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Primera Parte

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA EN 1977

I. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Antes de examinar la situacién econémica de América Latina en 1977 y a fin de proporcionar un
marco global para su anélisis ulterior, conviene repasar brevemente las tendencias de la economia
mundial en ese afio. Ello se hard analizando la evolucion del crecimiento econdmico, de los precios,
del comercio y del financiamiento externo en los paises industrializados y en los paises en desarrollo,
tanto exportadores como no exportadores de petréleo, y dividiendo en lo posible este ultimo grupo
en regiones principales.

1. El crecimiento econdmico y los precios

Dada la gran influencia que ejerce la actividad de las economias centrales sobre el desempefio de los
paises en desarrollo, el suceso mas notable de 1977 fue el marcado debilitamiento de la recuperacion
econémica en los paises industrializados. En ese afio, su crecimiento econémico fue, en promedio, de
s6lo 3.79/o, ritmo muy inferior al de 5.2%/o registrado durante la recuperacion de 1976 y bastante
mas bajo que el incremento medio anual de casi 5°/o alcanzado en el perfodo comprendido entre
1967 y 1972, (Véase el cuadro 1.) En el primer semestre de 1977, la tasa anual de expansion fue
levemente superior a 4°/o, lo que constituy6 un avance con relacion a la de 3. 19/0 registrada en el
segundo semestre del afio anterior. Sin embargo, en el segundo trimestre de 1977 hubo una manifiesta
desaceleracion en el ritmo de aumento de la actividad econdémica y en el resto del afio éste fue ain
menos dindmico, siendo de poco mas de 39/o.

Una de las caracteristicas mas notables del desarrollo de los paises centrales en 1977 fue el
aporte de Estados Unidos a la tasa global de expansion de esos pafses. Contrariamente a lo acaecido
en 1976, en que casi todas las economfas industrializadas mas grandes participaron en la recuperacion,
en 1977 Estados Unidos fue la Ginica que siguié expandiéndose con cierto vigor si se compara su tasa
de crecimiento de ese afio con las de los afios anteriores a 1973. Pese a que el ritmo de desarrollo de
Japon fue casi igual en 1977 que en 1976, éste se mantuvo muy por debajo de los que fueron
habituales en ese pais hasta 1973. Todas las demas economias industrializadas importantes disminuye-
ron marcadamente su ritmo de crecimiento, tanto con relacion al logrado durante la recuperacion de
1976 cuanto a las tendencias anteriores a 1973, (Véase otra vez el cuadro 1.)

Por otra parte, en 1977 la expansién econdmica de los paises industrializados sigui6é apoyandose
en gran medida en la demanda de los consumidores privados. En cambio, la inversion productiva del
sector privado continud siendo baja en general, debido al escaso grado de utilizacién de la capacidad
instalada y a la incertidumbre prevaleciente respecto de la intensidad del crecimiento econdmico
futuro. Una vez mds, el tinico pafs importante que se aparto significativamente de esta ultima tenden-
cia fue Estados Unidos, cuyas inversiones en construccién, tanto residencial como no residencial,
tuvieron una evolucién mas dindmica. Ademads, el aprovechamiento de la capacidad instalada en ese
pais llegd a un punto en que cabria esperar mayores desembolsos de capital por parte del sector
privado. En lo que respecta al papel desempefiado por el sector piblico, los gastos del gobierno no
proporcionaron un estimulo importante al crecimiento en los principales paises industrializados ya
que las autoridades econémicas tendieron a aplicar politicas fiscales cautelosas, ante la persistencia de
las presiones inflacionarias.



Cuadro 1

MUNDO: TASAS REALES DE CRECIMIENTO ECONOMICO?

Tasas anuales de crecimiento

1967-1972 1973 1974 1975 1976 1977

Producto nacional bruto

Paises industrializadosP 4,8

6.2 0.4 - 0.8 5.2 3.7
Lstados Unidos 3.1 5.5 - 14 -1.3 6.0 4.9
Republica Federal de Alemania 5.5 51 0.7 -2.5 5.7 2.4
Japon 10.2 9.8 - 1.1 2.4 6.3 6.0
Reino Unido 2.4 6.0 0.3 - 1.6 2.1 0.3
I'rancia 6.0 5.3 2.9 - 1.0 5.2 3.0
Producto interno bruto
Principales paises exportadores
de petroleo® 9.0 10.7 8.7 0.3 12.4 6.7
Paises en desarrollo no expor-
tadores de petréleod 6.1 7.3 5.3 3.9 4.8 4.7
Africa 5.1 3.0 6.0 2.4 4.7 2.9
Asia 4.9 7.8 2.7 6.2 58 6.0
América Latina® 6.8 8.1 7.7 2.6 4.5 4.3
Medio Oricntet 6.4 5.1 0.2 5.9 3.6 5.1

Fuentes: Pafses industrializados: Departamento de Estado de los Estados Unidos, Special Report NO 41, marzo de
1978: demis pafscs: Fondo Monetario Internacional, IMF Survey, 8 de mayo de 1978.

2 Debido a la falta de datos comparables, el cuadro no comprende las economias centralmente planificadas. El
cuadro también cxcluye Sudafrica.

b Miembros de la OCDL,

¢ Argelia, Indonesia, Irdn, lraq, Kuwait, Libia, Nigeria, Oman, Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y

Venezuela.

Miembros del Fondo Monetario Internacional.

Excluye Venczuela e incluye paises del Caribe.

Incluye Isracl.
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En realidad, la preocupacion por la inflacién ha sido quizd el factor que ha contribuido mas
decisivamente a inhibir la plena recuperacién de los pafses industrializados. En 1977, la tasa de
incremento de los precios fue en ellos ligeramente superior a 9°/o. Asi, pese a que la inflacion se
mantuvo por debajo de los niveles maximos registrados en 1974 y 1975, doblé6 la tasa media de
4.6%/0 que mostraron esos paises en el periodo comprendido entre 1963 y 1973. (Véase el cuadro 2.)

De los paises en desarrollo, los exportadores de petrdleo siguieron acusando una tasa acelerada
de expansién econémica. (Véase otra vez el cuadro 1) No obstante, su crecimiento fue
manifiestamente menos marcado que en 1976, ya que el debilitamiento de la recuperacién de los
paises industrializados influyé desfavorablemente en la demanda de petrdleo y ocasiond asi un
estancamiento o contraccién de la produccién y del volumen de las exportaciones de petréleo. Por
otra parte, en este grupo de paises la tasa de inflacién disminuyd a causa de los efectos moderadores
de las politicas fiscales y monetarias aplicadas y del gran volumen de importaciones que permitié
aumentar intensamente la oferta interna de bienes y servicios.

La expansion de la actividad econémica de los pafses en desarrollo no exportadores de petréleo
fue mas o menos similar a la lograda en 1976. No obstante, dada la inestabilidad de la economia
mundial, el ritmo de crecimiento alcanzado ese afio puede considerarse satisfactorio en términos
generales, pese a que fue muy inferior al registrado antes de 1973 y representd un gran revés para las
aspiraciones de desarrollo de este grupo de paises. También debe recordarse que el crecimiento se
logré en gran medida a costa de un fuerte aumento de la deuda externa, de modo que, segiin sean las

2



Cuadro 2

MUNDO: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

{Tasas de variacion media anual)

1974 1975 1976 1977
Patses industrializados b 13.6 11,4 8.6 9.2
Estados Unidos 11.0 9.1 5.8 6.5
Repiblica Federal de Alemania 7.0 6.0 4.5 3.9
Japon 24.5 11.8 9.3 8.1
Reino Unido 16.0 242 16.6 15.8
Francia 13.7 11.7 9.2 9.5
Principales paises exportadores
de petréleo © 17,0 19.0 16.1 155
Paises en desarrollo no exporta-
dores de petréleo de 33.0025) 32.4(16) 31.6(15) 32.2(21)
Africa 18.6 17.8 19.3 274
Asia 28.1 9.9 0.7 8.6
América Latina f 40.9(25) 54.8(23) 62.7(28) 51.0(33)
Medio Oriente & 217 21.2 14.6 17.5

Fuentes: OCDE, Economic Outlook, diciembre de 1977; Fondo Monetario Internacional, /nternational Financial
Statistics, abril de 1978 y IMF Survey, 8 de mayo de 1978.

Véase la nota @ del cuadro 1.

Miembros de la OCDE.

Véase la nota € del cuadro 1.

Micembros del FMI,

Las cifras entre paréntesis excluyen Argentina, Chile y Uruguay.

Excluye Venezuela e incluye pal’scs/dél Caribe.

Incluye Israel.
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tendencias de los paises industrializados, el servicio de la deuda puede representar en el futuro una
carga onerosa para el balance de pagos y afectar seriamente sus perspectivas de crecimiento.

Al examinar la evolucién por regiones se constata que en 1977 Asia logr6 la tasa de crecimiento
mas alta. (Véase otra vez el cuadro 1,) En realidad, en esa regién el ritmo de aumento del producto
superd en los ultimos tres afios el logrado en promedio durante el perfodo de 1967 a 1972, En
cambio, la tasa de crecimiento de Africa disminuy6 en 1977 a menos de 39/o, ritmo equivalente a
poco mas de la mitad del correspondiente a los seis afios anteriores a 1973. A su vez, el crecimiento de
4.3%/o logrado en América Latina fue sélo levemente inferior al del afio precedente, pero casi 40°/o
mas bajo que el registrado, en promedio, entre 1967 y 1972.}

Por otra parte, en 1977 se incrementé marginalmente la inflacidn en este grupo de paises no
exportadores de petroleo. Es mds, si no se tienen en cuenta varios paises latinoamericanos que
ultimamente enfrentaron situaciones cercanas a la hiperinflacién se comprueba que en 1977 la tasa de
incremento de los precios de los pafses no exportadores de petroleo experimentd un marcado
aumento. (Véase nuevamente el cuadro 2.) Asf en Asia, cuyos precios al consumidor pricticamente
no subieron en 1976, la inflacion fue de casi 99/o en 1977; en Africa, el ritmo medio de aumento de
los precios llegd a 27°/0, en comparacién con 19°/0 en 1976; y en América Latina, excluido el grupo
de pafses antes mencionados, hubo un incremento del nivel de precios de 33%/o en 1977, en
comparacion con 28°/o del afio anterior.

lDebido a la cobertura y metodologia de cidlculo distintas, las cifras sobre el crecimiento econémico, la
inflacién y el sector externo de América Latina estimadas por el Fondo Monetario Internacional que se utilizan en
esta seccion, difieren ligeramente de las calculadas por la CEPAL que se analizan en el resto de este Estudio,



2. El comercio

Segln estimaciones preliminares del GATT, en 1977 el valor del comercio mundial medido en délares
corrientes aumentd alrededor de 13°/o. Si bien esta tasa de crecimiento fue similar a la registrada en
1976, la del volumen del comercio se redujo apreciablemente: mientras en 1976 éste se expandié
alrededor de 119/o, en 1977 su incremento fue sélo de 4°/o. Esta baja fue ademds especialmente
manifiesta en el segundo semestre del afio. A su vez, el valor unitario en d6lares del comercio aumenté
99/0 en 1977 frente a s6lo 2°/o en 1976, lo que reflejé los efectos de la inflacién mundial y de la baja
del délar con relacion a otras monedas importantes, (Véase el grafico 1.)

El valor de las exportaciones de los paises industrializados se elevo alrededor de 13°/0 en 1977
frente a 119/0 en 1976. (Véase el cuadro 3.) No obstante, la mayor parte del incremento se debi6 a
los precios mds altos, ya que el volumen s6lo crecié 4.59/0, tasa equivalente a la mitad de la lograda
en 1976. De acuerdo con datos preliminares, en 1977 el volumen de las exportaciones a los paises en
desarrollo no exportadores de petrdleo aumenté a un ritmo que superd la tasa media global, mientras
el canalizado hacia los principales productores de petroleo pricticamente la duplicé. Asi pareceria
que las tendencias observadas en 1977 concuerden con la tesis planteada en el estudio especial sobre
el comercio mundial que aparece en este Estudio,® que sostiene que en el presente decenio el

Cuadro 3

MUNDO: EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDOS COMERCIALES 2

Miles de millones de dblares Tasas de crecimiento

1973 1974 1975 1976 1977 1973 1974 1975 1976 1977

Exportaciones (fob)

Pafscs industrializados b 409 544 579 645 728 367 33.0 6.6 113 129
Principales paises exportadores

de petréleo © 39 118 109 133 145 579 2044 —-7.1 216 94
Paises cn desarrollo no exporta-

dores de petréleo d 67 98 94 116 135 456 454 —42 229 16.6

Importaciones (cif)

Paises industrializados b 426 606 608 701 791 375 423 0.3 153 128
Principales paises exportadores

de petrbleo © 20 34 54 63 84 44,7 70.1 59.1 16.7 344
Paises en desarrollo no cxporta-

_dores de petroleo d 80 131 138 145 161 37.2 64.2 55 4.8 11.5

Saldo comercial

Pafscs industrializados D -17 -62 -29 -56 -63 584 262.2-54.2 952 121
Principales paises exportadores

de petroleo © 19 84 55 70 61 74.5 346.6 -33.8 26.4 -12.9
Paises en desarrollo no exporta-

dores de petrdleo d —-13 -33 -44 -29 26 4.1 1673 34.2-33.7 -84

Fuente: FMI, International Financial Statistics, mayo de 1978,
2 Véase la nota? del cuadro 1.

b Miembros de la OCDE.

€ Igual a la nota € del cuadro 1.

d Jgual ala nota 9 del cuadro 1.

2viéase el estudio especial sobre “‘Cambios y tendencias principales del comercio mundial en los afios setenta”
que aparece al final de la presente publicacion.
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Griéfico |

ALGUNOS PAISES INDUSTRIALIZADOS:
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO CON RELACION AL DOLAR
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dinamismo de las exportaciones del centro, y por lo tanto el de su actividad econémica, ha pasado a
depender en mayor grado que antes de los mercados del mundo en desarrollo.

El valor de las importaciones en los paises industrializados también subi6 cerca de 13%/o en
1977, tasa levemente mas baja que la de 1976. Sin embargo, a causa de su menor ritmo de expansion
econdmica en 1977, se redujo en esos pafses la tasa de crecimiento del volumen de las importaciones.
Esta fue sélo de 4 a 5°/o y equivali6 a alrededor de dos tercios de la registrada en 1976. A su vez, &l
volumen de sus importaciones de petréleo apenas se increment6 entre 1 y 29/0, ya que el menor
volumen de las compras efectuadas por los demas paises industrializados neutraliz6 casi por completo
el fuerte aumento de las importaciones de Estados Unidos. Al parecer, el volumen de las
importaciones desde los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo se incrementd més que el
promedio global. Del mismo modo, el valor de las importaciones de manufacturas procedentes de esos
paises también habrfa aumentado en forma relativamente maés acelerada que las importaciones totales
de manufacturas de las economiras industrializadas.

Como consecuencia de las tendencias sefialadas, el déficit comercial de estas Gltimas crecid
12%/0, de 56 000 millones de dolares en 1976 a 63 000 millones de dolares en 1977. Este incremento
se debi6 bdsicamente al aumento de 22 000 millones que registré el déficit comercial de los Estados
Unidos.?

A su vez, el superavit comercial de los principales exportadores de petrdleo declin6 de 70 a
61 000 millones de dolares, ya que el incremento de 34%/0 que tuvieron sus importaciones excédid
holgadamente el alza de 9°/o del valor de las exportaciones. (Véase nuevamente el cuadro 3.) El valor
mas elevado de éstas reflej6 en gran medida los efectos del aumento de los precios del petrdleo. Por
otra parte, la mayor corriente de importaciones continud estimulada por la expansion acelerada de la
demanda interna en estos paises. Pese a que gran parte de la expansion de esta demanda se satisfizo
con compras provenientes de las economias industrializadas, parece que algunos paises en desarrollo
no exportadores de petroleo pudieron también vender con éxito a los paises petroleros.

El déficit comercial de los paises en desarrrollo no exportadores de petroleo disminuy6 8%/o
—de 29 000 millones de dolares a 26 000 millones de délares— a rafz de que el valor de sus exporta-
ciones aumentd 17°/o en tanto que el de sus importaciones se elevd 12°/o.

Mientras en 1976 el incremento del valor de las exportaciones en este grupo de pafses se debi6 al
aumento de volumen, en 1977 obedecié principalmente a las alzas de los precios unitarios. Como
puede verse en el cuadro 4, los precios de los productos bésicos de los paises en desarrollo fueron
mucho mads altos en 1977 que en 1976. Los exportadores de productos alimenticios, en especial de
productos tropicales como el café y el cacao, cuyos precios aumentaron 56%/o y 839/o
respectivamente, fueron los principales beneficiarios; en cambio, los exportadores de minerales
(excluido el petrdleo) y de metales basicos no ferrosos fueron menos afortunados, ya que los precios
de éstos mostraron poco dinamismo. Las alzas mucho mayores de las cotizaciones de los productos
agricolas que de los precios de los minerales se explican en gran medida por circunstancias
extraordinarias como las heladas que afectaron las plantaciones de café del Brasil en 1975, Sin
embargo, es probable que también hayan reflejado el hecho de que el crecimiento econémico de los
paises centrales ha dependido fundamentalmente del aumento del consumo, en tanto que las
inversiones se han elevado muy poco.

Si bien no cabe duda que en los paises en desarrollo la evolucién de los precios domind, en
general, la trayectoria de las exportaciones, parece que los exportadores de manufacturas lograron
incrementos de volumen mayores que los exportadores de productos basicos. No obstante, se estima
que el valor unitario de sus ventas externas de manufacturas aumenté menos que el 9 a 10°/0 en que
éste se elevod para las manufacturas exportadas por los paises industrializad os.

En lo que respecta al valor de las importaciones de los pafses en desarrollo no exportadores de
petrdleo, su ritmo de incremento en 1977 practicamente dobl6 el correspondiente a 1975 y 1976. La
mayor parte de esta expansién se debid, sin embargo, a las alzas de precios ya que se estima que el
volumen de las importaciones se elevé menos de 59/o.

3Gran parte del déficit comercial de los Estados Unidos se produjo a raiz de que el volumen de sus
importaciones se incrementd 120/o, al tiempo que el de las exportaciones se mantuvo practicamente invariable con
respecto a 1976.
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Cuadro 4

MUNDO: PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Indices (1970 = 100} Tasas de crecimiento

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977

Productos basicos 125 180 308 302 311 341 71.1 -1.9 3.0 9.6
(Paises en desarrollo) 127 177 394 382 403 454 1226 -3.0 55 127
Productos basicos excluido el petrdleo 121 176 227 215 220 240 290 -53 23 9.1
(Paises en desarrollo) 116 166 236 209 225 266 422 -114 7.7 18.2
1. Alimentos 122 175 232 219 215 241 326 -56 -1.8 121
(Paises en desarrollo) 120 166 253 223 233 299 524 -119 4.5 28.3
2. Productos agricolas no alimenticios 122 196 224 196 218 234 143 -125 112 173
(Paises en desarrollo) 114 186 228 178 211 226 226 =219 18.5 7.1
3. Minerales 131 173 473 494 510 554 1734 44 32 8.6
(Paises en desarrollo) 136 182 555 571 595 6502049 29 42 9.2
4. Minerales excluido el petrdleo crudo 112 137 209 245 242 248 526 172 -1.2 25
(Paises en desarrollo) 106 124 185 226 225 231 49.2 222 -04 2.7
5. Metales de base no ferrosa 87 121 153 120 131 140 264 -21.6 9.2 6.9
(Paises en desarrollo) 82 127 160 109 121 128 26.0 ~319 11.0 5.8

Fuente: Naciones Unidas, Monthly Bulletin of Statistics, marzo de 1978.

Finalmente, cabe observar que la devaluacién que sufrio el dolar en 1977 con relacién a las
demas monedas principales probablemente encarecié mucho el costo de las importaciones en los
paises cuyo tipo de cambio esta ligado al délar y que mantienen un intercambio comercial importante
con pafses ubicados fuera de la zona del dolar. Pero también es probable que por la misma causa
aquellos pafses hayan aumentado simultineamente la competitividad de sus exportaciones en estos
tiltimos mercados. Con todo, no es facil evaluar los efectos netos de la devaluacion del dolar sobre su
comercio y es indudable que éstos tienen que haber variado ademds fuertemente entre los distintos
paises.

3. El financiamiento ex terno

En 1977 los saldos en cuenta corriente de los principales grupos econdémicos siguieron acusando una
simetria bastante marcada. Durante ese afio aumentd apreciablemente el déficit en cuenta corriente
de los pafses industrializados. Sin embargo, este deterioro reflej0 comportamientos radicalmente
diferentes entre los principales de ellos. En Estados Unidos, el saldo en cuenta corriente pasé de un
pequefio superdvit en 1976 a un déficit de méas de 17 000 millones de délares en 1977. En cambio, el
superdvit del Japén aumentd casi 200°/o, alcanzando a 11 000 millones de dolares y el de Alemania
Occidental sigui6 siendo muy grande, Francia y el Reino Unido mejoraron, asimismo, la situacion de
su cuenta corriente. (Véase el cuadro 5.)

Por su parte, el superdvit en cuenta corriente de los paises exportadores de petrdleo se redujo
15%/o y fue de 35000 millones de ddlares, cifra practicamente igual a la registrada en 1975 y
equivalente a alrededor de la mitad del cuantioso superdvit generado en 1974 al producirse el
histérico reajuste de los precios mundiales del petroleo.

En cambio, los paises en desarrollo no exportadores de petréleo en su conjunto siguieron
mejorando la situacién de su cuenta corriente; el déficit registrado en 1977 alcanzé a 22 000 millones
de délares, monto 14%/0 menor que el de 1976 e inferior en mds de 40°/o al déficit sin precedentes
de 1975.

Sin embargo, hubo algunas diferencias entre los grandes grupos regionales, como seguramente
también las hubo entre los distintos pafses de cada grupo. Mientras el saldo en cuenta corriente de
Asia y América Latina mejord considerablemente, la reduccion del déficit de los paises no petroleros
del Medio Oriente fue menos marcada y la situacion de Africa se deterior6 bastante. Cabe sefialar,
ademas, que en 1977 la cuenta corriente de Asia practicamente no arrojé déficit y, de hecho, mejor6
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Cuadro §

MUNDO: SALDOS DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS2b
(Miles de millones de dolares)

1973 1974 1975 1976 1977
Pafses industrializados © 10.9 =275 1.6 -16.7 -21.2
Estados Unidos 1.6 0.4 144 1.7 -17.4
Repiiblica Federal de Alemania 6.8 12.5 1.5 7.1 7.6
Japdn 0.1 - 4.5 - 04 3.9 11.2
Reino Unido - 13 - 1.5 - 2.8 - 0.6 1.9
I'rancia - 0.4 - 55 0.5 - 53 - 1.8
Principales pai'ses exportadores
de petréleod 6.5 67.8 34.7 40.8 34.9
Paises en desarrollo no exporta-
dores de petrdleo © -11.3 -29.9 =373 -25.6 -22.1
Africa - 1.9 - 23 - 53 - 5.0 - 6.0
Asia ) - 23 - 8.6 - 6.9 - 24 - 14
América Latina f — 4.6 ~13.3 -16.6 ~-11.8 ~ 8.6
Medio Oriente & - 2.4 ~ 5.8 - 85 - 64 - 6.1

Fuente: IMF Survey, 8 dc mayo de 1978.

a ] cuadro excluye las economias centralmente planificadas, salvo Yugoslavia y Rumania, por falta de
informacion.

b Incluye bienes, servicios y transferencias privadas,

Miembros de la OCDE y Malta, Rumania, Sudéfrica y Yugoslavia.

lgual que la nota € del cuadro 1.

