadas en 
febrero del presente año tienen un 
alto costo fiscal en la medida que re­
ducen los ingresos (impuestos a la 
producción, al consumo y a las im­
portaciones) e incrementan los gas­
tos. En esa dirección, y ante un mer­
cado financiero internacional cerra­
do, es muy probable que se produzca 
una expansión importante del crédi­
to hacia el sector público. 

Ante dichas circunstancias las po­
sibilidades de poi (tica se limitan, 
bien a responder pasivamente a los 
requerimientos tanto del sector pú­
blico como del sector privado, o 
en forma alternativa a restringir las 
disponibilidades de recursos para el 
sector privado, con los consiguientes 
efectos recesivos sobre el aparato 
productivo. Las únicas salidas frente 
a este dilema son reducir el ritmo 
inflacionario hasta niveles compati­
bles con las tasas de interés, o acudir 
a la emisión masiva de bonos u obli­
gaciones con un rendimiento más ele­
vado por parte de las instituciones fi­
nancieras del Estado. 

VIl. LA EVOLUCION DE LOS 
PRECIOS 

Al mes de diciembre de 1985, la 
variación acumulada anual en el (ndi-

12 Esto podr(a ocurrir aun con la hipótesis de 
altos niveles de inversión promovidos por ta· 
sas de interés activas reales negativas . 
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ce de precios al consumidor de la 
ciudad de Lima llegó a 158.30/o . Sin 
embargo, a partir de septiembre del 
mismo año el crecimiento de los pre­
cios mostró una significativa desace­
leración, debido al efecto de la apli­
cación del programa de congelamien­
to de precios (Cuadro 16). As(, mien­
tras que durante los siete primeros 
meses del año se tuvo una inflación 
de 107.1 ojo en los cinco meses del 
nuevo gobierno fue de 24.70/o. 

La evolución trimestral del (ndice 
de precios al consumidor indica 
igualmente que en el primero y se­
gundo tri11estres de 1985 se dieron 
las tasas acumuladas y promedio más 
elevadas y que las mayores alzas co­
rrespondieron a los productos con­
trolados (Cuadro 17). Durante el 
cuarto trimestre, cuando se dieron 
los efectos de la nueva poi (ti ca de 
precios, la variación acumulada se re­
dujo notablemente, situándose en el 
8.70/o, para un promedio mensual de 
2.80/o. En este resultado tuvo gran 
influencia la reducción de 0.30/o en 
los precios de los productos controla­
dos, debido a la decisión oficial de 
rebajar el precio del kerosene y las 
tarifas eléctricas en el mes de octu­
bre. La desaceleración fue menos 
pronunciada entre los precios de los 
productos controlados ya que éstos 
aumentaron un 40/o. Dentro de este 
grupo, los "no transables" fueron los 
que mostraron la mayor variación 
(4 .60/o) debido especialmente a la 
reducción de la oferta de papa por la 
contracción de las áreas sembradas 
en la costa, y a las presiones de de­
manda en productos tales como el 
pollo y los huevos ante el insuficien­
te abastecimiento de sus sustitutos. 

La poi (tica de mantener el tipo de 
cambio, conjugada con una cierta 
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VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR GRUPOS 
z 
o 

(O/o) 3:: 
n 
> 

1983 1984 1985 > 
Pondera-

¿ 

Trimestres Trimestres Trimestres 
o 

ciones 'Z 

11 111 IV 11 111 IV 11 111 IV > 

INDI CE GF: NERA L 100.0 27 .5 22.4 25.7 14.7 24.3 18.8 18.0 21.3 34.9 39 .1 26.3 8 .7 
1. Alimentos, bebidas y tabaco 38 .1 34.8 18.3 30.7 13.1 24.0 16.5 15.0 21.8 29 .8 39 .8 22.8 13.6 
2. Vestido y cal zado 7.3 10.1 28.6 14.3 24 .0 18.3 20.7 21 .5 28.1 29.4 48.4 27.4 8 .8 

3. Alqui ler, vivienda, combustib le 
y electricidad 15.6 31.3 13.0 21.0 6.7 26.1 21.8 16.9 17.7 36.1 35.4 16.8 - 3.1 

4 . Transportes y comunicacion es 9.8 25 .7 33.0 25 .5 13.0 29 .6 18.3 26.9 22 .8 4.4 39.7 42.0 3.2 

5 . Recreo, diversiones y servicios 
de enseñanza 7.4 25.8 22.4 23.2 15.8 29.6 22.5 20 .9 20 .8 47.4 36 .5 29 .1 7.4 

6 . Mueb les, enseres y mantenimiento 
de l hogar 7.0 16 .6 27.2 22 .1 21.5 22.6 20.3 18.9 23.2 42 .4 40.6 26 .7 8 .1 

7 . Gastos en cu id ados médicos y 
consevació n de la salud 2 .6 30. 1 24 .8 25 .9 25.7 22 .2 23.7 24.6 22 .2 31.5 37 .8 28.1 6.4 

8 . Otros bi enes y servicios 12.2 22 .0 21.7 25 .0 17.8 21 .1 17 .7 16.8 19.3 31 .7 38 .2 30.6 12.2 

Fuente : In stituto Nacional de Es tad (stica. 



CUADRO 17 
PERU: 

VARIACIONES DE PRECIOS 
(Promedios mensuales, o¡o) 

Pondera-
1983 1984 1985 

Trimestres Trimestres Trimestres 
ciones 

11 111 IV 11 111 IV 11 111 IV 

INDICE GENERAL 100.0 8.4 7.0 7.9 4.7 7.5 5.9 5.7 6.7 10.5 11.6 8.2 2.8 
l. PRODUCTOSCONTROLADOS 22.0 10.5 10.2 8.7 4.0 8.9 7.2 6.2 6.3 12 .0 12.3 8.1 -0.3 

Alimentos** 9.9 9.7 8.5 9.7 5.7 7.5 8.0 5.4 4.8 9.8 14.2 6.1 0.4 
Combustibles 4.3 16.7 14.7 7.6 1.9 8.5 5.3 6.2 6.7 17.3 9.6 7.2 -2.1 
Transporte 5.7 8.0 8.0 8.2 3.6 9.7 5.4 9.2 8.0 11.3 12.0 12.8 0.9 
Servicios públicos 2.1 3.6 9.0 10.0 4.4 15.0 13.1 3.9 7.5 7.1 15.5 7.4 0.1 

2. PRODUCTOS NO CONTROLADOS 78.0 7.0 6.0 7.7 4.9 7.1 5.5 5.5 6.8 10.0 11.4 8.2 4.0 
Transables 31.7 5.6 6.5 7.8 7.9 7.7 6.7 5.5 7.8 10.3 13.1 7.0 3.1 
Alimentos 13.0 5.4 6.1 9.7 8.1 9.1 6.2 5.2 7.9 9.3 12.1 5.7 4.1 
Texti l, calzado, cristal y 
aparatos electrodomésticos 9.7 3.1 5.0 5.7 7.5 6.2 6.5 6.1 8.0 10.5 13.9 7.7 2.7 
Otros transab les 9.0 7.4 8.2 6.8 7.8 6.7 7.7 5.6 7.5 11 .7 13.9 8.2 2.1 

No transables 46.3 9.3 5.8 7.6 3.1 6.7 4.6 5.5 6.1 9.7 10.0 9.2 4.6 
Alimentos* 13.4 15 .9 4.1 9.6 -0.7 6.1 1.2 4.0 7.1 8.1 9.1 10.3 9.0 
Comida fuera del hogar 8.7 6.3 7.2 8.1 5.5 6.2 5.7 4.9 6.0 9.5 11 .1 9.2 4.3 
Servicios 4.4 6.6 5.2 5.8 4.9 6.6 5.7 6.9 8.2 9.7 9.1 9.3 4.8 
Alquileres 10.9 5.5 5.8 4.3 2.0 3.8 6.0 5.2 2.4 5.0 11.2 6.1 1 .2 
Otros 8.9 8.0 7.4 7.7 5.7 9.2 6.1 6.8 5.6 13.0 10.2 9.0 2.0 

* Inclu ye papa 
"O 

..... ** Incluye fideos y azúcar T' 

-.1 Fuente: Banco Central de Re serva del Perú. 
;o 
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estabilidad de los precios internacio­
nales, permitieron moderar los creci­
mientos de precios de los productos 
transables no controlados que, ex­
cepto en el caso de los bienes alimen­
ticios, se situaron por debajo de la 
inflación total. 

En suma, la poi ítica de precios del 
nuevo gobierno atacó los factores 
que hasta el mes de agosto venían 
impulsando la inflación: la devalua­
ción del tipo de cambio, los precios 
de los bienes y servicios públicos, y 
los costos financieros. En efecto, a 
partir de entonces, se mantuvo lapa­
r·idad nominal del tipo de cambio, se 
fijaron los precios para las empresas 
públicas productoras de bienes y 
se rvicios y se redujeron en tres opor­
tunidades las tasas nominales de in­
terés. Es probable que esta última 
medida haya sido más favorable para 
las grandes empresas, con mayo res 
niveles de endeudamiento, que para 
las pequeñas y medianas, en cuya 
estructura de costos tienen un ma yo r 
peso relativo los salarios, y que por 
consiguiente fueron más afectadas 
por las poi íticas de a u mento de sala­
rios y fijación de precios de los 
bienes finales. 

No obstante el congelamiento ge­
neral de precios, en círculos no ofi­
ciales se espera que la inflación en 
1986 se sitúe alrededor del 600/o, ci­
fra ésta consistente con el incremen­
to mensual del 40/o registrado en fe­
brero y marzo. Si bien estos niveles 
de inflación son notablemente infe­
riores a los de 1 984 y 1 985 
(125.1 ojo y 158.30/o respectivamen­
te), ronen en evidencia algunos de 
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los peligros de la poi ítica actual. Es 
obvio que una inflación del 600/o re­
fleja relajamiento e inoperancia de la 
poi ítica de congelación. En efecto, 
las empresas encuentran una diversi­
dad de mecanismos para evadir los 
controles (cambio de envases, unida­
des o marcas comerciales) y para li­
mitar el abastecimiento. De otro 
lado, la inflación actual pone de ma­
nifiesto los problemas estructurales 
de la economía, especialmente en el 
sector agropecuario, el cual registra 
los mayores crecimientos de precios 
debido a las rigideces que lo caracte­
rizan y a la falta de un a política efec­
tiva de fomento a la producción 
agropecuaria. El control en las varia­
ciones de precios en este rubro será 
dif(cil en el corto plazo, ya que si 
bien se han establecido precios de 
productos alimenticios al consumi­
dor y precios de refugio y garantía al 
productor, éstos sólo cubren a los 
principales productos. Otro sector 
problemático, especialmente a par­
tir de enero de 1986 es el de servi­
cios en general, ya que por su propia 
naturaleza el control se hace prácti­
ca!llente imposible y su evasión se fa­
cilita, especialmente en razón de su 
tamaño (400/o del PIB). 

Finalmente, es importante resaltar 
que una tasa de inflación del 600/o 
resulta totalmente incoherente con 
otras poi íticas, como la de manteni­
miento del tipo de cambio, la políti­
ca de tipos de interés y la poi ítica de 
precios de los bienes y servicios del 
sector público. Así las cosas, el con­
trol a la inflación bien podría conver­
tirse en el talón de Aquil es de lapo­
I ítica económica actual . 
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Venezuela 

l. ACTIVIDAD ECONOMICA 
GENERAL 

A. Evolución de los agregados eco­
nótnicos 

Venezuela todav(a se encuentra in­
mersa en la más profunda depresión 
que haya vivido en más de medio si­
glo . Desde 1979 hasta hoy la econo­
m (a del pa(s ha padecido un proceso 
recesivo que ha tenido un impacto 
profundamente negativo sobre el in ­
greso, la producción , el emp leo y, en 
general, sobre el bienestar eco nómico 
de la nación. 

En efecto, debido al estancamien ­
to y contracc ión de 1979 a 1985, el 
PTB real a com ienzos de 1986 se en­
cuentra por debajo del de 1977, el 
ingreso per cápita real está a niveles 
in fer iores a los de 1970, y el desem­
pleo ha ll egado a los niveles más al tos 
en las últi~as décadas. La gra n para­
doja la constit uye el hec ho de que 
este retroceso de la econom la nacio­
nal ha ocurrido en medi o de una 
enorme abundancia de recursos ex­
ternos, provenientes del segundo 

shock petrol ero de 1979-81 y del en­
de ud am iento externo 1

• 

De acuerdo con las cifras provisio­
nales publicadas en el Boletín Tri­
metra! del Banco Central, el PTB real 
cayó un medio por ciento adicional 
en 1985 (30/o en términos per cápi­
ta), con lo cual el producto per cápi­
t a ha comp letado una reducción de 
más del 250/o desde 1979 hasta hoy_ 
La inflación promedió un 120/o para 
los precios al consumo para ese mis­
mo año, lo qu e, unido a los débiles 
ajustes nominal es en 1 as re m u nerac io­
nes al trabajo, produjo una reducción 
de salarios reales entre un 5 y un 
70/o. El desempleo acusó una dudosa 
reducción según cifras oficiales de l 
140/o en el primer semestre de 1985 
al 12.50/o en el segundo semestre' 

. ' m1entras que el sector informal con-
tinuó su acelerado crecimiento lle­
gando a representar el 460/o de la 
oc upación. En medio de esta depre-

Los recursos prove nientes del endeudamiento 
totali zaron unos US$20.000 millon es entre 
1979 y 1983, a pesar de que en el mism o pe­
ríodo el sector externo produjo un superávit 
corriente de unos US$9.000 millones. 
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CUADRO 1 

VENEZUELA: 
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1974-85 

(Tasas interanuales de crecimiento} 

1974-78 

PTB Real 
Total 6.0 
No petrolero 8.2 

Demanda agregada 
Consumo 12.8 
1 nversión privada 14.2 
Gasto público 16.5 
Exportaciones - 9.7 
1m portaciones 23.4 

Precios al consumidor 9.2 
Precios al por mayor 11.8 
Salarios Reales 6.8 
Liquidez (M 2

) 28.6 

1979-83 

l. O 
0.8 

1.5 
-24.2 
- 3.1 
- 4.4 
- 10.3 

13.4 
12.9 
-4.5 
17.6 

1984 

1.4 
1.2 

- 1.0 
65.0 

- 23.7 
2.2 

- 0.3 

12 .2 
17.5 
-7.0 

8.8 

1985* 

- 0.4 
0.0 

11.9 

-6.0 
8.6 

Fuente: BCV, Anuario de Cuentas Nacionales v Bolet(n Trimestral. 
* Cifras preliminares. 

sión, la balanza de pagos continuó 
arrojando un extraordinario super­
ávit corriente de más de US$3.300 
millones, los cuales financiaron la 
acumulación de aproximadamente 
US$1.670 millones en reservas in­
ternacionales, la amortización de 
US$780 millones de deuda pública 
externa, y las salidas privadas de ca­
pital. 

La causa fundamental del estanca­
miento en 1985,al igual que en 1984, 
ha sido la poi ltica contractiva de gasto 
público instrumentada por el gobier­
no2, que se trazó como objetivos de 
poi ítica económica la austeridad y la 
amortización de deuda externa, en 

2 Al bajo nivel de gasto proyectado , se sumó el 
rezago sustancial en las ejecuciones. 
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una economía caracterizada por alto 
desempleo y capacidad ociosa, debi­
litada tras cinco años de recesión. 
Luego de devaluar en promedio un 
300/o en 1984 (un 200/o en términos 
reales), el gobierno disminuyó el gas­
to ~úblico real en 1984 y 1985 para 
producir una contracción del 20/o 
del PTB en esos dos años. Como en 
Venezuela las empresas del estado 
producen el 980/o de las exportacio­
nes del país, una devaluación, donde 
el sector público no reinyecte en la 
economía los proventos de la misma, 
es necesariamente contractiva. El re­
sultado final es una suerte de "efecto 
Dlaz-Aiejandro", donde el sector de 
alta propensión marginal al ahorro 
que percibe las rentas de la devalua­
ción, es el sector público. En efecto, 
el superávit financiero público se ubi-



CUADR02 

VENEZUELA: 
PRECIOS, TASAS DE INTERES 

Y DESEMPLEO, 1984-85 
(Ojo), ____ _ 

1984 1985 -------
Pre.;ios a l consumidor 

Variación p ro medio 12.2 12.0 

Variac ión puntual 18.3 6.0 

Tasa de interés 
Activa 15.2 12.6 
Pasiva 13.0 8.9 

Tasas de dese mpleo 12.4 13.3 

Fuente: BC V: Boletin Trimestral, diciem­
bre1985 . 

có en un 70/o del PTB en 1984, y en 
un 40/o el año pasado. 

La otra ca usa detrás de la paraliza­
ción de la demanda agregada en 
1985 , fue la contracción continuada 
de los salari os reales . La ausencia de 
una poi (ti ca integral de ingresos se 
tradujo en una nueva reducción de 
los salarios real es, por séptimo año 
consecutivo, que en un medio am­
biente de empl eo estancado paralizó 
al consumo privado3

. 

La poi (tic a cambiaría se caracteri­
zó por una leve devaluación real adi­
cional en el me rcado controlado y 
por el incremento del diferencial con 
el tipo de cambio libre. En efecto, la 
progresiva eliminación ele las impor­
taciones al antiguo tipo de cambio de 
Bs. 4.30 por dó la r, el traslado de 

En el Cuadro 1 pu ede o bse rvarse la evolución 
del consumo privado y los salarios rea les : la 
correlación entre am bas va •iab les es evid ente. 
En efecto, en 19 ·. 4 -78 , e l ;¡ lto crecimiento de 
las remun eracion es real es fue fac tor decisi vo 
en el fuerte aum ento en el co nsumo, en tanto 
que en 1979-84, la contracció n de los salarios 
ex plica e n buen a pa rt e el re zago en la deman­
da de consumo. 
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mercandas al tipo de ca mbio libre y 
la depreciación del dólar americano 
produjeron una devaluación real pro­
medio para las importaciones del 
1 00/o. El mercad o 1 i b re registró u na 
tendencia alcista durante el segundo 
semestre del año, para situarse en un 
nivel cercano a Bs. 15 por dólar, lue­
go de ubicarse por debajo de los Bs. 
13 por dólar a finales de 1984. En 
enero de 1986, el colapso del merca­
do petrolero se tradujo en una abrup­
ta alza de la cotización del dólar a ni ­
veles que se han estabili zado en tor­
no a los Bs. 19,30 por dólar. 

Dado el esquema fuertemente pro­
teccionista en los mercados cambia­
ríos oficiales y la utilización del mer­
cado libre como herramienta protec­
cionista y de esr(mulo a las exporta­
ciones, el sector transable ha recibido 
fuertes est(mulos para su expansión . 
Sin embargo, el crecimiento de las 
exportaciones privadas ha sido relati­
vamente lento, mientras qu e los in­
crementos internos de la producción 
parecen haber respondido más a la 
poi (ti ca de precios agr(colas que al 
esquema proteccionista. As(, mien­
tras la agricultura se expandió acele­
radamente (70/o), la industria ma­
nufacturera creció en forma muy 
moderada, reflejando la debilidad de 
la demanda interna. La fuerte depre­
ciación del bol (var en el mercado 1 i­
bre y su continuada inestabilidad pa­
recen haber incidido más significati­
vam ente en la especulación fin ancie­
ra que en la expansión en la produc­
ción de exportables . 

B. Perspectivas para 1986 

Los "superávit gemelos" - fiscal y 
externo- registrados en 1984 y 1985 
indujeron un cambio en los linea-
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mi en tos de poi (ti ca fiscal para 1986, 
al proponerse un programa de gastos 
más ambicioso. Sin embargo, el pa­
quete de poi (ticas fue acompañado 
de medidas restrictivas tales como el 
aumento en un 490/o del precio pro­
medio de la gasolina y la instrumen­
tación de un nuevo sistema de reten­
ciones fiscales . Con las hipótesis pe­
troleras vigentes en diciembre de 
1985 (exportaciones equivalentes a 
US$12 .600 millones), se podría ha­
ber esperado un crecimiento del pro­
ducto entre O y 20/o, dependiendo 
de la capacidad de ejecución de los 
programas de inversión pública, una 
inflación promedio ligeramente infe­
rior al 1 QOjo , un superávit en cuenta 
corriente de US$2 .500 millones, 
una situación básicamente equilibra­
da en las cuentas del sector público y 
una estabilización del desempleo 
alrededor del 140/o. 

Sin embargo, el colapso del merca­
do petrolero en enero de 1986, que 
representa una pérdida probable de 
ingresos externos de US$5 .000 millo­
nes ( 1 QOjo del PI B) respecto de las ci­
fras previstas, ha introducido cam­
bios a estas previsiones. De mante­
nerse vigente el esquema de poi ítica 
anunciado, los ingresos del sector pú­
blico, netos Jel aumento de la utili­
dad cambiaría proveniente de la ines­
perada depreciación del mercado 
paralelo , se ubicarían en unos Bs. 
30 .000 millones, generando un défi­
cit del sector público cerca al 80/o 
del producto. Este déficit se fin ancia­
r(a principalmente mediante la dismi­
nución de la amortización de la 
deuda externa y la reducción de los 
depósitos del Tesoro Nacional y de 
Petróleos de Venezuela en el Banco 
Central. Por su parte, la cuenta co­
rriente de la balanza de pagos arroja-
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r(a un déficit de US$2.000 millones 
y la pérdida de reservas podría ubi­
carse en una cifra cercana a los US$ 
4.000 millones, de mantenerse los 
actuales esquemas de amortización. 
Finalmente, el producto y la infla­
ción no sufrirían cambios respecto 
de las proyecciones iniciales. En este 
contexto, la gestión del año 1987 se­
ría más dif(cil, dada la disminución 
de las reservas tanto en bolívares co­
mo en divisas del sector público, 
obligando a tomar medidas que afec­
tar(an los flujos de ingresos y gastos 
de la economía. 

Ante esta perspectiva, ha habido 
anuncios respecto de la disposición 
del gobierno de alterar el esquema de 
poi (ti ca vigente, que aún no se han 
concretado . Se perfilan dos alternati­
vas . La primera mantendría esencial­
mente inalterado el esquema de poi í­
tica, acudiéndose sólo a un mayor 
control para las importaciones a tasa 
preferencial, y trasladando al merca­
do libre un monto de importaciones 
que en 1985 representaron US$ 
1.000 millones. Esta medida, que im­
plicar(a una devaluación de la tasa 
promedio de importación en un 
230/o en términos nominales respec­
to al año anterior, daría origen a un 
incremento de los ingresos del sector 
público en Bs. 6.000 millones (casi 
20jo del PIB) y limitaría el déficit en 
la cuenta corriente de la balanza de 
pagos a US$1.000 millones. Depen­
diendo de la efectividad en la ejecu­
ción de la poi ítica de gasto público, el 
impacto fiscal de la devaluación po­
drla traducirse en una disminución 
de las metas de crecimiento respecto 
de las estimaciones iniciales y un al­
za en la tasa de inflación en aproxi­
madamente 2 puntos. Además, esta 
poi ltica tendería a concentrar el 



efecto protectivo de la devaluación 
en aquellos productos de más fácil 
sustitución. No obstante, al incre­
mentar los controles discrecionales 
en el otorgamiento de divisas prefe­
renciales a las empresas públicas y 
privadas, se podrían generar desabas­
tecimientos de materias primas o 
cuellos de botella en la capacidad ins­
talada, lo que traería un nivel de ac­
tividad menor y una tasa de inflación 
por encima de los arriba menciona­
dos. 

El esquema alternativo abogaría 
por una devaluación del tipo de cam­
bio oficial a una tasa cercana a Bs. 
9.50 por dólar. Esta medida repre­
sentaría una depreciación de la tasa 
promedio para importaciones del or­
den del 350/o respecto del año ante­
rior, un incremento en unos Bs. 
12.000 millones en los ingresos del 
sector público (30/o del PIB) y un 
mejoramiento del déficit en cuenta 
corriente cercano a los US$1.000 mi­
llones. La tasa de crecimiento del 
PI B podría disminuir respecto de las 
estimaciones iniciales (dependiendo 
nuevamente de la poi ítica de gasto 
público que termine ejecutándose) y 
la tasa de inflación se incrementaría 
en unos 5 puntos. El mejoramiento 
en las cuentas fiscales tendría como 
contrapartida un mayor costo en el 
pago de intereses de la deuda externa 
pública y privada, contraída antes de 
febrero de 1983, produciendo efec­
tos difíciles de prever sobre las em­
presas, especialmente las financieras. 

En cualquiera de estos casos, se 
tendería a producir una devaluación 
no expansiva y un alza en el nivel de 
precios, producto de las medidas en­
caminadas a disminuir los déficit ex­
temo y público. Desde el punto de 
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vista macroeconómico, estas opcio­
nes parecen inconvenientes, dado el 
acervo de activos externos del país 
(US$17.000 millones) y la presencia 
de recursos productivos subutiliza­
dos, al tiempo que podrían represen­
tar un postergamiento del ajuste es­
tructural necesario para alterar la ca­
pacidad productiva del país, requeri­
do para enfrentar el deterioro recien­
te, de cerca del 400/o, en los térmi­
nos de intercambio de la economía 
venezolana con el resto del mundo. 

li.ACTIVIDAD ECONOMICA 
SECTORIAL 

El nivel insuficiente de la demanda 
agregada y las modificaciones de pre­
cios relativos explican el comporta­
miento diferencial de los sectores de 
la producción en 1985. Con excep­
ción de la agricultura y la minería, 
que registraron crecimientos signifi­
cativos (véase el Cuadro 3), los de­
más sectores de la producción fue­
ron víctimas del rezago del gasto pú­
blico y privado, y en el caso del pe­
tróleo en particular, de las condicio­
nes prevalecientes en el mercado in­
ternacional. 

A nivel global, los efectos de la de­
valuación y de los ajustes de precios 
continuaron favoreciendo en térmi­
nos relativos la producción de bienes 
transables. Como se observa en el 
Cuadro 4 y en la Figura 1, el sector 
de bienes comerciables4 ha con­
tinuado la expansión iniciada en 
1984, aunque todavía a un ritmo in­
suficiente en relación con sus poten­
cialidades reales. Por su parte, la pro­
ducción en el sector de bienes do-

4 Definidos aquí como agricultura, manufactu­
ra, minería y petróleo. 
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CUADRO 3 

VENEZUELA : 
CRECIMIENTO DEL PTB REAL POR SECTORES 

(Tasas de variación interanual) 

1974-78 

PTB Total 

A. Petro lero 6.6 
B. N o petrole ro 8.2 

l . Agricul tura 4.4 
2. Mi neri'a 4.4 
3. 1 ndustria manufacturera 10.2 
4. Electricidad y agua 9.8 
5 . Construcción 18.8 
6 . Comercio, Servicios y 

transporte 10.6 
7. Gobierno 4.3 

Fuente: BCV, An uario de Cuentas Nacionales . 

CUADRO 4 

VENEZUELA: 
PTB TRANSABLE Y 

NO T RANSABLE , 1984-85 
(Tasas de crecimiento) 

1984 1985 

PTB Total - 1.4 -0.4 
1. Comerc ia li zable1 3.2 2.3 

2. 

a. Petro lero 0.3 - 4.2 
b. No petrolero 4.2 4.4 
No comercializable2 - 3.6 - 1.8 
a. Bienes - 19.9 - 5.5 
b. Servicios - 1.2 - 1.3 

En comerciali zables se incluyen la agri­
cu lt ura , petróleo , gas y derivados, mi­
nería y man ufact uras. 

En no comercial izabl es se incluyen 
co nstrucción, e lectricidad y agua, 
tra nsporte, almacenam iento y com uni­
cacio nes . y los servicios (comercio, go­
b ierno, etc.). 

Fuente : BCV, A nu ari o de Cuentas Nacio­
nales. 
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1979-83 1984 1985* 

3.0 0 .3 4 ." 
0.8 1.2 0 .0 
1 .4 0.8 7 .0 

- 7.9 15.6 14.9 
1 .7 5 .1 3.0 
9.8 0.0 5.1 

- 10.1 -34.4 - 17.4 

1.6 - 5.3 3.8 
1.5 - 0.6 1.3 

mésti cos se contrajo po r te rcer año 
co nsecuti vo, si bien a un ritmo me­
nor . Este com porta mi ento d ife ren­
cial se expli ca claramente por el fuer­
te cambi o en los precios relat ivos, 
producto de la deva luació n. Ade más 
el mode rado creci mi ento de l sector 
transab le no petrolero y el retroceso 
en el secto r de no tra nsab les están 
asoc iados en bu ena med ida al com­
portami ento de la de manda inte rn a. 
En part ic ul ar, el co lapso en la cons­
t ru cción y la co nt racció n en el sec­
to r co mercio, se exp li can por la fuer­
te redu cc ión en gastos de infraest ru c­
tura por el sector pú bli co, y por la 
d isminu ción de l gasto privado en 
consu mo e inversió n. 

A. Petróleo 

El sector petro lero se encuentra en 
graves dificu ltades en estos momen­
tos. La progresiva pé rdida de co nt ro l 
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GRAFICO 1 VENEZUELA: 
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES 

(Tasas de crecimiento anual) 

Ofo 

/ 
... 1 

" 
- 2 

- 4 

- 6 

1 
1 

/ 

1 
1 

/ 
1 

1 

r -- Transables 

1 ----- . 

- 8 ~---------r----------~--------~----------~--------~--~ 
1980 1981 1982 

Fuente : BCV, Anuario de Cuentas Naciona les . 

sobre la ofe rta por parte de la OPEP 
ha hec ho crisis a comienzos de 1986, 
lo que se ha trad ucid o en un a ca íd ? 
significat iva de los precios. Para 198b 
se espera una ¡·edu cc ión de po r lo 
menos un 4 00/o en el pre<> io pro me­
dio de realizac ión de l barr il de pet ró­
leo venezo lano. De man tenerse los 
volúme nes de expo1·tac ió n, esto sig­
nificarJa un a ca ída de un os US $ 
5.000 millones en ingresos de ex po r­
tación, que co locarán a la cuenta co­
rrie nte de la bala nza de pagos en si ­
tuación def icitaria po r prim era vez 
desde 1982. 

Los resultados de l sector pet ro le­
w en 1985 ya anun ciaban la de bili ­
dad estruct ural de l me rcado mu ndial 
de hi drocarburos, pues la prod ucc ió n 
se red ujo en un 70/o, y los precios de 
rea li zació n po r ba rri l cayero n de US $ 
26.7 a US$ 25.8. Sin embargo, estos 

1984 1985 

indicado res no permit (a n preve r el 
co lapso q ue estamos presenciando en 
1986. 

Las pers pecti vas de l secto r petro le­
ro ve nezo lano, pri nci pal fuente de d i­
visas de l pa ís, está n ínti ma mente ata­
das a la evo luc ió n del mercado mun­
di al de petró leo . La rec iente ca íd a en 
el mercado no fue antici pada en toda 
su profundid ad por la mayo r(a de los 
expertos nac ionales e int ernac iona­
les, pues resul taba dif ícil hacer pre­
d icciones certeras en un mercado t an 
co nvul sio nado. Sin embargo, ac tu al­
ment e, ex ist en razo nes para suponer 
que el mercado co ntin uará est ru ct u­
ralme nte débi l en el corto y el me­
dia no plazo, y q ue esta debe ser la 
premisa fundame nta l sobre la q ue se 
apoye la form ulació n y la ejec ució n 
de la poi ítica eco nó mi ca en los 
próximos años. A pesar de esto, la 
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CUADRO 5 

VENEZUELA: 
PETROLEO, PRODUCCION, EXPORTACION Y PRECIOS, 1984-85 

Volumen de producción de crudo (miles b/d) 
Exportaciones totales (miles b/d) 

Crudo 
Derivados 

Precio promedio de realización ($/b) 

Fuente: Petróleos de Venezuela. 

drástica reducción de los precios de­
berá permitir una recuperación de la 
demanda mundial de hidrocarburos, 
y una disminución de la oferta de los 
productores marginales, generándose 
así una situación favorable en el lar­
go plazo para países con altas reser­
vas probadas como Venezuela. 

B. Sector agrícola 

Las estimaciones preli·minares indi­
can que en 1985 tuvo lugar un 
repunte sustancial de la producción 
del sector agrícola, aunque hay que 
enfatizar que el dinamismo se con­
centro en ciertos rubros que fueron 
objeto de estímulos especiales. Como 
se observa en el Cuadro 6, se esti­
ma que la agricultura creció un 70/o 
en términos reales el año pasado, lo 
cual representa una vigorosa recupe­
ración después de varios años de es­
tancamiento (véase el Cuadro 3) . 

Este resultado fue producto de los 
cambios en precios relativos que se 
originaron en los ajustes de precios 
internos decretados a mediados de 
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Crecimiento 
1984 1985 (Ojo) 

1.799 1.674 - 7.0 
1.517 1.356 -10.6 
1.007 867 - 13.9 

510 489 - 4.1 
26,7 25,8 - 3.3 

1984 para ciertos rubros de la pro­
ducción. En particular, los precios 
del maíz, el arroz y el sorgo fueron 
incrementados en un 700jo, la leche 
en 1 OOO/o, y la carne en 400/o. El 
Cuadro 6 muestra con claridad que 
la expansión se dio principalmente 
en maíz, arroz y caña de azúcar, 
mientras que el café y la leche res­
pondieron sólo moderadamente a los 
incentivos. 

Sin embargo, los estímulos de pre­
cios se dieron en un contexto de de­
presión del ingreso real de los consu­
midores que se tradujo en debilita­
miento de la demanda. Además, algu­
nas producciones resultaron desfavo­
recidas por la decisión de mantener 
la vieja paridad de 4.30 Bs. por dólar 
para la importación de ciertos ali­
mentos, como el trigo. El resultado 
final fue que mientras el aumento de 
precios al productor estimulaba la 
oferta nacional, el cambio en los pre­
cios relativos redirigía la demanda 
fuertemente hacia el consumo de ali­
mentos importados. Así es que mien­
tras el consumo de pastas, pan y deri­
vados del trigo aumentó en 130/o el 



CUADR06 

VENEZUELA: 
CRECIMIENTO EN LA 

PRODUCCION AGRICOLA, 1985 
(Variación porcentual) 

Productos o¡o 

Maíz 58.7 
Caña 17.4 
Arroz 15.7 
Café 5.7 
Sorgo 1.9 
Ganado Bovino 2.5 
Leche 5.5 
Ganado Porcino 1.8 

Fuente: Ministerio de Agricultura y Cría. 

año pasado, la demanda por harina 
de ma(z, arroz y otros sust itutos dis­
minuyó ent re un 5 y un 80/o. 

Esta falta de coordinación entre 
las poi lticas de oferta y demanda 
puede producir resultados perversos 
en el desempeño futuro del sector 
agr(cola . En el caso del maíz, por 
ejemplo, el aumento de la produc­
ción y la ca (da de la demandad ieron 
origen a la aparición de importantes 
excedentes (de un bien que se impor­
taba en 1984), que no pudieron ser 
colocados en el exterior por dificul­
tades de comercialización y por falta 
de competitividad en materia de pre­
cios. El resultado fue una crisis de 
sobreproducción y almacenamiento a 
fina.les del año. La elimin ac ión del 
dólar preferencial para el trigo y 
otros alimentos importados en 1986 
no representará un cambio significa­
tivo pues, por un lado, fue acompa­
ñada por la introducción de un subsi­
dio a las pastas y, por el otro, porque 
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el nuevo tipo de cambio a la importa­
ción, de 7.50 Bs/$, es aún muy redu­
cido frente al precio interno de los 
cereales (el tipo de cambio impllci­
to requerido para eliminar este sesgo 
superar(a los 20 Bs por dólar) . En 
efecto, en Venezuela, un kilogramo 
de trigo cuesta menos que uno de 
ma(z y casi la tercera parte de uno de 
arroz. 

Du ra nte 1986 la estructura de pre­
cios relativos seguirá representando 
una fuente de estimulo a la produc­
ción agrlcola . Sin embargo, al haber 
alcanzado el autoabastecimiento en 
rubros tales como el malz, el arroz, 
la leche y la carne mediante un nivel 
de prec ios internos que imposibilita 
la exportación (incluso al depreciado 
tipo de cambio libre) rápidamente 
aflorarán las incoherencias entre las 
poi (ticas de oferta y de demanda . En 
este sentido, el bajo nivel de la de­
manda y su sesgo hacia el consumo 
bienes importados, dados sus meno­
res precios, crearán una tendencia a 
la sobreproducción, que tal como 
empezó a ocurrir en 1985, se traduci ­
rá en quiebras que posteriormente re­
ducirán la oferta. En particular , se es­
pera que el ma(z , que creció en 
58.70/o en 1985 , caiga en un 200/o 
en 1986. 

C. Sector industrial 

El PTB manufacturero erecto en 
1985 un 30/o en términos reales , lo 
que denota una desaceleración res­
pecto al crecimiento de más del SO/o 
en 1984. El est(mulo producido por 
la devaluación en 1984, que hizo 
reaccionar al sector industrial con 
cierto vigor hace dos años, nerdió 
fuerza el año pasado. 

187 



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

En realidad, la falta de dinamismo 
de la manufactura reflejó esencial­
mente la insuficiencia de la demanda 
efectiva y el agotamiento del proce­
so de recuperación del mercado in­
terno que desencadenó la devalua­
ción real del tipo de cambio en 1983. 
La demanda de todo tipo de bienes 
de consumo continuó estancada a ni­
veles bajos, y en especial la rama pro­
ductora de bienes durables se mantu­
vo trabajando a niveles muy bajos de 
capacidad. Por otro lado, la carencia 
de inversión pública en infraestructu­
ra y la fuerte contracción en el sector 
de construcción influyeron muy ne­
gativamente en las ramas proveedoras 
de insumas para ese sector . 

Vale la pena destacar que la ex­
pansión del producto industrial en 
1984 y 1985 se vio apuntalada por el 
fuerte incremento en la producción 
de las industrias estatales producto­
ras de aluminio, acero y petroqu ími­
cos, que pudieron realizar parte im­
portante de sus ventas en el mercado 
internacional. En efecto, estas em­
presas de la industria básica fueron 
en gran medida responsables del au­
mento de más del 300/o en las expor­
taciones no petroleras del año pasa­
do. 

A 1n1c1os de 1986, la encuesta de 
opinión industrial del Banco Central 
de Venezuela indica que se mantie­
nen las expectativas moderadamen­
te expansivas registradas durante 
1985. Según esta fuente, se percibe 
un leve crecimiento de la demanda 
y la producción en los sectores de ali­
mentos, bebidas, productos químicos 
de consumo final, automóviles e in­
sumos para la industria de la cons­
trucción . Esta expansión puede ser 
producto de una recuperación dclica 
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de la demanda global y de la poi ítica 
fiscal algo más expansiva que se 
adoptó en el segundo semestre de 
1985. Sin embargo, este panorama 
positivo podría alterarse si se aplican 
nuevas medidas contractivas o si se 
restringe el acceso a los insumas im­
portados. 

D.Sectores no transables 

Los indicadores provisionales reve­
lan que el comercio y el transporte 
mantuvieron la tendencia contractiva 
registrada durante los últimos siete 
años. El PTB no transable cayó más 
de un 3ü/o en 1985, pero entre los 
subsectores que lo conforman se pre­
sentaron tendencias diversas según su 
relación con los sectores transables . 
Sin embargo, en términos generales, 
la misma causa del estancamiento 
global - la insuficiencia de la deman­
da interna- fue también el condicio­
nante principal de la falta de dina­
mismo del comercio y del transporte . 

En el sector de la construcción 
persistió la situación de colapso de 
los últimos siete años, toda vez que 
su PTB real se redujo en más de un 
170/o. Tal contracción obedeció, co­
mo en 1984, al descenso del gasto de 
inversión tanto residencial como no 
residencial del sector público y al es­
tancamiento de la inversión residen­
cial privada, dada la caída en el ingre­
so real de los hogares. 

En el primer trimestre de 1986 se 
advierte una reversión de esta ten­
dencia recesiva en el sector construc­
ción, por efecto de la ejecución reza­
gada del plan adicional de inversiones 
públicas que inicialmente estaba pre­
visto para 1985, y por el comienzo 
de la ejecución del Plan Trienal de 



lnversiones 5 en obras públicas . A pe­
sar del retroceso que posibl emente 
experimentará la construcción priva­
da, la ejecución de estos planes públi­
cos de inversión abrirán paso a la 
recuperación del sector de la cons­
trucción. 

111. LA BALANZA DE PAGOS 

A. Evolución y perspectivas de las 
cuentas externas 

No obstante el deterioro del mer­
cado petrolero durante 1985 , la eco­
nomía venezolana volvió a registrar 
otro fastuoso superávit en cuenta co­
rriente de balanza de pagos, superior 
a los $3.000 millones. Entre 1983 y 
1985, en medio de la más profunda 
recesión que haya sufrido Venezuela 
en varias décadas, el sector externo 
acumuló un superávit corriente de 
unos US$13.000 millones, que le 
permitió sufragar la adquisición de 
US$4 .300 millones de reservas inter­
nacionales, amortizar unos US$3.200 
millones de duda pública neta, y fi­
nanciar unos US$5.000 millones de 
dólares de fuga de capitales priva­
dos6 . 

La debi.lidad del mercado petrole­
ro en 1985 se expresó en una dismi­
nución de las exportaciones de unos 
US$2 .000 millones (véase el Cuadro 
7), que explican buena parte de la 
reducción del superávit corriente de 
US$5.300 millones en 1984 a US$ 
3.200 millones en 1985. 

Este Plan contempla la inversión adicional en 
obras públicas (vías, vivienda, infraestructura , 
etc.) en un monto equivalente al 3ofo del PIB 
en el período 1986·88. 

6 Nótese que entre 1980 y 1982 se produjeron 
salidas de capital privado cercanas a los 20 mil 
millones de dólares. 
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A pesar de la cúda en las exporta­
ciones petroleras, el aumento de 
unos US $400 millones en otras ex­
portacion es (básicamente aluminio, 
acero y hi erro ), permitió que las ex­
portaciones total es se situaran por 
encima de los US$14.000 millones, 
lo que produjo un sustancial super­
ávit comercial en el orden de los US$ 
6.800 millones. 

Del saldo deficitario en serv1c1os, 
por unos US $3. 700 millones, alrede­
dor de US$2.000 millones correspon­
dieron a pagos de intereses netos de 
deuda externa. Si bien es cierto que 
la deuda bruta se sitúa alrededor de 
los US$32 .000 millones, el pa(s 
cuenta con unos US$17 .000 millones 
de reservas internacionales, de los 
cuales cerca de US$13.000 millones 
son colocacion es financieras que re­
portan un sustancial ingreso en inte­
reses7. El resto de los pagos netos de 
servicios corresponden a los rubros 
no financieros, que todavía exhiben 
un abultado déficit en turismo y 
otros servicios. 

En 1986 se producirá un cambio 
sustancial en las cuentas externas de 
Venezuela, como consecuencia del 
colapso en el mercado petrolero. Con 
base en unas ex portaciones que pro­
medien 1.5 millones de barriles dia­
rios y un precio de realización ·de 
US $14 por barril, puede deducirse 
que las exportaciones petroleras cae­
rían más de US$5 .000 millones si­
tuándose al rededor de los US$7 .000 
millones en 1986. Dada la holgura 
del superávit de 1985, el enorme 
acervo de reservas y la capacidad de 

Por esta razón las erogaciones netas por con· 
cepto de intereses son apenas a lgo mayo res 
qu e las de Colombia, cuyas exportacion es son 
un tercio de las de Venezuela. 
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CUADRO 7 

VENEZUELA: 
BALANZA DE PAGOS, 1984-86 

(Miles de millones de dólares) 

l . Cuenta corriente 
A. Balanza comercial 

1. Exportaciones FOB 
a. Petrol eras 
b. No petrol eras 

2. Importaciones FOB 
B. Balanza de servicios 

1. Financieros 
2. No financieros 

11. Cuenta de capital 
A. Sector público 
B. Sector privado 

111. Variación de reservas 
IV. Saldo de reservas 

Fuente: Banco Central de Venezuela. 

contraer aún más las importaciones 
de bienes y servicios innecesarios, la 
situación del sector externo venezo­
lano no parece , ni con mucho, com­
prom etida . 