Miembros del ML

Excluye Venczuela ¢ incluye pafses del Caribe.

[ncluye [srael.

O a0n

L=

con relacion a 1973. A su vez, el déficit de América Latina decliné 27%/o en 1977, y fue de 9 000
millones de ddlares, cifra que corresponde a més o menos la mitad de la del déficit méximo registrado
en 1975 y que equivale a algo menos del doble del monto del déficit de 1973. El saldo negativo del
Medio Oriente también se redujo, pero su baja fue mucho menor (5°/0) y en valor absoluto el déficit
de 1977 fue varias veces superior al registrado en 1973. En cambio, en 1977 aument6 el saldo
negativo de la cuenta corriente de Africa, el cual mas que triplicé ese afio al de 1973,

Al parecer, el financiamiento de los déficit de cuenta corriente mantuvo en 1977 la modalidad
de los ultimos afios, de acuerdo con la cual los pafses industrializados recurren a los mercados de
euromonedas y eurobonos y los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo financian sus déficit
mediante una combinacién de donaciones y préstamos concesionales de los paises industrializados y
de la OPEP, de préstamos de organizaciones multilaterales como el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial, y obteniendo capital privado més que nada a través del mercado de euromonedas.
En general, los paises en desarrollo no petroleros de menores ingresos han dependido en forma mds
marcada de las donaciones y del financiamiento concesional mientras que los pafses de ingresos
medianos y altos han recurrido més a los mercados de capital privado.

Para dar una idea de la importancia que ha revestido el capital privado para el financiamiento de
los déficit, el cuadro 6 presenta el financiamiento autorizado en euromonedas y eurobonos, que se ha
dado a conocer. Como puede verse, en 1977 los pafses.industrializados incrementaron levemente su
financiamiento bruto en euromonedas. Es importante sefialar, sin embargo, que después de 1974 esos
pafses han sustituido en gran medida los créditos en euromonedas por los bonos, los que pueden ser
mds atractivos como instrumentos de endeudamiento debido a que suelen tener tasas de interés fijas.

Entre los parses en desarrollo no exportadores de petréleo, los de América Latina han sido con
mucho los que mas han utilizado el financiamiento en euromonedas y ello concuerda con su
condicion de paises de ingresos més altos dentro de ese grupo de paises. En 1977, el endeudamiento
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Cuadro 6

MUNDO: FINANCIAMIENTO EN EUROMONLDAS
(Miles de millones de dblares) 2

1974 1975 1976 1977
Pafses industrializados ® 26,3 24.1 36.0 35.8
Bonos 6.1 17.0 24,2 22,9
Créditos en euromonedas 20.2 7.1 11.8 12.9
Principales paises exportadores de petréleo € 0.8 L1 6.1
Bonos 0.1 0.1 0.2 8
Créditos en euromonedas 0.7 3.0 34 5.3
Paises en desarrollo no exportadores
de petréleo d 7.5 8.5 12.7 14.2
Bonos 0.8 7.8 1. 3.0
Créditos en euromonedas 6.7 0.7 11.0 11.2
Africa 0.4 0.6 0.9 1.2
Bonos = - 0.1 -
Créditos en curomonedas 0.4 0.6 0.8 1.2
Asia © 17 17 3.1 2.7
Bonos 0.1 - 0.6 0.5
Créditos en euromonedas 1.6 1.7 2.5 2.2
América Latina £ 4.5 5.9 8.2
Bonos 0.1 0.4 0.6 .
Créditos en euromonedas 4.4 5.5 7.6 7.2
Medio Oriente & 0.9 0.3 0.5 0.9
Bonos 0.6 0.3 0.4 0.3
Créditos en curomonedas 0.3 - 0.1 0.6

Fuente: Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets, marzo de 1978,
Excluye las economias centralmente planificadas.

Miembros de la OCDE y Sudifrica, Yugoslavia y Rumania,

Véase la nota © del cuadro 1,

Miembros del FMI.

Incluye Hong Kong.

Excluye Venezuela e incluye paises del Caribe,

Incluye Israel.

ge -0 a0 o R

bruto de América Latina aument6 15°/o, ascendiendo a 9 400 millones de dolares, esto es, a mas del
doble del endeudamiento bruto correspondiente a 1974, Cabe sefialar también que en 1977 América
Latina mejord su acceso al mercado de bonos.

En cambio, Asia, la tnica de las demds regiones de este grupo que tiene amplio acceso al
financiamiento privado, redujo su endeudamiento bruto en 13°/o en 1977. Por su parte, los
exportadores de petrdleo elevaron marcadamente su endeudamiento, lo que reflej6 mas que nada el
aumento de las necesidades de financiamiento en algunos de ellos que, habiendo absorbido ya los
excedentes del petréleo, confrontaban saldos desfavorables en la cuenta corriente o de capital de sus
balances de pagos.

La mayor participacién de los paises exportadores de petrdleo en el mercado de euromonedas
podrfa indicar que los pafses en desarrollo no exportadores de petréleo tuvieron que competir més
vigorosamente para obtener los préstamos; sin embargo, ello no fue asf ya que en 1977 los bancos e
instituciones de inversi6n dispusieron de abundante liquidez para préstamos.



En 1977, el balance de pagos global de los pafses en desarrollo, tanto de los exportadores como
de los no exportadores de petroleo, arroj6 superavit. Los paises industrializados en su conjunto
tuvieron, en cambio, un déficit de balance de pagos de casi 3 000 millones de délares, ocasionado
principalmente por el enorme incremento del déficit de los Estados Unidos; la mayorfa de los demas
paises industrializados importantes lograron, por el contrario, cuantiosos superavit. (Véase el cuadro
7.) Entre ellos, el Reino Unido tuvo un saldo favorable muy grande, de casi 14 000 millones de
dolares, pues ademds de mejorar la situacién de su cuenta corriente tuvo una fuerte afluencia de
capital. La Republica Federal de Alemania, Japon e Italia obtuvieron, asimismo, grandes superavit
globales en 1977.

Cuadro 7

MUNDO: SALDO GLOBAL DEL BALANCE DE PAGOS
(Miles de millones de délares) 3 b

1976 1977
Paises industrializados © - 6.2 ~ 3.0
I'stados Unidos —-10.5 -35.0
Republica I'ederal de Alemania 34 4.6
Japon 3.8 6.5
Reino Unido - 0.9 13.6
I'rancia -2 0.4
Principales pafses exportadores de petréleo 4 8.8 9.8
Paises en desarrollo no exportadores de
petrdleo ¢ 9.6 10.3
Africa -0.2 0.6
Asia 5.2 4.8
América Latina 4.2 3.8
Mecdio Oriente & 0.3 1.3

Fuente: IMF Survey, 8 de mayo de 1978.

a4 Véase la nota 4 del cuadro S.

b Convertidos a partir de DEG al tipo de cambio medio vigente cada afio.
lgual que la nota ¢ del cuadro S.

Véase la nota © del cuadro 1.

Miembros del FMI.

Excluye Venezuela ¢ incluye pafses del Caribe,

Incluye lsrael.

m - ac oo

A pesar que el superdvit global de los paises exportadores de petréleo aumentd 12°/o en 1977,
su incremento no fue igual entre los distintos pafses petroleros. Mientras los saldos de Argelia, Nigeria,
Arabia Saudita y Venezuela se deterioraron, los de Irdn, Irak, Kuwait y Libia mejoraron.

En lo que respecta a los paises en desarrollo no exportadores de petréleo, su superdvit global
aument6 8°/o, y fue de poco méds de 10 000 millones de dolares. Sin embargo no hubo mejoramiento
en cada una de las regiones principales. Asi los superdvit de Asia y América Latina, pese a seguir
siendo apreciables, fueron inferiores a los de 1976; en cambio, Africa y el Medio Oriente mejoraron su
situacion global de balance de pagos.

La sfntesis anterior de las tendencias de la economfa mundial pone de manifiesto que los parses
en desarrollo han mejorado marcadamente su situacién externa frente al deterioro que experimen-
taron en 1975, Por otra parte, no hay duda que este mejoramiento reflejé en buena medida la
habilidad con que esos pafses han sorteado la crisis econdmica mundial mis grave del perfodo de
postguerra. Sin embargo, no cabe sentirse satisfecho con su situacién. En efecto, el mejoramiento de
su saldo en cuenta corricnte se ha logrado principalmente a expensas de un sacrificio del crecimiento
y de la consiguiente reduccién de los ingresos y del empleo (la que probablemente ha recaido ademas
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en forma desproporcionada sobre los estratos mas pobres de la poblacién). Asimismo, en los tltimos
afios se han cercenado seriamente las importaciones y es muy posible que esto influya de manera
adversa en su crecimiento futuro. Ademds, hay que recordar que gran parte del mejoramiento de la
cuenta corriente logrado en 1977 puede atribuirse a tendencias especiales y quiza insostenibles de los
precios, como en el caso del café. Finalmente, el aumento del volumen de exportaciones de las
economias en desarrollo no exportadoras de petrdleo continia estando limitado por la lenta
recuperacion de los pafses industrializados y por el aumento del proteccionismo en algunos de ellos.

Otro elemento que hace mas complejo el panorama, especialmente para los paises de ingresos
medianos como los de América Latina, es la acumulacion de una cuantiosa deuda externa proveniente
de fuentes privadas, contrafda para financiar la cuenta corriente del balance de pagos y mantener un
adecuado nivel de reservas. Esta clase de financiamiento ha resultado muy onerosa y se ha otorgado a
plazos relativamente cortos de manera que el creciente servicio de la deuda es de por sf una amenaza
potencial para el crecimiento futuro.

Todos los factores anteriores parecerian indicar que, pese al mejoramiento reciente del balance
de pagos, la situacion externa de los paises en desarrollo continta siendo muy delicada. Ello resulta
especialmente evidente si se tiene en cuenta que no es razonable esperar que en el futuro inmediato el
problema del desequilibrio externo pueda enfrentarse en la mayoria de los paises en vias de desarrollo
mediante ajustes adicionales en el nivel de la actividad econémica interna y manteniendo un ritmo
insatisfactorio de crecimiento como el registrado en afios recientes. Por ende, con el objeto de
fortalecer su posicidn externa, de modo que ella sea compatible tanto con el logro de las altas tasas de
crecimiento econdémico que estos paises requieren como con una carga de la deuda externa que no
resulte excesiva, es imprescindible que ellos tengan acceso a un financiamiento externo razonable (en
especial en lo referente a los periodos de amortizacidn) y que sus exportaciones se expandan
vigorosamente, Y para esto Ultimo es indispensable, a su vez, que el crecimiento econémico se
reanude y mantenga en los paises industriales y que se eviten en ellos las tendencias hacia un mayor
proteccionismo.

II. UNA APRECIACION GENERAL

Al igual que durante el afio anterior, la evolucién de la economia de América Latina se caracterizo en
1977 por el ritmo moderado de crecimiento de la actividad productiva y por la reduccion del
desequilibrio externo. (Véase el cuadro 8.) Dichos rasgos y la inflacion relativamente alta que una vez
mas prevalecié en un buen nimero de paises de la region son parte del proceso de ajuste gradual y ain
inconcluso de las economias latinoamericanas, y en especial de las no exportadoras de petrdleo, a los
profundos cambios que causaron en el escenario economico mundial la recesién de los paises
industrializados, la aceleracion en ellos de los procesos inflacionarios, y la cuadruplicacion del precio
internacional del petréleo acordado por la OPEP a fines de 1973.

Cabe recordar que ese proceso de ajuste se inicié solo en 1975 en la gran mayoria de las
economias de la regién, pues en 1974 —el afio en que Estados Unidos, Europa occidental y Japon se
deslizaron mas o menos simultdneamente hacia su recesion mds profunda y prolongada desde la Gran
Depresion de los afios treinta y durante el cual su crecimiento econémico fue nulo— el producto
interno bruto de América Latina aumentd mas de 7%/o.

Prosiguié asi en 1974 la vigorosa expansion econdmica que venia caracterizando la evolucion de
América Latina desde fines del decenio anterior. En ese mismo afio siguieron también aumentando en
forma intensa las importaciones latinoamericanas. Para la regién en su conjunto, el valor de las
importaciones de bienes subié mas de 73%/o. Sin embargo, lo mds significativo fue que éste se elevd
casi con igual intensidad (77°/0) en los cuatro paises exportadores de petroleo® —cuya posicion
externa se habfa fortalecido extraordinariamente con el alza del precio de los combustibles— que en
los no exportadores de petréleo (72°/0), cuyos balances de pagos se habian debilitado, en cambio,
estructuralmente por la misma causa.

4Bolivia, Ecuador, Trinidad y Tabago v Venezuela.
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Cuadro 8

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS 2

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976  1977b
Indicadores econdmicos basicos
Producto interno bruto al costo de
factores (miles de millones de .
délares de 1970) 172 183 196 213 213 235 245 256
Poblacion (millones de habitantes) 265 272 280 287 295 303 312 321
Producto interno bruto por habitante
(d6lares de 1970) 648 672 700 739 771 774 786 798
Tasas de crecimiento
Indicadores econdmicos de corto
plazo
Producto interno bruto 6.9 6.7 6.9 8.5 7.1 3.1 45 44
Producto interno bruto por
habitantc 4.0 3.8 41 5.6 4.3 0.4 1.6 1.6
Ingreso bruto © 7.2 6.6 7.2 9.7 8.6 1.7 43 47
Relacidn de precios del intercambio 33 - 2.7 3.0 124 141  -12.1 3.7 4.6
Valor corriente de las cxportaciones
de bienes y servicios 8.3 44 15.7 38.6 543 - 56 144 16.9
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 13.8 10.2 13.8 28.2 65.1 7.1 2.8 11.0
Precios al consumidor 4
América Latina 12.2 13.3 21.2 37.0 40.7 60.1 64.0 41.8
América Latina (excluidos
Argentina y Chile) 10.3 10.4 11.2 17.6 27.4 21.2 31.1 29.0
Millones de dolares
Sector externo
Saldo del comerio de bienes y
servicios — 355 -1468 —-1292 690 —2197 —8435 -3449 - 802
Paises exportadores de petrdleo 478 611 388 1905 7 349 2631 2079 -91
Paises no exportadores de
petrdleo —-833 2078 -1680 -1214 -9546 —11066 —5528 -711
Saldo de la cuenta corriente -3105 -4409 -4315 -3375 -6990 —14046 —10057 -8297
Paises exportadores de petroleo  —273 —-248 -317 729 6 139 2047 1480 —815
Paises no exportadores de
petrdleo 2832 —-4160 -3998 —-4104 -13129 —-16093 —11537 -7482
Saldo del balance de pagos 1558 496 2 829 4047 3704 965 2662 5026
Paises exportadores de petroleo 86 430 305 684 5031 3088 572 578
Paises no exportadores de
petrbleo 1472 67 2524 3363 -1328 -2123 2090 4 444
Deuda externa € 16096 18333 21768 26595 34321 41809 54588 e

Fuentes: Producto, ingreso, precios y sector externo: CEPAL; Poblacion: CELADE; Deuda externa: Banco

Interamericano de Desarrollo,
a

Las cifras correspondientes al producto, la poblacidn, el ingreso y la relacién de precios del intercambio, se

refieren al conjunto formado por los 19 paises incluidos en el cuadro 9.Las del sector externo y de 1os precios se
refieren al conjunto formado por esos pafses mis Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago.

Cifras preliminares.

Variacion de diciembre a diciembre.

c A0 oc
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Deuda externa pablica bruta desembolsada en mediano y largo plazo.

Producto interno bruto a precios de mercado més efecto de la relacion de precios del intercambio.



A raiz de este crecimiento excepcional de las importaciones, el balance comercial de los paises
no exportadores de petrdleo se deterioré agudamente y su saldo adverso salté de 1200 millones de
dolares en 1973 a mas de 9 500 millones en 1974. Simultdneamente, el déficit de la cuenta corriente
de su balance de pagos mas que se triplico, al subir de 4 100 millones de dolares en 1973 a 13 100
millones al afio siguiente. (Véase otra vez el cuadro 8.)

Aunque tales desequilibrios se compensaron parcialmente con los enormes saldos positivos
obtenidos por los cuatro paises exportadores de petroleo, el deterioro de la situacion externa fue
también muy marcado para el conjunto de la region. Prueba de ello es que luego de obtener su
superdvit de casi 700 millones de dolares en su comercio de bienes y servicios en 1973, tuvo un saldo
desfavorable de 2 200 millones de doélares en 1974. A su vez, el déficit de la cuenta corriente de cerca
de 7000 millones de ddlares que registrd ese afio mds que dobld al de 1973 y la deuda externa
plblica bruta de la region acusé un aumento desusado de casi 8 000 millones de dolares.

Al mismo tiempo que se deteriord la situacién externa de América Latina, se intensificaron y
generalizaron en ella los procesos inflacionarios. Este fendmeno, que ya se habia iniciado en 1973 a
causa de la aceleracion de la inflacién en los paises industrializados y del alza de los precios de los
productos basicos, se acentudé marcadamente en 1974 como resultado de la persistencia y
agravamiento de la inflacién en las economias centrales y, sobre todo, del aumento del precio
internacional del petrdleo.

Ante el doble desaffo que representaban procesos inflacionarios de intensidad y caracteristicas
sin precedentes y el debilitamiento estructural de sus balances de pagos, la mayoria de los paises no
exportadores de petrdleo de la regién empezaron a adoptar en 1975 politicas econdmicas restrictivas
orientadas a reducir el desequilibrio externo y el ritmo de la inflacion.

Por efecto de esas politicas y del empeoramiento de la relacion de precios del intercambio. el
ritmo de crecimiento del producto y en especial el del ingreso bruto de América Latina disminuyeron
bruscamente en 1975. (Véase otra vez el cuadro 8) A su vez, la tasa de expansion de las
importaciones de bienes cay6 en forma ain mucho mids violenta, al bajar desde mds de 70°/o en 1974
a menos de 6°/0 en el conjunto de la regidn y a 3%/o en los paises no exportadores de petrdleo. Estos
lograron, ademés, disminuir 6°/0 el volumen absoluto de sus importaciones. A pesar de ello, y dado
que en 1975 disminuy6 ligeramente el valor de las exportaciones de los paises no exportadores de
petroleo,su déficit comercial volvio a ampliarse, alcanzando un nivel sin precedentes de mas de 11 000
millones de ddlares. Al mismo tiempo, se redujo marcadamente el superdvit comercial de los paises
petroleros, cuyas importaciones continuaron aumentando en 1975 a un ritmo muy alto al tiempo que
declinaba el valor de sus exportaciones.

En estas circunstancias, el saldo desfavorable del comercio de bienes y servicios del conjunto de
la regidn casi se cuadriplicd, subiendo de 2 200 millones de ddlares en 1974 a mds de 8 400 millones
en 1975, en tanto que el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos alcanzé un maximo
historico de 14 000 millones de ddlares vy el saldo de la deuda externa tuvo un nuevo y cuantioso
aumento de 7 500 millones de dolares.

Los resultados de las politicas restrictivas fueron, en cambio, mds favorables en lo referente a la
inflacion. Salvo en Argentina y Chile —que continuaron sufriendo procesos inflacionarios de
extraordinaria intensidad—, el ritmo de aumento de los precios declind marcadamente en la gran
mayoria de los pafses. En esta baja generalizada influyeron también en forma decisiva la disminuci6n
en el ritmo de aumento de los precios de las importaciones de la region, desde 429/0 en 1974 a poco
menos de 10°/0 en 1975, y la cafda atin mas pronunciada, desde 62°/o a —3.4, de la tasa de aumento
de los precios de sus exportaciones,

En 1976, la evolucién econémica de América Latina experimenté un nuevo cambio de
direccién. Gracias a la recuperacidon del nivel de actividad en los pafses centrales, a las politicas de
promocion de las exportaciones adoptadas en varios parses de la regién, y al alza excepcional del
precio internacional del café ocasionado por las heladas brasilefias de medjados de 19735, el valor de
las exportaciones de bienes de los paises no exportadores de petréleo aumentd mds de 189/o. Al
mismo tiempo esos paises lograron reducir por segundo afio consecutivo en mis de 6°/o el volumen
de sus importaciones de mercaderfas. En razon de estas modificaciones, el saldo desfavorable de su
comercio de bienes y servicios se redujo a la mitad y su déficit en cuenta corriente disminuy6 de
16 100 millones de dolares en 1975 a 11 500 millones en 1976. Los paises exportadores de petrdleo
continuaron, en cambio, reduciendo los excedentes del balance comercial y de la cuenta corriente de
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su balance de pagos. En consecuencia, la disminucioén de! desequilibrio externo fue menos marcada
para el conjunto de la region que para los paises no exportadores de petréleo. Con todo, el déficit de
la cuenta corriente del balance de pagos de América Latina, que se habia doblado tanto en 1974
como en 1975, disminuy6 de 14 000 millones ese afio a 10 000 millones en 1976, (Véase otra vez el
cuadro 8.)

Durante 1976 se elevé también el ritmo de crecimiento econdémico. A pesar que el producto
interno de Argentina disminuy6 en términos absolutos y que apenas aument6 la actividad econ6mica
en México, la tasa de crecimiento del producto conjunto de la regién fue de 4.59/0 y ella fue muy
superior en Brasil, los paises petroleros y en casi todas las economias exportadoras de café.

En la mayoria de los paises mas pequeiios continué reduciéndose, asimismo, la intensidad de la
inflacién, al disminuir una vez mds de manera ostensible el ritmo de aumento del precio de las
importaciones. La inflacion repunt6, en cambio, con fuerza en México y Peru (principalmente a causa
de la devaluacion de sus monedas efectuada luego de 23 y 8 afios de estabilidad cambiaria,
respectivamente) y en Brasil y Colombia (a raiz de la creciente liquidez que generd la acumulacién de
reservas internacionales y también de las fuertes alzas que tuvieron en ambos paises los precios
internos de los combustibles).

Las tendencias moderadamente favorables que mostrd la regién en 1976 se mantuvieron, en
general, en 1977, Al tiempo que la actividad econémica volvié a crecer a una tasa de alrededor de
4.59/0, se redujo una vez mas el desequilibrio exterior y disminuy® la intensidad de la inflaci6n.