[n el mismo Cuadro 7 se pre­
senta una proyección tentativa de la 
balanza de pagos para 1986. No obs­
tante la fenomenal contracción en 
los ingresos petroleros, con un creci­
miento marginal de otras exporta­
ciones y un monto de importaciones 
muy semejante al de 1985, se conse­
guirá un superávit com ercial de unos 
US $2.000 millones, que financiarán 
el grueso del déficit en servicios 
(unos US $3.500 millones) . De no 
amortizarse deuda pública y privada 
en términos netos, y si se evitan las 
fugas adicionales de capital, el finan­
ciami ento tot al del déficit corriente 
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1984 1985 1986* 

5.3 3.2 1.5 
8.6 7.0 2.5 

15.8 14.2 9.0 
14.6 12.6 7.2 

1.2 1.6 1 .8 
7.2 7.2 7.0 
3.3 3.8 3.5 
1.4 2.0 1 .8 
1.9 1.8 1.7 
3.2 2.2 0.7 
1.6 - 0.8 
1.6 - 1.4 0.7 
2.1 1.7 2.2 

15 .9 17.6 15.4 

no debería situarse en mucho más de 
US$1 .500 millon es, cifra exigua fren­
te a la magnitud de las reservas inter­
nacionales acumuladas por Venezue­
la. 

Pero el margen de maniobras no se 
limita a la disponibilidad de reservas. 
El déficit neto de servicios no finan­
cieros (que incluye transferencias al 
exterior) todavía es muy abu ltado 
para un país como Venez uela. Por 
consiguiente, podr(an hacerse esfuer­
zos adicionales que reprimi era n el tu­
rismo externo, las importaciones de 
otros servicios y las transferencias al 
exterior, con miras a reducir ese dé­
ficit neto a la mitad, sin que se ge ne­
raran efectos negativos sobre el nivel 
de actividad. Una poi ítica orientada 
hacia este fin podría lograr en 1986 
un virtual equilibrio en la cuenta co-



rriente con el exterior, a pesar de la 
debacle petrolera . 

Lamentablemente, existen razones 
para preocuparse por la orientaCión 
que se ha dado a la poi ítica de finan­
ciamiento externo del gobierno, cu­
yos objetivos hasta el momento han 
sido amortizar préstamos externos y 
evitar la captación de nuevos crédi­
tos. Para 1986, las previsiones que se 
basaban en un nivel alto de ingresos 
petroleros, contemplaban la ejecu­
ción de un déficit importante en la 
cuenta de capital, producto de la 
amortización de deuda pública no re­
financiada (US$700 millones), el pa­
go de la cuota inicial ("down pay­
ment") de la deuda refinanciada 
(US$1.000 millones) y el registro 
contable de los intereses del sector 
privado sobre colocaciones externas 
que no ingresarían al país (US$700 
millones) . De estos montos, el go­
bierno sólo ha solicitado hasta ahora 
la postergación del pago de la cuota 
inicial, que de ser aceptada, dejaría la 
cuenta de capital con un déficit de 
US$2.400 millones, que sumado al 
déficit de US$1.500 millones en 
cuenta corriente, daría como resulta­
do una pérdida de reservas aproxima­
da de US$4.000 millones. Esta dismi­
nución de reservas, si bien .es finan­
ciable con sólo una fracción de los 
US$17.000 millon es de activos ex­
ternos del país, supone una disminu­
ción a la mitad de las reservas opera­
tivas del Banco Central de Venezue­
la, las cuales se situarían a finales del 
año en US$5.000 millones, dificul­
tando el mantenimiento del esquema 
de política económica para 1987. 

No obstante, el análisis de estas ci­
fras confirma que existe un impor­
tante margen de maniobra a través de 
la poi ítica de financiamiento interna-
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cional, que debe trazarse como obje­
tivo inmediato revertir los flujos ne­
gativos de capital que son incompa­
tibles con la nueva situación petrole­
ra, y apoyar la recuperación de la 
producción y el empleo. 

B. Tasa de cambio real y equilibrio 
externo 

El profundo deterioro en los tér­
minos de intercambio producido por 
el colapso en el mercado petrolero 
exige replantear el manejo cambiario 
y discutir la necesidad de devaluar en 
términos reales. 

Ciertamente, el atraso cambiario 
dio lugar a serios desequilibrios 
externos e internos en la economía 
venezolana entre 1980 y 1983. Apar­
te del rezago en la producción de ex­
portables e importables, la sobreva­
luación fue la causa principal de la 
masiva fuga de capitales de 1982 y 
comienzos de 1983, responsable en 
buena parte, entre otras cosas, del 
problema de endeudamiento externo 
de Venezuela. 

Este atraso cambiario se ha venido 
corrigiendo, sin embargo, desde 
1983. Aunque de manera muy im­
perfecta y produciendo serias distor­
siones en los precios relativos, el sis­
tema de cambios diferenciales ha ve­
nido devaluando en términos reales 
el tipo de cambio a través del tiem­
po. Así lo confirman las estadísticas 
del Cuadro 8, que muestra la evo­
lución de la tasa de cambio real del 
bolívar respecto al dólar8 

. La deva-

8 Nótese que si e l cálculo se refinara y se hiciera 
respecto a una cesta de monedas, la devalua· 
ción real hubiera sido menor hasta 1985 debi­
do a la apreciación del dólar respecto a otras 
monedas, pero sería aún mayor para 1986, de­
bido también a la caída del dólar . 
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CUADRO 8 

VENEZUELA: 
TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL 

1981 1982 

Tasa de cambio 
Nominal promedio 4.30 4.30 

Tasa de cambio real 82.1 78.1 
(1975 =lOO) 

* Estimaciones propias. 

Fuente : BCV : Informe Económico, (varios años). 

luación real se ha producido por mé­
todos administrativos mediante el 
traslado sistemático de rubros de im­
portación de los tipos de cambio más 
bajos al más alto oficial de 7.50 Bs. 
por dólar, y al mercado libre, que se 
cotiza actualmente alrededor de 20 
Bs. por dólar. 

La cuestión relevante es si la deva­
luación real acumulada para 1986 
será suficiente para impedir la apari­
ción de un desequilibrio externo en 
una eco no m (a en crecimiento . Ya he­
mos visto que la situación de la cuenta 
corriente no luce comprometida para 
1986, a pesar de la disminución de 
US $5 .000 millones en el ingreso pe­
trolero; lo cual, teniendo en cuenta 
el volumen de reservas internaciona­
les, indica que no es necesaria una 
devaluación real adicional a corto 
plazo. Sin embargo, como para fines 
de 1985 se completaron los traslados 
de bienes de las paridad es preferen­
ciales menores a la oficial controla­
da de 7.50 Bs. por dólar, será preciso 
establecer un sistema flexible de ma­
nejo cambiario que permita mante­
ner el nivel actual de la tasa de cam-
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1983 1984 1985 1986* 

5.29 6.78 7.54 8.55 

93.0 109.9 113.5 122.9 

bio real durante 1986, y que facilite 
realizar una devaluación real, en caso 
de ser necesario para conciliar el cre­
cimiento interno con el equilibrio ex­
terno. El crawlingpeg, que tan 
buenos resultados de largo plazo ha 
producido en Colombia y Brasil reu­
ne justamente las condiciones que 
permitir(an mantener sin traumatis­
mos unos niveles apropiados de com­
petitividad que sustenten el creci­
miento hacia afuera. 

IV. FINANZAS PUBLICAS 

Durante 1985, al igual que 1984, 
la gestión de las finanzas públicas re­
sultó sustancialmente más superavita­
ria de lo esperado. En efecto, en 
1984 la Oficina General de Presu­
puesto hab(a anticipado un superávit 
financiero del sector público consoli­
dado de Bs. 7.500 millones, mientras 
que el resultado fue de Bs. 24.500 
millones (70/o del PI B). La diferencia 
entre lo presupuestado y lo ejecuta­
do (Bs. 14 mil millones o 40/o del 
PI B) en ese año se debió a la escasa 
ejecución del programa de inversio­
nes de las empresas públicas no pe-



troleras (Bs. 7.000 millones), de la 
industria petrolera (Bs. 3.500 millo­
nes) y al postergamiento de gastos 
presupuestados por el gobierno cen­
tral. Este superávit excesivo e invo­
luntario se tradujo, entre otras cosas, 
en una ca(da del 20/o en el nivel de 
actividad económica y en un super­
ávit de balanza de pagos en cuenta 
corriente de US$5.200 millones 
(lOO/o del PIB). 

Para 1985, se estimó a pri nc1 p1os 
de año un superávit del 1 Ojo de PI B. 
Sin· embargo, las previsiones se reali­
zaron con base en hipótesis petrole­
ras que resultaron excesivamente op­
timistas respecto de lo que ya se vis­
lumbraba en el segundo trimestre del 
año, fecha en la cual el Fondo Mone­
tario Internacional estimó un déficit 
equivalente al 30/o del PIB. Cabe re­
saltar que el Séptimo Plan de la Na­
ción, presentado al Congreso de la 
República en noviembre de 1984, 
alertó sobre el carácter innecesaria­
mente restrictivo de la poi (ti ca fis­
cal para 1985 . Este hecho propició 
la adopción de un Plan Adicional de 
Inversiones Públicas, inicialmente su­
gerido por la Oficina de Planificación 
en Bs. 18.000 millones, pero que fue 
aprobado por sólo Bs. 6.500 millo­
nes. Con todo, no obstante la sobre­
estimación de los ingresos y la adop­
ción de este plan de ga.sto adicional 
en inversiones, los resultados fisca­
les en 1985 mostraron un superávit 
sustancialmente mayor al presupues­
tado. En efecto, las cifras para el pri­
mer semestre del año, a nivel conso­
lidado, arrojaron un superávit de Bs. 
14.800 millones (70/o del PI B anua­
l izado). Todas las indicaciones sugie­
ren que esta situación superavitaria 
se mantuvo durante el segundo se­
mestre del año, puesto que las reser-
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vas de la Tesorería Nacional y de 
Petróleos de Venezuela en el Banco 
Central aumentaron inesperadam en­
te en Bs. 4.900 millones y 1.400 mi­
llones, respectivamente. 

Para explicar este hecho no basta 
con hacer referencia al retraso fiscal 
que ocurre entre el período en el que 
se toman las decisiones de gasto y el 
momento en que se ejecutan. Un 
análisis más detenido lleva a la co n­
clusión de que existe además un serio 
problema de intermediación financie­
ra al interior del sector público. En 
efecto, antes de la crisis de bal anza 
de pagos de 1983, los entes superav i­
tarios del sector público depositaban 
sus excedentes en la banca interna­
cional o en el Banco Central, quien 
a su vez acumulaba reservas interna­
cionales. Los entes deficitarios, a su 
vez, se financiaban en el exterio r, 
dando origen así a una exportació n 
de la intermediación financiera de n­
tro del mismo sector público. Este 
hecho explica la enorme expansión 
de activos y pasivos externos del sec­
tor público en el contexto de una si­
tuación financiera pública esencial­
mente equilibrada. Sin embargo, con 
pos~erioridad a febrero de 1983 los 
saldos deficitarios de entes públicos 
ya no son financiados por la banca 
internaciona l, aunque éstas ( está di s­
dispuesta a recibir los excede ntes de 
entes superavitarios. En estas circuns­
tancias, y no habi éndose previsto los 
mecanismos para hacer circular inter­
namente el ahorro público, los entes 
potencialm ente deficitarios no en­
cuentran dónde financiarse, viéndose 
obligados por esta razón a cortar sus 
programas de inversión. Por esta ra­
zó n, las empresas no petroleras del 
Estado han invertido en 1984 y 1985 
sólo el 550/o del monto presupuesta-
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do y el 340/o del monto invertido en 
términos reales en 1982. 

En este contexto, cabe preguntar­
se sobre la posible evolución del año 
1986. Desde el punto de vista presu­
puestario, y antes de la calda del pre­
cio del petróleo ocurrida en enero 
del presente año, la poi ltica fiscal re­
sultaba de nuevo excesivamente res­
trictiva desde el punto de vista de la 
reactivación del aparato productivo 
interno . El aumento presupuestado 
del gasto interno exced (a ligeramente 
la inflación prevista, pero era finan­
ciado principalmente a través de in­
crementos en la tributación interna 
por la v(a cambiaría (eliminación de 
la tasa preferencial de Bs. 4.30 por 
dólar), por el aumento del precio de 
la gasolina y mediante la modifica­
ción de los decretos de retención del 
impuesto sobre la renta. Buena par­
te del incremento del gasto se deb(a 
realizar a través de un programa de 
inversiones en obras públicas por un 
monto de Bs. 13.000 millones que, 
según estimaciones recientes, no po­
drá ejecutarse en más de un 400/o 
durante el año en curso, debido a las 
modalidad es de licitación, contrata­
ción y financiamiento que éstas im­
plican. Por lo tanto, el efecto fiscal 
sobre la actividad económica habrla 
sido nul o, al tiempo que el impulso 
obtenido por la devaluación de 1984 
sobre las actividades sometidas a la 
competencia internacional se encon ­
traba ya en franco agotamiento. 

En estas circunstancias, la calda 
del ingreso petrolero en casi un 500/o 
y la incertidumbre sobre su evo lu­
ción durante el resto del año 1986, 
confrontan al gobierno con decisio­
nes que hasta la fecha no se han to­
mado . En un extremo, existe la t es is 
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de financiar la calda de los ingresos 
mediante el uso de los fondos acu­
mulados en el Banco Central por los 
entes superavitarios del sector públi­
co. En el otro extremo, se plantea la 
tesis de reducir los gastos y devaluar 
el tipo de cambio para as( incremen­
tar los ingresos fiscales. Queda claro 
que en el primero de los casos el im­
pacto de la gestión fiscal sobre la ac­
tividad económica quedarla inaltera­
do respecto de las previsiones inicia­
les, mientras que en el segundo caso 
el efecto ser(a aún más restrictivo. 

Y. EMPLEO, PRECIOS Y 
SALARIOS 

El mercado de trabajo ha venido 
reflejando la situación de estanca­
miento que sufre la actividad econó­
mica desde 1979 . Sin embargo, su 
deterioro se ha acelerado desde 
1983 . En efecto, entre 1978 y 1982 
la tasa de desempl eo abierto aumen­
tó solamente tres puntos, al pasar de 
40/o a 70/o, el tiempo que el PTB per­
manecla estancado. Sin embargo, 
tanto en 1983 como en 1984 el des­
empleo acumuló tres puntos por año 
pasando a 1 0.20/o en el primer año y 
luego a 13.40/o (segundo semestre). 
La tendencia al alza del desempleo se 
mantuvo durante el primer semestre 
de 1985 al incrementarse la tasa del 
12 .40/o observada en el primer se­
mestre de 1984 al 14.00/o en el mis­
mo lapso de 1985. Ahora bien, lapo­
I (tica de información del gobierno en 
materia de emp leo cambió radical­
mente hacia finales de 1984, elimi­
nándose las estad (sticas mensuales 
del mercado de trabajo, suspendién­
dose el procesamiento trimestral de 
la encuesta de hogares y sustituyén­
dose por un informe semestral publi­
cado con retrasos mayores qu e los 
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CUADR09 

VENEZUELA: 
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO 

(Miles de personas y porcentajes) 

Fuerza de Variación Ojo Desempleo Tasa 
trabajo 12 meses (ojo) 

1982 1 er. Semestre 5.261 3.6 374 7.1 
1982 2do. Semestre 5.348 3.6 380 7.1 
1983 1 er. Semestre 5.444 3.5 534 9.8 
1983 2do. Semestre 5.527 3.3 564 10.2 
1984 1 er. Semestre 5.630 3.4 698 12.4 
1984 2do. Semestre 5.716 3.4 763 13.3 
1985 1 er. Semestre 5.828 3.5 816 14.0 
1985 2do. Semestre* 5.919 3.6 740 12.5 

* Cifra provisional. 

Fuente: Oficina Central de Estad (stica e Informática. 

acostumbrados. Estos cambios en la 
poi (ti ca de información hacen alta­
mente cuestionable la cifra publicada 
por el gobierno para el segundo se­
mestre de 1985, equivalente a 
12.50/o. No existe ningún indicador 
alternativo que corrobore tal dismi­
nución de la tasa de desempleo en un 
plazo tan breve, especialmente to­
mando en cuenta el nivel de activi­
dad mostrado por la econom (a en ese 
per(odo. La interpretación más be­
nigna de esta información consiste en 
sostener que las correcciones hechas 
a la encuesta de hogares en materia 
de coeficientes de expansión deriva­
dos del censo de 1981, no permiten 
comparar las cifras del segundo se­
mestre de 1985 con las anteriores. 
Por consiguiente, cabe destacar, co­
mo evolución general, el crecimiento 
acelerado del desempleo en el perío­
do. 

Si bien el incremento del desem­
pleo constituye de por sí una cifra 

preocupante, la evolución de la ocu­
pación generada en el período mues­
tra un deterioro aún más profundo 
del mercado de trabajo. En efecto, 
el incremento absoluto en la ocupa­
ción ha sido generado por la expan­
sión del sector informal, el cual ha 
venido creciendo al ritmo de 70/o 
por año desde 1983, lo que le ha 
permitido compensar la disminución 
de los efectivos empleados por el sec­
tor moderno privado, que han venido 
disminuyendo al ritmo de 80 mil per­
sonas por año (1.50/o de la ocupa­
ción). 

En términos de ingresos, el sector 
moderno ha mostrado una disminu­
ción de los salarios reales producida 
por aumentos modestos en la contra­
tac ión colectiva, en momentos de 
una aceleración inflacionaria como la 
ocurrida en 1984. Los moderados in ­
crementos en los salarios nominales 
se han debido en buena medida a la 
débil situación de l mercado de traba-
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jo. No obstante, cabe mencionar la 
dominación que el partido de gobier­
no ha ejercido sobre el movim iento 
sindical, induciéndolo a adoptar una 
actitud pasiva frente a la caída de los 
ingresos rea les. Para el sector infor­
ma l, la meno r demanda por sus pro­
ductos, vincu lada a la contracción 
del consumo, y el aumento de los 
efectivos en el sector han producid o 
un co lapso de las re muneraciones por 
ocupado en términos nominales 
desde 1983 , lo cual ha representado 
una pérdida de ingresos real es cerca­
na al 500/o en estos años. 

En mater ia de precios, la econo­
m (a venezo lana ha sido sometida a 
importantes shocks de oferta consti­
tuidos por la deva luación del tipo de 
cambi o promedio {700/o en dos 
años), el aumento del precio de la 
gasolina {1000/o en 1984 y 500/oe n 

cidad {400/o en 1984). Estos aumen­
tos sobre precios administrados bási­
cos, produjeron una tasa de infl ación 
puntua l de l 190/o en 1984 {300/o pa­
ra alime ntos, bebidas y tabaco ). Cab e 
destacar sin embargo, que esta tasa 
de inflación fue sustanc ialmente infe­
rior a las prev isiones hechas para ese 
año por el gobierno. La interpreta­
ción que se hizo en aque l momento 
exp li caba este comportamiento por 
la presencia de controles de precios, 
los cua les fueron sustancia lmente re­
ducidos só lo en novi embre de 1984. 
Por lo tanto , se preveía que para 
1985 la in flac ión se mantendría a ni­
veles altos, aunque inferiores a los 
de l año anter ior, y en consecuencia 
se proyectaba oficia lmente una tasa 
pu ntua l del 120/o . No obstante, el in­
cremento de precios alca nzó sola­
mente la cifra de 5.80/o. 

1986), de la leche {11 OO/o en 1984), Este hecho sorprendente, consti-
de l maíz, del arroz y de l sorgo {700/o t uido por una tasa de inflación per-
en 1984) , de la carne y de la electri- _ mane ntemente inferior a las previsio-

1972-73 
1974-78 
1979-83 
1984 
1985 
1986* 

CUADR010 

VEN EZUELA: 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

{Variación porcent ual promedio) 

lnd ice Alimentos, Vestido 

Genera l 
Bebidas y y 

Tabaco Ca lzado 

3.5 6.3 5 .3 
8.3 11 .4 14.2 

13.4 17.1 17.0 
12.2 17.2 8.2 
11.9 20.8 2.9 
10.0 

* Estimaciones propias. 

Fu ente: BCV: Anuario de Series Estad{sticas, (varios años). 
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Gastos 
Gastos 

del 
!) iversos 

Hogar 

1 .9 2.4 
3.9 8 .0 

10.8 11 o 7 
6.7 13.9 
4.5 13 .0 



nes más optimistas merece una expli­
cación especial. Desde nuestro punto 
de vista, este resultado refleja princi­
palmente la estabilidad de los salarios 
nominales, los cuales no han reaccio­
nado a los shocks de oferta, permi­
tiendo as( que ocurran modificacio­
nes sustanciales de los precios relati­
vos, entre los cuales resalta la deva­
luación del tipo de cambio real en 
42.80/o en el periodo 1983-1985. 

Para 1986, el increme nto del pre­
cio de la gasolina, la eliminación del 
dólar preferencial de Bs. 4.30 por dó­
lar para alimentos y medicinas y una 
poi (tica salarial algo más activa se­
r(an consistentes con una tasa de 
inflación puntual algo inferior al 
1 OO/o . Sin embargo, esta previsión 
supone el mantenimiento del esque­
ma cambiario vigente. 

VI. MONEDA Y BANCA 

Desde mediados de 1984, la poi 1-
tica monetaria anunciada por el Ban­
co Central de Venezu ela ha sido de 
corte expansivo. Sin embargo, las 
metas de liquidez prefijadas por el 
instituto emisor nunca fueron alcan­
zadas, toda vez que los agregados 
monetarios avanzaron a ritmos más 
modestos que los estipulados. En 
efecto, mientras las metas del Progra­
ma Económico Cuantifi cado que fue 
anunciado por el ejecutivo indicaban 
una expansión de la liquidez {M2) 
del 180/o para 1 984 y del 1 20/o para 
1985, los crecimientos efec tivamente 
alcanzados fueron sólo 8.80/o y 
8.60/o, respectivamente. 

Este comportamiento pone de ma­
nifiesto que la evolución de la liqui­
dez ha estado regida más por la de­
manda monetaria de parte del públi­
co que por los esfuerzos de expan-
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sión de la oferta por parte del Banco 
Central de Venezuela. Este resultado 
es del todo consistente con los postu­
lados teóricos de los modelos mone­
tarios de econom (a abierta con tipo 
de cambio fijo y movilidad de capi­
tales. Los efectos que generan sobre 
la base monetaria los movimi entos 
erráticos de la balanza de pagos y la 
incontrolada gestión fiscal se co m­
pensan por medio de importantes 
acumulaciones y desacumulaciones 
de encajes excedentes del sistema 
bancario y por amplias fluctuaciones 
en la demanda de redescuentos y an­
ticipos. Las tasas de interés, fijadas 
por el instituto emisor, no ajustan los 
desequilibrios entre oferta y deman­
da de dinero. 

As(, durante 1985, la base mone­
taria experimentó un abrupto creci­
miento del 25.10/o, contrastando 
con la calda del 3.70/o sufrida en el 
año anterior. Sin embargo, la frac­
ción de la base monetaria en poder 
del público mostró una evolución 
más moderada al crecer en un 
19.00/o, en contraste con el 2.50/o 
en el año anterior. El grueso del ajus­
te se dio en las reservas bancarias, ha­
biendo caldo 11.90/o en 1984, regis­
traron un vigoroso crecimiento del 
30.1 o¡o en 1 985. Las reservas exce­
dentes de la banca comercial aumen­
taron en 1330/o para alcanzar la ci­
fra de Bs . 5.357 millones , lo que re­
presenta 30.1 o¡o más que el encaje 
legal requerido. Igualmente, la asis­
tencia crediticia del Banco Central de 
Venezuela al sistema financiero se re­
dujo sustancialmente, al pasar de Bs. 
4.407 millones en 1984 a sólo Bs . 
2.312 millones en 1985, reflejando el 
exceso de oferta de base monetaria. 

La demanda de crédito al sistema 
financiero se vio estimulada durante 
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CUADRO 11 

VENEZUELA: 
INDICADORES MONETARIOS 

(Millones de bolívares} 

1983 

LiqL!idez monetaria 163.272 
Circulante 64 .294 
Cuasidinero 98.978 

Base monetaria 39.591 

Fu entes: 39.591 

Activos externos 48.448 
Activos internos

1 16.658 
Financiamiento al gobierno 
en let ras del tesoro 
Pasivos no monetarios

2 14.953 
Capital pagado y reservas 10.562 

Usos: 39.591 

Reservas bancarias totales 
1 22.784 

Depósitos especiales del 
público 2.173 
Efectivo en poder del 
público 14.634 

Multiplicador 4,124 

Coeficiente de preferencia 
del público por el efectivo "C" 0,103 
Coeficiente de Reservas ban-
carias "r" 

* Cifras provisionales al 20-12-85. 
1 Inclu ye créditu a FOGADE. 

0,156 

1984 

177.567 
69.100 

1 08.467 

38.128 

38.128 

69.048 
24.618 

35.770 
19.768 

38.128 

20.076 

3.047 

15 .005 

4,657 

0,102 

0,126 

1985* 
Variación ojo 

1984/83 1985/84 

192.787 8.8 8.6 
7 8.854 7.5 14.1 

113.933 9.6 5.0 

47.7 08 - 3.7 25.1 

47.708 - 3.7 25.1 

7 5.5 79 42.5 9.5 
22.469 47.8 - 8.7 

5.044 
41.829 139.2 16.9 
13.555 87.2 -31.4 

47.708 - 3.7 25.1 

26.115 - 11 .9 30.1 

3.735 40.2 22.6 

17.858 2.5 19.0 

4,041 12.9 -13.2 

0,112 - 1.0 9.8 

0,153 - 19 .2 21.4 

Inclu ye depósitos de FOCOCAM y FOGADE y otras cuentas netas. 
Fuente : B.C.V. 

1985 por la caída en las tasas de in­
terés activas, acordada por el instituto 
emisor. En efecto, las tasas sobre las 
operaciones de descuento de la banca 
comercial se redujeron del 15.340/o 
en 1984 al 12.940/o en 1985. Como 
consecuencia, !as colocaciones de la 
banca comercial crecieron en un 
12 .80/o en 1985, cifra que se compa­
ra favorablemente con el 7 .70/o al­
canzado en 1984. Sin embargo, esta 
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actividad crediticia expansiva no se 
extendió hacia la banca hipotecaria 
y las entidades de ahorro y préstamo, 
donde el crecimiento fue de apenas 
1.70/o para la primera, mientras que 
las segundas contrajeron sus présta­
mos en 0.1 ojo. Ello ocurrió a pesar 
de una mejora en las captaciones de 
estos intermediarios financieros vin­
culados al sector construcción, las 
cuales crecieron en 4.50/o en la ban-



ca hipotecaria y 2.00/o en las entida­
des de ahorro y préstamo. Esta evo­
lución resulta explicable principal­
mente por la escasa demanda de prés­
tamos hipotecarios, dada la caída del 
ingreso real de los hogares ocurrida 
en el año en cuestión, y la cual no 
logró ser compensada adecuadamen­
te por la reducción de las tasas de in­
terés del 14.760/o al 13 .150/o en 
1985. 

Las sociedades financieras, por su 
parte, expandieron el crédito otorga­
do en un 14.60/o, especialmente de­
bido al financiamiento a la adquisi­
ción de vehículos, cuya demanda es­
tuvo en expansión durante 1985, 
dada la tendencia al envejecimiento 
del parque automotor ocurrida en 
1983 y 1984. Esta presión de deman­
da de crédito en este subsistema fue 
financiada, no mediante captación de 
recursos de depósito del público, 
sino a través de una mayor suscrip­
ción de bonos quirografarios, instru­
mento utilizado principalmente para 
movilizar fondos entre empresas fi­
nancieras. 

En términos generales, la capta­
ción de las instituciones financieras, 
excluida la banca comercial, no me­
joró en las magnitudes esperadas de­
bido a que el Banco Central fijó un 
techo para la captación de recursos a 
plazo fijo que fue superior para esas 
instituciones que para la banca co­
mercial . En efecto, mientras los de­
pósitos a plazo fijo de la banca co­
mercial rindieron sólo el 9.00/o, los 
certificados de ahorro y los bonos 
quirografarios rindieron el 9.90/o y el 
1 0.50/o respectivamente . 

Para 1986 se espera que la base 
monetaria muestre una evolución 
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menos expansiva, determinada por la 
pérdida prevista de reservas interna­
cionales. Por otra parte, se anticipa 
también una mayor demanda de cré­
dito por parte del sector privado para 
hacer frente al pago de su deuda ex­
terna. En efecto, para el presente año 
está programado el pago de la prime­
ra de cinco cuotas de capital de la 
deuda privada refinanciada y recono­
cida al viejo tipo de cambio de Bs. 
4.30 por dólar, la cual representa una 
erogación de unos US$1.500 millo­
nes, así como también el pago de los 
intereses vencidos de la misma, cau­
sados desde 1983 y que no habían si­
do cancelados, en gran medida dado 
los retrasos ocurridos en su proceso 
de reconocimiento por parte de la 
Oficina de Control de Cambios. Estas 
erogaciones representan un servicio 
total del orden de US$ 3.000 millo­
nes para dicha deuda. 

La expansión de la liquidez y el 
crédito implicará, en estas circuns­
tancias, una disminución de las reser­
vas excedentes acumuladas en el año 
1985 por el sistema bancario y un 
aumento en la asistencia crediticia 
del Banco Central. Las tasas de inte­
rés sufrirán presiones al alza debido a 
que la crisis petrolera se ha traducido 
en incertidumbre sobre el tipo de 
cambio libre, el cual se ha depreciado 
en un 26 .70/o durante los primeros 
tres meses del año, aumentando la 
prima de riesgo que los agentes resi­
dentes asignan a sus activos en bol í­
vares, al contrastarlo con el rendi­
miento nominal de sus colocaciones 
en el exterior . El diferencial actual 
entre las tasas internas y externas, 
ubicadas entre el 1 Ojo y el 20/o, no 
parece suficiente para evitar la fuga 
de capitales. 
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Las presiones al alza de las tasas de 
interés, en un contexto donde se en­
cuentran formalmente controladas, 
se traducirán inicialmente en una dis­
minución del diferencial entre tasas 
activas y pasivas del sistema bancario 
y en un aumento de las comisiones y 
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otros cobros que el sistem a bancario 
impondrá sobre sus préstamos. En el 
plano poi ítico, parece haber poca 
disposición para incrementar oficial­
mente las tasas de interés, dada la si­
tuación recesiva que vive el país. 
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El Papel de las Ventajas 

Comparativas en el Comercio 

Andino de Manufacturas 

INTRODUCCION 

Uno de los principales interrogan­
tes que surgen en relación con el dinamis­
mo inicial del comercio intrarregional 
andino de manufacturas y su posterior 
colapso a partir de 1983, es si este compor­
tamiento tuvo como causa principal las 
políticas comerciales y cambiarías que en 
una y otra fase adoptaron los integrantes 
del Grupo, o si más bien fue el resultado 
de factores de tipo más estructural. 

El comercio que tuvo lugar al inte­
rior del Grupo Andino durante casi todos 
los años setenta estuvo en buena parte 
constituido por lo que algunos autores 
denominan con el nombre de intercambio 
interindustrial, es decir, aquel en el cual se 
comercian mercanclas de características 
diferentes, provenientes de sectores in­
dustriales distintos, que son la base del 

* Agradezco la colaboración de Gloria Alonso 
en la elaboración del trabajo estad fstico y los 
valiosos comentarios de Eduardo Lora, José 
Antonio Ocampo y Joaquín Berna l. Sin em­
bargo, las opiniones expresadas son responsa­
bilidad exclusiva de la autora. 

N.E .: Este trabajo forma parte de un programa 
más amp lio de investigación sobre economía 
internacional realizado e n FEDESARROLLO 
con e l apoyo financiero de la Fundación 
Ford. 

Pilar Esguerra U.* 

patrón de especialización de cada país. Sin 
embargo, hacia finales de la década, esta 
clase de comercio comenzó a mostrar 
síntomas de agotamiento principalmente 
como consecuencia del avance industrial en 
las naciones andinas, que condujo a re­
ducir las diferencias entre las estructuras 
productivas de los países. Al mismo tiempo 
se desarrolló una nueva forma de intercam­
bio, de tipo intraindustrial, basado ya no 
en las diferencias en la estructura industrial 
sino en la diferenciación de productos 
dentro de sectores industriales comunes en 
los distintos países. 

Este artículo busca contribuir al examen 
de esta proposición mediante el análisis del 
patrón de intercambio de manufacturas al 
interior de la región. El trabajo se enfoca 
desde dos puntos de vista: por u na parte, se 
adopta el enfoque de las teorías "or­
todoxas" del patrón del comercio, y 
entre éstas, de la teoría de la dotación de 
factores Heckscher-Ohlin-Samuelson. El 
propósito de utilizar esta teoría como 
marco de referencia es examinar la direc­
ción de la especialización en el comercio 
interindustrial dentro del Grupo Andino. 
Por otra parte, también se realiza un 
análisis dentro del marco de las teorías "he­
terodoxas", con el fin de extraer conclu­
siones acerca del comercio intraindustrial 
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entre los países socios del Acuerdo de 
Cartagena. 

El artículo se divide en tres secciones. 
En la primera, se hace una descripción del 
intercambio intrazonal andino durante 
todo el per(odo de existencia del Pacto, y 
de las causas que condujeron a su colapso, 
con especial énfasis en la importancia del 
comercio de manufacturas en la región 
andina. En la segunda sección se exponen 
los resultados obtenidos del análisis de 
ventajas comparativas en el comercio an­
dino de bienes industriales. Finalmente, en 
la tercera sección se examina la hipótesis 
del comercio intraindustrial como una nue­
va forma de comercio al interior del 
área, y se extraen algunas conclusio­
nes sobre su relevancia actual frente 
al comercio interindustrial. 

l. AUGE Y CRISIS DEL COMERCIO 
INTRARREGIONAL Y DE LA INTE­
GRACION COMERCIAL EN EL GRU­
PO ANDINO 

Una de las principales característi­
cas de la integración comercial en el 
Grupo Andino ha sido su condiciona­
miento a la evolución del sector externo de 
los paises de la región. Mientras que las 
cuentas externas de los integrantes del 
Grupo evidenciaron un período de relativo 
auge, la integración en este campo logró 
avances importantes, especialmente como 
consecuencia de las medidas de poi ítica 
comercial y cambiaría adoptadas por los 
pa(ses. Estas medidas de política se tradu­
jeron en una reducción sustancial de las 
barreras arancelarias y para-arancelarias al 
comercio intrazonal durante este mis­
m o periodo. Sin embargo , cuando el 
sector externo de los paises andinos 
empezó a deteriorarse, el intercambio 
intrarregional sufrió un colapso muy 
acentuado. Este resultado se dio en res­
puesta a las medidas cambiarías y a las 
mayores restricciones comerciales que estos 
paises aplicaron para enfrentar la crisis, y 
condujo a que la integración comercial per­
diera todo el terreno que hasta entonces 
habla logrado adquirir . 
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De esta forma, se pueden distinguir dos 
per(odos de comportamiento del comercio 
intrarregional y de la integración comercial 
durante la existencia del Pacto Andino. El 
primero de ellos va desde 1969 hasta 1980, 
cuando los paises andinos experimentaron 
un relativo auge externo. El segundo 
per(odo se inicia en ese último año y se 
prolonga hasta hoy en d la, y se caracteriza 
por un deterioro importante de las cuentas 
externas de estos paises. 

A. El período 1969 a 1980 

Durante la década de los setenta, 
las exportaciones totales de los miembros 
del Grupo evidenciaron un crecimiento 
acelerado, que se puede enmarcar dentro 
de la tendencia general que registró el 
comercio mundial durante este mismo 
per(odo. Sin embargo, el comercio de la 
subregión con el resto del mundo creció a 
tasas inferiores (17 .50/o) a las registradas 
por el volumen total del comercio mundial 
(280/o) . Este factor contribuyó no obstan­
te, a que la composición de las exportacio­
nes de los países andinos al resto del 
mundo se modificara, como se verá más 
adelante , disminuyendo la proporción de 
bienes basados en recursos naturales 
y aumentando la participación de las 
manufacturas. 

Este dinamismo del comercio de los 
países andinos con el resto del mundo 
puede explicarse por una combinación de 
factores. En su primera etapa coincidió con 
la fase ascendente del ciclo de la economía 
internacional, y luego con la evolución 
favorable de los precios de algunos bienes 
de exportación de estos países. Entre 
aquellos bienes que experimentaron alzas 
marcadas de los precios se encontraron el 
petróleo, los metales (estaño, zinc, plata) y 
algunos productos agrícolas (café, ca­
cao) . 

Como consecuencia de la rápida expan­
sión de las exportaciones totales y del 
mejoramiento de los términos de intercam­
bio de estos productos, las cuentas externas 
de los paises miembros mejoraron sustan-
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cialmente, especialmente a partir de la 
segunda mitad de la década de los setenta. 
En respuesta a la situación de relativa 
holgura, en todos ellos hubo una ten­
dencia a la adopción de poi (ticas que 
condujeron a una liberación del comercio 
tanto intrazonal como con el resto del 
mundo . El proceso se inició desde mitad de 
la década, pero se hizo más patente desde 
1978 y se prolongó incluso hasta 1982, a 
pesar del evidente deterioro de la situación 
externa de los pa(ses andinos en ese mo­
mento. 

La liberación del comercio tuvo dos 
caracter(sticas principales. En primera 
instancia se relajaron los controles para­
arancelarios, particularmente con respecto 
al comercio con el resto del mundo, en los 
pa(ses que manten(an niveles arancelarios 
en promedio más altos: Colombia, Perú 
y Venezuela. También hubo rebajas de 
tarifas en estas naciones, pero su alcance se 
limitó principalmente al comercio intrazo­
nal, dentro del marco del esquema de 
integración institucional. En Bolivia y 
Ecuador, qu e manten(an niveles arancela­
rios en promedio más bajos, la liberación 
del comercio se llevó a cabo más bien a 
través de rebajas de las tarifas. E 1 tipo de 
bienes para los cuales se observaron meno­
res obstáculos comerciales, tanto en uno 
como en otro caso fueron los productos 
alimenticios, los text[les, los productos qu(­
micos y los productos metalmecán i­
cos. 

El resultado de la combinación de 
estos dos tipos de medidas fue un creci­
miento acelerado del comercio intrarregio­
nal a tasas promedio anual del 21.30/o du­
rante la década de los setenta, superando 
as( el dinamismo del comercio de la subre­
gión con e l resto del mundo . Sin embargo, 
durante este lapso de tiempo el intercam­
bio intrazonal no llegó a representar sino 
una muy baja proporción del comercio to­
tal de los pa ises andinos (aproximadamente 
50/o). Esta relación entre el comercio intra­
regional y el comercio con el resto del 
mundo se ha denominado en otros trabajos 
el "coeficiente de integración comercial", 

puesto que refleja la importancia que tiene 
el mercado de un área sujeta a un proceso 
de integración con respecto a las demás 
áreas con que comercia. Durante los seten­
ta, esta relación para el Grupo Andino fue 
no sólo baja, sino también sustancialmente 
inferior a la que manten(an otros paises del 
área dentro de marcos de procesos de in­
tegración como la ALADI (170/o en 1980). 

Los reducidos coeficientes de integra­
ción comercial al interior del Grupo An­
dino reflejaban por supuesto los altos nive­
les relativos de comercio que mantuvieron 
los países miembros con el resto del mun­
do. En el caso de los bienes basados en re­
cursos naturales, que representaban la ma­
yor parte de sus exportaciones extrarregio­
nales, el comercio dentro del área estaba 
limitado por la similitud de las produccio­
nes de los diferentes países . Aunque las 
manufacturas lograron niveles más altos de 
integración, tampoco se intercambiaron in­
tensivamente debido a la misma razón. En 
este caso, la similitud de las estructuras 
productivas era el resultado de la contem­
poraneidad en la etapa de sustitución de 
importaciones, especialmente de Colom­
bia y Perú, que eran tanto los paises de ma­
yor desarrollo relativo industrial como los 
mayores exportadores de manufacturas y 
cuyas ventas al área - como se verá más 
adelante- poseían un carácter eminente­
mente "competitivo" . 

En consecuencia , aunque durante la dé ­
cada de los setenta el " coeficiente de inte­
gración"1 del Grupo Andino tuvo una evo­
lución creciente (Cuadro 1), esta medida, 
en el mejor de los casos, alcanzó solamente 
el nivel del 5 .180/o (1977). Por su parte, 
los coeficientes para cada uno de los pai­
ses considerados aisladamente, también 
fueron en general bajos, si bien tuvieron 
una tendencia a aumentar durante el pe­
ríodo . En los casos de Colombia y Ecuador 
esta medida superó las proporciones del 
120/o y el 180/o respectivamente, revelan­
do que estos dos paises alcanzaron una ma­
yor integración comercial con el resto del 

Véase Thoumi (1985) . 
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CUADRO 1 

LA INTEGRACION COMERCIAL EN EL GRUPO ANDINO 
COEFICIENTES DE INTEGRACION COMERCIAL*, POR TIPOS DE BIENES 

VALORES EN 1969, VALOR MAXIMO 1969-80 Y VALOR MINIMO 1981-1984 

Bienes no basados en 
País Tota l 

recursos naturales (HOS} 

Valor Valor máximo Valor mínimo Valor Valor máximo Valor mínimo 

1969 
entre entre 1969 entre entre 

1969 y 1980 1981 y 1984 1969 y 1980 1981 y 1984 

Bolivia 1.92 6.84 (1971) 3.1 9 (1984) 14.5 25.7 (1977} 15.3 (1984) 

Colombia 6.21 15.45 (1980} 5.64 (1984) 16.3 37.8 (1980) 19.8 (1984) 

Ecuador 4.92 18.36 (1976) 2.10 (1984) 12.8 30.3 (1978} 20.2 (1984) 

Perú 2.00 9.76 (1979} 5.66 (1984} 17.8 36 .6 (1978) 15.8 (1984} 

Venezuela 0.97 2.74 (1977} 1.73 (1984} 8.0 1 2.5 (1980} 10.9 (1984) 

Grupo Andino 1.95 5.18(1977) 2.80 (1984) 15 36.0 (1979} 17.2 (1984) 

* Comercio intrazonal como propo rción del com ercio d e los países andinos con el resto del mundo . 
Fuente : Estadlsticas ]UNAC, cálculos FEDESARROLLO . 

Bienes basados en 
recursos naturales (BRN} 

Valor Valor máxi mo Valor mínimo 

1969 entre entre 
1969 y 1980 1981 y 1984 

l. 7 5.2 (1976} 2.0 (1980) 

0.8 1.5 (1978} 1.0 (1981) 

0.9 1.8 (1978} 1.3 (1981) 

1.5 5.0 (1976) 2.2 (1 981) 

1 .O 1.9 (1978} 1.5(1981) 

1.5 3.4 (1977} 1.6 (1 981) 
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Grupo, mientras que Venezuela y Bolivia 
mantuvieron coeficientes de integración 
muy bajos, que a lo sumo alcanzaron nive­
les de 2. 70/o y 6.80/o, respectivamente. 

La concentración geográfica de los mer­
cados de Bolivia y Perú con otras naciones 
vecinas no pertenecientes a la subregión di­
ficultó su integración comercial con el res­
to del Grupo Andino, ya que el comercio 
de estos países tendió a expandirse más rá­
pidamente con Chile, Brasil y Argentina 2

• 

A su vez, los menores coeficientes de inte­
gración obtenidos para Venezuela se debie­
ron principalmente al alto grado de especia­
lización de ese país en la exportación de 
petróleo : necesariamente tuvo que comer­
ciar este producto con otros paises no inte­
grantes del Grupo, puesto que todos, a ex­
cepción de Colombia, dispusieron de exce­
dentes petroleros durante el periodo en 
consideración. En efecto, si se excluyen los 
combustibles, el coeficiente de integración 
comercial de Venezuela aumenta sustan­
cialmente, a nivel es del 90/o. 