Con todo, en algunos aspectos la evolucién econdémica de 1977 difirié de la del afio anterior.
Asi, el aumento del producto —que al igual que en 1974 y 1975 superd en términos relativos al de los
paises industrializados—, ocurrié a pesar de la marcada disminuci6n del ritmo de crecimiento de la
economia brasilefla. Por otra parte, s6lo en Paraguay, Chile, Venezuela y en algunos paises
centroamericanos, el ritmo de crecimiento super6 con amplitud al promedio regional. En la mayoria
de ellos privaron, ademas, circunstancias especificas antes que tendencias expansivas que pudieran
estimarse duraderas. Asi, mientras en los paises centroamericanos gravité decisivamente la
excepcional bonanza de las exportaciones de café, en Chile y también en Argentina el aumento de la
produccion de 1977 involucr6é principalmente una recuperacién mis o menos compensatoria de
retrocesos anteriores.

En el sector externo persistieron en 1977 las tendencias divergentes entre los pafses
exportadores de petréleo y el resto de las economfas de la regidn registradas en los tres afios
anteriores. Mientras éstas incrementaron una vez mds el valor de sus exportaciones de bienes a un
ritmo muy alto (239/0) al tiempo que estabilizaron el volumen de sus importaciones de mercaderfas,
aquéllos continuaron ,aumentando sus importaciones a una tasa muy superior al de sus ventas
externas. Como consecuencia de estas trayectorias dispares, el saldo desfavorable de la cuenta
corriente de los paises no exportadores de petréleo se redujo marcadamente por segundo afio
consecutivo en tanto que en los pafses petroleros la cuenta corriente cerré con déficit por primera vez
desde 1973.

El cuadro regional fue también muy variado en lo que respecta a la inflacién. Mientras
Argentina y Chile lograron reducir fuertemente el ritmo de sus intensos y prolongados procesos
inflacionarios, la tasa de aumento de los precios disminuy6 sélo ligeramente en Brasil y México y se
elevé en Colombia, En todos estos pafses, al igual que en Per y Uruguay, los niveles muy altos de la
inflacién restringieron ademis severamente en 1977 las posibilidades de aplicar politicas mads
expansivas. Estas se vieron limitadas también en algunos de ellos debido a las restricciones impuestas
por los desequilibrios aiin muy grandes en su sector externo. En cambio, en casi todas las economias
mas pequeflas y abiertas de la region, el ritmo de la inflacidon aument6, al revertirse la tendencia
declinante que en los dos afios anteriores mostraron las tasas de aumento de los precios de las
importaciones y exportaciones. '

Se desprende, entonces, que en 1977 la economfa de América Latina aunque recuperada
parcialmente de los impactos de la larga e intensa recesién de los pafses industrializados y del alza
extraordinaria del precio del petrdleo, continud afectada por las consecuencias que esos cambios
tuvieron en su evolucion, As, el ritmo de crecimiento de la actividad econédmica, si bien superior al de
1975, fue claramente inferior al alcanzado durante los primeros cinco afios del decenio; la tasa media
de inflacién, incluso si se excluyen los casos especiales de Argentina y Chile, mis que dobl6 en 1977
la que era habitual antes del aumento del precio del petréleo; por tltimo, el déficit de la cuenta
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corriente del balance de pagos, aunque bastante menor que el de los dos afios anteriores, duplico
asimismo al registrado, en promedio, durante el periodo de 1970 a 1973, mientras que la deuda
publica externa doblé ya en 1976 su monto de 1973, (Véase otra vez el cuadro 8.)

I11. EL CRECIMIENTO ECONOMICO
1. El ritmo de crecimiento

Como ya se sefial6, América Latina mantuvo en 1977 el moderado ritmo de crecimiento alcanzado el
aiio anterior. El producto interno bruto de la regién® subié 4.40/o, tasa casi igual a la registrada en
1976 y algo mayor que la de 1975 pero mucho més baja que la de mas de 7°/o lograda, en promedio,
durante el quinquenio de 1970 a 1974, Al igual que en 1976, un ligero aumento de la relacion de
precios del intercambio permitié alcanzar un ritmo de expansién del ingreso algo superior al del
producto. (Véase el cuadro 9.)

Cuadro 9

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 2 Y DEL INGRESO BRUTO

Total Por habitante

Dolares a precios

T S ..
de 1970 asas de crecimiento

Pais Tasas anuales de crecimiento

1970-1974 1975 1976 1977 1970 1977 ® 1975 1976 1977

Argentina 5.2 -1.3 -3.0 44 1208 1344 -2.6 ~4.2 3.0
Bolivia 5.5 6.8 6.9 438 290 360 4.0 4.1 2.1
Brasil 11.5 5.7 9.2 4.7 450 706 2.7 6.1 1.8
Colombia 6.9 4.3 4.1 4.5 528 666 1.9 1.7 2.0
Costa Rica 7.1 2.1 4.3 6.9 658 826 -0.3 1.8 44
Chile 26 -11.3 4.5 8.6 850 833 -12.8 2.8 6.8
Ecuador 8.1 7.5 8.0 54 368 505 4.4 4.9 2.3
El Salvador 4.9 42 4.7 5.5 390 452 1.2 1.7 2.4
Guatemala 6.4 2.0 7.6 8.5 410 507 -1.1 4.4 5.3
Haiti 4.7 2,2 5.3 1.3 112 125 -0.1 2.9 -1.1
Honduras 3.3 - 8.0 7.5 278 296 -3.4 4.4 3.8
México 6.2 4.0 1.9 2.8 893 978 0.6 -1.4 -0.6
Nicaragua 5.3 1.8 5.2 5.5 394 455 -1.4 1.8 2.1
Panama 5.6 0.6 2.5 868 913 -2.2 -2.8 -0.3
Paraguay 6.4 5.0 7.5 11.7 353 468 2.1 44 8.5
Perli 6.6 3.3 3.0 -1.0 527 578 0.5 0.2 -3.7
Replblica

Dominicana 10.1 5.0 5.8 33 351 468 1.6 2.4 —-0.1
Uruguay 0.8 4.4 2.6 3.5 947 1029 4.2 2.2 2.9
Venezuela 5.2 5.2 7.4 8.1 1163 1351 1.7 3.9 4.6
Producto interno
bruto 7.2 3.1 4.5 4.4 648 798 0.4 16 1.6
Ingreso bruto © 7.9 1.7 4.8 4.7 716 899 -1.0 1.9 1.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

a4 Al costo de los factores,

b Cifras preliminares.

€ Producto interno bruto a precios de mercado més efecto de la relacién de precios del intercambio.

SDebido a la falta de datos sobre las variaciones reales del producto en los paises de habla inglesa del Caribe y
en Suriname, el analisis que sigue considera s6lo los 19 paises que aparecen en el cuadro 9.
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Naturalmente, estas cifras globales reflejaron s6lo de manera muy parcial la diversidad de ritmos
y modalidades del crecimiento econémico en los distintos paises latinoamericanos,

Asf, la pausada expansion del producto del conjunto de la regidén en 1977 se debié en buena
medida a la pronunciada disminucién que sufrié ese afio el ritmo de crecimiento de la economia
brasilefia.® Este cayd, en efecto, desde mas de 9°/o en 1976 a menos de 5°/o en 1977,
principalmente a causa de la aplicacién de una polftica econdmica orientada deliberadamente a
restringir la expansién productiva a fin de reducir el desequilibrio externo y controlar las presiones
inflacionarias.

El moderado crecimiento econdémico de la regién obedecié también en parte a la débil
expansion que una vez mas tuvo la actividad econdémica en México y a raiz de la cual el producto por
habitante disminuy¢ ligeramente en ese pais por segundo afio consecutivo,

El crecimiento fue, por el contrario, bastante alto en los paises del Mercado Comun
Centroamericano, en casi todos los cuales excedié ampliamente al de los afios anteriores. Ademds,
debido a que esos paises se beneficiaron también fuertemente con el auge excepcional de los precios
del café, el ingreso se elevd en todos ellos mucho mas que el producto, tal como ocurrié, por la misma
causa, en Colombia y, en medida mucho menor, en Brasil, '

A su vez, la expansién aun mayor de la economia paraguaya —que crecié a un ritmo de mds de
119/o— sc produjo bésicamente por la influencia que ejercié la construccién de la gran represa
hidroeléctrica de Itaipti, emprendida conjuntamente con Brasil, y por los efectos del notable
crecimiento de sus exportaciones.,

El aumento del producto por habitante fue también apreciable en los tres paises del Cono Sur.
Sin embargo, dadas las caidas que habia experimentado en afios anteriores la actividad econdémica en
Argentina y Chile, su expansién en 1977 no fue suficiente para recuperar los niveles del producto por
persona que se habian alcanzado en estos dos paises en 1974,

El alto ritmo de aumento del producto logrado en Venezuela representd, por el contrario, la
continuacion del fuerte y sostenido proceso de crecimiento que su economia viene registrando desde
comienzos del decenio y que se acelerd luego del alza del precio internacional del petréleo acordado
por la OPEP a fines de 1973.

En cambio, en los otros dos pafses exportadores de petrdleo de la regién —Bolivia y Ecuador—
el proceso de expansién, que fue también muy vigoroso en los afios anteriores, se debilité en 1977,
con lo que el producto por habitante aumenté ese afio a una tasa equivalente a sélo la mitad de la
alcanzada, en promedio, durante el perfodo 1970-1976.

El crecimiento econémico se atenud también considerablemente en Repiblica Dominicana y
Haiti, con lo cual el producto por habitante se contrajo ligeramente en ambos pafses.

Finalmente, durante 1977 continu6 la desfavorable evolucién que desde 1975 ha caracterizado
a las economias de Panama y Per(. Mientras en el primero de esos paises el producto por habitante
descendid por tercer afio consecutivo en el segundo cayd cerca de 4°/o, sobrepasando asi apenas el
nivel alcanzado en 1973.

2. Oferta y demanda globales

Lo mismo que en 1976, el principal elemento dindmico de la demanda global fue en 1977 la
exportacién real de bienes y servicios. Esta, que se estancé en 1974 y disminuyé cerca de 4°/o en
1975 a raiz de la crisis economica internacional, se recuperé al afio siguiente y aumentd casi 7°/o en
1977. (Véase el cuadro 10.)

Durante 1977 se elevé asimismo ligeramente el ritmo de crecimiento de la inversién bruta fija,
que habia caido en forma marcada en 1976. En consecuencia, la formacién de capital fijo se
incrementd por segundo afio consecutivo a una tasa muy baja de alrededor de 2.5%/o, lo que
contrastd fuertemente con su intensa expansién de casi 109/o anual durante el periodo de 1970 a
1974. Con todo, la relacién entre la inversién bruta fija y el producto total se mantuvo en 1977
ligeramente por encima de 22°/o y excedi6 asi a sus valores en cualquier afio anterior, con las solas
excepciones de 1975 y 1976. (Véase el cuadro 11.)

Esta genera por si sola casi un tercio del producto total de América Latina,
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Cuadro 10

AMERICA LATINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Tasas anuales de crecimiento @

1970-1974 1975 1976 1977b

Oferta global 7.6 2.7 3.8 4.3
Producto interno bruto 7.2 3.2 4.5 4.4
Importaciones 10.9 -1.3 -3.2 4.2
Demanda global 7.6 2.7 3.8 4.3
Demanda interna 7.9 3.3 3.6 4.2
Inversion bruta fija 9.9 7.3 2.3 2.6
Consumo total © 6.0 3.0 4.7 4.2
Exportaciones 4.1 -3.6 6.6 6.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.
4  Calculadas sobre la base de valores constantes a precios de 1970.
Cifras preliminares.
€ Para algunos paises incluye variaciones de existencias que no han sido computadas en el calculo de la inversion.

Cuadro 11

AMERICA LATINA: COEFICIENTE DE INVERSION BRUTA F1JA 2

(Porcentajes)
1970 19.6
1971 20.3
1972 20.9
1973 21.3
1974 22.2
1975 23.1
1976 227
19770 223

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

2 Porcentaje de la inversidn bruta fija con respecto al producto
interno,

b Cifra preliminar.

En contraste con lo ocurrido en los dos afios anteriores, en que el quantum de las importaciones
de bienes y servicios se redujo, en 1977 éste aument6 algo més de 4°/o. El ritmo de crecimiento de la
oferta global fue asf muy similar al del producto interno y aument6 por segundo afio consecutivo. A
pesar de ello, el incremento fue mucho menor que el registrado entre 1970 y 1974, periodo durante
el cual la oferta global se elevd a una tasa media anual de cerca de 89/o, gracias al alto y sostenido
crecimiento del producto y a la evolucién aiin més dindmica de las importaciones reales de bienes y
servicios, (Véase otra vez el cuadro 10.)
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3. La evolucion sectorial

A diferencia de lo sucedido en 1976, en que los ritmos de aumento fueron muy diversos en los
principales sectores de la economia, en 1977 la evolucién de éstos fue, en general, bastante similar.
Asf, tanto la agricultura como la mineria y la construccién crecieron alrededor de 5.5°/0. De esta
tendencia general se desviaron s6lo la industria manufacturera y los servicios basicos. Mientras éstos se
expandieron a una tasa mas alta (6.6°/0), aquélla se incrementé a un ritmo de sélo 3.5°/o. (Véase el
cuadro 12.)

Luego de elevarse lentamente en los dos afios anteriores, el producto del sector agropecuario se
expandi® vigorosamente en 1977. A su ritmo de crecimiento de 5.3°/o —que triplicé el del afio
anterior— contribuyeron decisivamente los fuertes aumentos de la produccién agropecuaria en
Argentina y Brasil —cuyas tasas de crecimiento doblaron a las de 1976— y las alzas atin mayores
logradas en Chile y Venezuela y el aumento de la produccién de México, que se recuperd
parcialmente de su baja en el afio anterior.

Tras caer en 1975 y recuperarse en 1976, el producto de la mineria aumentd 5.5%/0 en 1977,
En este crecimiento influyeron primordialmente la expansién excepcional que tuvo la produccion
minera en el Pert, al entrar a operar a plena capacidad el gran mineral de cobre de Cuajone, y el alza
sustancial que por segundo aflo consecutivo tuvo la minerfa en México, la cual genera alrededor de un
tercio del producto minero total de América Latina, En cambio, en ese mismo afio decling la
produccién minera en los tres paises petroleros y se redujo marcadamente su tasa de incremento en
Chile. (Véase otra vez el cuadro 12.)

Durante 1977 disminuyd asimismo el ritmo de crecimiento de la industria manufacturera. El
factor principal de esta baja fue la abrupta caida de la tasa de expansion de la industria brasilefia, la
cual luego de aumentar mds de 10°/o en 1976 se incrementd s6lo algo mds de 2°/o en 1977. Dada la
magnitud de esta baja y la muy alta participaciéon de Brasil en el producto industrial de la regidn, sus
efectos no alcanzaron a compensarse con la elevacion parcial de la produccion del sector en Argentina
—que se recuper6 en parte de sus cafdas en los dos afios anteriores— y con el muy pequefio aumento
de la tasa de crecimiento del producto industrial de México, que continué siendo muy baja.

En contraste con la débil expansién industrial en los tres paises mayores de la regi6n y con la
baja registrada en Per, el producto del sector manufacturero subi intensamente en la mayorfa de las
economias centroamericanas y en dos de los tres paises exportadores de petréleo. Asf, en Guatemala
y Honduras alcanz6 por segundo afio consecutivo un crecimiento de alrededor de 11°/o y en Costa
Rica aumentd ‘en una proporcién similar luego de haberse incrementado més de 6°/o en 1976. La
expansiéon fue ain mayor en Ecuador —que complet6 cinco afios en los cuales el producto
manufacturero aumenté a una tasa media anual de més de 149/o— y también muy elevada en
Venezuela, cuyo producto industrial creci6 cerca de 50°/o en los dltimos cuatro afios.

En 1977 aumentd perceptiblemente el ritmo de crecimiento de la construccién. Un factor
determinante de su expansiéon —la mds ripida entre los sectores productores de bienes— fue la
recuperacion de esa actividad en Argentina, donde subid més de 139/0 en 1977, luego de haber caido
profundamente en los dos afios anteriores. También a ella contribuyeron la elevacién del producto de
la construccidn en Brasil —cuya tasa de crecimiento si bien algo menor que en 1975 y 1976 fue atin
muy alta— y la persistencia de los extraordinarios procesos de expansiéon de esa actividad en
Venezuela, Guatemala y Paraguay. En el primero de esos paises el producto de la construccién crecié
a un ritmo de alrededor de 179/0 por tercer afio consecutivo. En el segundo, aumentd 189%/o luego de
casi doblarse en 1976 a raiz del programa de reconstruccion iniciado para hacer frente a los dafios
causados por el sismo de febrero de 1976. A su vez, en Paraguay el nivel de actividad del sector se
elevd cerca de 329/0 al impulso de la construccion de la represa de Itaipt. Gracias a esta expansién y
a su crecimiento también muy marcado en los dos afios anteriores, el producto de la construccién en
ese pafs, casi dobld en 1977 el logrado tan solo tres afios antes.

Finalmente, en 1977 se elevd también la tasa de crecimiento de los servicios basicos, los cuales
se expandieron a ritmos muy altos en los pafses exportadores de petrdleo, en la mayorfa de las
economias centroamericanas y en Paraguay, y en forma relativamente satisfactoria en el resto de los
pafses, con las solas excepciones de Panamd y Haiti. (Véase otra vez el cuadro 12.)
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Cuadro 12

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA

{Tasas de crecimiento)

Industria
Agricultura Minas y canteras manufacturera Construccion Subtotal de hienes 2 Servicios bisicos®  Otros servicios ©

1975 197619774 1975 197619774 1975 1976 1977d 1975 1976 19774 1975 197619774 1975 1976 19774 1975 1976 1977d

Argentina -35 35 170 -46 08 88 -28 -45 38 -95-141 132 -37 -34 56 -03 -27 56 27 -16 18
Bolivia 67 58 14 -92 70 -28 113 91 66 135 81 59 40 73 24 83 74 74 B85 64 62
Brasil 34 42 96 66 62 —-47 45 105 23 133 128 90 54 96 44 113 82 68 59 9.0 42
Colombia 6.1 1.5 25 -68 -59 -50 1.3 67 40 -43 -90 6.0 30 22 32 82 177 57 51 56 55
Costa Rica 3.0 -0.6 1.7 € € e 3.2¢ 64€ 110 57 03 54 34 22 59 52 7.1 ... 04 54 ...
Chile 38 26 142 -49 145 20-274 6.7 12.2-310-168 35-176 6.6 9.0 -73 5.1 76 -54 38 63
Ecuador 65 66 14 -50 132 -74 151 9.7 140 298 144 41 96 92 46 45 88 114 57 69 4.7
El Salvador 65 -27 02 83 231 -94 24 178 56 426 29 70 74 14 27 65 73 114 08 68 1.7
Guatemala 25 49 50 52 300 148 -1.5 105 10.5 153 884 178 19 111 78 3.3 100 118 38 43 84
Hait{ 0.3 32 -04-335 342 -70 48 85 06 100 97 78 07 52 02 66 62 07 30 6.7 38
Honduras —-6.1 12.2 8.0-26.7-155 1.1 26 118 115 56 53 33 -39 99 84 1.2 69 84 54 56 60
México 09 -38 34 36 81 116 36 26 30 57 -19 30 34 11 31 80 36 ... 42 25 24
Nicaragua 34 41 2.7-20.7-250-119 24 26 S8 22 59 107 26 35 46 20 47 65 15 63 53
Panami 48 -0.5 60 —-57 6.1 -57 -09 -1.7 45 204 34 -31 47 -03 37 40 42 30 -27 -25 1.3
Paraguay 39 50 94 265 14 241 -20 55 17.0 211 17.6 31.7 32 63 13.7 143 119 11.7 63 85 89
Pert 1.8 43 -05-109 89 254 47 42 -40 168 -28-140 29 39 -03 40 1.8 39 -19 -1.6
Repliblica

Dominicana -25 93 14 74 21.7 -3.1 3.6 3.1 37 130 22 99 29 76 28 48 32 53 178 46 28
Uruguay 31 34 -13-100-148 128 75 48 64 316 —-65 146 7.6 24 53 5.1 39 44 0.7 21 1.9
Venezuela 7.6 ~3.8 104 -204 -05 -26 114 1i.i 9.5 180 175 170 -15 55 7.3 11.1 10.7 115 92 7.7 9.0

Total 23 1.8 53 -52 63 55 16 52 35 65 33 57 18 41 44 65 51 6.6 44 48 37

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de estadisticas oficiales.

Incluye agricultura, minas y canteras, industria manufacturera y construccion.

Incluye gas y agua y transporte y comunicacioncs.

Incluye comercio, restaurantes y hoteles, establecimientos financieros, scguros y bienes inmuebles; servicios comunales, sociales y personales.
Cifras preliminares.

Minas y canteras incluidas en industria manufacturera.

Incluye servicios basicos.
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IV. EL SECTOR EXTERNO
1. El comercio exterior

En 1977 el comercio exterior de América Latina continud el répido aumento que tuvo en 1976, en
que se recuperé parcialmente de la contraccién que experimenté en 1975 a raiz de la recesion
econdmica internacional. Esta, como ya se mencioné, interrumpié la prolongada y vigorosa expansién
que el intercambio de la regién venia registrando desde mediados del decenio anterior.

Sin embargo, y como es natural, la expansion de 1977 no beneficié igualmente a todos los
paifses del drea ni se manifesté en medida similar en los diversos aspectos del comercio exterior. Como
se verd ella fue en general mas marcada en los pafses no exportadores de petroleo que en las
economias petroleras y se manifesté més claramente en la evolucién de las exportaciones que en el
curso de las importaciones.

a) Las exportaciones de bienes

En 1977 el valor de las exportaciones de bienes de América Latina aumentd fuertemente
(17.5°/0) por segundo afio consecutivo, alcanzando un monto sin precedentes de cerca de 51 000
millones de doélares. Como en el afio anterior, el crecimiento de las ventas externas obedecid
principalmente al alza de su valor unitario y, en medida bastante menor, a la expansién de su
volumen. (Véase el cuadro 13.)

La evolucion de las exportaciones fue, sin embargo, muy distinta en las economias exportadoras
de petroleo y en el resto de los paises de la region. Mientras en aquéllas el valor de las ventas externas
se elevd a una tasa menor que 5°/o, muy inferior a la del afio precedente, en €stos se expandié més de
239/0, superando holgadamente el crecimiento ya muy alto de més de 18%/0 registrado en 1976.

Al moderado aumento del valor de las exportaciones de los cuatro paises petroleros acompafio,
ademas, una merma de su volumen en todos ellos, al igual que en 1975. (Véase el cuadro 14.)