La concentración geográfica de los mer­
cados no fue fenómeno exclusivo de la 
ALADI. También ocurrió dentro del Grupo 
Andino, siendo éste el tercero de los ele­
mentos caracterlsticos de la expansión del 
comercio intrarregional andino . La concen­
tración se debió en gran medida a la impor­
tancia que adquirió el comercio fronterizo 
en la subregión, como consecuencia de la 
deficiente infraestructura flsica que no per­
mitla que otras formas de comercio entre 
paises vecinos se desarrollaran con facili­
dad . Además, esta tendencia le restó efecti­
vidad a los esfuerzos institucionales de in­
tegración comercial, puesto que no permi­
tió que se aprovecharan equitativamente 
los beneficios del mayor volumen de inter­
cambio. 

Por estas razones, durante la de:11anda 
de los setenta se conformaron dos bloques 
de comercio en el área andina. El primero 
de ellos, fue el constituido por Ecuador, 
Colombia y Venezuela, el interior del cual 

2 lbid. 

se realizaron en 1980 el 660/o de las opera­
ciones comerciales i ntrarregio nales {Cua­
dro 2). Si se excluyen combustibles, este 
bloque de comercio representó en ese mi s­
mo año el 70.30/o del intercambio regio­
nal. De otro lado, Perú y Bolivia confor­
maron un bloque secundario, aunque el pri ­
mero de estos países mantuvo un intercam­
bio más o menos activo con los demás in­
tegrantes del Grupo {250/o en 1980) . Entre 
esta dos naciones vecinas, se realizó el 90/o 
del intercambio intrazonal en 1980. Esta 
cifra incluye casi la totalidad de las expor­
taciones de Bolivia, ya qu e este pals no co­
mercia prácticamente nada con Ecuador, 
Colombia y Venezuela. 

De otra parte, la favorable evolución del 
intercambio reg ional dependió en gran me­
dida del mayor dinamismo que tuvo el co­
mercio de manufacturas entre los paises del 
Grupo, lo cual fue el cuarto rasgo caracte­
rlstico del período de auge del comercio 
intrazonal. Los bienes industriales no sola­
mente representaron la mayor parte del in­
tercambio a partir de 1977, sino que mos­
traron tasas de crecimiento superiores a las 
del comercio intrazo nal durante todo el pe­
riodo. Además se expandieron mucho más 
rápidamente que las exportaciones de ma­
nufacturas al resto del mundo, lo que trajo 
como consecuencia que el mercado andino 
se convirtiera en un elemento de vital im­
portancia para la producción industrial 
dentro del área, revelando coeficientes de 
integración bastante mayores a los regis­
trados por el comercio intrarregional agre­
gado. 

En efecto, en el Cuadro 3 se presentan 
los bienes comerciados en el área andina 
clasificados según dos categorías. La prime­
ra comprende los bienes basados en recur­
sos naturales {BRN). La segunda está con­
formada por el resto de los bienes que co­
mercian los paises del Grupo entre sí, que 
son simplemente manufacturas no basadas 
en recursos naturales {HOS), que en este 
trabajo se definen como "manufacturas" 
en su sentido más estricto 3

. Según puede 
apreciarse, en 1977 los bienes HOS pasaron 
a representar el 52.30/o del comercio intra-
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CUADRO 2 -< 
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z 

CONCENTRACION DEL COMERCIO ANDINO: --1 
e 

PRINCIPALES FLUJOS DE COMERCIO CON Y SIN COMBUSTIBLES :;o 
)> 

COMO PROPORCION DEL TOTAL DEL COMERCIO INTRARREGIONAL, 1969-1984 m 
n o 
z 

Ecuador-Colombia o 
Perú-Bolivia Perú-Colombia Perú-Venezuela Perú-Ecuador Bolivia-Resto ~ 

Años Venezuela 
A B A B A B A B A B ñ 

A B 
)> 

)> 
z 

1969 48 .7 47 .0 5.6 8.9 24.7 28.3 15 .8 9.5 4.6 7.3 0 .6 6.0 
':::! 
z 

1970 40.8 35.7 6.2 8 .9 34.3 38.4 11.9 7.3 6.0 8.6 1 .0 0 .1 
)> 

1971 38.7 39 .6 11.3 8.9 30.5 34.6 12.6 8.2 6.5 8.6 0.4 5.6 

1972 43.4 48 .0 7.3 4 .1 25.7 27.8 10.4 6 .7 6 .8 7.8 6.3 7.6 

197:i 45.3 53.5 4.8 3.9 19.0 17.2 17.0 9.0 18.3 8 .8 4.4 5.7 

1974 50.3 53.7 5.5 4.2 12.2 21.1 19.8 6 .3 17.0 9.0 0 .0 10.2 

1975 38.7 61.7 8.4 3.2 10.7 11 .2 14.9 7.2 26.6 6.5 0.7 3.7 

1976 46.8 69 .3 1.5 3.0 5.2 9 .0 18.7 7.8 28.0 7.2 0.0 7.2 

1977 54.9 72.1 2.1 3.2 5.7 5.5 8.2 6.4 17.4 5.6 0.0 0.0 
1978 71.9 76.7 5.3 5.0 7.7 5.4 8.2 7.9 6.0 7.0 0.9 1.7 
1979 61.7 76.8 11 .9 12.3 7.8 7.8 7.1 8 .9 10.5 12.5 0 .6 3.9 
1980 64.7 70.3 9.0 9.9 7.7 7.9 5.4 7.7 8.3 10.7 4.8 2.4 
1981 70.8 77.7 5.5 7.6 13.7 10.9 5.4 7.5 3.1 3.9 2.2 1.6 

1982 72.7 70.0 2.9 6.3 12.7 8.7 5.5 7.2 4.3 6.2 5.0 2.1 
1983 73.4 60.7 4.2 7.4 9.8 14.1 5.6 9.5 3.4 6.2 4.9 n.d . 

1984 72.7 n.d. 3.9 n.d . 8.9 n.d . 5.4 n.d. 2.9 n.d . 4.0 n.d. 

Fuente : j UNAC, cálculos de FEDESARROL LO. 
A Con combustibles. 
B Sin combustibles. 
n.d . No disponible. 
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CUADRO 3 

EL COMERCIO ANDINO: 
BIENES BASADOS EN RECURSOS NATURALES Y OTROS BIENES (HOS) 

PARTICIPACION EN EL COMERCIO INTRARREGIONAL Y EN EL COMERCIO TOTAL DE LOS PAISES ANDINOS 
1970-1983 

Agricultura 
caza y pesca 

Subre- Mun­
gional dial 

o¡o o¡o 

34.8 24.9 

29.3 23.6 
28.2 21.1 

20.5 19.5 
11.4 12.3 

22.8 16.5 
14.6 16.9 

19.1 20.9 

23 .2 23.6 

18.2 17.2 
14.9 15.7 

15.3 11.1 

17.3 12.9 

12.3 17.0 

Bienes basados en recursos naturales (BRN) 

Minerales Petróleo-Gas lnd. metálicas 
básicas 

Subre- Mun- Subre- Mun­
gional dial gional dial 

Subre- Mun­
gional dial 

Ofo Ofo Ofo Ofo 0/o 0/o 

5.1 11.1 

1.1 10.2 

1.2 9.2 

1.0 8.2 

o. 7 6.4 
0.6 6.9 
0.2 5.9 

0.2 5.1 

0.7 5.2 

0.5 4.5 

0.6 3.6 
0.6 2.9 

0.6 2.8 

1.4 3.0 

22.1 38.6 10.7 6.2 

23.1 40.2 11 .8 6.0 

25.0 41.0 11.8 5.6 

31.4 40 .9 12.2 5.2 
43.6 47.4 9.3 4.2 

37.6 50.2 4.3 0.2 
45.8 46.1 5.1 3.7 
36.1 43.3 4.7 5.0 

16.5 39.5 7.3 4.8 
12.9 41.8 7.2 6.6 

16.6 48.7 8 .5 5.4 

16.1 52.0 5 .7 4.7 

18.7 47.7 5 .0 5.3 
24.2 42.1 6.7 6.0 

Bienes no basados en recursos naturales (HOS) 

TOTAL 

Subre- Mun­
gional dial 

o¡o o¡o 

Bienes de 
consumo 

Subre- Mun­
gional dial 

Ofo Ofo 

72 .7 80.8 4.5 1.3 

65 .3 80.0 6.0 0.4 

66.0 76.9 6.0 2.2 
65 .1 73.8 8.0 4.0 

65.0 70.3 8.2 2.4 

65.3 73.8 6.6 1.7 
65.7 72.6 7.7 2.6 

60.1 74.3 10.0 2.3 

47.7 73.1 15.3 2.8 

38.8 70.1 22.8 2.8 

40.6 73.4 16.6 2.8 
37.7 70.7 15.9 2.9 

41.6 68.7 18.4 3.3 

50.6 68.0 9.9 3.2 

Bienes 
intermedios 

Subre- Mun­
gional dial 

Ofo Ofo 

17.9 17.7 

18.2 19.2 

21.0 20.4 

17.4 21.4 

18.6 26.7 
18.0 21.5 
17.3 24.0 

19.0 22.2 

18.7 22.5 
20.7 25 .o 
26.6 22.7 
30.9 22.5 

24.8 25.1 

27 .2 26.3 

Bienes de 
capital 

Subre- Mun­
gional dial 

0 /o 0 /o 

4.6 0.2 

10.3 0.3 

6.5 0.4 

9.3 0.7 

8.1 0.6 
10.0 2.9 

9.2 0.8 
10.8 1.1 

17.2 1.3 

17.1 1.2 
15.0 1.0 
14.1 1.2 

14.8 1.2 

11.1 1.4 

Otros no 
clasificados 

Subre- Mun­
gional dial 

0 /o 0 /o 

0.3 0.05 
0.2 0.05 

0.3 0.04 

0.2 0.06 
0.1 0.01 

0.1 0.04 
0.1 0.03 

0.1 0.1 

1.1 0.2 
0.6 0.3 
1.2 0.1 

1.4 2.6 

0.4 1.7 

1.2 1.1 

TOTAL 

Subre- Mun­
gional dial 
o¡o Ofo 

27.3 19.2 

34.7 20.0 

34.0 23.1 

34.9 26.2 

35.0 29.7 
34.7 26.2 
34.3 27.4 

39.9 25.7 

52.3 26.9 

61.2 29.9 
59.4 26.6 
62.3 29.3 

58.4 31.3 
49.4 32.0 

Fuente: Estadísticas J U NAC, cálculos FEO ESARROLLO. 

< 
rn 
z 
~ 
)> 

)> 
Vl 

() 
o 
3:: 

" )> 
;;o 
)> 
~ 

< 
)> 
Vl 

-< 
() 

o 
3:: 
rn 
;;o 
() 

o 
)> 
z 
o 
z 
o 



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

regional, y desde entonces conservaron par­
ticipaciones por encima del 550/o, lo cual 
contrasta con la composición de las expor­
taciones extrarregionales de los países an­
dinos, que durante todo el período estuvie­
ron concentradas en más de un 700/o en 
bienes basados en recursos naturales. Sin 
embargo, durante la década de los setenta 
hab(an registrado tasas de crecimiento su­
periores al 270/o anual promedio, muy por 
encima de las tasas observadas para el 
comercio de manufacturas con el resto del 
mundo que fueron del 180/o anual. 

Como consecuencia de lo anterior, los 
coeficientes de integración en el comercio 
de bienes HOS tanto para el Grupo Andino 
en conjunto como para los países indivi­
duales (Cuadro 1) fueron en general muy 
superiores a los del comercio intrarregio­
nal para todo tipo de bienes. En el primer 
caso llegaron a situarse por encima del 
300/o , mientras que para algunos pa(ses su­
peraron el 350/o, como en el caso de Co­
lombia y Perú, que eran los países con la 
mayor capacidad productiva industrial del 
Grupo . 

Dentro de los productos manufactura­
dos que alcanzaron mayores niveles de in­
tegración, así como mayor dinamismo en el 
intercambio regional, encontramos a los 
bienes intermedios y entre ellos a los pro­
ductos químicos y los petroquímicos. En 
un segundo plano estuvieron los bienes de 
consumo, como los textiles y los alimentos 
y procesados, y finalmente, entre los bie­
nes de capital, se destacaron las manufac­
turas metal mecánicas (Cuadro 3). Los prin­
cipales exportadores de estos productos 
fueron Colombia y Perú, y en menor grado, 
Venezuela. 

B. El período 1980 a 1984 

En 1980 comenzó un deterioro bastante 
generalizado de la situación externa de los 

La clasificación entre los bienes BR N y HOS 
ha sido utili zada por Thoumi (19 85). HOS sig­
nifica que son bienes cuya ventaja co mparati· 
va se explica por otros factores, entre ellos la 
dotación de factores como en la teo ría Hecks­
cher-Ohl in-Sam uelson . 
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paises del Grupo Andino. Las causas de es­
te comportamiento desfavorable del sector 
externo fueron dos en particular. La prime­
ra, el cierre de los mercados internaciona­
les para los productos de exportación an­
dinos, como consecuencia de la recesión 
internacional, pero también, de los mayo­
res niveles de protección aplicados en los 
pa(ses desarrollados. La segunda fue el ex­
cesivo endeudamiento externo de los paí­
ses de la subregión en los inicios de la dé­
cada de los ochenta. 

Como respuesta a la crisis de las cuentas 
externas, los países andinos adoptaron una 
serie de programas de ajuste que combina­
ron dos tipos de medidas, principalmente; 
devaluaciones de las monedas, y la aplica­
ción de rigidos controles arancelarios y pa­
ra-arancelarios a las importaciones. El efec­
to de estas medidas fue más desfavorable 
sobre el comercio intrazonal que sobre el 
comercio de los paises del Grupo con el 
resto del mundo, constituyéndose en una 
de las causas principales del colapso delco­
mercio, y por tan to, del deterioro del pro­
ceso de integración comercial al interior del 
Grupo Andino. 

En efecto, a partir de 1980, las tasas de 
crecimiento del comercio intrazonal se re­
dujeron sensiblemente en comparación con 
las observadas en la década anterior. Sin 
embargo, pueden diferenciarse dos subpe­
riodos distintos. El primero de ellos, entre 
1980 y 1982, en el cual las tasas fueron 
aún positivas y del orden del 120/o anual. 
En este subperiodo las tasas de crecimiento 
de los flujos de intercambio entre Ecuador, 
Colombia y Venezuela fueron del 200/o 
anual, mientras que las exportaciones intra­
regionales de Perú y Bolivia venían decre­
ciendo a tasas del - 7.00/o y -5.00/o res­
pectivamente. En el segundo subperíodo, 
comprendido entre 1982 y 1984, los rit­
mos de crecimiento del intercambio intra­
zonal se volvieron negativos , con un nivel 
promedio del -270/o anual. Fue en este 
subperíodo cuando se presentó la parálisis 
definitiva del comercio al interior del blo­
que principal de intercamb io. 
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Las causas que propiciaron la caída de 
las exportaciones de Perú y Bolivia hacia la 
región desde 1979 fueron de carácter más 
estructural, y tuvieron que ver principal­
mente con un deterioro creciente en e l pro­
ceso de industrialización de esos dos países_ 
La actividad manufacturera en el Perú ev i­
denciaba una pérdida de dinamismo desde 
1975, mientras que en Bolivia comenzaba 
a deteriorarse en 1980. Conjuntamente con 
esta reducción de las exportaciones boli via­
nas y peruanas, sin embargo, los flujos de 
comercio al interior del bloque principal 
continuaron con gran dinamismo hasta 
1982, en particular e l de Colombia hacia 
Ve nezuela, que aumentó a tasas anual es 
promedio del 210/o en este periodo. 

En 1982, sin e mb argo, e l deterioro de la 
situación externa de los tres pa(ses que más 
comerciaban intrarregionalmente se hizo 
más grave. En ese año, Ecuador tu vo un dé­
ficit comercial importante, que condujo a 
que las autoridades de ese pals decretaran 
una devaluación acelerada (más del 400/o 
entre 1982 y 1983), a la vez que la adop­
ción de una serie de restricciones comercia­
les. Como consecuencia de estas medidas, 
las compras que realizaba el Grupo Andi­
no disminuyeron en 21 O/o. Por su parte, 
en respuesta también a la evolución desfa­
vorable de sus cuentas externas , Venezuela 
adoptó en 1983 un sistema de tasas de 
cambio diferenciales y estableció controles 
cuantitativos a las compras externas, todo 
lo cual condujo a que las importaciones 
provenientes del área disminuyeran en 
480/o . Por el efecto de las medidas adop­
tadas en Ecuador y Venezuela, e l comer­
cio intrazonal en 1983 decreció en un 
200/o con respecto a su nivel registrado en 
1982. 

En los siguientes años se conso lidó este 
proceso de crisis comercial en e l Grupo An­
dino. En 1984 Colombia adoptó una po­
I ítica de devaluación acelerada y aplicó 
además una serie de restricciones cuantita­
tivas a las importaciones, que provocaro n 
una disminución del 180/o en el valor de las 
compras de este pa(s. En consecuencia, el 
comercio intrarregional sufrió una nueva 

ca(da en 1984, esta vez del 220/o respecto 
al año anterior . 

El coeficiente de integración comercial 
se mantuvo hasta 1982 en nive les similares 
a los de 1980 (Cuadro 1) . En 1983, si n e m­
bargo, retornó a los observados a principios 
de la década, perdiéndose asl todo e l terre­
no ga nado durante e l per(odo de auge co­
mercial . La pérdida relativa por paises fue 
m ás considerabl e en aq ue llos que hab(an a l­
canzado mayo res nivel es de integración co­
mercial con e l resto de los socios; asl, Co­
lo mbia y Ecuador registrarán coeficientes 
de integración comercial en 1984 bastante 
por debajo de los observados en 1969. 

Por su parte, el comercio intrarreg ional 
de man ufac turas fue e l más afectado con 
las medidas de política de los paises andi­
nos. Las poi (ticas adoptadas incidieron en 
dos formas sobre e l intercambio intr·azonal. 
Por una parte, intentaro n proteger a las in­
dustrias nacionales de todo tipo de bienes, 
y dentro de ellas, especia lme nte a bienes de 
consumo final que se comerciaban intensi­
vamente en la región, como los alimentos 
procesados y los textiles. Además, e l co­
mercio de las manufacturas metalmecánicas 
disminu yó sensiblemente porq ue el efecto 
recesivo de l deterioro externo condujo a 
una caída de la inversión en todos los pa(­
ses, y por lo tanto a una disminución en la 
de manda contribu ye ro n a la parali zación 
del comercio fronterizo, que para entonces 
representaba una parte bien significativa 
del comercio total. Este ciertamente fue el 
caso del intercambio entre Ecuador y Co­
lombia, y de este último pa(s con Venewe­
la . 

En efecto, como consecuencia de las po­
I íticas aplicadas por Ecuador y Venezuela 
e l comercio de bienes HOS en la región dis­
minuyó en 390/o en 1983 con respecto a su 
nivel en el año anterior. Este resultado se 
produjo por el quiebre de los dos flujos de 
manufac turas más importantes dentro del 
área, como eran los de Colombia a Ecuador 
y de Colombia hacia Venez ue la , que repre­
sentaban más de l 650/o del inte rcambio in ­
trazona l de bienes HOS. Po r esta ra zón, a 
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partir de ese año, la mayor parte del valor 
comerciado dentm del area andina volvió a 
estar representado por la categor(a de bie­
nes basados en recursos naturales implican­
do un retroceso en el patrón del comercio 
intrarregional. Con este deterioro, el merca­
do subregional de bienes industriales perdió 
la importancia que había adquirido para el 
desarrollo de las producciones manufactu ­
reras de los diferentes pa(ses. Sin embargo, 
los coeficientes de integración de los bienes 
basados en recursos natural es también se 
redujeron a la mitad (pasaron de 350/o a 
17 .20/o entre 1982 y 1983), mostrando 
que el deterioro en el proceso de integra­
ción comercial no fue exclusivo de las ma­
nufacturas . 

Por ti pos de bienes, los que ma yo res 
pérdidas relativas acusaron fueron los de 
consumo, cuya caída en la participación en 
el comercio i ntrarregional fue más acentua­
da que la de los bienes HOS en general 
(Cuadro 3) . Dentro de los bienes de consu­
mo, el intercambio que más se redujo fue el 
de alimentos y textiles. También el comer­
cio de bienes de capital cayó fuertemente, 
inducido principalmente por la paraliza­
ción de las ventas de productos metal mecá­
nicos en la región. Los bienes más afecta­
dos (metal mecánicos, textiles y alimentos) 
fueron justamente aquellos que hacían el 
grueso del comercio fronterizo de Colom­
bia, Ecuador y Venezuela. 

C. Conclusiones 

Las principales conclusiones que se pue­
den extraer de esta evolución del auge a la 
crisis del comercio intrarregional son las 
siguientes: 

l. En el período de auge del comercio las 
caracter(sticas más destacadas del inter­
cambio intrazonal en el Grupo Andino 
fueron la baja participación del comer­
cio intrarregional dentro del comercio 
total de los paises del área, y la gran 
concentración de los flujos de comercio 
en bloques de países vecinos. 

2. Durante ese mismo periodo se desarro­
lló al interior del Grupo Andino un mer-
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cado de manufacturas, que representa­
ron la mayor ia del valor intercambiado 
intrJzona lmente y fu eron el único tipo 
de bienes en los cuales los paises miem­
bros lograro n u na verdadera "integra­
ción comercial". 

3. Durante la crisis del comercio andino, 
sin embargo, los países del Grupo apli­
caron medidas comerciales y cambiarias 
de tipo ge neral , pero que tuvieron una 
incidencia más marcada sobre el comN­
cio intrarregiona. 1

, pro C: uciendo su co­
lapso . 

4. Además, el colapso del comercio intra­
regional andino fue ante todo un co­
lapso del comercio de manufactu1·as, 
puesto que fue precisamente esta por­
ción del intercambio la que más se vio 
afectada con las medidas de politica 
aplicadas. Esto se debió en gran parte al 
hecho de que los bienes comerciados in­
trarregionales eran sus ti tu ibles por pro­
ducciones de cada pais b eran bienes de 
consumo cuya importac ión pod(a res­
tringirse fácilmente. Finalmente, el co­
lapso se acentuó debido a la importancia 
del comercio fronterizo y su sensibilidad 
frente a las devaluaciones de las tasas de 
cambio. 

IL DETERMINANTES DEL COMERCIO 
ANDINO DE MANUFACTURAS 

Según hemos visto, el componente más 
dinámico del intercambio intrarregional du­
rante el per(odo de auge comercial fueron 
las manufacturas. Sin embargo, este dina­
mismo estuvo limitado por factores de tipo 
estructurJI y, en particular, por el carácter 
potencialmente "competitivo" de la pro­
ducción industrial dentro del área andina, 
debido a la similitud de las estructuras pro­
ductivas de algunos de los pa(ses socios del 
Acuerdo. 

Por es.ta razón, resulta de interés exami­
nar cuáles han sido los determinantes es­
tructurales del intercambio intrarregional 
de bienes industriales en sus diferentes fa­
ses, se efectúa un análisis que sigue la tra-
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dición de la mayoría de los trabajos emp(­
ricos acerca del patrón del comercio inter­
nacional, que se basa en la teoría conven­
cional de las ventajas comparativas. Sin em­
bargo, también se examina la hipótesis de 
las llamadas teorías heterodoxas acerca del 
comercio intraindustrial entre países con 
dotaciones similares de factores de produc­
ción. 

A. Análisis de las ventajas comparativas 

En la fase de auge del mercado andino 
de manufacturas fue característico que los 
países con mayor grado de desarrollo in­
dustrial comerciaran una mayor diversidad 
de productos de baja intensidad de capital 
y trabajo calificado . Los países de menor 
capacidad productiva industrial, en cambio, 
se especializaron más en sus exportaciones. 
Estas, además, estuvieron constituidas prin­
cipalmente por manufacturas basadas en 
recursos naturales con altos índices de ca­
pital y empleo calificado. 

Con el colapso del comercio, este patrón 
de intercambio intrarregional quedó desdi­
bujado. Esto se explica fundamentalmente 
porque la disminución en el comercio de 
manufacturas fue de las mismas magnitudes 
para todos los bienes intercambiados den­
tro de la región según la intensidad de fac­
tores de producción en ellos contenida. 

Esta subsección ilustra en detalle las ob­
servaciones anteriores. En primer lugar, se 
expone de manera muy breve la .metodolo­
gía que se utiliza para efectuar el análisis 
de las ventajas comparativas. Posteriormen­
te, se presentan y analizan "índices de es­
pecialización" del comercio y, por último, 
se exponen los resultados de las estima­
ciones sobre el papel de las ventajas compa­
rativas en el comercio andino de manufac­
turas. 

7. Metodo!og/a 

La metodología que se utiliza en este 
trabajo sigue los lineamientos sugeridos por 
Hufbauer (1969) y Balassa (1977) en otros 
estudios empíricos sobre el tema. En ellos, 

los autores examinan la validez de los pos­
tulados de la teoría de la dotación defacto­
res Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) a 
través de procedimientos distintos, pero 
con un aspecto en común según la tradi­
ción del trabajo de Leontief, relacionan un 
índice de capital (físico y/o humano) de las 
exportaciones con algún indicador que 
refleja la dotación relativa de factores de 
producción para el agregado de un país. 

A continuación se expone la metodolo­
gía aplicada por Balassa, que constituye la 
base del análisis de la "ventaja comparati­
va" en el comercio andino de manufactu­
ras. En el estudio publicado con el títUlo 
"A 'Stages' Approach to Comparative Ad­
vantage"4 Balassa constata emp(ricamen­
te el postulado HOS, y sobre todo la hipó­
tesis tradicional acerca del patrón de co­
mercio Norte-Sur, según la cual los países 
menos desarrollados (PMD) se especializan 
en la producción y exportación de bienes 
intensivos en empleo y los países desarro­
llados en bienes intensivos en capital. 

Con este propósito el autor estima unas 
ecuaciones de regresión relacionando un ín­
dice de ventaja comparativa (IVC) 5

, calcu­
lado para 184 grupos de bienes, con un in­
dicador de intensidad de capital en la pro­
ducción de estos mismos, en una muestra 
conformada por 36 países (18 PMD y 18 
PD) . Los coeficientes que obtiene de estas 
regresiones (uno para cada país) los corre­
laciona luego con variables que reflejan la 
dotación de factores de cada una de esas na­
ciones, lo cual le permite trasponer los re­
sultados obtenidos de un espacio de bienes 
a un espacio de pa(ses. 

Los coeficientes que se obtienen al reali­
zar el ejercicio son en su mayor parte signi­
ficativos, y en 25 casos de signo negativo. 
Esto indica que las naciones para las cuales 
se obtuvieron esos resultados poseían una 

4 Balassa (1977) y también en Balassa {19 78). 

En este artículo se denomina índice d e espe­
cialización de exportaciones de producto i por 
el país i (IEEii). 
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ventaja comparativa en la exportación de 
bienes intensivos en empleo. Para los once 
casos restantes, en los que el autor obtiene 
signos positivos, la conclusión es que po­
seian una ventaja comparativa en la expor­
tación de bienes intensivos en capital. En­
tre los primeros encontramos a países desa­
rrollados como Austria, Dinamarca Italia 
Japón y Suiza; y la mayoría de lo's PMD 
como Colombia, Brasil, India, Malasia y 
México. Entre los segundos se hallan Aus­
tralia, Estados Unidos, Gran Bretaña, Ho­
landa, Noruega, Alemania y Argentina. 

Los resultados obtenidos por Balassa 
contrastan con lo que tradicionalmente se 
ha conocido como la "Paradoja de Leon­
tief"6 . Leontief encontró en 1953 que los 
Estados Unidos no se podrian considerar 
un pais especializado en la exportación de 
productos intensivos en capital , porque sus 
ventas externas contenian una mayor in­
tensidad de empleo que las compras que 
realizaba a otros paises. Del ejercicio de Ba­
lassa se extraen conclusiones diferentes tan­
to para esa nación, como para algunas 
otras, como Alemania, para la cual supues­
tamente aplicaba la misma paradoja 7 . 

A raiz de los resultados obtenidos ini­
cialmente para los casos norteamericano y 
alemán el mismo Leontief había formulado 
la conocida "tesis de la eficiencia del traba­
jo" con la cual proveía de una explicación 
a la paradoja mediante la hipótesis de que 
las exportaciones de esos paises eran muy 
intensivas en empleo calificado o capital 
humano. Desde entonces, se ha incorpora­
do al análisis de las ventajas comparativas 
al capital humano como un factor de pro­
ducción adicional al capital físico y el em­
pleo de la teoría Heckscher-Ohlin-Samuel­
son . Balassa también lo hace al utili zar las 
medidas de intensidad de capital que se ex­
plican en seguida. 

En prime~ lugar, utiliza una medida 
stock Kis según la cual la intensidad de ca-

6 Leontief, W. (1953). 

7 Wahl (1961). 
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pital de la producción de la industria i está 
dada por la ecuación: 

wis - wiu 
Kis = Pis + his = Pis + ----

donde, 

Pis stock de capital físico por trabaja­
dor. 

his stock de capital humano por tra­
bajador. 

wis salario promedio . 

wiu salario del trabajo no calificado . 

rn tasa de descuento utilizada para el 
cálculo del stock de capital humano. 

En esta ecuación el stock de capital hu­
mano está dado por el valor presente de la 
diferencia entre el salario promedio y el sa­
lario minimo de la industria i. 

E 1 segundo indicador que utiliza ese au­
tor para medir la intensidad de capital, es 
una medida flujo Kif repesentada en la si­
guiente ecuación: 

Kif =va i = pif + hif =(va i- wi) + wi 

donde, 

va i valor agregado por trabajador. 

wi salario promedio. 

De donde se deduce que el valor agrega­
do de la industria i está conformado por 
el valor agregado del capital físico, el valor 
agregado del capital humano, y el valor 
agregado del empleo. 

Sin embargo, la forma como Balassa 
agrega en los dos casos el capital flsico y el 
humano, supone que los dos tipos de capi­
tal son perfectamente sustitu tos8 y homo­
géneos. En la literatura económica acerca 
del patrón de comercio Sur-Sur, que es la 
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relevante para el presente trabajo, se sugie­
re que este último supuesto puede ser muy 
rígido en el sentido de que los dos tipos de 
capital en la práctica tienen algún grado de 
complementariedad . 

Se ha observado también en otros traba­
jos emp(ricos sobre el comercio de PMD en 
particular, que la "tesis de la eficiencia del 
trabajo" , se cumple en varios casos como 
los del comercio entre los países del sureste 
asiático. Para Colombia, igualmente, en un 
estudio rea li zado por Thoumi (1979), se 
encontraba que las exportaciones hacia 
otros PMD eran relativamente más inten­
sivas que las exportaciones hacia el resto 
del mundo. Por lo tanto, en este trabajo se 
examinarán varios tipos de indicadores que 
permiten hacer una mejor diferenciación 
entre los tres factores de producción consi­
derados en el análisis de las ventajas compa­
rativas, adoptando, con algunas variantes, 
la metodología de Balassa. 

Los diversos autores que han intentado 
medir la intensidad de capital contenida en 
los productos que se comercian, utilizan 
coeficientes que corresponden a un solo 
país. Por ejemplo, en el estudio de Balassa 
se calculan a partir del Censo Industrial de 
Estados Unidos9

. En forma similar, en este 
trabajo utilizarán los coeficientes colom­
bianos. A partir de estos datos. se esti marán 
las regresiones aplicando la medida flujo 
definida más atrás, o sea el valor agregado 
por trabajador, como índice de intensidad 
del capital. En segunda instancia, se des­
compo-ndrá ese valor agregado del capital 
Hsico y el empleo, con el objeto de captar 
la incidencia del empleo calificado en la de­
terminació n del patrón del comercio de ca­
da país andino en el comercio intrarregio­
nal. 

8 El supuesto detrás del valor ag regado por tra­
bajador como medida de intensid ad de capital 
es que e l capital físico y el cap ital humano 
pueden agregarse . Esto sin e mbargo, parte del 
supuesto de que los dos factores de produc­
c ión son perfe ctamente sustitutos comple­
mentarios. En los casos intermedios no es po­
sibl e hacer dicha agregación. 

9 También Hufbauer ( 1969) . 

Adicionalmente, se utilizará en todas las 
estimaciones una variable "dummy" con el 
propósito de neutralizar el efecto distorsio­
nador que tiene sobre la muestra la inclu­
sión de algunas manufacturas, que a pesar 
de estar clasificadas como bienes industria­
les, están basadas en un determinado recur­
so natural. Este es el caso, por ejemplo del 
sector de "Industrias Metálicas Básicas". 
Dicha variable dummy tomará el valor de 
uno en estos casos y de cero en los demás. 

Definición de variables 

La variable dependiente de las regresio­
nes, se ha denominado el "Coeficiente (o 
lndice) de Especialización en las Exporta­
ciones" de la industria i (IEEji), y está de­
finida como: 

donde, 

Xij 

~·Xi· 
1 J 

~Xi · 
o o J 
J 1 

Xii/ ~i Xii 
1 E E ji = ----===----

~ i Xi· ~ ~~ 
J o o 

Xii 
1 J 

exportaciones del producto i 
(CIIU a 4 dígitos) realizados 
por el país j. 

exportaciones del producto 
en el área andina. 

exportaciones de manufacturas 
del país j. 

exportaciones de manufacturas 
en el área and ina. 

Si el IEEij > 1 esto significa que el país j 
se especia li za en la exportación de la manu­
factura i, puesto que su posición en el mer­
cado de ese bien es mejor que su posición 
en el mercado de todo tipo de bienes ma­
nufacturados. 

Las variables ind epe ndientes se han de­
finido como "Valor Agregado por Traba­
jador" (VAPO): 

VAK i + VALNC i + VAECi 
VAPO¡=-- ---

p. o i 
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donde, 

VAK¡ 

VALNC¡ 

VAEC¡ 

p.O¡ 

Valor agregado del capital 
físico en la producción de i. 

Valor agregado del emplea­
do no calificado. 

Valor agregado del empleo 
calificado. 

Personal ocupado total (re­
munerado + no remunera­
do) en la industria i. 

De esta fórmula se deriva la definición 
de la variable independiente "Valor Agre­
gado del Capital Físico" (VAK) : 

VAPO¡ - VAL¡ 
VAK¡= ------

p. O¡ 

y la forma para calcular el "Valor Agregado 
del Empleo" (VAL¡): 

VAL¡ (Salarios + Prestaciones causa­
das del personal directivo y los 
empleados + Salarios y Presta­
ciones de Jos obreros en cada 
industria i) / personal ocupado 
en la industria i. 

Las formas funcionales utili z.adas en las 
regres iones qu e se es ti m a ron son : 

a) Forma lin ea l 

~EE¡=a+b VAPO¡+E¡ 

b) Forma Semi logarítmica 

11 E¡ = 1 n a + b 1 n V A PO¡ + E 2 ¡ 

que corresponde ·a una forma func ional 
original: 

ellE¡ =a+ b VAPO¡ + E2 ¡ 

e) Forma Doblelogarítmica: 

In lEE¡ = In a+ b In VAPO¡ + E3 ¡ 
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que corresponde a una forma funcional 
original 

lEE¡= a (VAPO¡)b E3 ¡ 

Las estimaciones se efectuaron con se­
ries de corte transversal en las que se obtie­
ne un coeficiente "bj" para cada pa(s. Si bj 
es mayor que cero, significa que el país se 
especializa en la exportación de bienes in­
tensivos en capital (físico y/o humano), si 
el coeficiente es menor que cero, significa 
que se especializa en la exportación de bie­
nes intensivos en empleo no calificado. 

2. Resultados del cálculo del lndice de Es­
pecialización 

Los resultados que se obtuvieron del 
cálculo del lndice de especialización pro­
veen un marco de referencia dentro del 
cual se puede entender más fácilmente a las 
conclusiones que se derivarán más adelante 
del ejercicio econométrico. En primer lu­
gar, se puede obtener un indicativo del gra­
do de diversificación del comercio y del ni­
vel de especialización de cada país, a partir 
del número de productos exportados y del 
número de aquellos en que se especializó 
en diferentes momentos del tiempo. 

En segundo lugar, al calcular Jos coefi­
cientes de especialización también se puede 
detectar la clase de productos en los cuales 
cada una de las naciones andinas se especia­
lizó, y sus características en lo referente a 
la intensidad de factores en ellos conteni­
da . Esto último es especialmente útil para 
la interpretación de los resultados de las re­
gresiones sobre la ventaja comparativa en el 
comercio andino de manufacturas. 

a. Especialización y diversificación de las expor­
taciones intrarregionales 

Los países del Grupo Andino tuvieron 
diversos grados de especialización en lo que 
concierne a las ex portaciones intrarregiona­
Jes de manufacturas durante el periodo de 
1975 a 1983. En el Cuadro 4 se puede ver 
el número de (tems que cada pals exportó 
al área según la clasificación CIIU a 4 dígi -
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CUADR04 

ESPECIALIZACION Y DIVERSIFICACION EN EL 
COMERCIO ANDINO DE MANUFACTURAS 

Número de ítems de exportación y especialización* 
1975, 1978,1980 y 1983 

1975 1978 1980 1983 

Expor- Especia- Expor- Especia- Expor- Especia- Expor- Especia-
tación lización tación lización tación lización tación lización 

Boliv ia 9 5 15 7 20 13 12 10 
Colombia 60 40 63 42 69 46 60 40 
Ecuador 40 10 42 12 43 14 40 14 
Perú 69 40 70 40 70 41 66 40 
Venezuela 32 5 39 6 43 6 42 6 
Grupo Andino 210 100 229 107 225 11 o 220 11 o 

* ltems de especialización : exportaciones para las cuales se obtuvo un valor del "índice de es­
pecialización" mayor que la unidad. 

Fuente : Estadísticas JUNAC, cálculos FEDESARROLLO. 

tos en cuatro años distintos. Según se apre­
cia en ese cuadro, Colombia y Perú fueron 
los paises con un grado mayor de diversifi­
cación, puesto que exportaron en todos 
los años el mayor número de productos a la 
subregión. Ecuador, Boli via y Venezuela 
exportaron un número menor de (tems al 
área, lo cual es un indicativo del grado de 
especialización en sus exportaciones intra­
regionales. 

De igual forma, el cuadro contiene in­
formaci ón sobre el número de categor(as 
de productos para los cuales se obtuvo un 
coeficiente de espec iali zación super ior a la 
unidad en cada pa(s 1

1l . Una vez más, se 
puede anotar que según esta medid a, Co­
lomb ia y Perú eran los paises que poselari 
un mayor grado de diversificación en el 
mercad o andino de manufacturas, mientras 
que Ecuador, Bolivia y Venezuela eran pai­
ses más especializados. 

10 Véase la sección sobre me todolog(a para la in­
terpretac ión d e este ind icado r. 

Estos resultados sugieren entonces que 
los paises andinos de mayor desarrollo re­
lativo industrial fueron los que más pudie­
ron aprovechar al mercado regional de ma­
nufacturas. Colombia y Perú que hablan 
logrado desarrollar en mayor medid a su 
aparato productivo para este tipo de bie­
nes, exportaro n durante todo el periodo al 
resto de los socios un número mayor de ti­
pos de productos y mantuvieron en los 
mercados de cada uno de ellos una posición 
más favorable. En cambio, los paises de 
menor desarrollo relativo industrial se con­
centraron mucho en sus exportaciones, y 
derivaron de los mercados intrazonales de 
manufacturas beneficios limitados a un 
menor número de actividades. 

Por otra parte, resulta interesante des­
tacar que ni el número de ltems exporta­
dos ni de especia li zación en cada uno de los 
paises varió sustancialmente entre los años 
de mayor auge y peor crisis del comercio. 

En el caso del Perú, el número de pro­
ductos de exportación y especiali zación 
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en el mercado intrarregional no varió sus­
tancialmente en los cuatro años conside­
rados debido a su situación de entanca­
miento industrial desde 197 5. En contras­
te, el número de ítems perdidos fue mayor 
en Colombia, debido a que, como hemos 
visto, las restricciones comerciales impues­
tas por Ecuador y Venezuela en 1983 afec­
taron algunos de los productos que habían 
introducido al mercado durante el auge del 
comercio. Así, en este último año tanto el 
número de ítems exportados como el de 
productos de especialización de Colombia 
volvieron a sus niveles de 1975. 

Por último, cabe señalar que, en concor­
dancia con la teoría de especialización del 
comercio, la pérdida de incentivos a comer­
ciar intrarregionalmente afectó más el gra­
do de diversificación exportadora que el 
número de ítems de especialización de cada 
país. Puesto que la especialización refleja 
en buena medida la existencia de una "ven­
taja comparativa", en la producción y ex­
portación de un determinado tipo de bien, 
de una nación sobre las demás, es de supo­
ner que no sean exactamente las importa­
ciones de esas mercancías· las que más se 
obstaculicen cuando se aplican medidas de 
tipo comercial en una situación de crisis de 
las cuentas externas. Como se verá más 
adelante, son otro tipo de bienes de im­
portación, que son "competitivos" de la 
producción nacional, los que se ven más 
fuertemente restringidos por la clase de me­
didas de política aplicadas en esas circuns­
tancias. 

En la próxima sección se señalará qué 
tipo de productos son éstos y cuáles sus ca­
racterísticas intrínsecas. 

b. Intensidad de factores de las exportaciones 
intrarregionales 

Antes de entrar a hacer una descripción 
detallada del tipo de bienes en los cuales se 
especializaron los países andinos en el mer­
cado regional de manufacturas, conviene 
complementar el análisis anterior destacan­
do la intensidad factorial de las exportacio­
nes intrarregionales de bienes industriales. 
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Ello permite tener una idea más global de 
las características del comercio de cada 
país andino al resto de los socios. 

En el Cuadro 5 aparecen los indicadores 
de intensidad factorial de las ventas 
intrazonales en términos de capital y em­
pleo certificado. En la última fila aparece 
el valor agregado por trabajador y la rela­
ción salarios de empleados a salarios de 
obreros, ambas medidas según el promedio 
industrial de Colombia, y que en este tra­
bajo han sido utilizadas como criterio de 
clasificación para el grado de intensidad de 
capital o empleo calificado, según el caso. 

Como se observa en la primera columna 
de dicho cuadro, Perú y Colombia tuvieron 
una intensidad de capital promedio pon­
derada11 de sus exportaciones inferior a la 
industrial. Esto significa que los tipos de 
productos que exportaron fueron más in­
tensivos en mano de obra no calificada. Por 
otra parte, Ecuador, Bolivia y Venezuela se 
situaron por encima del promedio indus­
trial en cuanto al valor agregado por tra­
bajador, reflejando una mayor intensidad 
de capital promedio de sus ventas a la re­
gión. En cuanto a la intensidad de empleo 
calificado, Ecuador y Bolivia se encontra­
ron alrededor del promedio industrial. Ve­
nezuela, por su parte, además de caracte­
rizarse por exportar productos muy inten­
sivos en capital al área andina, se destacó 
por exportar también aquellos con mayores 
índices de empleo calificado. 