En cambio, en el conjunto formado por los 19 paises restantes, el quintum de las exportaciones
subié 6.5°/0, ritmo ligeramente menor que el de casi 7°/o alcanzando el afio anterior, El valor
unitario de las exportaciones se elevod, por el contrario, a una tasa de 16%/o, excediendo asi amplia-
mente su alza de 119/0 en 1976. (Véase otra vez el cuadro 13.)

Por otra parte, el aumento de las ventas externas de los paises no petroleros fue en 1977
bastante mds generalizado que en el afio anterior. En 1977 el valor de las exportaciones se redujo
Unicamente en un pafs (Guyana) y se incrementé moderadamente s6lo en dos (Barbados y Panama).
En cambio, se elevd a tasas de 40°/o o mds en Argentina, Costa Rica, Guatemala y Paraguay y entre
17°/0 y 309/0 en Brasil, Colombia, El Salvador, Hait{, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua y Perd.
En Chile, Uruguay y Reptiblica Dominicana el incremento del valor de las exportaciones fue bastante
menor, al fluctuar entre 5 y 9°/o, pero en los primeros dos paises él siguié a las elevaciones muy
intensas del afio anterior, (Véase otra vez el cuadro 14.)

b) Las importaciones de bienes

En contraste con lo ocurrido en 1976, cuando el valor de las importaciones se incrementd
débilmente y su volumen disminuyd, en 1977 su monto se elevd 119/o. Sin embargo, dado que al
mismo tiempo se revirtid la tendencia declinante que venfa mostrando desde 1975 el ritmo de
crecimiento del valor unitario de las importaciones, el aumento del quantum de las importaciones fue
en 1977 de s6lo poco més de 3%/o y no logré6 compensar sus bajas en los dos afios anteriores. En
consecuencia, para el conjunto de la region, el volumen de las importaciones de bienes se mantuvo por
tercer afio consecutivo por debajo del nivel extraordinariamente alto alcanzado en 1974. (Véase otra
vez el cuadro 13.)

La merma del quantum de las importaciones con relacién a ese afio se concentrd exclusivamente
en el conjunto formado por los paises no exportadores de petrdleo, en los cuales las importaciones
reales de bienes, luego de disminuir 6°/o tanto en 1975 como en 1976, se estancaron por completo en
1977.

Por el contrario, en los paises petroleros el volumen de las importaciones se elevd més de 15°/o
en 1977, continuando asi su rdpida expansién de los tres afios anteriores y gracias a la cual las
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Cuadro 13

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES DE BIENES

(Tasas de crecimiento)

Exportaciones Importaciones Poder de
Afio compra de
las expor-
Valor Valor ;
Valor Volumen unitario Valor Volumen unitario taciones

Ameérica Latina

1970 9.0 1.3 7.7 13.5 8.8 4.3 34
1971 2.9 0.7 2.2 10.9 5.6 5.0 -1.0
1972 16.3 6.8 8.9 14.3 8.1 5.7 10.0
1973 42.7 8.4 31.6 30.5 11.4 17.1 21.9
1974 60.3 -0.8 61.5 73.2 223 41.6 16.6
1975 - 1.6 -43 -3.4 5.7 -3.7 9.8 -154
1976 16.3 6.6 9.0 2.0 -3.1 5.2 8.4
19772 17.5 4.5 12.4 11.1 34 7.5 8.6
Patses exportadores de petréleo
1970 5.2 24 2.7 6.5 0.6 4.6 -04
1971 14.1 -3.4 18.1 13.7 7.4 5.8 8.0
1972 5.8 2.0 3.7 14.0 7.3 6.2 1.2
1973 46.8 6.7 37.6 16.9 0.7 16.0 29.9
1974 140.2 -8.0 161.0 77.4 27.2 39.5 78.5
1975 ~19.0 -21.1 2.6 19.0 7.4 10.8 —-28.8
1976 11.9 5.4 6.2 19.2 9.7 8.8 21
1977 2 4.6 ~5.7 10.8 24.1 15.3 7.7 -2.9
Pafises no exportadores de petroleo
1970 10.2 0.7 9.4 15.3 10.5 43 44
1971 - 0.6 2.0 -2.6 10.2 5.1 4.8 -34
1972 20.1 8.3 11.0 14.3 8.3 5.5 12.6
1973 413 8.9 29.8 33.7 139 17.4 19.7
1974 33.7 1.2 32.0 72.3 21.3 42.0 -1.3
1975 -0.7 - -0.7 2.9 —-6.1 9.6 -84
1976 18.4 6.9 10.8 -2.3 —-6.2 4.1 11.0
19774 23.4 6.5 15.9 7.2 - 7.2 12.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

-8 Cifras-preliminares.

importaciones reales excedieron en 1977 en mas de 70%/o su nivel de 1973. La expansion del
volumen de las importaciones siguié siendo especialmente intensa en Venezuela, mientras que aquél
disminuyé en términos absolutos en Trinidad y Tabago, se incrementd a un ritmo moderado en
Bolivia por segundo afio consecutivo y repuntd en Ecuador luego de su estancamiento en el bienio
anterior. (Véase el cuadro 15.)

En los paises no exportadores de petréleo, el estancamiento del quintum global de las
importaciones en 1977 resulté de la evolucién divergente que éste tuvo, por una parte, en la mayor{a
de las economias medianas y pequefias de la regién y, por otra, en Brasil, México, Guyana, Jamaica,
Panami y Perd. Estos seis paises fueron, en efecto, los Ginicos en que las importaciones reales
disminuyeron en 1977, Sin embargo, en razén de la significativa gravitacién de las economias de
Brasil y México en el conjunto de la regién y de las fuertes bajas que experiment6 en ellas el volumen
de las importaciones, su reduccién neutraliz6 totalmente el aumento que éste tuvo en los trece paises

21



Cuadro 14

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(Tasas de crecimiento)

Valor Volumen Valor unitario Poder de compra

1975 1976 1977 1975 1976 1977 1975 1976 1977 1975 1976 1977

América Latina -76 163 17.5 -43 6.6 45 -34 90 124-154 84 &6

Faises exportadores de

petréleo -19.0 11.9 46-21.1 54 -57 26 62 108-288 21 -29
Bolivia -20.0 22.8 143 -134 147 -28 -7.7 7.1 17.6 =257 147 438
Ecuador -173 279 69 -53 79 -48-12.7 18.6 123 -256 185 -1.7
Trinidad y Tabago -129 248 -14-204 177 -70 95 6.0 6.0-184 145 -6.2
Venezuela -203 6.7 5.1-254 06 -6.1 68 6.0 11.9-30.8 -2.6 -3.0

Paises no exportadores

de petroleo -07 184 234 - 6.9 65 —07 108 159 -84 11.0 129
Argentina -24.6 31.5 440-198 398 513 -6.1 -59 -4.8-31.8 247 20.1
Barbados 404 -21.3 0.8 1.0 31.2 1.0 39.0-40.0 ~-0.1 43 -72 -07
Brasil 9.0 17.3 215 79 -04 -35 10 177 260 3.0 10.7 138
Colombia 16.8 369 17.0 240 -88-26.2 -58 50.1 585 9.7 256 19
Costa Rica 12.0 194 398 -~-1.7 2.0 37 140 170 349 0.1 118 231
Chile -30.0 323 50 -37 208 55-273 95 -0.5-326 282 0.1
El Salvador 14.7 409 300 11.6 24 -3.7 28 37.6 350 45 372 16.2
Guatemala 10.1 239 442 -09 68 6.8 11.1 16.0 349 —0.7 11.9 293
Guyana 30.1 -22.5 -7.4 -7.1-16.7-146 40.0 -70 84 63-198 -8.7
Hait{ 14.0 39.3 284 44 3:02-219 19.1 389 64.1 1.1 234 16.3
Honduras 3.1 311 276 -39 119 21 72 171 250 -6.6 207 13.1
Jamaica 7.5 -184 21.0-196 -92 141 337-101 60 -43-176 89
México 06 149 202 -26 16 93 33 130 99 -81 64 84
Nicaragua -1.2 445 210 63 6.1 -27 -71 363 243-109 323 11.1
Panami 31.9-19.2 13 20.2-210 -16 98 24 3.0 -18-10.1 3.1
Paraguay 20 28 539 18 31 143 0.2 -04 348 -92 18 39.2
Peri -143 55 269 -98 72 164 -49 -16 9.0-176 05 178
Republica Dominicana 404 -19.8 89-114 138 -1.1 585-29.6 10.2 222-215 26
Uruguay 09 468 7.4 168 450 -2.7-136 1.2 104 -3.1 318 -1.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

restantes. Entre éstos las importaciones reales se elevaron entre 20 y 40°/o en Argentina, Chile, Haitf,
Nicaragua y Paraguay y entre 10 y 15°/o en Barbados, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Uruguay. (Véase otra vez el cuadro 15.)

¢) El poder de compra de las exportaciones y la relacion de precios del intercambio

Luego de su fuerte contraccién en 1975, el poder de compra de las exportaciones de bienes de
América Latina aument6 en 1977 a un ritmo de alrededor de 8.5%/0 por segundo afio consecutivo. A
esta alza contribuyeron en proporciones similares la expansién del quintum de las exportaciones y el
mejoramiento de la relacién de precios del intercambio. (Véanse los cuadros 13 y 16.)

Al igual que en 1976, la evoluci6n del poder de compra de las exportaciones fue muy diversa en
los paises petroleros y en el grupo formado por las otras economfas de la regién. Mientras en aquéllos
se redujo 39/o luego de su débil recuperacién del afio anterior, en éstas se elevd 139/0 tras haber
crecido 11°/0 en 1976.

En esta trayectoria asimétrica influyeron tanto el comportamiento desigual del volumen de las
exportaciones —que descendi6 casi 6°/0 en los paises petroleros al tiempo que se incrementé 6.5%/o
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Cuadro 15

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES
(Tasas de crecimiento)

Valor Volumen Valor unitario
1975 1976 1977 1975 1976 1977 1975 1976 1977
América Latina 5.7 2.0 111 -3.7 -3.1 3.4 9.8 5.2 7.5
Pai'ses exportadores de
petroleo 19.0 19.2 24.1 7.4 9.7 15.3 10.8 . 8.8 7.7
Bolivia 414 9.2 14.5 25.1 4.9 3.2 13.0 4.1 11.0
Ecuador 15.0 5.4 23.1 0.1 -0.6 11.9 149 6.0 10.0
Trinidad y Tabago -17.7 30.5 -8.7 -26.1 243 147 11.3 5.0 6.9
Venezuela 33.2 19.8 343 14.8 9.9 21.9 16.1 9.0 10.2
Paises no exportadores
de petrdleo 2.9 -2.3 7.2 -6.1 -6.2 - 9.6 4.1 7.2
Argentina 9.2 -20.7 344 -43 -23.1 20.0 41 31 12.0
Barbad os 6.3 -1.0 17.8 -5.0 -39 10.1 1.9 3.0 7.0
Brasil -4.0 1.9 -23 -120 -2.0 -8.7 9.0 4.0 7.0
Colombia -5.7 17.7 22.1 -9.4 12.2 11.0 4.1 49 10.1
Costa Rica -3.3 11.0 29.3 -14.7 4.7 15.3 3.3 6.0 12.1
Chile -134 -10.5 438 -20.5 -12.3 30.6 8.9 2.0 10.1
El Salvador 5.4 174 28.4 -4.6 16.9 14.7 10.5 0.5 12,0
Guatemala 6.5 34.5 26.1 -5.7 25.3 15.4 12,9 7.3 9.3
Guyana 32.8 8.0 -14.3 9.3 59 -19.2 21.5 2.0 6.0
Hait{ 25.9 30.6 50.2 12.5 22.0 39.2 12.0 7.0 8.0
Honduras -2.6 13.1 27.6 -139 4.6 15.1 13.0 8.1 10.9
Jamaica 19.5 -18.4 -7.8 58 =207 -130 13.0 2.9 6.0
México 8.7 ~6.9 -9.1 -04 -104 -118 9.0 4.0 3.0
Nicaragua ~10.8 3.2 31, -224 -0.2 23.7 15.0 34 6.3
Panami 8.2 -4.7 -3.1 -59 -10.2 -1.7 15.0 6.1 5.0
Paraguay 14.6 1.2 51.3 1.8 5.8 41.6 12,5 -4.4 6.9
Perii 252 -121 3.0 11.8 -13.8 -3.3 12,0 2.0 6.5
Replblica Dominicana 14,8 -1.2 11.0 1.6 -5.9 4.7 13.0 5.0 6.0
Uruguay 13.5 8.2 21.1 5.6 2.1 10.1 7.5 6.0 100
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
Cuadro 16

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO

(1970 = 100)

América Latina

Paises exportado-

Paises no exportado-

Ao res de petrbleo res de petrbleo

Indice Variacién Indice Variacién Indice Variacién
1970 100.0 33 100.0 -1.7 100.0 4.9
1971 97.3 -2.7 111.6 11.6 93.0 -17.0
1972 100.3 3.0 108.9 ~-24 91.7 5.1
1973 112.7 12.4 129.1 18.6 108.0 10.6
1974 128.5 14,0 241.6 87.1 1004 -7.1
1975 113.0 -12.1 223.8 ~-7.4 91.0 -94
1976 117.2 3.7 218.5 -24 96.8 6.4
1977 2 122.5 4.5 2249 3.0 1046 8.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

a  Cifras preliminares.
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en las demds economias de la regidon —como la evolucidn mds favorable que tuvo en 1977 la relacion
de precios del intercambio en estas 1iltimas.

En ellas, la relacion mejoré 8°/o a raiz, principalmente, de los precios excepcionalmente altos
que alcanzaron en 1977 el café, el cacao y la soja. Con ello, el indice de la relacion de precios del
intercambio de ese conjunto de paises superd en 1977 su nivel de comienzos del decenio y se
aproximo6 al registrado en 1973, afio que precedié al de la plena vigencia del precio del petroleo
mucho mas alto acordado por la OPEP a fines de 1973.

En cambio, en los paises petroleros la relacion de precios externos se incrementd apenas 3°/o
en 1977, luego de dos afios en que ella disminuyd cerca de 10°/o0. Sin embargo, en razén de su
aumento extraordinario en 1974, el indice de la relacién de precios del intercambio de estos pafses
mds que doblé en 1977 su nivel de 1970. (Véase otra vez el cuadro 16.)

2. El balance de pagos
a) Los balances comercial y de la cuenta corriente

El crecimiento mucho mas rdpido del valor de las exportaciones que el de las importaciones
permitié que en 1977 mejorara por segundo afio consecutivo el saldo del comercio de bienes de
América Latina. Este, que en 1975 arrojé un déficit de mas de S 000 millones de dolares y que ya el
afio siguiente generd un pequefio excedente de cerca de 200 millones de dolares, produjo en 1977 un
superdvit de casi 2 950 millones, (Véase el cuadro 17.)

Al igual que en 1976, esta evolucién favorable obedecié en 1977 exclusivamente a las
tendencias de las exportaciones y las importaciones de mercaderias de los pafses no exportadores de
petréleo. En efecto, éstos, luego de reducir en 1976 a menos de la mitad el cuantioso déficit de 8 850
millones de dolares que tuvieron en 1975, lograron en 1977 un saldo positivo de cerca de 1100
millones de ddlares.

En este vuelco radical influyeron en forma decisiva las modificaciones que experimenté en 1977
el comercio exterior de Argentina, Brasil y México. El primero de esos paises aument6 casi 70°/0 su
superdvit del afio anterior, alcanzando as{ un saldo favorable de cerca de 1 900 millones de délares en
1977. Por su parte, Brasil, que en los dos afios anteriores fue reduciendo sistemdticamente el enorme
déficit de 4 750 millones de délares que tuvo en 1974 obtuvo en 1977 un pequeiio excedente en su
intercambio de bienes con el exterior. Finalmente, México logré disminuir por segundo afio
consecutivo su déficit en forma muy marcada, de modo que equivalié en 1977 a menos de un quinto
del saldo desfavorable registrado en 1975. (Véase otra vez el cuadro 17.)

Ademas de las tres economias mayores de la regién, durante 1977 mejoraron su situacién de
comercio exterior Colombia, Costa Rica, El Salvador y Guatemala (que se beneficiaron con el alza
excepcional del precio internacional del café), Guyana, Jamaica y Peril (en los cuales se adoptaron
politicas encaminadas a reducir los elevados déficit de la cuenta corriente de sus balances de pagos
registrados en afios anteriores) y Panam4.

En cambio, en 1977 se redujo por tercer afio consecutivo el superdvit de la cuenta de
mercaderias de los paises exportadores de petrdleo. Esta, que a rafz de la elevacion del precio de los
combustibles generé en 1974 un excedente de mds de 8 000 millones de doélares, arrojé en 1977 un
saldo positivo de alrededor de 1 850 millones de ddlares, suma equivalente a sélo algo més de la mitad
de la registrada en 1976.

La favorable evolucion del balance de mercaderfas para el conjunto de la regién y el escaso
aumento de 3%/o que tuvieron en 1977 los pagos netos por servicios no procedentes de factores,
contribuyeron a una nueva y fuerte baja del déficit comercial de América Latina. Este, que ya en
1976 habia disminuido en 5 000 millones de ddlares, se redujo en otros 2 400 millones en 1977, con
lo cual su monto representé ese afio menos del 10°/o del nivel médximo alcanzado en 1975,

Esta evolucién del saldo comercial del conjunto de la regién fue el resultado neto de las
tendencias divergentes que mostraron durante esos afios los paises exportadores de petréleo y los
restantes paises de la region. Mientras en éstos la trayectoria agudamente descendente del déficit
comercial coincidié con la observada a nivel regional, en aquéllos el superdvit tradicional se troco en
1977 en un pequefio déficit de cerca de 100 millones de dblares. En este vuelco influyé decisivamente
el cambio neto de mds de 2 000 millones que registré el balance comercial de Venezuela, el cual
arrojé por primera vez un saldo desfavorable.
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Cuadro 17

AMERICA LATINA: BALANCE COMERCIAL

(Millones de dolares)
Exportaciones de Importaciones de Saldo del balance Servicios netos no Saldo del balance
bienes (fob) bienes (fob) de bienes procedente de factores comercial
1975 1976 19774 1975 1976 19774 1975 1976 19772 1975 1976 19774 1975 1976 19774
Ameérica Latina 37220 43267 50824 42261 43082 47883 5041 185 2941 -3394 3634 -3743 -8435 -3449 -802
Paises exportado-
res de petroleo 12206 13653 14273 8395 10009 12419 3811 3644 1854 —-1180 —1565 —1945 2631 2079 —91
Bolivia 462 568 649 515 562 644 — 53 6 5 —87 —87 —111 —140 —81 —106
Ecuador 1013 1296 1 385 1 006 1 060 1305 7 236 80 -192 —182 —267 -185 54 -187
Trinidad y
Tabago 1899 2370 2337 1413 1843 1683 486 527 654 64 -27 -8 550 500 646
Venezuela 8 832 9419 9902 5461 6 544 8 787 3371 2875 1115 -965 —-1269 -1559 2 406 1606 —444
Paises no exporta-
dores de petroleo 25014 29614 36551 33866 33073 35464 -—-8852 —-3459 1087 2214 -2069 —-1798 —11066 -5528 —711
Argentina 2961 3 895 5610 3510 2 783 3741 -549 1112 1 869 -310 -69 -76 —859 1043 1793
Barbados 94 74 75 197 195 230 -103 -121 -155 64 55 58 -39 —-66 -97
Brasil 8512 9988 12139 12052 12282 11999 -3540 -2294 140 -1514 —-1780 -1725 -5054 -4074 —1585
Colombia 1 746 2 390 2 796 1424 1676 2047 322 714 749 -183 -140 -70 139 574 679
Costa Rica 493 589 823 627 696 900 -134 -107 -77 -32 -34 ~52 —166 ~141 -129
Chile 1570 2077 2180 1577 1412 2030 -7 665 150 —-288 -278 ~300 -295 387 —150
El Salvador 533 751 976 550 646 830 -17 105 146 -74 -72 -147 -91 33 -1
Guatemala 641 794 1145 672 905 1141 -31 —111 4 —46 -35 —87 =77 -146 —83
Guyana 351 272 252 306 330 283 45 —58 -31 -44 -56 -53 1 -114 -84
Haiti 80 111 143 121 158 238 -41 -47 —~95 -15 -25 -33 -56 -72 -128
Honduras 308 403 515 378 427 545 -70 —24 -30 -39 —42 -54 -109 —66 -84
Jamaica 809 660 798 970 791 730 —161 -131 68 -47 -61 -67 -208 -192 1
México 3 464 3978 4 781 6292 5 859 5326 -2828 -1 881 —545 451 494 795 -2377 -1387 250
Nicaragua 375 542 655 482 498 654 -107 44 1 -40 —-47 -68 —147 -3 —67
Panamd 331 267 271 823 784 760 -492 -517 —-489 351 359 402 —141 —158 —87
Paraguay 176 181 279 227 230 348 -51 —49 -69 -39 -38 -58 -90 —87 -127
Pert 1291 1361 1726 2 389 2 100 2164 -1098 -739 —438 ~250 -142 —-119 -1348 —881 ~557
Republica
Domincana 894 716 780 773 764 848 121 —-48 -68 -125 -121 -134 —4 —-169 -202
Uruguay 385 565 607 496 537 650 —111 28 -43 ~34 -37 -10 —145 -9 -53
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
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Durante 1977 aumentaron 129/o los pagos netos de utilidades e intereses de América Latina.
Este incremento, aunque bastante menor que el de 199/o que ellos tuvieron durante el afio anterior,
significd que en 1977 hubo un egreso neto de casi 7 800 millones de déblares por este concepto.
Sumado al déficit del balance comercial y teniendo en cuenta un ingreso neto de donaciones privadas
de cerca de 350 millones de ddlares, ello implicé que el saldo adverso de la cuenta corriente de
América Latina ascendié a 8 300 millones de délares en 1977, El desequilibrio de la cuenta corriente
fue asi casi 20°/0 mds bajo que en 1976 y 40°/o menor que en 1975, en que se registr6 un déficit sin
precedentes de algo més de 14 000 millones de délares. (Véase el cuadro 18.)

La tendencia declinante de las cifras para el conjunto de la regién ocultd, una vez mis, la
evolucion muy distinta de los pafses petroleros y del resto de las economias latinoamericanas. En
efecto, en tanto que la cuenta corriente de aquéllos arrojé un saldo negativo por primera vez desde
1972, el déficit de los paises no petroleros declin6 en mas de 4 000 millones de délares, igual que en
1976. En esta baja influyeron de manera preponderante los saldos adversos mucho menores que
tuvieron en 1977 las cuentas corrientes del balance de pagos en Brasil y México y, en menor medida,
los excedentes mas altos que lograron ese afio Argentina y Colombia. Estos dos parses fueron, ademas,

los tinicos entre los no exportadores de petrdleo cuyas cuentas corrientes arrojaron un superdvit en
1977.

b) La cuenta de capital

En 1977 la afluencia neta de capitales auténomos a la regién fue de 13 300 millones de délares,
monto ligeramente mas alto que el de 1976 y mucho mayor que el del déficit de la cuenta corriente.
En consecuencia, en 1977 se registr un superdvit global de balance de pagos ascendente a poco mas
de 5000 millones de délares, cifra casi 90°/o superior a la del excedente alcanzado en 1976 y que
quintuplicé ampliamente la del superdvit obtenido en 1975. (Véase otra vez el cuadro 18.)

El ingreso de capitales se distribuy6, sin embargo, en 1977 en forma muy diversa a la del afio
anterior. Mientras en 1976 los paises exportadores de petréleo tuvieron un egreso neto de capitales
derivado de las compensaciones pagadas por Venezuela a las empresas extranjeras por la nacionaliza-
cién de su industria petrolera y de las colocaciones externas realizadas por el Fondo de Inversiones de
Venezuela, en 1977 ellos recibieron un monto neto ascendente a casi 1 400 millones de dolares.

En cambio, el flujo de capitales hacia los paises no exportadores de petréleo disminuyo6, tal
como ya habfa sucedido en 1976. A pesar de este descenso, y a causa de la baja mucho mads
pronunciada que tuvo su déficit en cuenta corriente, los paises no petroleros tuvieron en conjunto un
saldo favorable en su balance de pagos de mds de 4 400 millones de doélares, con lo cual doblaron el
superdvit que habfan logrado el afio anterior.

El descenso en el monto de los capitales autébnomos netos que recibieron los paises no
exportadores de petrdleo fue causado principalmente por una baja de casi 4 000 millones de ddlares
en el monto de los capitales ingresados a Brasil y por mermas de alrededor de 250 y 200 millones de
dolares, respectivamente, en la corriente de capitales hacia Perd y México.

En los restantes paises no exportadores de petroleo, exceptuados Colombia, El Salvador y
Panamé, el ingreso neto de capitales fue superior en 1977 al del afio anterior. En todos ellos, salvo
Barbados, Nicaragua y Perti, é] excedid, ademas, al déficit de la cuenta corriente. Por ello, en todos los
pafses no exportadores de petréleo, excepto en los tres tiltimos mencionados, el balance de pagos
generd en 1977 saldos favorables.

De conformidad con los cambios analizados, las reservas internacionales brutas de América
Latina aumentaron casi 20°9/o en 1977, alcanzando un monto sin precedentes de 28 000 millones de
dolares a fines de afio. (Véase el cuadro 19.)

Dado que el ritmo de su crecimiento fue mucho menor en los pafses exportadores de petréleo
que en los pafses no petroleros, la participacién de aquéllos en las reservas totales de la region
disminuy6 de 44°/0 en 1976 a 389/0 en 1977.

Entre los paises no exportadores de petrdleo, el ritmo de aumento de las reservas fue
especialmente intenso en 1977 en Argentina, Costa Rica, Paraguay, Colombia, Uruguay, Honduras y
Guatemala, Como resultado de ello y de la expansion también muy marcada que aquéllas tuvieron en
esos pafses durante el aflo anterior, las reservas internacionales brutas de Argentina fueron 6.4 veces
mayores en 1977 que en 1975, las de Costa Rica y Colombia se multiplicaron por 3.8 y 3.5,
respectivamente, y las de Guatemala, Paraguay y Uruguay mds que se doblaron.
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Cuadro 18

AMERICA LATINA: BALANCE DE PAGOS

(Millones de dolares)
Saldo del balance Pagos netos de Saldo de la Movimiento de Saldo del balance de pagos
comercial utilidades e intereses cuenta corriente 4 capitales antes de la compensacion
1975 1976 1977b 1975 1976 1977b 1975 1976 1977b 1975 1976 1977b 1975 1976 1977b
América Latina —8435 —3449 -802 5846 —-6965 —-7780 —14046 —10057 -~8297 15011 12719 13319 965 2662 5022
Paises exportado-
res de petréleo 2631 2079 - 91 —442 —411 511 2047 1480 —~815 1041 -908 1393 3088 572 578
Bolivia —140 -81 —106 -31 -50 —80 —167 -129 —183 128 185 215 -39 56 32
Ecuador -185 54 —187 —161 -200 —231 -334 -133 —408 241 319 564 -93 186 156
Trinidad y
Tabago 550 500 646 —-227 —266 —265 312 223 370 197 38 99 509 261 469
Venezuela 2 406 1 606 —444 -23 105 65 2236 1519 —-594 475 —1450 515 2711 69 -79
Paises no exporta-
dores de petroleo —11 066 —5 528 711 -~5404 -6554 —7269 —16093 —-11537 7482 13970 13627 11926 -2123 2090 4 444
Argentina —859 1043 1793 —428 —450 -508 -1 281 616 1317 602 —495 1162 —679 121 2479
Barbados -39 —-66 -97 -10 -4 -6 —-40 -58 -90 58 40 99 18 -18 9
Brasil —-5054 -4074 -—-1585 -1794 -2248 -2700 -6838 6317 4285 5874 8 629 4 745 —-964 2312 460
Colombia 139 574 679 -262 -293 -299 -97 331 420 210 278 243 113 609 663
Costa Rica —166 —141 -129 -61 -76 —87 —218 -206 -205 218 242 301 — 36 96
Chile -295 387 —150 —284 ~357 -359 —578 24 —493 150 156 511 —428 180 18
El Salvador -91 33 -1 -29 —-41 -50 -95 19 -21 109 62 48 14 81 27
Guatemala -77 —146 —-83 —66 -66 —81 —65 -5 —67 171 216 272 106 211 205
Guyana 1 -114 —84 -19 -20 -20 =21 -136 -106 71 33 102 50 -103 —4
Haiti - 56 - 72 —128 -7 -7 -9 -43 —48 -96 30 60 104 -13 12 8
Honduras —109 —66 -84 -28 -56 -59 —-132 -118 -138 186 157 170 54 39 32
Jamaica —208 —-192 1 —103 -115 -139 —288 -307 —128 214 47 144 -74 -260 16
México -2377 -1 387 250 -1817 2173 -2186 -4080 -3423 1786 4257 2 437 2256 177 —986 470
Nicaragua ~147 -3 —67 ~54 -73 -95 —195 -72 —154 233 95 128 38 23 -26
Panama —141 —158 —87 -23 -33 -39 —175 —203 —141 152 220 141 -23 17 —
Paraguay -90 —87 —127 -13 -12 -16 -94 -98 ~141 123 138 251 29 40 110
Perti —1 348 -881 —557 —242 -371 -426 -—-1573 -1233 -964 1076 912 668 —497 -321 -296
Repiiblica
Domincana —4 —169 -202 -93 -87 -123 —63 -221 —283 91 210 340 28 -11 57
Uruguay —145 -9 —53 -71 -72 —67 -217 -82 -121 145 190 241 -72 108 120

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

2 Incluye donaciones privadas netas.
©  Cifras preliminares.



Cuadro 19

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(Millones de dolares)

Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 1977
1974 1975 1976 1977

América Latina 18203 18599 23432 28030 27.8 2.8 26,0 19.6
Paises exportadores de petrdleo 7447 10054 10275 10605 168.6 35.0 2.2 3.2
Bolivia 194 156 168 237 168.3 -194 7.7 41.1
Lcuador 350 286 515 671 45.1 -184 80.1 30.3
Trinidad y Tabago 390 751 1014 1483 7304 924 35.1 46.3
Venczuela 6513 8 861 8578 8214 170.0 36.1 -32 -4.2
Paises no exportadores de petroleo 10 756 8545 13157 17425 -6.2 =206 54.0 324
Argentina 1315 452 1 608 3331 -0.2 656 255.8 107.2
Barbados 39 40 28 37 21.9 2.6 -30.0 32.1
Brasil 5272 4034 6541 7256 178 235 62.1 10.9
Colombia 449 521 1158 1821 -15.9 16.0 1222 573
Costa Rica 45 51 98 193  -124 14.8 92.2 96.9
Chile 102 109 460 484 —-43.3 7.1 3220 5.2
El Salvador 98 127 205 233 59.2 29.0 614 13.7
Guatemala 202 304 511 690 ~4.5 504 68.1 35.0
Guyana 63 100 27 23 350.0 587 -730 148
Haiti 20 13 28 34 158 -35.0 115.4 214
Honduras 44 97 131 180 6.3 118.5 35.1 374
Jamaica 190 126 32 48 495 340 -74.6 50.0
México 1395 1533 1253 1723 3.0 99 -183 375
Nicaragua 105 122 147 149 -9.9 16.2 20.5 14
Panama 39 -1.7
Paraguay 87 115 158 268 52.7 31.9 374 69.6
Peril 968 467 330 3112 703 -51.8 -29.3 -5.8
Repiblica Dominicana 91 116 127 185 3.3 27.9 9.5 457
Uruguay 232 218 315 459 -33 -6.0 44.5 45.7

Fuente: Fondo Monctario Internacional, International Finavicial Statistics, Mayo de 1978.

4 Noviembre.

V. LA INFLACION
1. La evolucion de los precios

Durante 1977 América Latina en su conjunto presentd una marcada desaceleracién en su proceso
inflacionario. Asi lo indica el incremento medio del orden de 42°/0 que registraron los precios en ese
afio comparado con el de 60°/0 en 1975 y de 64°/o en 1976, (Véase el cuadro 20.)

No obstante, la baja que sufri6 el indicador global encubre una variedad de situaciones. Desde
luego, si se considera el promedio que excluye a Argentina y Chile, el fndice inflacionario en 1977
resulta muy parecido al del afio precedente y muy superior a los verificados en todos los demés afios
del presente decenio.

Por otro lado, el conjunto de pafses de la region es susceptible de dividirse en tres categorias
que tipifican procesos y niveles inflacionarios claramente diferenciables.

En primer término, cabe considerar los tres pafses que forman el denominado Cono Sur.
Aunque en este conjunto la desaceleracién inflacionaria fue ostensible —la tasa media de incremento
de sus precios baj6 en 1977 a menos de la mitad de la que tuvo lugar el afio anterior— sus ritmos de
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Cuadro 20

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variacion de diciembre a diciembre)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Paises de inflacion alta 24.9 34.4 92.5 167.2 132,7 3144 277.1 126.5
Argentina 21.6 39.1 64.2 43.9 39.9 334.8 347.1 159.9
Chile 34.9 221 163.4 508.1 375.9 340.7 1743 63.5
Uruguay 19.3 35.6 94.7 71.5 107.2 66.8 40.0 573

Paises de inflacidn intermedia 12,3 11,6 10.9 17.2 282 23.5 37.6 34.4
Brasil 17.7 18.1 14.0 13.7 33.8 31.2 44.8 43.1
Colombia 3.5 14.1 14.0 25.0 269 17.9 259 293
México 7.8 -0.8 5.6 213 20.6 11.3 27.2 20.7
Perd 5.7 7.7 43 13.8 19.2 24.0 44.7 324

Paises de inflacibn moderada 2.8 4.8 7.4 15.4 20.1 10,7 7.6 8.3
Barbados 9.2 10.1 10.4 26.0 36.6 12,5 4.0 9.9
Bolivia 3.8 33 23.6 34.8 39.0 6.0 5.5 10.5
Costa Rica 43 1.9 6.9 159 30.6 20.5 44 5.2
Ecuador 8.0 6.8 6.9 20.6 21.2 13.2 13.1 9.7
El Salvador 1.0 -0.6 5.2 7.9 21.0 15.0 53 149
Guatemala 1.0 0.3 1.1 17.5 274 0.8 17.4 7.4
Guyana 2.4 1.4 7.1 15.2 11.6 5.5 9.2 9.0
Hait{ -0.7 13.3 7.3 20.8 19.5 19.9 -0.1 -14
Honduras 1.4 1.5 6.8 5.1 13.0 7.8 5.6 7.7
Jamaica 7.5 5.2 9.3 9.6 20.6 15.7 8.1 141
Panami 2.5 1.0 6.7 9.7 16.6 1.8 3.3 9.2
Paraguay 23 6.3 9.5 14.1 22,0 8.7 3.4 9.4
Repiblica Dominicana -1.3 10.6 8.0 17.2 10.5 16.5 7.0 8.5
Trinidad y Tabago 33 5.0 8.0 244 18.6 134 12.0 11.4
Venezuela 34 3.0 3.5 5.1 11.6 8.0 6.9 8.1

América Latina 12,2 13,3 21,2 37.0 40.7 60.1 64.0 41.8

América Latina
(excluye Argentina y Chile) 10.3 10.4 11,2 17.6 27.4 212 31.1 29,0

Fuentes: FMI, International Financial Statistics, diciembre de 1977 y datos oficiales de los paises.

inflacién fueron los mas altos de la region. Pese a ello, los tres paises no mostraron movimientos
similares: mientras en Argentina y Chile se progresé en el control de la inflacién, en Uruguay el
proceso recrudecié considerablemente.

En el segundo grupo formado por Brasil, Colombia, México y Perq, el ritmo inflacionario fue
ligeramente més pausado en 1977 que en 1976. Dentro de este grupo, Colombia fue el tnico pais en
que se aceler6 el ritmo de aumento de los precios. En Pert la inflacidon disminuyd, por el contrario, en
forma apreciable mientras que en Brasil y México bajo6 ligeramente. Con todo, los aumentos del nivel
de precios en este grupo se extendieron desde 20°/o hasta 439/o, lo que refleja la intensidad de sus
procesos inflacionarios.

Finalmente, en el grupo formado por el resto de los paises, se observd en 1977 un ligero
aumento en el ritmo de crecimiento de los precios, producido por movimientos dispares de los {ndices
en los paises componentes. De los 15 pafses que forman esta categoria, en 10 los precios subieron mds
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en 1977 que en 1976, y en 5 de ellos las alzas doblaron y en algunos casos triplicaron a las del afio
precedente. Como fuere, en ninglin pafs de este grupo la elevacion del nivel de precios excedid del
159/0. (Véase de nuevo el cuadro 20.)

La evolucion de las alzas de precios ocurridas durante 1977 en América Latina confirma que a
lo largo del decenio la inflacién se distribuy6 geogrificamente en forma muy desigual. En los tres
paises del Cono Sur los ritmos del proceso inflacionario fueron sisteméticamente mayores que en el
resto de los pafses de la regioén, con la Unica excepcién del Uruguay en 1976. En estos paises, el
fenémeno adquirié proporciones alarmentes, en especial a partir de 1973. Al margen de los altibajos
que presentd la inflacién, frecuentemente alcanzoé indices anuales de tres digitos.

En los paises de nivel inflacionario intermedio hubo inflaciones virulentas, pero que no
implicaron desbordes de precios fuera de control. A lo largo del decenio, lo dominante en este grupo
fue la inflacion de dos digitos.

El resto de los paises sufrid, en general, inflaciones que podrian denominarse moderadas. En
ellos fueron poco frecuentes las alzas de precios anuales superiores al 20°/0 y cuando se manifestd
una inflacién de ese orden, lo habitual fue retornar prontamente a ritmos menores. No obstante ¢l
nimero relativamente grande de los pafses incluidos en esta categorfa, su poblacién no sobrepasa el
209/0 de la poblacion total de la regién y, por lo tanto, puede concluirse que en el transcurso del
decenio sdlo esta fraccién de poblacién no fue afectada por inflaciones agudas y persistentes.

El panorama inflacionario descrito y los distintos niveles de inflacién de los dos tltimos grupos
de pafses insindan una cierta asociacién entre los {ndices inflacionarios y los grados de
industrializacién y articulacién de las actividades econémicas. En general, la inflacién cobré fuertes
impulsos en los paises mds industrializados, con amplios mercados internos, y grados relativamente
avanzados de integracion intersectorial. Por el contrario, en general, las presiones inflacionarias no se
exacerbaron o fueron controladas a su tiempo, en los paises de economias y mercados de dimensién
reducida, de industrializacién incipiente o en proceso de consolidacién y, por lo comun, de
actividades sectoriales poco integradas.

Por otra parte, la afloracién de presiones inflacionarias latentes y su reproduccién y los factores
de multiplicacién de las alzas de precios parecen relacionarse con el grado y forma de estructuracién
productiva y social —por ejemplo, a través de la capacidad de resistencia y presién de empresas y
grupos del sector moderno. Por lo mismo, las politicas destinadas a disciplinar el fenémeno parecen
menos complejas y, por ello, mas ficiles de aplicar en las economias cuyos estratos ‘““primitivos” o no
articulados tienen un peso dominante.

Por cierto que sobre los rasgos sefialados con relacién a la mayor o menor proclividad a
desarrollos inflacionarios en cadena, se superponen otros factores que complementan y en ocasiones
sustentan un esquema interpretativo del fenémeno, Las diferencias en la dotacién de recursos y
riquezas, el cardcter secular o coyuntural de las alzas de precios, las conductas de los agentes del
sistema socioeconémico, la cohesiébn y peso de la fuerza sindical, la diversificacion de las
exportaciones, la dependencia de suministros basicos, y la organizacién y funcionamiento del sistema
politico, constituyen, entre otros, factores que sin duda serfa pertinente examinar en un estudio de la
inflacién pais por pafs.

2. Los factores inflacionarios

En el transfondo de los procesos inflacionarios latinoamericanos gravitan distintos tipos de
desequilibrios estructurales. Estos responden, en ultimo término, a ciertas caracteristicas del
subdesarrollo y generan presiones permanentes sobre los sistemas y niveles de precios en los procesos
de cambio de esa realidad.

Si bien la inflacién latinoamericana reciente, es decir, la que irrumpio a partir de 1973, tiene en
esos desequilibrios sus raices distantes, es evidente que en esta coyuntura se han agregado otros
ingredientes decisivos, como la inflacién internacional.”

Lo acaecido en 1977 con relacién a las modificaciones en el nivel de los precios reproduce,
ciertamente en una escala menor, los rasgos principales de la experiencia inflacionaria sefialada:

TVéase CEPAL, Estudio econémico de América Latina, 1974, cap. 1l y también La inflacién reciente en
América Latina, Cuaderno N© 9.
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distintas combinaciones de factores coyunturales externos e internos que actian sobre un cuadro
caracterizado por la existencia de problemas de tipo estructural.

Sin embargo, dado el caricter coyuntural de este examen del panorama inflacionario de la
region, se prestard atencion a los factores que determinan la aceleracion, pausa y retardo del ritmo de
incremento de los precios, antes que a las causas de tipo estructural,

a) La inflacion externa

Si se excluye a los pafses del Cono Sur, cuyos procesos inflacionarios han tenido origenes
predominantemente internos, el resto de los pafses de América Latina, con diferencias de grado, ha
sufrido presiones desde el exterior que han recafdo sobre sus economias. Las alzas en los precios de
las importaciones y exportaciones que se verificaron en 1977 explican parte importante de la
tendencia alcista de los precios en esos pafses. En efecto, en 1977 recrudecié significativamente la
inflacion externa. Las importaciones se encarecieron cerca de 8°/o, mientras que en el afio precedente
lo habfan hecho s6lo en poco mis de 5°/o. Por su lado, los precios de las exportaciones se
incrementaron més de 12%/o en 1977 en tanto que en 1976 subieron solo 99/o. En consecuencia, la
tasa de aumento del nivel de los precios del comercio exterior® de la regién pas6 de 7°/o en 1976 a
10%/0 en 1977. (Véase el cuadro 21.)

En los paises de inflacidon “intermedia”, las alzas de los precios en los mercados externos
contribuyeron a mantener la inflacidn en niveles bastantes altos. Cabe destacar que la inflacion
externa se “internalizé” en ellos en mayor medida a través de los precios de las exportaciones que de
los precios de las importaciones. Para el grupo en su conjunto, las importaciones se encarecieron
durante 1977 cerca de 6°/o, en tanto que los precios de exportacién se incrementaron casi 24°/o. Los
precios del comercio exterior aceleraron asi su ritmo de incremento desde aproximadamente 11°/o en
1976 a cerca de 15°%/0 en 1977. El hecho que la inflacién en estos paises no cobrara mayor virulencia,
al compds del recrudecimiento de la inflacion externa, se relaciona con el cardcter mixto que tiene en
ellos este proceso y podria suponerse que el enfrentamiento con los factores internos ha logrado
mitigar las presiones sobre los precios.