A pesar de que la descripción anterior 
será complementada posteriormente con 
las estimaciones de la ventaja comparativa, 
se pueden adelantar algunas conclusiones. 
Por una parte, el hecho de que los países de 
menor desarrollo relativo posean una ma­
yor intensidad promedia de capital en sus 
exportaciones parece ir en contradicción 
con las teorías tradicionales del patrón del 
comercio internacional, y aún de las teo­
rías que analizan al intercambio Sur-Sur. 
Sin embargo, a este respecto cabe señalar 

11 Este un índice ponderado por las exportacio­
nes totales. 
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CUADROS 

PROMEDIOS PONDERADOS DE INTENSIDAD DE FACTORES 
DE LAS EXPORTACIONES INTRARREGIONALES (1980) 

Salarios 
Valor agregado/ Empleados/ empleados/ 

Trabajador Obreros Salarios 
obreros 

Bol!via 1.200 0.240 0.360 
Colombia 0.429 0.288 0.495 
Ecuador 0.760 0.276 0.439 
Perú 0.465 0.296 0.406 
Venezuela 1.071 0.598 1.002 
Promedio industrial para 
el total de la producción 0.653 0.280 0.468 

Fuente : Estadísticas DANE (Encuesta Anual Manufacturera), cálculos FEDESARROLLO. 

que la mayoría de estas teorías obtienen 
conclusiones acerca del patrón del comer­
cio utilizando como variable de análisis al 
comercio global de cada país. Adernás, den­
tro de su marco de análisis no existe ningún 
tipo de hipótesis sobre cuál debe ser la ten­
dencia específica del patrón de comercio 
con una determinada área económica, a 
menos que se le compare con otras zonas 
con las que se comercie también. Por con­
siguiente, las conclusiones sobre la ventaja 
comparativa del comercio Sur-Sur tienen 
carácter relativo al resto de su comercio. 
Así, cuando se afirma que el patrón de co­
mercio de los paises menos desarrollados 
entre sí es más intensivo en trabajo califica­
do y capital, es en comparación con la di­
rección de la especialización del intercam­
bio que mantienen estos países con los más 
desarrollados. 

Pero aunque los resultados no son nece­
sariamente inconsistentes con los postula­
dos teóricos, es sorprendente encontrar 
que precisamente los países de superior gra­
do de desarrollo industrial son los que ex­
portan productos con mayores intensida­
des de empleo no calificado. Obviamente 

buena parte de la explicación proviene del 
hecho de que al mercado andino de manu­
facturas se destinan principalmente exce­
dentes de productos fabricados con desti­
no a los mercados internos de cada país. 
En cualquier caso, no se puede decir que 
el patrón de comercio en el mercado in­
trarregional se haya desarrollado de manera 
similar al del intercambio de los paises del 
área con otras áreas económicas. 

Por otra parte, el bajo desarrollo tecnoló­
gico de las industrias regionales ha determi­
nado en buena medida ese patrón de inter­
cambio. Puesto que la incorporación· de 
nuevos métodos de producción ha estado 
(ntimamente asociada con la explotación y 
procesamiento de los recursos naturales de 
los países andinos no es de extrañar que las 
naciones de menor desarrollo industrial 
hayan aprovechado el mercado intrarregio­
nal de manufacturas para dirigir hacia él 
subproductos derivados de estos sectores 
productivos, y especializarse en la exporta­
ción de este tipo de bienes, como se ve de 
manera muy clara en el tipo de exportacio­
nes de Bolivia, Ecuador y Venezuela. 
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Dentro de este mismo proceso de desa­
rrollo industrial se ha evidenciado además 
de manera clara que estos pai'ses que han 
concentrado más sus esfuerzos en los secto­
res más asociados con la disponibilidad de 
recursos naturales, se han visto menos for­
zado a desarrollar las producciones de otro 
tipo de bienes. Por esta razón se han consti­
tuido en un mercado muy atractivo para 
los pai'ses de mayor desarrollo industrial re­
lativo como son Perú y Colombia, y espe­
cialmente para las manufacturas que po­
seen bajos (ndices de capital y empleo ca­
lificado, como los alimentos, Jos textiles y 
cierto tipo de bienes de capital. 

En el Anexo 1 aparecen los resultados 
por tipos de productos, del cálculo del ín­
dice de especialización. AIJ¡' se han inclui­
do los i'tems para los cuales el i'ndice de es­
pecialización en 1980 fue superior a la uni­
dad. También se presenta el valor agregado 
por trabajador y el indicador empleados/ 
obreros y salarios empleados/salarios obre­
ros (estas dos últimas como indicadores de 
la intensidad de empleo calificado) para 
cada una de las categor(as, con un asteris­
co cuando se encuentran por encima del 
promedio industrial. 

De acuerdo con esos resultados, los prin­
cipales productos de especialización de Bo­
livia fueron bebidas malteadas, curtidurías, 
refinerías de petróleo, cobre y aluminio, y 
en general, otros sectores que se caracteri­
zaron por ser intensivos en capital, princi­
palmente, y en menor grado, en empleo ca­
lificado . En el caso de Colombia, los coe­
ficientes más altos se obtuvieron en un nú­
mero mucho mayor de productos. En pri­
mera instancia, se destacaron los bienes de 
consumo, como los alimentos y los textiles. 
Este tipo de bienes hicieron el grueso del 
intercambio de Colombia con Ecuador y 
Venezuela, como ya se señaló. En el rubro 
de bienes intermedios sobresalieron los qui'­
micos, los productos de caucho, plástico y 
vidrio, transados fundamentalmente con 
Ecuador, Venezuela y Perú, y finalmente 
entre los bienes de capital se destacaron los 
bienes metalmecánicos exportados a todos 
los pai'ses del área. 
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Ecuador, como Bolivia, es un pai's mu­
cho más especializado en lo que se refiere a 
sus exportaciones al área andina. Las 
exportaciones tradicionales del Ecuador, 
como son pescados y crustáceos, cacao y 
chocolate, tabacos y madera, registraron 
Jos coeficientes de especiali zación mayores. 
Vale la pena destacar además, que Ecuador 
ha logrado adquirir una buena posición en 
el mercado andino de aparatos eléctricos 
domésticos. Las exportaciones de estas ma­
nufacturas se dirigieron principalmente a 
Colombia, Perú y Venezuela . 

Las exportaciones de Perú a !a reg1on 
fueron más diversificadas, y la especializa­
ción de este pai's estuvo principalmente en 
bienes de consumo, como alimentos y tex­
tiles vendidos a Bolivia y Ecuador, en parte 
a través del comercio fronterizo . En los bie­
nes intermedios de exportación peruana se 
destacan los productos qui'micos y las me­
tálicas básicas, que comerció principalmen­
te con Bolivia, Ecuador y Colombia. En las 
exportaciones de bienes de capital Perú se 
especializó principalmente en maquinaria 
y equipo, destinados principalmente a Co­
lombia, Bolivia y Ecuador. 

Por su parte, Venezuela ha estado muy 
especializado en sus exportaciones intrarre­
gionales; se destacan en primer lugar, re­
fineri'as de petróleo, cobre y aluminio y 
otros productos qui'micos, con una caracte­
ri'stica en común, altos índices de intensi­
dad de capital y empleo calificado. 

3. Resultados de la estimación de la venta­
ja comparativa 

Los resultados señalados del cálculo del 
i'ndicc de especialización constituyen, co­
mo ya fue señalado, el punto de referencia 
más importante para la interpretación de 
los resultados del ejercicio de estimación 
econométrica de la ventaja comparativa. En 
ausencia. de una teori'a más específica. sobre 
el patrón de comercio como el que se pre­
tende anali zar, es necesario recurrir a esta 
información para poder formular explica­
ciones de los resultados obtenidos de este 
ejercicio. 



VENTAJAS COMPARATIVAS Y COMERCIO ANDINO 

La etimación de la ventaja comparativa 
se efectuó mediante un análisis econométri­
co en el cual se define como variable de­
pendiente el lndice de Especialización 
(lEE) y como variables independientes a las 
medidas de intensidad factorial. La primera 
de estas variables explicativas que se utili­
zó, fue la medida flujo de Balassa, o sea, el 
valor agregado por trabajador. En otra sec­
ción de este artículo se discutió sobre el 
uso de este índice de intensidad de capital 
y se enumeraron los problemas que trae 
consigo . Para solucionar parcialmente algu­
nos de ellos, se incluyeron adicionalmente 
las siguientes variables independientes: 

1. Valor agregado del capital físico y valor 
agregado del empleo. 

2. "Dummy" de recursos naturales. 

3. lndice de empleo calificado. 

La estimación se llevó a cabo en cuatro 
períodos del tiempo entre 1975 y 1983. 
Se escogieron estos años para poder efec­
tuar comparaciones a través del tiempo de 
los resultados obtenidos, y en particular 
con el año del colapso del comercio. 

En el Cuadro 6 aparecen los resultados 
de las regresiones que utilizan como varia­
ble independiente el valor agregado por tra­
bajador. Como puede apreciarse, se estima­
ron tres formas funcionales según se indicó 
en la sección sobre metodología. A pesar 
de que la especificación original de Balassa 
es la forma doble logarítmica, no fue po­
sible obtener esa estimación sin pérdida sig­
nificati va del número de grados de libertad 
involucrados en la regresión. Esto es debido 
a la concentración de las exportaciones de 
Bolivia, Ecuador y Venezuela en unos 
pocos productos. El resto de las posiciones 
fue por lo tanto de valor cero, y hubo que 
eliminarlas de la regres ión al calcular el lo ­
garitmo. 

Segú n se ap recia en el Cu adro, durante 
el periodo de auge comercial, se obtienen 
coeficientes significativos para Bolivia, Co­
lombia y Venezuela, con signos iguales en 

los tres tipos de especificaciones para los 
tres años en que se calcularon las regresio­
nes. Este hecho refleja una notable estabi­
lidad de los resultados. 

En la mayoría de las regresiones se ob­
tuvieron signos positivos y coeficientes sig­
nificativos para el caso de Bolivia, indican­
do que ese país se especializó en la expor­
tación de bienes intensivos en capital. En 
el caso de Colombia, en todas las formas 
funcionales y para los tres años de las esti­
maciones, resultaron signos negativos y 
coeficientes significativos. Revelando que 
este país estaba especializado en exportar 
bienes intensivos en mano de obra al Gru­
po Andino. Para Perú y Ecuador el ejerci­
cio muestra coeficientes no significativos, 
lo cual significa que estaban igualmente es­
pecializados en la exportación de bienes in­
tensivos en trabajo y en capital. Sin embar­
go, el signo obtenido para Perú es negativo 
en todos los casos, lo que lleva a pensar que 
este país tuvo una tendencia a exportar 
principalmente aquellos bienes intensivos 
de empleo. Por último , en el caso venezo­
lano el resultado es muy estable, con coe­
ficientes mayores a cero y altamente sig­
nificativos, que reflejan que dicho país se 
especializó en la exportaciones de bienes 
intensivos en capital. 

Sin embargo, cuando se produce el co­
lapso del comercio (1983), se advierte una 
ligera variación en el patrón de intercam­
bio, que está representada en el hecho de 
que los coeficientes de Bolivia y Colombia 
pierden su significancia estad (stlca . Sin 
embargo, los signos se mantienen en todas 
las especificaciones. Venezuela, por su 
parte, es el único país del Grupo para el 
cual la crisis del comercio no implica un 
cambio sustancial en la dirección de la 
especialización al mercado andino de ma­
nufacturas. 

En el Cuadro 7 aparecen los resultados 
de las regresiones que utilizan como varia­
bles independientes una descomposición 
del valor agregado por trabajador entre el 
valor agregado del capital f(sico (por traba­
jador V AK) 12 y valor agregado del empleo 
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CUADR06 

ANALISIS DE VENTAJAS COMPARATIVAS 
RESULTADO 1: 

VARIABLE INDEPENDIENTE= VALOR AGREGADO POR TRABAJADOR 

1975 1978 1980 1983 
(B) (B) (B) (B) 

FORMA LINEAL 
Bolivia (N=77) 4.339 3.561 4 .295 0 .119 

(2 .768) * (2.183)* (3.535)* (1.375) 
Colombia (N=77) -1.504 -.731 -.909 -0.210 

(-2.101)* (-3.019)* (-2.987)* (-1.098) 
Ecuador (N=77) -.271 -.203 .777 0.325 

(-0.427) (-0.467) (1.376) (0.738) 
Perú (N=77) -1.087 -.431 - .54 -0.117 

(-0.584) (-0.913) (- 1.343) (-1 .003) 
Venezuela (N=77) 1.192 .688 .517 0.512 

(2.130)* (3.506)* (3.821 )* (2.137)* 

FORMA SEMILOG 
Bolivia (N=77) 1.449 .729 1.696 0.672 

(2.776)* (0.856) (2.623)* (1.000) 
Colombia (N=77) -.546 -.27 -.525 - 0.315 

(-2.289)* (-2.297)* (-3.427)* (-1.074) 
Ecuador (N=77) -.261 .32 .471 0.263 

(-0.445) (0.014) (1.633) (1.327) 
Perú (N=77) -.144 -.176 -.153 - 0.037 

(-1.078) (-0.782) (- 0.731) (-0.635) 
Venezuela (N=77) .257 .292 .235 0.317 

(2.471)* (2.854)* (3 .299)* (2.112)* 

FORMA DOBLE LOG 
Bolivia (N=20) (N=15) (N=9) 2.511 0.771 .651 0.218 

(2.472)* (0.880) (2 .173)* (1.611) 
Colombia (N=69) (N=63) (N=60) -0.370 -0.579 - .663 -0.425 

(-2 .356)* (-2.452)* (- 3.147)* (- 1.777) 
Ecuador (N=43) (N=42) (N=40) 0.477 0.238 .644 0.523 

(0.327) (0.544) (1.709) (1.237) 
Perú (N=70) (N=70) (N=69) - 1.037 0.136 -.377 - 0.255 

(- 0.997) (0.532) (- 1.663) (- 0.176) 
Venezuela (N=43) (N=39) (N=32) 0.935 0.829 1.032 0.397 

(2.228)* (2.267)* (2.644)* (2.172)* 

* Signifi cativo a un nive l a= 0.05 
Fuente : Estadísticas )UNAC, cálculos FEDESARROLLO. 
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CUADRO 7 

ANALISIS DE LAS VENTAJAS COMPARATIVAS 
RESULTADO 2: 

ESTIMACIONES UTILIZANDO COMO VARIABLES INDEPENDIENTES 
DEL CAPITAL FISICO (YAK) Y EL VALOR AGREGADO DEL EMPLEO (VAL) 

1978 

Forma lineal Semi logarítmica Doble logarítmica 

Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. Coef. 
VAK VAL YAK VAL YAK VAL 

Bolivia 4.625 -21.022 0.539 -3.407 0.768 -0.986 
(2.511 )* (- 1.820) (0.845) (-2.338)* (1.185) (- 0.700) 

Co lombia - 0.732 0.915 - 1.190 1.02 -0.237 -0.019 
(-2 .582)* (0.515) (- 2.000)* (0.4514) (-1.327) (-0.449) 

Ecuador -2.360 - 2.586 0.312 -0.338 0.194 - 1.057 
(0.474) (-0.829) (0.813) (- 0.840) (0.517) (-1.454) 

Perú -0.294 - 3.951 -0.670 - 0.439 0.197 -0.279 
(-0.583) (-1 .251) (-0.360) (-1.100) (1.013) (-0.639) 

Venezuela 0.790 - 0.379 
(3.521 )* *(0.270) 

Fuente: Cálcu los FEDESARROLLO . 

(VAL), tomados en magnitudes absolutas. 
Esta descomposición se hi zo con el objeto 
de aislar el cap ital humano del capita l pro­
piamente dicho. Los resul tados se interpre­
tan de la misma manera que los del ejerci­
cio anterior. Es decir, un coeficiente de 
V AK mayor que cero significa que el país 
se especiali zó en la exportación de bienes 
intensivos en cap ital fl'sico. Además a tra­
vés de ella~ se constata si los paises para los 
que se obtuvo un coeficie nte mayor que 
cero en la regresión an terior, conserva este 
mismo resu ltado en la nueva estimación. Si 
no es así, s'u especia lización está determina­
da por la intensidad en cap ita l humano . 

12 Valor ag regado del ca pital físico e~ el valor 
agregado total menos la remuneración al tra­
bajo calificado (e mpleados y personal d irecti­
vo) y al no califi cado (obreros). 

0.204 -0.159 0.639 -0.103 
(2 .594)* (0 .880) (2.080)* (-0.168) 

Los resu ltados de estas regresio nes, no 
fueron tan concluyentes como las del ejer­
cicio anterior, cuando se utilizó la forma li­
neal (C uadro 13, primeras dos columnas) se 
observaron los mismos resultados que se 
obtuvieron en las regresiones con el va lor 
agregado total por trabajador como varia­
ble independiente. 

Estos resultados señalan que Boliv ia se 
especializó en las exportaciones de bienes 
intensi vos en capital físico (no humano), 
puesto que se obtuvo signo positivo para el 
coeficiente de l valor agregado del capital 
físico, (V AK), y negativo para el coeficien­
te del índice de intensidad de empleo 
(Y AL). En las formas logarítmicas y semi­
logarltrilicas se obtuvieron también estos 
mismos signos, pero no fue ron significati­
vos. 
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Para el caso colombiano se obtuvieron 
coeficientes estadlsticamente mayores que 
cero al estimar las formas funcionales lineal 
y semilogarltmica, con signos negativos 
para el coeficiente del valor agregado del 
capital físico, indicando que este país se 
especializó en exportaciones intensivas en 
mano de obra no calificada. Sin embargo, 
aunque los coeficientes del valor agregado 
del empleo arrojaron los signos esperados, 
ninguno de ellos fue significativo. Los re­
sultados obtenidos con la forma doble lo­
garltn'lica son diflciles de explicar puesto 
que dieron coeficientes no significativos 
para las dos variables independientes. Ade­
más, la elasticidad con respecto al índice de 
intensidad de empleo resultó con signo ne­
gativo, contrario a los resultados anteriores. 

Los resultados del ejercicio de regresión 
para Perú y Ecuador tampoco aportaron 
mayor información acerca de la ventaja 
comparativa de estos países en el mercado 
andino , en ninguna de las tres funcionales 
utilizadas. En ellas se obtuvieron coeficien­
tes no significativos y signos inestables. 

Por último Venezuela es el único país 
del cual se puede decir, con bastante certe­
za, que se especializó en la exportación de 
bienes que utilizan intensivamente capital 
físico. En el cuadro puede observarse que 
en las tres formas funcionales el coeficiente 
es significati vo para la medida de capital fí­
sico y tiene el signo positivo. El coeficiente 
del empleo es también negativo en todos 
los casos, tal como podría esperarse, a pe­
sar de no ser estadi'sticamente mayor que 
cero. 

En sínt'esis, solamente Bolivia, Venezue­
la y Colombia mostraron, según el ejercicio 
un patrón definido en el comercio intrarre­
gional de manufacturas. Los dos primeros 
países se especializaron en la exportación 
de bienes intensivos en capital físico (capi­
tal no humar.u}, mientras que Colombia lo 
hizo en manufacturas producidas con in­
tensidad de empleo no calificado. Para Pe­
rú y Ecuador no fue posible obtener según 
este ejercicio una conlusión clara sobre la 
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dirección de la especialización en el merca­
do andino de bienes industriales. 

Es de interés observar que el patrón de 
comercio de Colombia con el Grupo Andi­
no, no difiere fundamentalmente de su pro­
pio patrón de comercio con el resto del 
mundo. Esto se constata comparando nues­
tros resultados con el obtenido por Balassa 
en el estudio citado. De su ejercicio resultó 
también un coeficiente de signo negativo 
utilizando el índice de especialización de 
las exportaciones totales de esta nación. Es­
to indica que, también con el resto del 
mundo, Colombia se especializó en expor­
tar manufacturas intensivas en trabajo no 
calificado. 

La hipótesis de que el patrón de comer­
cio de los PMD entre sí no es sustancial­
mente distinto a su propio patrón de in­
tercambio con el resto del mundo, y en 
particular con los PD ya ha sido formulada 
en otros estudios sobre el tema 13

. Según la 
propia teoría de las ventajas comparativas 
el patrón de comercio de un pals determina 
a través del tiempo la dirección de la espe­
cialización de su estructura productiva. 
Puesto que las naciones andinas han comer­
ciado principalmente con el resto del mun­
do y en particular con los PD, es este pa­
trón el que ha determinado la estructura in­
dustrial que poseen. De allí se sigue que si 
el comercio intrarregional es un intercam­
bio de los excedentes nacionales, entonces 
la dirección de la especialización en ese 
mercado depende fundamentalmente del 
patrón del comercio de los paises del Gru­
po con el resto del mundo. 

Sin embargo, resulta más difícil enmar­
car los resultados que arrojó el ejercicio pa­
ra Bolivia y Venezuela dentro de esta hipó­
tesis. Solamente podrla hacerse en la me­
dida en que se considerara que buena parte 
de los bienes en los que se especializaron 
estas dos naciones fueron subproductos de 
los recursos naturales que poseen. No obs­
tante, al estimar las regresiones con la varia-

13 Bhagwati (1969). 
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ble "dummy" que pretende aislar el efec­
to , no se encontró una modificación sus­
tancial del patrón de comercio antes obte­
nido. En ellas, los coeficientes no fueron 
significativos aunque conservaron los sig­
nos positivos de las especificaciones ante­
riores . 

Para el caso de Venezuela, en otro estu­
dio realizado sobre la dirección del comer­
cio intralatinoamericano 14 , se encontró 
que esa nación ex-portaba a la región en 
conjunto manufacturas intensivas en capi­
tal, y en una mayor proporción que las que 
dirigió al resto del mundo. Este resultado 
se explica fundamentalmente porque ha te­
nido que especializarse en la exportación 
de bienes diferentes al petróleo hacia los 
demás pa(ses del área, y en particular del 
Grupo Andino, ya que muchos de ellos 
también son productores de esta materia 
prima. Sin embargo, los resultados del 
Anexo revelan que la mayoría de las ex­
portaciones venezolanas de especializa­
ción tienen alguna relación con los secto­
res industriales que se han desarrollado al­
rededor de su industria petrolera y de me­
tales básicos. 

El caso de Bolivia tampoco es sustan­
cialmente distinto. Si bien el resultado del 
ejercicio econométrico sugiere que la di­
rección de la especialización en el merca­
do regional de manufacturas es en bienes 
intensivos en capital, también existe una 
relación muy estrecha entre esos produc­
tos y los que están asociados con los princi­
pales sectores exportadores de esa nación, 
como los hidrocarburos y los metales. Algo 
similar sucede con el Perú, país para el cual 
no se obtiene ninguna conclusión definitiva 
del análisis de regresión. Sin embargo, algu­
nos de los bienes que se especializa en ex­
portar poseen altas intensidades de capital 
como la maquinaria para la pesca y la ex­
tracción de minerales (Véase Anexo). Son 
precisamente este tipo de bienes los que esa 
nación ha desarrollado alrededor de su sec­
tor exportador hacia el resto del mundo. 

14 Pu yana (1982). 

Más claramente aparece en el caso del 
Ecuador, país cuya especialización en el 
mercado andino de manufacturas está mu y 
concentrada en las exportaciones tradicio­
nales, que además son las industrias con un 
alto grado de intensidad de capital. 

Sin embargo, esta proporción merece 
analizarse en mayor profundidad a través 
de un ejercicio econométrico en el que se 
estime también la ventaja comparativa de 
los países andinos con el resto del mundo . 
Solamente así se podrán extraer conclu­
siones más definitivas acerca del patrón 
de comercio en el mercado intrarregional. 
Por otra parte , también parece conveniente 
explorar hipótesis alternativas sobre las ra­
zones del comercio andino de ciertas ma­
nufacturas, como los productos alimenti­
cios procesados, las manufacturas metal­
mecánicas y algunos quím icos que se tran­
san activamente en la región a pesar de 
tener sustitutos nacionales cercanos. 

Además, casi todos los países del área 
exportaron simultáneamente este tipo de 
bienes y concentraron en ellos la mayor 
parte de su comercio intraindustrial. Este 
último punto nos introduce en el análisis 
de esta clase de intercambio en el comer­
cio intrarregional andino, que constituye el 
tema central de análisis de la siguiente sec­
ción. 

B. El comercio intraindustrial en el Grupo 
Andino 

Según las teorías denominadas "hetero­
doxas"15 , que examinan el patrón del co­
mercio entre países, cuando las dotaciones 
de factores de las naciones que comercian 
son bastante similares, debe existir un alto 
grado de comercio intraindustrial. Este he­
cho ha sido constatado empíricamente para 
los PD, y en particular para aquellas nacio­
nes sujetas a un proceso de integración , co-

15 Así las ha denominado Hufbaucr (1969) . Se 
refiere a las desarrollad as de Krugman (1981) 
Lancastcr (1981) y otros autores. 
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mo la Comunidad Económica Europea 
(CEE) 16

. Para que ex ista ese t ipo de comer­
cio, además, se requiere de un grado de 
avance tecno lógico tal qu e ex is ta una gran 
diferenciación de prod uctos de un mismo 
sector industrial . 

En el caso del Grupo Andino, como ya 
fue seña lad o, so lamente tres tipos de bie­
nes se comercian intraindustrial mente de 
manera intensiva. Son precisa mente los ali­
mentos procesados, los qu ímicos y las ma­
nufacturas metalmecánicas. Por esa misma 
razón, este ti po de bienes son los que tradi­
cionalmente han estado más suj etos a la 
apli cac ión de políticas que han obstac uli za­
do su comercio dentro del área andina. 
Además, como veremos, los ni ve les de 
intercambio _intra industrial de estos pro­
ductos han estado concentrados particular­
mente en los países de mayor desarrollo re­
lativo industrial. 

7. Metodolog/a 

El comercio intrai ndustr ia l es un tema 
que prácticamente no ha sido obje to de tra­
bajos empíricos en el inte rcambio sur-su r. 
El ún ico trabajo rea li zado sobre este tema 
es el de Oil Havrylyshyn y Engin Civan 
(1985) con base en la metodo log ía de Gru­
bel y Lloyd (1980), que aplicaron a una 
muestra de 44 países, 13 de ellos de ind us­
trialización reciente, 18 industrializados y 
el resto en vías de desarro llo. 

Los resultados obtenid os en dicho estu­
dio muestran coeficientes de co mercio in ­
traindustrial menores para los países en de­
sarrollo y más elevados para países indus­
tria lizados. El caso más interesante de l es­
tudio lo cons titu yen los países de indus­
triali zación reciente para los cuales se obtu­
vieron índices mu y dispersos, q ue fluctua­
ban entre el 20 y el 600/o, según el país. 
En el rango más alto se situaron países co­
mo Singapur, Israel, España, Yugoslavia y 
Argentina, mientras que en el más bajo se 
encontraron algunos co mo Grecia, Méx i­
co y Portugal. 

16 Entre ellos Grubcl y Ll oyd (19 80 }. 
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En este estudio se adoptará la misma 
metodología que se utilizó en la investi­
gació n ci tada. De acuerdo con este tra­
bajo, el comercio interindustria!, o de bie­
nes complementarios, está defi nido como 
el va lor absoluto de la dife rencia entre las 
exportaciones de una catego ría de produc­
to i (X¡) y las importaciones de esa mi sma 
categoría (M¡): 

Comercio lnteri ndustr ial = 1 X¡ - M¡ 1 

Por lo tanto , el comercio intraindustrial , 
o de bienes con características similares se­
rá la diferencia entre el comercio total y el 
comercio interindustrial de la categoría de 
bienes i: 

Comercio lntrai ndustrial =(X¡ +M¡) -

IX¡ - M¡I 

A su vez, esta magnitud se puede nor­
ma li zar para obtener un índice de Comer­
cio lntraindustrial (ICI ¡)del tipo de bienes 
i, 

(X¡ + M¡) - IX¡ - M¡l 
ICI = x 1 000/o 

(X¡+ M¡) 

Cuando no hay comercio intraindustrial 
X¡ o M¡ tendrán un valor de cero. El nume­
rador, por lo tanto, tendrá ese mismo valor 
y el índice será igual a QO/o. Si todo el co­
mercio es intraindustrial, X¡ = M¡, entonces 
IX¡ - M¡l = O, y el índice tomará un valor 
de 1 OOO/o . 

El ICI ¡ se calcula para toda categoría de 
producto, que en este caso está definido 
por las agrupaciones de la clasifi cació n 
CIIU a 4 dígitos. Sin embargo, tamb ién se 
puede obtener el ICI para un agregado de 
productos (ICIA), mediante la siguie nte ex­
pres ión, 

ICI A 
Ln (X¡+ M¡) - Ln IX¡ - M¡ 1 

i=1 i=1 
ICIA = x 100 

Ln (X¡+ M¡) 
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2. Resultados 

En el Cuadro 8 aparecen los resultados 
del cálculo del ICIA en el comercio intra­
regional andino. De acuerdo con los crite­
rior expuestos arriba, ninguno de los valo­
res obtenidos es indicativo de un grado ele­
vado de intercambio intraindustrial. Sin 
embargo, Colombia, Venezuela y Perú se 
encuentran por encima de los niveles prome­
dios calculados por Havrylyshyn para el co­
mercio de los países menos desarrollados 
entre sí (20 al 220/o). 

Por otra parte, entre 197 5 y 1980 se 
registra un aumento sostenido del volumen 
de intercambio intraindustrial en el área an­
dina. Coincide esto con la constatación em­
plrica de los países desarrollados que ha si­
do expuesta en otros trabajos17 según la 
cual el comercio intraindustrial se desarro­
lla entre países cuando las potencialidades 
del intercambio interindustrial se agotan. 
Esto sucede cuando las estructuras indus­
triales de los países que comercian llegan a 
ser tan similares que desaparece ese último 
tipo de comercio. 

Igualmente se destaca en el cuadro que 
el índice de comercio intraindustrial del 
Perú alcanza en 1980 niveles cercanos al 
500/o. Esto indica que en ese año casi la 
mitad de lo que ese par's comerciaba con el 
resto del Grupo Andino también lo pro­
ducía nacionalmente. Este es un indicati ­
vo muy aproximado del grado de "com­
petitividad" de la producción industrial pe­
ruana en el mercado andino de manufac­
turas; que sugiere que la potencialidad del 
comercio de mercancías complementarias 
con su estructura productiva podla estar 
agotándose para entonces y que en su lu­
gar se estaba desarrollando una nueva for­
ma de comercio. Esa nueva forma de co­
mercio se encontraba particularmente 
concentrada en dos sectores productivos: el 
qulmico y el de manufacturas metalmecá­
nicas. 

17 
Havrylyshyn et. al. op. cit. 

Las proporciones obtenidas para Co­
lombia y Venezuela estuvieron muy por 
debajo de la peruana, lo que impide ge­
nerali zar las observaciones anteriores. Sin 
embargo, en el Cuadro 9 se presentan los 
resultados del ICIA según los tipos de bie­
nes para los cuales se obtuvieron los regis­
tros superiores en 1980. Allí se puede apre­
ciar claramente que los índices de comercio 
intraindustrial más altos de estos dos pai­
ses se encuentran en los productos quími­
cos y las manufacturas metalmecánicas. 
Ello sugiere que en estos dos tipos de bie­
nes se encuentra la mayor potencialidad del 
comercio intraindustrial. 

Por su parte, los paises de menor desa­
rrollo relativo dentro del área andina man­
tuvieron niveles de comercio intraindustrial 
mucho menores que el resto. Este tipo de 
intercambio se concentró particularmente 
en los productos alimenticios, sobre todo 
en el caso del Ecuador. Los demás secto­
res productivos no registraron índices de 
comercio intrai ndustrial particularmente 
elevados. 

Como es de esperarse, el comercio intra­
industrial se vio fuertemente afectado con 
las medidas de política aplicadas en los paí­
ses del área a ra(z del colapso del comercio 
andino, especialmente en Venezuela y Co­
lombia. En efecto, el índice ICIA disminu­
yó a partir de ese año de manera muy pro­
nunciada para Perú, Venezuela y Colombia. 
Esto se explica fundamentalmente porque 
fueron precisamente los bienes que más se 
comerciaban entre las industrias de la re­
gión, sobre los que más fue rtemente reca­
yeron los controles a las importaciones: 
también se producían nacionalmente en 
cada uno de los paises del área. 

Se destaca igualmente que al comparar 
el ICIA obtenido para Colombia, Venezue­
la y Perú en su comercio con el Grupo An­
dino con el mismo (ndice con respecto al 
resto del mundo obtenido por Havrylyshyn 
et al., se puede constatar que es precisa­
mente en ese primer mercado en el cual 
existió una mayor potencialidad para que 
se d~ sarrollara este tipo de comercio . Cual-
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CUADRO 8 

INDICES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL EN EL GRUPO ANDINO 
1975,1978, 1980 y 1983 

1975 1978 1980 1983 

Bolivia 7.55 12.63 13.78 11.42 
Colombia 18.43 15.74 22.93 11.21 
Ecuador 11.83 14.93 10.96 12.72 
Perú 35.19 32.66 46.71 21.68 
Venezuela 15.57 17 .04 27.20 16.56 

Fuente : Cálculos FEDESARROLLO. 

CUADRO 9 

INDICES DE COMERCIO INTRAINDUSTRIAL POR TIPO DE PRODUCTOS 
1980 
(Ojo) 

Alimentos 

Bolivia 21.5 
Colombia 29.5 
Ecuador 47.5 
Perú 32.9 
Venezuela 21.2 

Fuente: Cálcu los de FEDESARROLLO . 

quien intento institucional para lograr la in­
tegración comercial debe tener muy en 
cuenta que gran parte de las oportunidades 
de reactivación del intercambio intrazonal 
se encuentran representadas en el comercio 
intraindustrial. 

En conclusión, el intercambio intrain­
dustrial tuvo una evolución muy distinta a 
la que regist~ó el comercio interindustria l 
en el Grupo Andino . Durante el per{odo de 
auge comercial, paralelamente al agota­
miento y estancamiento del segundo tipo 
de intercamb io se desarrolló entre los pa{-
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Químicos Metal mecánicos 

10.4 12.6 
42.1 23.7 
29.3 5.4 
27.7 50.2 
40.1 44.5 

ses del Grupo una nueva clase de comercio 
de mercanc{as de tipo intraindustrial , de 
bienes muy similares y con altas elasticida­
des de susti tución con respecto a la pro­
ducción interna, el cual mostró un gran di­
namismo en el mercado andino de manu­
facturas. Sin embargo , cuando sobrevino la 
crisis del intercambio intrazonal en 1983 
fue precisamente este tipo de comercio el 
qu e más se obstaculizó dentro del Grupo 
Anc:l:no. Ello contribuye a explicar la mag­
nitud del colapso del intercambio dentro 
de la región por factores de tipo estructural 
y su incapacidad de recuperación posterior. 
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ANEXO 

ESPECIALIZACION DE LAS EXPORTACIONES 
DE LOS PAISES DEL GRUPO ANDINO 

1980 

lEE VAPO EO SAESAO 

BOLIVIA 

3115 Aceites y grasas 6.325 0.91 O* 0.425* 0.534* 
3131 Bebidas espirituosas 9.402 0.467 0.192 0.323 
3133 Bebidas malteadas 27.041 3.932* 0.418* 0.582* 
3231 Curtidurlas 10.567 0.467 0 .192 0.323 
3311 Aserraderos 2.108 0.440 0 .182 0.338 
3530 Refiner(as de petróleo 1.298 6.714* 0 .337* 0.651 * 
3720 Cobre y aluminio 5.091 0.736* 0 .256 0.375 
3819 Productos metálicos ne 2.681 0.474 0.208 0.307 
3823 Maqu inaria para metales y mad . 8.728 0.319 0 .286* 0.289 
3829 Maquinaria y aparatos nep . 7.24 0.340 0.221 0.280 
3843 \1otocicletas y bicicletas 10.303 0.464 0.225 0.375 
3902 1 nstrumentos musicales 1.036 0.171 0.000 0.000 
3909 1 ndustrias diversas 1.026 0.225 0.195 0.271 

COLOMBIA 

3111 Carnes 3.021 0.357 0.327* 0.517* 
311 2 Lácteos 2.979 0.565 0.582* 0.742* 
3116 Moliner (a 2.977 0.472 0.189 0 .386 
3117 Panader(a 2.68 0.325 0.359* 0.666* 
3140 Tabaco 1.023 0.322 0 .267 0.734* 
3211 Hilados y tejidos 1.143 0 .516 0.180 0.299 
3212 Art(culos confeccionados 1.514 0 .248 0.186 0.322 
3213 Tejidos de punto 1.051 0 .290 0.195 0.300 
3214 Tapices y alfombras 2.356 0.321 0.282* 0.444 
3215 Cordeler(a 1.003 0.389 0.319* 0.605* 
3219 Manufacturas de algodón 2.265 0.401 0.211 0.471* 
3220 Prendas de vestir 2.86 0.232 0.179 0.313 
3233 Productos de cuero 1.047 0.405 0 .126 0.240 
3320 Muebles y accesorios 2.029 0 .177 0.169 0.250 
3411 Papel y productos 2.179 1.279* 0 .291 * 0.382 
3412 Cajas de cartón 1.344 0.670* 0.274* 0.437 
3420 Imprentas y editoriales 2.5 0.442 0.490* 0 .680* 
3511 Qu(micos básicos 1.483 0 .903* 0.349* 0.545* 
3512 Abonos y plaguicidas 1.682 1 .31 O* 0.928* 0.982* 
3522 Farmacéuticos 2.011 0.723* 0 .826 1.568* 
3529 Qulmicos nep 1.183 0.453 0.337* 0.651 * 
3551 Productos de caucho 2.63 0.962 0 .299* 0 .283 
3559 Productos de caucho nep 1.47 0.391 0 .185 0.298 
3560 Plásticos 1.589 0.401 0 .241 0.382 

230 
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lEE VAPO EO SAESAO 

361 O Barro, loza, porcelana 2.488 0.368 0 .161 0.245 
3620 Vidrio 2.392 0.456 0 .185 0.406 
3691 Prod . de arcilla p. co nstr . 2.297 0 .265 0.115 0.147 
3692 Cemento, cal, yeso 1.137 0 .750* 0 .157 0 .209 
3699 Minerales no metálicos 1.639 0.546 0 .251 0.395 
3811 Cuchillería, herramie ntas 2 .729 0.372 0.170 0.253 
3812 Mueb les metálicos 2.198 0.212 0 .186 0 .247 
3813 Prod . metálicos estructurados 2 .656 0.287 0 .256 0.436 
3819 Prod . metá licos nep. 1.205 0.474 0 .208 0.307 
3821 Motores y turbi nas 2 .391 0 .747* 1.920* 4.261 * 
3822 Maq. y eq uipos agríco las 2.236 0.218 0 .1 94 0.222 
3825 Maq. de oficina y cale. 2 .974 0.595 0.352* 0.493* 
3829 Maq. y equipo nep. 1.539 0 .340 0 .221 0.280 
3831 Maq. ind ustr. eléctrico 1.113 0.545 0.390* 0 .708* 
3832 Aparatos de rad io y com. 1.729 0.485 0.325* 0 .552* 
3842 Equi po ferrovi ario 1.919 0 .175 0 .028 0 .034 
3843 Vehículos automóvi les 1.817 0.549 0 .226 0 .339 
3845 Aeronaves 3.07 0.451 0 .309* 0.379 
3849 Material de transporte 2 .17 0.239 0.141 0 .254 
3852 Aparatos fo tográficos 2 .36 0.271 0.438* 0.490* 
3902 Instrumentos de música 2.047 0 .171 0.000 0.000 
3909 1 ndustrias di versas 2.03 0 .225 0.195 0 .271 

ECUADOR 

3114 Pescad os y cru stáceos 6 .679 0.445 0.260 0 .370 
311 9 Cacao y chocolates 6.683 0 .765* 0.418* 0 .687* 
3131 Bebidas espirituosas 4 .291 2 .073* 0.418* 0 .720 
3140 Tabaco 5.392 1.767* 0 .322* 0 .734* 
3215 Cordelería 1.018 0.389 0.319* 0 .605* 
3 311 Aserrad eros 5 .257 0.440 0 .182 0 .338 
3411 Papel y produ ctos 1.223 1.279* 0.291 0.382 
3412 Envases y cajas de papel 3.803 0.670 0.274 0.437 
3419 Art . de pu lpa y papel 1.754 0.527 0.326 0.479 
3560 Productos plásticos 1.662 0.401 0 .241 0.382 
3691 Prod uctos de arcilla 1.318 0 .265 0 .115 0 .147 
3819 Prod . metálicos nep. 2.007 0.474 0 .208 0.307 
3823 Maq . para metal y madera 2 .049 0.319 0 .286 0.289 
3833 Aparatos eléctricos dom . 6 .366 0.790 0 .208 0.278 

PERU 

3113 Prep. de frutas y legumbres 4 .041 0 .733* 0 .235 0.4 71 * 
3118 Inge nios y ref. de az úcar 4 .279 0.8 18* 0.274* 0.515* 
3121 Prod . al imenti cios di ve rsos 3.188 0.703* 0.339* 0 .608* 
3122 Alimentos para animales 4.209 0.774* 0.343* 0.472* 
3132 Ind ustrias vin íco las 4 .279 0.479 0.348* 0.607 
3134 Beb idas no alcohólicas 4 .279 
3211 Hi lado, tejido de tex til es 2.684 0.5 16 0 .180 0.299 
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lEE VAPO EO SAESAO 

3212 Artículos confeccionados 2 0 .248 0.186 0.322 
3213 Tejidos de punto 2.629 0.290 0.195 0.300 
3215 Cordelería 2.136 0.389 0.319* 0.605* 
3219 Manufacturas algodón 1.056 0.401 0.211 0.471 * 
3231 Curtidurías 1.366 0.467 0.192 0.323 
3232 Pieles 4.264 0.405 0.126 0.240 
3233 Productos del cuero 2.572 0.405 0.126 0.240 
3240 Cal zado 2.751 0.231 0.137 0.272 
3312 Envases madera y cana 2.698 0.195 0.116 0.122 
3319 Prod. mad era y corcho 1.266 0.177 0.169 0.250 
3320 Muebles 1.281 0.177 0.169 0.250 
3419 Art. de pulpa y papel 2.057 0.527 0.326* 0.479* 
3511 Sustancias químicas 1.165 0.903* 0.349* 0.545* 
3513 Resinas sin téticas 2.047 1.684* 0.538* 0.925* 
3521 Pintu ras y barnices 2.036 1.164* 0.820* 1.722* 
3522 Productos farmacéuticos 1.266 0.723* 0.826* 1 .568* 
3523 jabones 3.493 0.834* 0.695* 1 .114* 
3529 Productos químicos nep. 1.863 0.453 0.337* 0.501 * 
3559 Productos de caucho nep . 1.751 0.391 0.185 0.298 
3692 Cemento cal , yeso 2.694 0.750 0.157 0.209 
3699 Minetales no metálicos 1.882 0.546 0.251 0 .395 
3710 lnd. básicas hierro, acero 3.547 0.739 0.235 0.416 
3720 Fundición cobre y aluminio 2.068 0.736 0.256 0.375 
3812 Muebles metálicos 1.215 0.212 0.186 0.247 
3824 Maq . y equipo para industria 2.069 0.327 0.211 0.270 
3831 Maquinaria industrial eléctr. 2.473 0.545 0.390* 0.708* 
3839 Suministros eléctricos nep. 3.114 0.682 0.273 0.416 
3841 Barcos 4.198 0.303 0.284 0.301 
3842 Equipo ferro viario 1.605 0.175 0.028 0.034 
3844 Motocicl etas , bicicletas 2.696 0.568 0.300 0.428 
3849 Material de transporte nep. 1.255 0.239 0.141 0.254 
3901 jo y as y art . conexos 3.848 0.388 0.432 0.553 
3902 Instrumentos mu sicales 1.109 0.171 0.000 0.000 
3903 Arüculos deporti vos 3.44 0.178 0.180 0.209 

VENEZUELA 

351 2 Abonos y plaguic idas 1.172 1 .130* 0.928* 0.928* 
3513 Resinas sintéti cas 1.197 1.684* 0.538* 0.925* 
3521 Pintu1·as y barnices 1.349 1 .164* 0.820* 1.722* 
3530 Refi ner(as de petró leo 2.639 1 .164* 0.820* 1.722* 
3720 Cobre y aluminio 1.114 0.736* 0.256 0.375 
3843 Veh(c ulos automóv il es 1.304 0.549 0.226 0.339 

---·--~------------~-·-- ·---

Si mbo log la: 
lE E : lnd ice de especial i zac ión de ex portacio nes. 
VA PO : Val o r agregado por trabajador. 
EO: Empl eados/ob re ros. 
SA ES A O: S a 1 ari o s-e m pi ead os/ S al arios-obre ros . 
*: Super ior al pro medio indust rial. 
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