El tercer grupo de pafses, caracterizado, en general, por inflaciones moderadas, mostré una
asociaciobn més estrecha con la inflaciébn externa. Los paises en los que las alzas de precios
recrudecieron con més fuerza, acusaron también las mayores elevaciones en los precios de su comercio
exterior. En el cuadro 21 puede observarse que en este grupo los precios de las importaciones se
elevaron casi 9%/o en 1977 y los de las exportaciones algo mas de 15°/o. Asf, entre 1976 y 1977, los
precios del comercio exterior de estos paises casi doblaron su ritmo de incremento. Frente a esas alzas
los precios internos no sufrieron mayores aumentos, entre otras causas, porque se mantuvieron los
tipos de cambio, lo que en alguna medida, crea en estos paises un clima de estabilidad.

b) Los factores coyunturales internos

Para examinar esta categoria de factores se ha seleccionado un conjunto de variables que
pretenden reflejar, de un lado, las variaciones en la oferta de productos vinculados a los indices de
precios al consumidor y, de otro, las variables que en cierto modo determinan el comportamiento de
la demanda global. Como es natural, las variables seleccionadas ayudan a interpretar mejor las
variaciones en el ritmo de alza de los precios de los pafses con inflacion elevada e intermedia, es decir,
donde los factores internos adquieren un peso relativo mayor, En los paises de inflacién moderada, en
que lo decisivo parece radicar en los factores exdgenos, su consideracién complementa parcialmente el
analisis,

Los cambios de ritmo de la inflacién en los paises del Cono Sur muestran, en general, un
estrecho grado de asociacion con el crecimiento del producto agricola, el incremento del volumen de
importaciones, el aumento de sus tipos de cambio y las variaciones en la liquidez monetaria. Asf, en
Argentina y Chile el descenso de su tasa de inflacion en 1977 fue de la mano de apreciables
incrementos de sus importaciones reales (23°/0 y 299/0, respectivamente), de su producto agricola
(7%/o y 149/0), de devaluaciones inferiores a los incrementos de sus indices de precios, y de menores

8 . . . . . . ..
El nivel de los precios del comercio exterior resulta de promediar las variaciones de los indices de valor
unitario de las importaciones y exportaciones,
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Cuadro 21

AMERICA LATINA: PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES

(Tasas de crecimiento)

Importaciones Exportaciones

1973 1974 1975 1976 1977 1973 1974 1975 1976 1977

Paises de infla-
cion alta 194 45.2 11.8 3.0 11.5 41.8 30.1 —144 0.2 ~22
Argentina 19.2 46.9 14.1 3.1 12.0 419 27.8 -6.1 ~5.9 —4.8
Chile 22.6 32.5 8.9 2.0 11.0 41.8 40.1 -274 9.5 ~0.5
Uruguay 7.2 85.3 7.5 5.9 10.0 40.9 -22 -13.6 1.2 104

Paises de infla-
cion intermedia  16.6 38.9 8.7 3.9 5.9 29.4 34.5 -04 17.6 23.5
Brasil 18.3 52.9 9.0 4.0 7.0 294 30.0 1.0 17.8 26.0
Colombia 12.2 32.6 4.1 4.9 10.0 28.0 19.9 -5.8 50.1 58.5
México 16.8 30.1 9.1 4.0 3.0 204 423 3.3 13.0 10.0
Perti 14.5 24,1 12.0 2.0 6.5 43.1 46.6 -4.9 ~16 9.0

Paises de infla-
cién moderada 15.8 40,6 14.2 6.1 8.8 30.0 119.9 10.1 7.3 15.3
Barbados 13.7 32.7 11.9 3.0 7.0 14.3 77.1 39.0 —40.0 -0.1
Bolivia 15.8 243 13.0 41 11.0 26.9 984 -10.2 7.1 17.6
Costa Rica 16.4 35.9 13.2 6.0 12.1 20.2 15.0 14.0 17.0 34.9
Ecuador 11.6 29.7 15.0 5.9 15.0 25.8 1283  -12.7 18.6 12.3
El Salvador 16.4 42,2 10.4 0.5 12.0 229 242 2.8 37.6 35.0
Guatemala 21.2 42.7 13.0 7.3 9.3 19.6 20.7 11.1 16.0 349
Guyana 13.3 40.0 21.5 2.0 6.0 1.6 66.7 40,0 -7.0 8.4
Hait{ 17.1 30.0 12.0 7.0 8.0 14.2 35.8 19.1 39,0 64.0
Honduras 15.5 28.1 13.0 8.1 10.9 15.8 31.1 7.2 171 25.0
Jamaica 8.4 39.2 13.0 2.9 6.0 -2.8 80.5 337 -10.1 6.0
Nicaragua 18.5 31.7 15.0 34 6.3 13.0 26.1 -7.0 36.2 244
Panama 14.8 52.8 15.0 6.1 5.0 9.9 40.3 9.8 24 3.0
Paraguay 12.3 47.4 12.4 -4.3 6.9 439 30.1 0.2 -0.4 34.8

Replblica

Dominicana 18.3 279 13.0 5.0 6.0 14.1 449 58,5 =296 10.2

Trinidad y
Tabago 12.3 121.9 11.3 5.0 7.0 30.6 198.5 9.5 6.0 6.0
Venezucla 18.1 24,2 16.0 9.0 10.2 42.7 166.7 6.8 6.0 11.9
América Latina  17.1 41.6 9.8 5.2 7.5 31.6 61.5 -3.4 9.0 12.4

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

aumentos de la liquidez. En Uruguay, en cambio, los factores no se conjugaron en la misma forma, e
incluso en algunos casos mostraron tendencias contradictorias; al parecer, la mayor inflacién que
acuso este pafs en 1977, estaria mis influida por la caida de su producto agricola. (Véase el cuadro

22)

En el grupo de paises de inflacion intermedia, Brasil y México, junto con disminuir su ritmo
inflacionario, acusaron crecimientos del producto agricola durante 1977 muy superiores a los
verificados en 1976, y aunque en ambos pafses volvié a decaer el quantum de las importaciones y la
liquidez se expandio a ritmos mas acelerados, el tipo de cambio aumenté en forma mds pausada que la

elevacidn de los precios,
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Cuadro 22

AMERICA LATINA: ALGUNOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Tasas de crecimiento)

Qudntum de las Producto Tipo
importaciones agricola de cambio

1976 1977 1976 1977 1976 1977 1976 1977

Liquidez

Paises de inflacidn alta

Argentina -21.6 22.8 3.5 7.0 350.8 117.7 269.6 23214
Chile —-8.8 28.5 2.6 14.2 104.9 60.5 263.8 166.3
Uruguay 4.0 49 34 -1.3 46.5 35.3 94 .4 56.5

Parses de inflacion intermedia

Brasil -1.1 ~-1.9 4,2 9.6 36.1 30.0 68.0 87.1b
Colombia 7.4 15.0¢ 2.0 2.5 10.2 4.5 35.0 30.3
México ~74  -12.0 3.8 3.4 59.6 14.0 16.1 31.1
Perti ~16.1 -1.8 4.3 0.5 54.2 89.4 11.0 19.8

Paises de inflacion moderada

Barbados 584 156d —s526 156 - 0.3 103 13.2
Bolivia 2.2 5.9 5.8 1.4 - .- 51.6 25.2
Costa Rica 4.9 16.2 -0.6 1.7 - - 29.6 29.2
Ecuador -2.5 14.9 6.6 1.4 - - 31.0 18.6
El Salvador 13.9 21.0 2.7 0.2 ~ - 27.0 15.4
Guatemala 22.9 13.7 4.9 5.0 -~ - 32.2 23.6
Guyana 13.14  —99d _325 132 - - 5.9 24.6
Hait{ 22.9 32.3 3.2 -04 - - 40.2 21.9
Honduras 4,3 13.5 12,2 8.0 - B 27.6 25.1
Jamaica -18.8d 1004 133 14.0 - - 5.0 11.2
Nicaragua 0.4 20.6 4.1 2.7 - - 24.5 10024
Panama -8.1 -53 -0.5 6.0 - - . s
Paraguay 0.1 38.6 5.0 6.7 - - 25.2 31.9
Repiblica Dominicana -5.7 4.1 9.3 14 - - 3.3 16.9
Trinidad y Tabago 3264 -—g0d -—15 el 1.3 - 35.6 21.0
Venezuela 10.0 20.0 -3.8 104 0.2 - 23.7 2.8b
Fuentes: CEPAL, sobre la base de datos oficiales de los pafses y FMI International Financial Statistics, mayo de
1978.
A noviembre,
A octubre,

Sélo bienes.
Corresponde al valor corriente de las importaciones.

o g

El Pert, por el contrario, mostr0 asimetrfas muy marcadas. Frente a una desaceleracion
inflacionaria, el comportamiento de los factores internos durante 1977 —caida de las importaciones,
baja del producto agricola, mayor crecimiento de la liquidez y devaluacién acelerada— sugeriria mds
bien una expansion de los precios. En la interpretacion de este proceso inflacionario parecerfan influir
de manera decisiva los movimientos de las variables en el curso del afio, més que los registrados a fines
de él. Asf, en un examen mas detallado puede comprobarse que durante los nueve primeros meses de
1977 hubo una politica de contencién forzada de la inflacion y que so6lo hacia finales de afio las
presiones desbordaron los diques de defensa.’

9La intensidad que cobrb la inflacién peruana en los primeros meses de 1978 ratifica esa apreciacién e insinfia
los desfases temporales existentes entre las modificaciones del tipo de cambio, la liquidez y los precios.
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La inflacién en Colombia parece haber tenido mayor relacién, en lo que se refiere a los factores
internos, con el lento crecimiento del sector agricola. No obstante que la produccién de café crecid en
1977 a un ritmo elevado (11°/0) el conjunto agricola, y en particular la produccién de otros rubros
vinculados con el nivel de vida, experimentd crecimientos exiguos. De hecho, el mayor encarecimien-
to de los alimentos con respecto a otros rubros del indice de precios apunta en esa direccién. El ritmo
acelerado con que crecieron las importaciones, sobre todo en la segunda mitad del afio,contrarresté en
parte las deficiencias de la oferta interna. Por ello, y pese a la relativa contencion del tipo de cambio y
a la reduccién en la velocidad de expansion de la 11qu1dez durante 1977, los precios cobraron un
mayor ritmo de incremento que el afio precedente.

En el grupo de paises de inflacion moderada, en los cuales los factores internos tendrian, en
general, menor gravitacién que los impulsos provenientes del exterior, se pueden identificar tamblen
algunos comportamientos sugerentes. En ciertos paises en que la inflacién recrudecié en grado
significativo el producto agricola disminuy6 o tuvo un exiguo crecimiento. Bolivia, Costa Rica, El
Salvador, Reptiblica Dominicana, son representativos de esa situacién. En otros, como Guyana,
Jamaica y Panamd, a la intensificacién de la inflacién acompafiaron cafdas en el volumen de
importaciones. La totalidad de los paises de este grupo mantuvo fijos sus tipos de cambio y en la gran
mayoria de ellos disminuyd apreciablemente el ritmo de expansién de la liquidez monetaria.
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Segunda Parte

LA EVOLUCION ECONOMICA POR PAISES

ARGENTINA
1. Rasgos generales de la evolucion reciente: Introduccion y sintesis

Los hechos mas destacados de la evolucidon de la economia argentina durante 1977 fueron el
incremento de las inversiones, la fuerte expansion de la produccion agricola, el alto nivel alcanzado
por las exportaciones y la desahogada posicidn de reservas internacionales, asi como la reduccion del
déficit fiscal. Frente a estos logros, persitié una tasa de inflacién elevada y fluctuante que pese a las
politicas aplicadas no pudo ser dominada, al tiempo que los salarios reales no mostraron una
recuperacion significativa. Ademas, el pafs experimentd por cuarto afio consecutivo un marcado
deterioro en su relacion de precios del intercambio, a raiz de lo cual ésta descendio al nivel mas bajo
de los Gltimos 50 afios.

El producto interno bruto crecié 4.49/o recuperdndose de la caida experimentada en los dos
afios anteriores (Véase el cuadro 23.) Se observo también una baja tasa de desocupacion durante todo
el afio. El excelente resultado de la cosecha de cereales de la campaiia 1976/1977 impuls6 el
crecimiento de la economia en la primera parte del afio. La leve recuperacion de las industrias
manufactureras iniciada a fines de 1976, se acentud durante el segundo y tercer trimestre de 1977; sin
embargo, su magnitud —expresada en valores agregados— no basté para alcanzar los valores del
mdximo ciclico anterior. El cuarto trimestre mostré una nueva caida de la produccion y de las ventas
industriales que afecté particularmente las industrias metalmecdnicas, actividades que habian
encabezado la expansién anterior.

En cuanto al comportamiento de la demanda global, cabe destacar el crecimiento observado en
los equipos durables de produccion (27°/0), que superd holgadamente los niveles previos a la recesion
de los afios 1975 y 1976. En este crecimiento influyeron el gasto del sector agropecuario, la mayor
inversién de las empresas publicas, la continuacion de grandes proyectos —siderurgia, papel, petro-
quimica— y la reposicion de equipos de produccion en el sectorde las empresas privadas. El crecimien-
to de la inversion se produjo asi tanto en el sector publico como en el privado. Es de destacar, en el
sector plblico, el esfuerzo de inversion realizado por las empresas estatales en las 4reas del petréleo, la
energia hidroeléctrica y las comunicaciones y transportes. En general, las inversiones se dirigieron en
gran parte a la sustitucidén de importaciones y al mejoramiento de la infraestructura econémica,
continuando proyectos ya iniciados, y se acentu6 su ritmo de realizacién sobre la base de la confianza
que inspiraba la politica del gobierno y de la posibilidad de tener mayor acceso al financiamiento del
exterior.

Por su parte, el valor corriente de las exportaciones de bienes y servicios crecié 449/o,
fundamentalmente por las ventas de productos agricolas, como consecuencia de los amplios
excedentes disponibles. Ademas, las exportaciones de productos industriales mantuvieron la firme
tendencia creciente ya observada el afio anterior.

El ingreso de capitales no compensatorios se agregd a la expansién de las exportaciones, y a fin
de afio las reservas internacionales alcanzaron un valor sin precedentes, que representaba
aproximadamente once meses de importaciones.

La inflacién constituyd el problema maés serio al que se vio enfrentada la politica econémica. Si
bien la tasa de aumento de los precios al consumidor fue inferior a la mitad de la experimentada el
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Cuadro 23

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 19773

A, Indicadores econdmicos bdsicos

Producto interno bruto al costo de los factores

(millones de ddlares de 1970) 31004 32901 35039 34570 33561 35025
Poblacién (millones de habitantes) 244 24.7 25.1 254 25.7 26.1
Producto interno bruto por habitante

(dolarcs de 1970) 1271 1331 1399 1362 1308 1344

Tasas de crecimiento

B. Indicadores economicos de corto plazo

Producto interno bruto 3.1 6.1 6.5 - 1.3 - 3.0 44
Producto interno bruto por habitante 1.8 4.7 5.1 - 2.6 ~4,2 3.0
Ingreso bruto © 3.7 8.2 5.2 -2.8 -34 3.0
Relacion de precios del intercambio de bienes 13.0 187 -152 -174 -68 —-150
Valor corricnte de las cxportaciones de bienes
y servicios 9.7 60.8 231 - 229 29.1 439
Valor corriente de las importaciones de bienes
y servicios - 1.7 19.2 5$7.2 65 -199 35.5
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 64.2 43,7 40.1 3349 347.5 160.4
Variacién media anual 58.5 60.4 242 182.8 444 0 176.0
Dinero € 440 95.0 57.9 192.9 242.6 ° 1385
Sucldos y salarios d € 46.3 74.6 358 1620  213.0 ca
Tasa de desocupacién © 6.6 54 34 3.7 4,5 3.0
Ingresos corrientes del gobierno 58.0 47.7 511 87.1 650.1 225.7
Gastos totales dcl gobierno 60.4 110.3 52.1 249.1 387.9 108.0
Déficit fiscal/gastos totales del gobierno 8 28.1 49.5 49.8 73.1 58.7 353
Millones de dblares

C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y scrvicios 114 1099 458 — 858 1042 1793
Saldo de la cuenta corriente - 219 705 125 —-1281 616 1317
Variacidn de las reservas internacionales netas —49 726 54 —-679 122 2479

4 Cifras preliminares.

b producto interno bruto més efecto de la relacién de precios del intercambio.

€ Saldo a fines de afio, Para 1977, saldo a fines de noviembre con respecto a igual periodo de 1976.

d Salario basico de convenio para el obrero industrial no calificado.

€ Para 1977, esta serie ha perdido representatividad como medida de la evolucion de los salarios efectivamente
pagados.

£ Promedio simple de los resultados de las encuestas de cada afio en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires.

g

Porcentaje.

afio anterior, la diferencia se debi6 a que las tasas registradas en los primeros meses de 1977 fueron
muy inferiores a las de los meses correspondientes de 1976. En cambio en el resto del afio las
variaciones de 1976 y 1977 casi se equipararon.

Ante las altas tasas de inflacion que se registraron hacia fines de 1976 y comienzos de 1977, el
gobierno ensay6 la aplicacion de una congelacién de los precios de los productos de las principales
empresas por un lapso de 120 dias. Durante este periodo de tregua se observg una reduccién de la tasa
de aumento de los precios, pero persistieron las expectativas inflacionarias. Luego de finalizada la
tregua, se observaron nuevos aumentos de precios, simultineos con la ya mencionada recuperacion de
la actividad.
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Frente a este cuadro; el gobierno decidi6 poner més enfisis en la aplicacion de politicas
globales. De esta forma, se acentud en el segundo semestre la reduccion del déficit fiscal, al que el
gobierno consideré desde comienzos de su gestion el factor inflacionario mds importante. Se aplicaron
nuevos instrumentos de politica monetaria —lo cual fue facilitado por la reforma financiera del mes
de junio. Dadas las dificultades en controlar el crecimiento de la base monetaria —fundamentalmente
por la expansion del sector externo— se decidi6 actuar sobre la demanda de activos financieros, y con
este fin se alentd el aumento de las tasas nominales de interés, persiguiendo disminuir la presion sobre
el mercado de bienes. En los pocos meses transcurridos desde el comienzo de la aplicacién de esta
politica hasta fines de 1977, se redujeron la demanda y la produccién de bienes industriales, pero no
se observaron cambios en las tasas de inflacion.

2. La evolucion de la actividad economica

a) Las tendencias de la oferta y la demanda globales

La disponibilidad de bienes y servicios creci6é 5.5%/0 en 1977, con lo que se recuperd en gran
parte de su descenso de los dos afios anteriores. Este aument6 ocurrié impulsado por el del producto
interno bruto (4.4°/0) y por un crecimiento bastante més intenso del volumen fisico de las
importaciones (23°/0) —atribuible a mayores compras de bienes de capital y al mayor nivel de
actividad.(Véase el cuadro 24.)

La recuperacién del producto interno bruto comenzd con el aumento de la produccién
agropecuaria y se propagd luego a los demis sectores de la economfa. En el tercer trimestre todos los
grandes componentes del producto mostraban crecimientos y el producto interno bruto alcanzé un
nivel similar al del maximo ciclico anterior (cuarto trimestre de 1974.) En estas circunstancias, el
gobierno temié forzar la economia y en la ltima parte del afio aplicé politicas globales restrictivas
que produjeron una inflexi6én de la actividad.

Al igual que en los ultimos meses de 1976, la inversién bruta fija y las exportaciones
constituyeron a lo largo de 1977 los factores dindmicos de la demanda.

El volumen fTsico de las exportaciones de bienes y servicios superé en casi 50°/o los valores ya
elevados de 1976. En este fendmeno participaron practicamente todos los productos de origen
agropecuario (en particular los cereales) y en menor grado los bienes manufacturados no tradicionales.

La inversion bruta crecié durante el afio en un quinto como consecuencia de aumentos de
279/0 en el gasto en equipos durables de produccién y de 149/0 en construcciones.

La recuperacion de la inversién en equipos y maquinarias se acentu6 a lo largo de 1977, 1o que
permiti6é superar ampliamente los niveles previos a la recesion de 1975-1976. Una de las causas de este
crecimiento fue el gasto del sector agropecuario que hasta el tercer trimestre impulsé las ventas de
instalaciones y de maquinaria agricola y actud también sobre la demanda de vehiculos comerciales.
También hubo una mayor inversién de las empresas piblicas en equipos de transporte, telecomunica-
ciones y energia. A pesar de la existencia de altas tasas nominales de interés y de que la demanda era
inferior a la normal en muchas ramas, la inversién privada no agropecuaria participd también en la
expansidon, por lo menos hasta el tercer trimestre, El ambiente socio-polftico mds estable, la
perspectiva de una mejor rentabilidad respecto al perfodo anterior y el acceso miés facil al crédito
internacional incidieron sobre el ritmo de ejecucién de grandes proyectos en algunas industrias (del
papel y siderGrgica, por ejemplo) y en la realizacién de inversiones menores en otras, principalmente
por reposiciones anteriormente postergadas.

La inversién en construcciones, aunque mostré una recuperaciéon importante, no alcanzo a
recobrarse de la caida observada en 1975-1976. La accidn oficial en materia de obras publicas se
orientd a racionalizar su ejecucién. De este modo, se asignd prioridad a los proyectos ya avanzados,
demorédndose la iniciacion de nuevas obras. Con ello se buscé contener los gastos sin afectar la
disponibilidad de infraestructura en un futuro préximo. Mds importante fue el crecimiento de la
construccién de viviendas, Si bien las restricciones presupuestarias afectaron el financimiento oficial,
hubo una clara expansién en las obras financiadas por el sector privado. Este aumento —impulsado en
parte por un motivo circunstancial, como fue la sancién de un nuevo cdédigo de edificacion en la
Capital Federal— se concentré en las construcciones de mayor valor unitario.

Sin embargo, hacia fines de afio, la menor demanda del sector agropecuario y los efectos
contractivos de la politica monetaria y fiscal cortaron la tendencia expansiva de 1a inversin bruta fija,
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Cuadro 24

ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALLS

Millones de pesos a Composicion Tasas de
precios de 1970 porcentual crecimiento

1975 1976 19774 1970 19774 1975 1976 19774

Oferta global 122 140 116 979 123 360 107.9 106.6 - 1.7 — 4.2 5.5

Producto interno bruto a precios de mercado 114 211 110 759 115 719 100.0 100.0 -13 -3.0 44

Importaciones de bienes y servicios b 7929 6220 7 641 7.9 6.6 7.0 - 216 22.8

Demanda global 122 140 116 979 123 360 107.9 106.6 - 17 — 4.2 5.5

Demanda interna 115 799 108 435 110 604 994 95.6 - 0.5 - 64 2.0

Inversi6n bruta interna 21 347 20 022 23922 20.4 20.7 -172 - 6.2 19.5

Inversién bruta fija 21102 19972 24 040 20.0 20.8 -17.2 —-54 20.4

Construccién 11 256 10 169 11 634 11.3 10.1 -78 -9.7 144

Maquinaria 9 846 9 803 12 406 8.7 10.7 - 6.4 - 04 26.6
Variacién de las existencias 245 50 — 118 0.4 - 0.1

Consumo total 94 452 88413 86 682 79.0 74.9 1.1 —64 -2.0

Exportaciones de bienes y servicios P 6341 8 544 12 756 8.5 11.0 -19.0 34.7 49.3

Fuente: CEPAL , sobre la base de cifras del Banco Central de Ia Repiiblica Argentina.

4 Cifras preliminares.
Las cifras sobre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en dolares corrientes, convertidos a valores constantes de 1970 me-
diante indices de precios calculados por la CEPAL para dicho efecto.



Durante los primeros tres trimestres del afio las existencias en poder de las empresas industriales
mostraron una tendencia descendente, aunque manteniéndose sobre los niveles normales. Durante el
cuarto trimestre, de acuerdo con encuestas privadas de opinion, frente a la caida de la demanda la
mayor parte de las ramas industriales acumularon existencias no deseadas, en momentos en que el
costo financiero de mantenerlas alcanzaba niveles muy elevados.

El consumo sigué mostrando a lo largo de 1977 una tendencia decreciente, interrumpida solo
en el tercer trimestre. (Véase otra vez el cuadro 24.) La magnitud de la caida acumulada en 1976 y
1977 muestra muy claramente los efectos de la redistribucidén de los ingresos y, en este Gltimo afio, de
los mayores incentivos al ahorro que surgieron de las expectativas de altos rendimientos de lps activos
financieros. Este Gltimo efecto parece haber sido particularmente importante en el Gltimo trimestre
de 1977.

b) £l crecimiento de los principales sectores

i) El sector agropecuario. Este sector crecié en 1977 a una tasa de 7%0, correspondiendo a la
produccién agricola un 9.4%/0 y ala pecuaria un 5.5%/o (V éanse los cuadros 25y 26.)

El hecho sobresaliente fue la obtencién de una cosecha inigualada de granos, junto con el
mantenimiento de existencias sin precedentes de ganado vacuno lo que muestra, aun habida cuenta de
los factores climaticos favorables, un aumento de la capacidad de oferta de productos pampeanos, que
constituyen la base de las exportaciones del pafs.

El fuerte aumento de la produccion agricola en la campaiia 1976 se debié al incremento de casi
99/0 de la superficie sembrada y, sobre todo, al mejoramiento en los rendimientos.

El drea sembrada con cereales aument6 7°/o como resultado de incrementos de 24%/o0 y 17%/0
correspondientes al trigo y al sorgo, respectivamente, y a una reduccion de 19°/o de la superficie
sembrada con marz. La de los cultivos oleaginosos se increment6 22°/o. Este aumento de la superficie
cultivada y los elevados rendimientos permitieron obtener una produccioén excepcionalmente elevada
(31.7 millones de toneladas) de cereales y oleaginosos. Los cereales aumentaron 32°/o (trigo 289/o,
sorgo 30°/0 y maiz 42°/0) y los oleaginosos 41°/0 (soja 101%/o y lino 64°/o; la produccion de
girasol, sin embargo, cayd 17°/0), generando un excedente exportable sin precedentes. (Véase el
cuadro 27.)

La superficie dedicada a cultivos industriales en su conjunto no mostré cambios significativos,
con excepcién de la correspondiente al algodon que se expandié 25°/o y cuya produccion aumentd
16°/0. La zafra azucarera fue muy similar a la del afio anterior. El volumen exportado creci6 232°/o
debido a la venta de excedentes acumulados, previendo la limitacién que sufriria en 1978 la cuota
colocable de aziicar argentina segin el convenio internacional correspondiente. Condiciones climaticas
adversas afectaron la produccion de uva (—109/0.) Sin embargo, a fines de afio persistia la sobreoferta
interna de vinos. En la produccion de tabaco se registré una caida de 15°/o, también por razones
climaticas.

La colocacion de la mayor oferta de frutas y de hortalizas y legumbres se vio favorecida por la
menor produccion de esos rubros en los pafses del hemisferio norte.

Para 1978 existen perspectivas menos favorables para la produccion de cereales, fundamental-
mente de trigo. La politica agricola se ha orientado hacia la eliminacién de los impuestos y subsidios a
la exportacién, de manera que los precios internos quedan ligados exclusivamente a los precios
internacionales y al tipo de cambio, De ahf que la evolucién desfavorable de los precios internaciona-
les desde mediados de 1976 y el ritmo de devaluaciones del peso respecto del délar —~mds lento que el
crecimiento del nivel general de precios internos— hayan afectado los incentivos a la siembra. Por el
contrario, en el caso de los cultivos oleaginosos, 1as buenas perspectivas de los precios internacionales
en la época de siembra determinaron un aumento de més de un millén de hectéreas en la superficie
sembrada.

Por su parte, el crecimiento de 5.5%/0 en la produccion del subsector pecuario se debi6
exclusivamente al aumento registrado en la ganaderia vacuna. En esta actividad llama la atencion el
nivel persistentemente alto de las existencias, en momentos en que la faena y otros indicadores (tasa
de faena, proporcién de vacas y vaquillonas en la misma, peso medio de los animales faenados)
alcanzaban valores histéricamente asociados con procesos de baja de existencias (Véase el cuadro 28.)
Este fendmeno se explicarfa por la mayor productividad alcanzada merced a avances tecnolégicos y a
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Cuadro 25

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
AL COSTO DE LOS FACTORES

Millones de pesos a Composicién Tasas de
precios de 1970 porcentual crecimiento

1975 1976 19774a 1970 19774 1975 1976 19774

Agricultura 11 626 12 033 12 881 13.1 12.5 -35 3.5 7.0
Mineria 1 785 1 800 1958 2.1 1.9 - 4.6 0.8 8.8
Industria manufacturera 32598 31138 32331 30.2 314 - 2.8 - 4.5 3.8
Construccidén 4751 4 080 4621 5.7 4.5 -95 —14.1 13.2
Subtotal bienes 50 760 49 051 51 791 51.2 50.3 -37 - 34 5.6
Electricidad, gas y agua . 2 662 2 754 2 890 2.1 2.8 6.4 34 5.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 9 896 9 466 10018 10.1 9.7 -19 —43 5.8
Subtotal servicios bésicos 12 558 12 220 12971 12.2 12.5 - 0.3 - 2.7 5.6
Comercio, restaurantes y hoteles 13 945 13122 13 844 13.5 13.8 -13 -59 5.5
Establecimientos financieros, seguros y bienes inmuebles 4 965 5139 5149 45 5.1 6.7 3.5 0.2
Servicios comunales, sociales y personales 19 273 19 312 19 254 18.5 19.3 4.9 0.2 -0.3
Subtotal otros servicios 38183 37573 38247 36.5 38.2 27 - 1.6 1.8
Producto interno bruto total 101 983 99 004 103 325 100.0 100.0 -~ 1.3 3.0 4.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de la Republica Argentina.

a2 Cifras preliminares. o ) ) o
La suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el calculo, que consistio en extrapolar independientemente cada actividad y el total.



Cuadro 26

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Millones de pesos a precios de 1960 Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 19774 1975 1976 19774

Producto bruto del sector agropecuario

al costo de los factores b 2062 2029 2100 2248 -35 3.5 7.0
Agricola 1232 1171 1191 1303 -5.0 1.8 9.4
Pecuario 758 758 805 850 - 6.2 5.5

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina.

8 (Cifras preliminares.
Incluye construcciones agropecuarias, caza, silvicultura y extraccion de madera y pesca.

Cuadro 27

ARGENTINA: SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION DE PRINCIPALES PRODUCTOS AGRICOLAS

Superficie sembrada Produccién
(millones de hectdreas) {miles de toneladas)
Promedio Promedio
1972/1973- 1975/1976 1976/1977 1977/197891972/1973- 1975/1976 1976/1977
1976/1977 197611977
Cereales 17,3 17.0 18,2 15.5 23 954 21 349 28219
Trigo 5.6 5.8 7.2 4.6 8 000 8570 11 000
Sorgo 2.8 2.4 2.8 2.8 5470 5060 6 600
Maiz 3.8 3.7 3.0 3.0 8291 5855 8 300
Oleaginosos 2.8 2,7 3.3 4.3 2392 2495 3517
Lino 0.5 0.5 0.7 0.9 400 377 617
Girasol 14 14 1.5 2.0 913 1085 900
Soja 0.4 04 0.7 1.0 670 695 1400
Total cultivos anuales 25.9 25.1 27.3 25.7
Total superficie
cultivada 27.0 26.1 284 26.8

Fuente: Secretarfa de Estado de Agricultura y Ganadetfa.
2 (Cifras preliminares.

condiciones climéticas favorables. La alta participaciéon de vientres y de animales jovenes enla faena
total se debe a que pese al aumento del precio de los novillos el alza en los costos de engorde (uno de
cuyos componentes importantes es el uso del crédito) hizo bajar la demanda de animales j6venes para
ese destino, lo cual incidi6 en una reduccion de sus precios reales y en el consecuente desestimulo de
la actividad de cria.

El aumento de la faena se canalizo bésicamente a la exportacion, cuyo volumen creci6 169/o,
ya que el consumo interno practicamente no varid.
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Cuadro 28

ARGENTINA: FAENA Y PRECIOS DEL GANADO VACUNO

Proporcién Precios del novillo
Existencias ® Faena Tasade Rendimiento devacasy  Consumo en términos de

faena  en k{'logramo vaquillonas  per capita Precios Precios

Millones de cabezas {porcep- limpio en faenn  (kilogramos) industriales  del trigo
taje) por cabeza.  tipificada cd ed

{porcentaje)

1972 52.3 10.0 19.3 219 26.9 62 1.31 7.89
1973 54.8 9.8 17.9 219 26.1 66 1.24 746
1974 55.4 10.1 18.3 214 25.7 75 0.97 6.08
1975 56.7 121 21.4 201 29.3 87 0.66 3.60
1976 58.1 13.9 23.9 203 34.9 89 0.70 3.69
1977 596 14.7 24.7 198 35.8 90 0.85 4.82

Fuente: Junta Nacional de Carnes y CEPAL sobre la base de informaciones oficiales.

a
b
c

Al 30 de junio de cada afio.

1970 =100.

Promedios anuales.
Kilogramos de trigo por kilo de novillo.
Cifras preliminares.

-0

Faena anual como porcentaje de las existencias al 30 de junio de cada afio.
Precio del novillo en el mercado de Liniers deflactado por el indice de precios mayoristas no agropecuarios, base

En cuanto a la produccién lechera, los precios se mantuvieron bajos durante 1977, desalentando

la produccion. La produccion avicola, que encard problemas de demanda, principalmente por el
aumento del consumo de carne vacuna, registrd un nivel de actividad muy bajo después de dos afos
de continua reduccion.

ii) La minerta. El sector en su conjunto crecio casi 9°/o. La produccion de petréleo continud su
recuperacion iniciada a mediados de 1976, lo que permitid una tasa anual de crecimiento del 8%/o y
un acercamiento a los niveles maximos de 1972, (Véase el cuadro 29.) En buena medida, este
resultado obedecié a un mayor rendimiento de los pozos en explotacion, Con el objeto de aumentar

Cuadro 29

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento

1974 1975 a
1976 19779 1975 1976 19779

Producto bruto de la minerfa al costo
de los factores (millones de pesos,
a precios de 1960) 260 248 250 272 ~ 4.6 0.8 8.8
Produccién de algunos minerales importantes

Petrdleo (millones de m3) 24 022 22968 23147 25006 —-44 0.8 8.0

Gas natural inyectado (millones de m3) 6013 6314 6 305 6372 5.0 - 0.1 1.1

Carbdn (miles de toneladas) 626 502 615 533 -~19.8 22,5 -13.3

Fuentes: Banco Central de la Repiblica Argentina y Secretarfa de Estado de Energfa,

2 (Cifras preliminares
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la eficiencia de la empresa estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) se la transformé en una
sociedad anénima de capital estatal, que funciona como ente coordinador de la actividad petrolera.
Ademas, se procurd aumentar la actividad de las empresas privadas, y con ese objeto, a principios de
ese afo, se adjudicaron a empresas de capital nacional siete areas para explotacién primaria y
recuperacion secundaria. Para las zonas cuya exploracion requiere un volumen mayor de inversiones,
se tiene el proposito de lograr la participacion de empresas extranjeras a través de contratos de riesgo.

La produccion de carbén disminuyd 13%/0 con respecto a 1976 debido, en parte a problemas
operacionales. Ademas, en el segundo semestre se observd una fuerte reduccion de 1a demanda.

Por otro lado, la produccién de gas natural apenas crecié mientras que el consumo lo hizo ¢n
4.59/0 y las importaciones en 16°/0. Con el objeto de aprovechar las reservas de gas de Tierra del
Fuego, se adjudicaron las obras correspondientes al tramo submarino del gasoducto austral.

Respecto al resto de la mineria, el hecho de mayor importancia fue la iniciacion de las
actividades productivas en los yacimientos de mineral de fierro de Sierra Grande. Se proyectaba para
1978 poner en funcionamiento el proceso de peletizacién, del que se espera obtener una produccién
de dos millones de toneladas anuales.

iily La industria manufacturera. Hacia fines de 1976, la actividad manufacturera mostraba
algunos sintomas de reactivacion. Hubo aumentos parciales de la demanda respecto de los muy
deprimidos niveles anteriores y una lenta absorci6én de las existencias (todavia consideradas excesivas).
Sin embargo, salvo en algunos sectores metalmecanicos —particularmente los productores de bienes de
capital— la produccibon segufa en descenso. Esta situacion se mantuvo durante el primer trimestre de
1977.

En el segundo y tercer trimestre hubo una sensible recuperacién que no llegd, sin embargo, a
alcanzar a todas las ramas manufactureras. Importantes sectores productores de bienes de consumo
(principalmente textiles y algunos alimentos) no modificaron su tendencia decreciente. Con todo, =l
nivel general y las ramas en expansion (metalmecanica, papel y quimicos) tuvieron en este periodo un
crecimiento apreciable. Fueron importantes los efectos ya mencionados del gasto agropecuario y, para
algunas ramas, la demanda del sector publico y la recuperacién de la construccién. Otro factor de
peso fue la tregua en el alza de los precios vigente entre marzo y junio, en la medida en que favorecid
el aumento de la liquidez real y cred expectativas favorables para la compra anticipada de bienes
duraderos por parte de los consumidores y de insumos por parte de los empresarios. Como
contrapartida la tregua redujo la rentabilidad de muchas empresas, haciéndolas mds sensibles a los
cambios de la situacién financiera que sobrevinieron hacia fines de afio.

Estos cambios, que se agregaron a la caida de la demanda del sector agropecuario, produjeron
en ¢l Oltimo trimestre una retraccién general de las ventas de productos industriales —particularmente
de los de la industria metalmecanica. La acumulacién de existencias, sobre todo de productos
terminados, agravé las dificultades financieras, Como consecuencia la produccién declind y hacia fines
de afio, muchas empresas prevefan reducciones en el nimero de horas trabajadas.

En cuanto al andlisis de las principales ramas de actividad, la evolucién de la industria
alimentaria no fue homogénea. Nuevamente aumentaron su actividad los sectores orientados en
mayor medida a la exportacién y que procesan bienes agropecuarios pampeanos, cuya oferta aumentd
significativamente (aceites y harinas ). También se intensificé la faena de vacunos. Por el contraric,
cay6 la produccién de ramas principalmente orientadas al consumo interno como bebidas gaseosas,
productos licteos, conservas de frutas, cigarrillos y cervezas.

Las ramas de textiles y confecciones estuvieron entre las mas deprimidas a lo largo de 1977,
debido a la escasa demanda de sus productos. (Véase el cuadro 30). La recuperacion insinuada en el
tercer trimestre se vio abruptamente cortada. El volumen de ventas decayd en forma significativa, lo
que se vio agravado en el caso de las confecciones por la baja de sus precios relativos (medida respecto
del nivel general de los precios nacionales no agropecuarios) la cual fue del 15°/0 en el transcurso del
afio.

La evolucién favorable del grupo metalmecanico fue el principal factor de la recuperacion de la
actividad industrial de los primeros nueve meses del afio. En efecto, el aumento en valores absolutos
del valor agregado de las ramas metaliirgica basica y de fabricaciébn de productos metalicos,
maquinarias y equipos fue en ese perfodo mayor que el del total de la industria manufacturera.

La producciéon sidertrgica aumenté desde la primera parte del afio. Esto respondié al
crecimiento de la demanda final de productos metalirgicos y de la construccién, asi como al
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Cuadro 30

ARGENTINA: INDICADORLES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas de crecimiento

1975 1976 19774 19774
1975 1976
I n mr i Total
I. Producto bruto de la industria manufacturera al costo
de los factores (millones de pesos, a precios de 1960) 6343 6 059 6291 -2.8 —4.5 -0.3 2.1 10.5 2.8 3.8
Alimentos 996 999 963 -1.1 0.3 —45 - 6.7 - 1.0 - 1.6 —-35
Textiles 805 768 722 45 -46 —115 —-59 -1.2 -5.7 - 6.0
Madera 82 60 53 -126 -—-278 -—-249 -—-150 -3.0 -06 -11.5
Papel 262 243 254 - 0.8 -17.3 - 1.8 4.6 10.8 4.2 4.6
Quimicos 1213 1204 1254 - - 0.7 1.2 25 7.3 5.2 4.1
Minerales no metélicos 254 242 241 0.8 — 4.5 - 3.7 —-15 3.9 -1.3 - 0.6
Industrias metalicas basicas 419 318 366 -19 -241 0.5 7.3 25.0 28.0 15.1
Maquinarias y equipos 2077 1998 2 207 -79 - 3.8 7.3 9.0 21.6 3.7 104
Otras industrias 235 227 233 -37 - 34 33 2.0 6.6 -1.8 24
II. Produccion de algunas manufacturas importantes

Arrabijo (miles de toneladas) 1043 1310 1385% _25 256 —125 —174 2.6 64.1 5.7
Acero (miles de toneladas) 2198 2 409 2673 - 6.7 9.6 - 0.6 -5.7 9.8 47.6 11.0
Laminados (miles de toneladas) 2927 2413 2789 -05 =176 19.1 164 19.5 8.2 15.6
Automores (miles de unidades) 240 194 236 -16.1 —19.2 16.7 13.9 54.6 6.7 21.7
Tractores (miles de unidades) 19 24 26 240 26.3 59.9 10.8 18.4 -25.6 8.0

Fuentes: 1— Banco Central de Ia Repiblica Argentina; IT — Arrabio, acero y laminados: Centro de Industriales Siderfirgicos; Automotores: Asociacién de Fabricas de Auto-
motores; Tractores: Asociacién de Fabricantes de tractores.

@ (ifras provisionales,
Incluye hierro esponja.



cumplimiento de contratos de exportaciéon concertados en 1976 y a la disminucién de las
importaciones. Simultaneamente se redujeron las existencias. En el tercer trimestre, con ventas atin
satisfactorias de productos laminados, los procesos de hierro primario y aceria tuvieron un importante
incremento de produccion, en buena medida por la puesta en funcionamiento del segundo alto horno
de la empresa estatal Sociedad Mixta Siderdrgica Argentina, SOMISA. La mejor utilizacion de la
capacidad permitio seguir incrementando la produccién en las etapas basicas en el cuarto trimestre. La
menor demanda significd sin embargo la disminucién de la actividad de laminacién a partir de
noviembre, lo que no pudo impedir que se acumularan importantes existencias de productos
terminados y semielaborados.

En lo que respecta al resto del sector metalmecinico, ya se mencion6 el dinamismo de la
demanda de bienes de capital hasta el tercer trimestre, a tal punto que las restricciones a la
produccioén provenian en muchos casos de la escasez de mano de obra calificada. Hacia fines de afio se
produjo, sin embargo, una inflexién.

La demanda del agro, que en los primeros nueve meses habia permitido incrementar la
produccion de tractores en 24°/o, sobre los ya altos niveles de 1976, sufrié luego una gran
contraccién y en diciembre las ventas al mercado interno cayeron a menos del 309/o del promedio
anual. Esto, y las condiciones desfavorables de rentabilidad que manifestaban tener muchas cmpresas
de la rama, llevaron a suspensiones y despidos de personal y a la paralizacién de las compras de
insumos. La situacién era también desfavorable en las industrias productoras de otras maquinarias
agricolas.

En otros sectores productores de bienes de capital, como el de maquinas herramientas, la
produccién se mantenia hacia fines de afio, aunque las empresas acusaban mermas en sus carteras de
pedidos.

Las actividades productoras de bienes de consumo duraderos evolucionaron en forma parecidz.
Hasta el tercer trimestre crecid la produccion de electrodomésticos y artefactos de gas. Aunque no se
cuenta con informacioén para el resto del afio, se considera que la demanda fue afectada por el
encarecimiento de los fondos para financiar ventas y por una menor propension al consumo por parte
del piblico.

La produccién de automdviles, que venia recuperandose desde el ultimo trimestre de 197¢,
mantuvo un ritmo ascendente hasta septiembre. En los primeros nueve meses de 1977 se produjo un
239/0o mds que en igual perfodo de 1976 (aunque sin alcanzar los niveles de afios anteriores). La
difusiéon de nuevos sistemas de venta y, en general, plazos mas largos de financiamiento, y la
estabilidad de los precios durante la tregua, explicarfan estos aumentos. La recuperacion fue mds
acentuada para los vehiculos comerciales, impulsada en parte por la demanda proveniente del sector
agropecuario. Su produccién acumulada hasta septiembre superd en 42°/0 a la del mismo periodo de
1976 (pero fue 6°/o inferior a la de 1974.) La posterior cafda de la actividad fue abrupta. En
diciembre las colocaciones de automébviles en concesionarios correspondieron a sélo la mitad del
promedio mensual de 1977. Durante el Gltimo trimestre se fueron acumulandolas existencias tanto en
las fabricas como en las firmas de concesionarios. Las primeras equivalian, a fines de afio, a 1.5 meses
de produccion, proporcién que podria duplicarse si se consideran las existencias en poder de las
firmas vendedoras. ‘

iv) La construccién. Con un crecimiento de algo mas de 139/o, la construccién se convirtié en
la actividad de mayor expansién durante 1977, Esta recuperacion, sin embargo, se operd después de
dos afios de fuerte declinacion de modo que, a fines de afio, su nivel de actividad se encontraba ain
por debajo de los niveles anteriores a 1975,

La recuperacion se concentr6 en el sector privado. Casi dos tercios del aumento de este dltimo
se explica por las construcciones nuevas en la Capital Federal, en lo que tuvo un papel muy
importante el nuevo codigo de edificacion de la ciudad de Buenos Aires (Véase el cuadro 31.) La
aplicacion del codigo tuvo como consecuencia un adelanto en las fechas de construccion de algunas
viviendas al establecer plazos que limitaban el periodo dentro del cual debian realizarse algunas de las
partes de la obra programada. Este ritmo en las construcciones no pudo mantenerse, por un lado, por
los altos costos de financiamiento y la retraccién de fondos que afectaron a las empresas
constructoras y, por otro lado, por una importante disminucién de la demanda de departamentos
nuevos, atribuible basicamente a las dificultades en obtener financiamiento adecuado a las
posibilidades de pago de los compradores,
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Cuadro 31

ARGENTINA: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 19774

1975 1976 1977¢

1. Permisos de construccion
concedidos (miles de m2)

Capital Federal 3699 4079 2488 7037 103 -390 1828
Cérdoba 712 914 748 . 284 - 182 -21.40
Rosario 249 271 175 e 88 -354 ...
Santa Fé 107 183 95 178 710 —48.1 87.4

11. Produccidn de algunos materiales
de construccidn

Despachos de cemento

(miles de toneladas) 5409 5482 5512 5845 1.3 0.5 6.0
Obras plblicas 1409 1463 1418 1317 3.8 -31 -17.1
Obras privadas 4 000 4019 4094 4524 0.5 1.9 10.6
Hierro redondo para hormigbn

(miles de tonetadas) 424 504 381 448 189 244 17.6

Fuentes: 1 — Instituto Nacional de Estadfistica y Censos ; II — Despachos de cemento: Asociacidn de Fabricantes de
Cemento Portland; Hierro redondo para hormigdn: 1974, Centro de Industriales Sidertrgicos; desde 1975,
Instituto Argentino de Siderurgia; Gltimo trimestre de 1977, informacidn de origen privado.

4 (Cifras preliminares.
Enero-octubre 1977 con respecto a igual perfodo de 1976,

La construccion de edificios habitacionales por parte de los organismos estatales continud
restringida. No se licitaron nuevos nucleos importantes de vivienda, de modo que la casi totalidad de
los recursos disponibles se orientd a la prosecucion de los que se hallaban en curso de ejecucion.

La actividad en las obras plblicas aumentd a un ritmo menor que en las privadas. Dada la
estrategia seguida por la conduccion econdmica para disminuir el déficit fiscal, la construccion ptblica
se concentré en la continuacion de los trabajos considerados de realizacién impostergable. El ritmo
fue activo en las obras de caricter prioritario, como las del complejo Zdrate Brazo Largo, las
hidroeléctricas de Salto Grande y Futaleufu, y las de infraestructura cuya construccion se anticipé o
se decidi6, por la realizacion del campeonato mundial de fitbol de 1978.

v) El sector de electricidad. La generacion de energia eléctrica aument6 8°/o. Hubo dificultades
en el sistema de generacion que en diversas oportunidades no pudo satisfacer la demanda a causa de
las interrupciones en el servicio de la Central Nuclear de Atucha y de las limitaciones del sistema
interconectado.

Se mantuvo ¢l objetivo de sustituir progresivamente la electricidad de origen térmico por
hidroelectricidad y energfa nuclear. Durante 1977 se completd més de la mitad de la segunda central
nuclear y se obtuvo el aporte financiero que permitira la iniciacién de la represa de Yacyreti, en
conjunto con Paraguay, cuyas licitaciones se cumplirin durante 1978. Se anunci6 la fecha de la puesta
en servicio de la central hidroeléctrica de Futaleufd, para comienzos de 1978. Para mediados de 1979
se espera la puesta en marcha del proyecto de Salto Grande, realizado en conjunto con Uruguay. Para
mas largo plazo, se continda el estudio del proyecto de Corpus, en conjunto con Paraguay.

3. El sector externo

Los cambios que experimenté el sector externo a partir del segundo trimestre de 1976 y que
permitieron revertir la situacién deficitaria de 1975 se mantuvieron y profundizaron en 1977. El
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superdvit en el balance comercial de 1976 y el alcanzado durante el afio, juntamente con el ingreso de
capitales, permitieron contar a fines de diciembre con casi 4 000 millones de dolares de reservas,
suficientes para cubrir once meses de importaciones. Ademds, la deuda externa a corto plazo con
seguro de cambio se redujo notoriamente, Se incrementaron los créditos de organismos financieros
internacionales y de bancos privados para la financiaciéon de proyectos de inversion y del capital de
giro de las empresas piiblicas y privadas.

La recuperacién apuntada en el nivel de activos externos y los lineamientos de la politica
econdmica en general llevaron a modificar o eliminar restricciones a la importacion de bicnes y a la
compraventa de divisas. Se autorizd el pago al contado de los valores fob de bienes corrientes, se
establecié un nuevo régimen para los bienes de inversion que acort6 los plazos minimos establecidos
para su financiacion, y se eliminaron en gran parte las restricciones a las operaciones del mercado de
cambios.

Se mantuvo durante el afio el sistema de minidevaluaciones diarias del peso, las que tuvieron un

ritmo mensual medio de aproximadamente 7°/o, inferior al de los precios internos (V éase el cuadro
32)

Cuadro 32

ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Indices de los tipos de cambio deflactados ?

Tipos de cambio (pesos por dolar) (base: diciembre de 1974 =100}

Fines de cada afio Exportaciones Transac- Exportaciones Transac
Importa- ciones Im.porta- ciones
Tradicio- No tradi- €M finan- Tradicio- No tradi- clones finan-
nales  cionales cieras nales clonales cleras
1970 4.00 4.00 4,00 4,00 214.7 187.0 o 2137 186.0
1971 5.96 6.28 5.98 8.25 215.9 198.1 215.5 258.9
1972 8.65 9.93 8.69 9.98 178.0 178.0 178.0 178.0
1973 8.65 9.93 8.69 9.98 136.1 136.1 136.1 136.1
1974 8.65 9.93 8.69 9.98 100.0 100.0 100.0 100.0
1975 60.80 86.40 60.97 60.75 156.9 194.1 156.5 136.3
1976 272.00 272,00 277,00 277.00 144.3 125.7 146.3 1274
A 4
1977 42317 90.9 79.2 90.5 78.8
1977
Primer trimestre 316.33 94.1 82.0 93.7 81.5
Segundo trimestre 373.33 94.4 82.2 94.0 81.8
Tercer trimestre 444,00 89.7 78.2 89.1 77.7
Cuarto trimestre 558.00 85.3 74 .4 84.9 74.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

2 Deflactados por el indice de precios al por mayor.

A partir del 1° de junio se eliminaron los créditos de postfinanciacion de las exportaciones no
tradicionales, manteniéndose las lineas de financiacién y prefinanciacién. En los dltimos meses del
afio se introdujeron cambios en las lfneas de prefinanciacion que regirdn a partir del 1° de enero de
1978 y en virtud de los cuales los créditos que reciban los exportadores estaran indizados con relacién
al ddlar.

Por otra parte, con ¢l objeto de incrementar la competencia en el mercado local, se fijé ura
rebaja en los aranceles de importacién que afecté a productos con variado destino econémico. Esta
rebaja alcanzd en septiembre a 182 rubros de la nomenclatura arancelaria.
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a) £l comercio exterior

i) Las exportaciones. En 1977 el valor corriente de las exportaciones de bienes creci6 al ritmo
excepcional de 43°/0. Se registr6 un notable incremento en el valor de la exportacién de productos
agropecuarios, especialmente de los cereales, pese a la cafda de los precios internacionales (Véase el
cuadro 33.) Los granos, cuyos precios continuaron bajando (—159/0), registraron un volumen de
exportacion sin precedentes, superando en mds del 709/o al del afio anterior,

Cuadro 33

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE FIENES (FOB)

Millones de ddlares Composicion Tasas de crecimiento
porcentual
1974 1975 1976 19773 1970 1977 1975 1976 19774

Granos P 1339 1069 1192 1765 28.7 315 -20.2 11,5 48.2
Carnes 471 300 560 679 284 121 - 364 86.8 211
Lanas, pelos y crines 109 110 140 256 49 4.5 0.5 28.1 82.1
Cueros y picles 99 72 152 220 5.5 39 277 1124 446
Demas productos
agropecuarios 1011 737 1015 1642 19.6 293 ~-271 37.7 61.7
Total productos
agropecuarios 3030 2287 3060 4562 87.1 813 -245 33.8 49.1
Productos industriales
no agropecuarios 901 674 856 1048 12.9 18.7 -25.2 27.1 224
Total general 3931 2961 3916 5610 1000 1000 -24.7 32.2 43.3

Fuentes: Hasta 1976, Instituto Nacional de Estadfstica y Censos; 1977, Banco Central de la Repfiblica Argentina
y otras fuentes.

4 Cifras preliminares.
b Incluye grano de soja y de manj,

Durante 1977 los embarques de carne superaron las 500 000 toneladas, acompanados de una
mejora en sus precios, por lo que el valor total exportado de carne y menudencias (incluidos animales
en pie y subproductos ganaderos) super6é en mas de 100 millones de ddlares a lo exportado en 1976,
Las perspectivas pesimistas con respecto a la colocacion de productos cdrnicos no se concretaron por
el incremento de las compras de clientes no tradicionales, especialmente la Unién Soviética y los
paises africanos, e incluso porque, pese a las restricciones, la Comunidad Econémica Europea super6
sus importaciones de 1976, sin que ello significara volver a los niveles alcanzados en 1973.

En lo que serefiere a la exportacién de los demds productos agropecuarios, el volumen
exportado de azicar se increment6 232%/0. Ademis, los aceites vegetales y subproductos oleaginosos
tuvieron una excelente salida, y sus ventas aumentaron 61°/o en volumen fisico mientras sus precios
medios se elevaron 23%/o,

El valor de las exportaciones industriales no agropecuarias aumenté 229/o, Entre ellas se
destacaron las ventas de maquinarias y aparatos eléctricos que ascendieron aproximadamente 275
millones de dolares (con un aumento del 36°/o con respecto a 1976.) Por otra parte, las
exportaciones de metales comunes llegaron a 145 millones de délares, mientras que en los primeros
ocho meses del afio las de papel e imprenta superaron en 1649/0 a las del mismo perfodo de 1976.
Por el contrario, en los primeros ocho meses las exportaciones de material de transporte
(especialmente automotores y tractores) se redujeron 189/0.

iiy Las importaciones. En 1977 el valor de las importaciones de bienes crecié 35°/o. Este
aumento se explica principalmente por la duplicacién de la importacién de bienes de capital, los que
representaron casi el 26°/o del total importado frente a 15°/o aproximadamente en el trienio
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1974-1976.(V éase el cuadro 34.) Alrededor de 45°/0 de las importaciones de este rubro correspondio
al sector publico que registré un importante equipamiento en material de transporte (maritimo y
aéreo) y de comunicaciones y en equipos para la perforacién de pozos petroltferos en tierra y en el
mar. Por su parte, el sector privado casi triplico sus compras de equipos importados,

Cuadro 34

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES (CIF)

Composicion
porcentual
1974 1975 1976 19774 1970 1977 1975 1976 19774

Millones de dblares Tasas de crecimiento

Bicnes de capital 432 562 503 1 060 21.6 259 300 -105 110.8
Combustibles y lubricantes 526 515 531 597 4.7 14.6 -2.0 3.1 12,5
Biencs intermedios 2543 2 738 1934 2263 68.8 55.2 77 =294 17.0
Productos de las industrias
quimicas 633 629 505 570 12.8 13.9 -0.7 -19.7 12.9
Materias utilizadas en la
fabricacion de papel 187 183 129 130 5.9 3.2 -23 -293 05

Metales, maquinaria y
aparatos cléctricos y
material de transporte 1 100 1267 784 950 313 232 152 -38.1 211

Otros bicnes intermedios 623 659 515 613 18.8 14.9 59 -218 189
Bienes de consumo 134 132 65 180 4.9 44 -19 -502 174.8

Total 3.635 3947 3033 4100 1000 1000 86 —231 35.2

Fuentes: CEPAL, sobre la base de informaciones del Instituto Nacional de Estadistica y Censo, del Banco Central de
la Republica Argentina y de otras fuentes.

4 (ifras preliminares.

La importaci6n de bienes intermedios aumentd 17°/o, manteniéndose sin embargo por debajo
de los niveles de los afios 1974 y 1975, Las compras de productos quimicos sumaron 570 millones de
délares aproximadamente, superando en 13%/0 a las de 1976. A su vez, las importaciones de metales y
de partes para la elaboracion de maquinarias y aparatos eléctricos aumentaron 21°/o con respecto a
1976 —lo que guarda relacion con el crecimiento del sector metalmecénico.

La importacién de combustibles y lubricantes subié 12.5°/0, principalmente por las mayores
compras de gas natural.

Por ultimo, las importaciones de bienes de consumo casi se triplicaron, alcanzando a un total de
aproximadamente 180 millones de dolares, debido a las mayores compras de bienes duraderos.

iii) La relacion de precios del intercambio. La baja del valor unitario de las exportaciones y las
alzas de las importaciones hicieron que la relacién de precios del intercambio se deteriorara
agudamente por cuarto afio consecutivo. (Véase el cuadro 35.) Por esta causa, el fndice correspon-
diente fue casi 45°/o inferior a 1973. Su nivel fue, asimismo, el m4s bajo de los Gltimos 50 afios,

No obstante esta evolucion adversa, el poder de compra de las exportaciones de bienes aumentd
més de 109/0 gracias al extraordinario crecimiento de su volumen ffsico. Este, en efecto, se doblé con
creces en los ultimos dos afios, alcanzando en 1977 un nivel sin precedentes.

b) El balance de pagos

i) La cuenta corriente. Las transacciones corrientes tuvieron un saldo favorable de 1 320
millones de dolares durante el afio, con un superdvit de mercancias de cerca de 1 900 millones, en
tanto que los servicios no financieros arrojaron un déficit de aproximadamente 75 millones. Los pagos
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Cuadro 35

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1972 1973 1974 1975 1976 19774

Tasas de crecimiento

Exportaciones de bienes

Valor 11.9 68.3 20.3 - 246 31.5 44.0
Volumen -3.1 18.9 -34 -19.8 39.8 51.3
Valor unitario 15.5 415 24.5 - 6.1 ~59 -4.8
Importaciones de bienes
Valor 2.2 17.4 62.6 9.2 —20.7 34.4
Volumen - - 1.5 10.7 -4.3 - 23.1 20.0
Valor unitario 2.2 19.2 46.9 14.1 3.1 12.0
Relacién de precios del intercambio 13.0 18.7 -15.2 -17.4 - 6.8 - 15.0
Indices (1970 = 100)
Relacién de precios del intercambio
de bienes 123.2 146.2 124.0 102.4 95.4 81.1
Poder de compra de las exportaciones
de bienes 102.4 144.6 118.5 78.3 100.3 111.1
Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios 100.6 140.7 124.8 84.7 107.1 139.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

3 (Cifras preliminares.

a factores generaron asimismo un saldo negativo de algo mas de 500 millones de ddlares. Este se
originé en la remesa de utilidades y dividendos por aproximadamente 130 millones de ddlares y de
intereses por 500 millones, en tanto que el ingreso por estos conceptos fue de cerca de 125 millones
de dolares.(Véase el cuadro 36.) Aproximadamente las dos terceras partes del déficit originado por el
pago de intereses se debid a egresos del sector publico.

i) La cuenta de capital. Los movimientos de capitales no compensatorios resultaron en un
ingreso neto de alrededor de 1160 millones de délares, de los cuales el 62°/0 correspondié a
operaciones financieras del sector publico, el 26%/0 a préstamos netos del sector privado y el resto al
financiamiento por proveedores.

El incremento del endeudamiento externo del sector piblico se debi6 casi exclusivamente a las
empresas estatales (970 millones de d6lares.)

En cuanto al sector privado, la disminucion neta de préstamos con seguro de cambio fue mas
de 550 millones de dolares, en tanto que el aumento neto por operaciones sin seguro de cambio llegé
a 950 millones. Los ingresos netos por préstamos de organismos financieros internacionales fueron de
30 millones de délares, correspondiendo el 75%/0 de los mismos a préstamos del BID al sector
privado.

El balance de pagos arrojo un saldo positivo de cerca de 2 500 millones de ddlares con una
variacion neta de reservas de casi 2 220 millones y un egreso neto por capitales compensatorios de
260 millones. (Véase otra vez el cuadro 36.) En lo que respecta al movimiento de capitales compensa-
torios, los pagos mas importantes correspondieron a los realizados al Fondo Monetario Internacional
(aproximadamente 115 millones de ddlares) y a amortizaciones a bancos de Estados Unidos, Europa,
Canad4 y Japon (150 millones de délares).

El total de reservas internacionales del Banco Central llegd a fines de 1977 a poco mds de 3 860
millones de dolares, de los cuales el 6°/o correspondi6 a oro y divisas libres, el 78%/0 a colocaciones
realizables en divisas, el 29/0 a derechos especiales de giro y el 14%/0 a divisas de convenios
bilaterales.
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ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS

Cuadro 36

(Millones de dolares)
1972 1973 1974 1975 1976 1977
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 2315 3723 4583 3532 4 560 6 560
Bienes fob 1941 3 266 3930 2961 3895 5610
Servicios 374 457 653 YA 665 950
Transporte 137 203 337 199 282 450
Viajes 79 87 109 154 164 212
Importaciones de bienes y servicios 2201 2624 4125 4390 3518 4767
Bienes fob 1685 1978 3216 3510 2 784 3741
Servicios 516 646 909 880 734 1026
Transporte 264 340 528 534 475 638
Viajes 78 85 105 94 110 175
Pagos de utilidades e intereses del
capital extranjero (netos) - 333 — 395 — 333 - 429 — 450 - 508
Utilidades - 61 - 178 - 36 - 16 -20 -131
Interescs —-272 -317 -297 -—-413 430 -377
Donaciones privadas netas - - - 6 24 32
Saldo de la cuenta corriente -219 704 125 - 1281 616 1317
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto (a +b +c+d +e) 219 —704 —125 1281 —616 —1317
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 48 171 78 284  — 244 ]
Inversion directa 10 10 10 - -
Préstamos de largo y mediano plazo 459 603 815 703} 70
Amortizaciones — 341 ~-652 —-652 —615
Pasivos de corto plazo -177 206 -91 197 308 p 1162
Donaciones oficiales -3 4 -4 -1 -6
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios 64 —-209 -174 328 240
¢) Errores y omisiones 7 60 25 - 10 - 10
d) Asignaciones de derechos especiales de giro 51 - - - -
e) Financiamiento compensatorio neto (— aumento) 49 - 726 — 54 679 — 122 -2479
Préstamos de balance de pagos, atrasos comer-
ciales, préstamos del FMI y otros pasivos de
las autoridades monetarias 286 176 111 359} 936 1262
Amortizaciones - 25 ~ 27 - 207 - 312
Variacion de las reservas internacionales
brutas (— aumento) - 212 - 875 42 632 - 1058
Divisas (— aumento) - 261 ~ 817 75 559 -1107 | 2217
Oro (- aumento) 65 -13 13 - ’
Derechos especiales de giro (— aumento) - 16 - 58 -20 60 49

Fuentes: Fondo Monterario Internacional y CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
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4. Los precios, las remuneraciones y el empleo

a) Evolucion de los precios

La variacion en el {ndice de precios al consumidor entre los meses de diciembre de 1976 y
1977 fue de 160.4°/o, lo que significé una reduccion sustancial con respecto al afio anterior, cuando
se registrd un aumento del 347.59/o, (Véase el cuadro 37.) Sin embargo, la tasa anual equivalente de
crecimiento de los precios en los ultimos ocho meses de 1976 (156.7°/0) fue practicamente igual a la
registrada en 1977,

En los primeros dos meses de 1977 continué la tendencia a una aceleracion inflacionaria
iniciada en los dltimos cuatro meses de 1976. Esto motiv a las autoridades a declarar una “treguade
precios” por cuatro meses, a partir de marzo. Durante este perfodo el ritmo inflacionario se redujo
registrandose tasas mensuales que oscilaron entre el 6°/0 y el 79/0, Sin embargo, a partir de agosto se
manifestd nuevamente una aceleracion en el proceso inflacionario. (Véase el cuadro 38.)

El nuevo recrudecimiento de la inflacién ha sido explicada por varios factores, como el
levantamiento de la tregua de precios, la gran expansién monetaria en la primera mitad del afio y la
reactivaciébn econémica registrada sobre todo en el tercer trimestre, asf como por aumentos
excepcionales de los precios de algunos rubros con incidencia importante en el indice de precios al
consumidor.

El indice de precios al por mayor tuvo una evolucién similar, con un aumento de 147°/0 entre
los meses de diciembre de 1976 y 1977. La reduccién de los aumentos de los precios durante la tregua
fue mas notable en los precios mayoristas, lo que podria explicarse por el hecho de que la congelacion
afecté béasicamente a las empresas productoras, sin que hubiera restricciones para el sector minorista,

En la evolucion de los componentes que integran el indice de precios mayoristas se destaco el
aumento de los precios no agropecuarios de origen nacional que lleg6 a 157%/0. Los aumentos de los
precios de los productos agropecuarios e importados fueron menores y alcinzaron a 13090 y
127.59/0 respectivamente.

El indice del costo de la construccién, por segundo afio consecutivo, crecié mds lentamente que
los indices de precios anteriormente mencionados, registrindose un aumento de 1259/0.!® Por
tltimo, el aumento del nivel general de las tarifas de las empresas publicas permiti6 corregir en parte
el deterioro relativo que habia sufrido en afios anteriores. Crecieron, sobre todo los precios de las
comunicaciones y de los servicios sanitarios, {Véase otra vez el cuadro 37.)

b) La politica de precios

De acuerdo con el esquema de la politica econdmica vigente, la accion antinflacionaria durante
1977 continud basidndose en la aplicacidon de politicas globales.

Sin embargo, la aceleracion inflacionaria que se venia registrando desde el ultimo trimestre de
1976 y que prosiguié en los primeros dos meses dé 1977, motivé a las autoridades para introducir, a
principios de marzo, un nuevo elemento en su polftica: la convocatoria a la llamada “tregua de
precios”. Esta medida dej6 sin efecto los aumentos que hubieran comunicado las llamadas empresas
lideres (430 en total) a partir del 22 de febrero y congel6 —con excepcion de algunos casos
restringidos y autorizados especialmente— los precios de sus productos por un perfodo de 120 dias.
La tregua fue presentada como instrumento necesario para eliminar las expectativas inflacionarias que
segln las autoridades tenfan un caricter falso.

Ante la posibilidad de que el retorno generalizado y simultineo al sistema de precios libres
provocara un aumento brusco de los precios, se traté de darle un cardcter gradual, desfasando el
levantamiento de la tregua para diferentes empresas y continuando cierto tipo de regulacion de
precios después de cumplirse los 120 dias de su vigencia. ‘

No obstante, a partir del tercer trimestre, volvid a acentuarse la inflacién. En estas
circunstancias el énfasis volvib a ponerse en la aplicacién de politicas monetarias y fiscales restrictivas.

10como el cémputo del componente de mano de obra de este indice se basa Gnicamente en los sueldos
basicos de convenio, podria estar subestimado, (Véase el inciso ¢) *“‘La politica de los salarios y el empleo™.)
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Cuadro 37
ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Tasas de crecimiento)

Diciembre a diciembre Variacion media anual
1973 1974 1975 1976 1977 1973 1974 1975 1976 1977
Precios al consumidor 43.7 40.1 334.9 347.5 160.4 60.4 24.2 182.8 444.0 176.0
Alimentos y bebidas 36.1 33.2 349.9 365.6 146.9 55.2 15.1 187.6 458.6 187.1
Indumentaria 449 79.7 318.0 290.3 129.3 57.0 54.6 190.5 424.8 109.5
Vivienda, combustibles y
electricidad 166.9 18.3 122.3 453.7 339.6 166.2 11.2 80.2 276.9 447.1
Precios al por mayor 30.8 36.1 348.2 386.3 147.1 50.0 20.1 1924 499.1 1494
Productos importados 47.2 41.3 545.3 390.8 127.5 62.8 36.9 2574 690.3 126.2
Productos nacionales 30.0 35.9 337.0 385.9 148.8 49.4 19.2 188.7 485.2 151.7
Agropecuarios 16.7 21.5 297.3 459.0 130.3 42.4 10.0 145.0 529.5 163.5
Manufacturados 37.6 429 353.5 359.3 156.9 533 239 208.6 469.2 146.9
Costo de la construccion 613 63.4 378.3 218.1 124.9 72.2 38.8 251.5 360.6 974
Tarifas de empresas piblicas ce 53.5 345.3 308.3 187.9 77.0 67.9 191.9 358.8 174.5
Combustibles y energia ces 64.1 334.2 314.0 164.1 82.3 81.2 192.9 363.4 160.1
Combustibles cee 72.4 347.4 281.6 164.6 88.3 91.6 2039 342.9 1534
Energia eléctrica e 19.3 231.3 653.3 161.9 57.8 30.2 113.8 574.2 204.8
Transportes y comunicaciones . 30.9 371.2 294.4 252.8 68.0 40.5 186.4 349.9 213.1
Transportes - 14.5 418.9 289.1 165.5 74.4 27.7 186.4 412.0 151.6
Comunicaciones - 479 333.0 299.5 334.3 61.9 53.7 186.4 296.7 281.0
Industria y servicios . 8.1 579.0 2717.3 210.0 36.5 22.2 301.0 236.0 321.2

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Corporacién de Empresas Nacionales.



Cuadro 38

ARGENTINA: VARIACIONES TRIMESTRALES DE LOS PRECIOS

Indice de Indice de Costo de Tarifas de
precios al precios la cons- einpresas
eonsumidor mayoristas truccién publicas
1976
I 78.3 136.8 151.3 107.1
II 54.2 38.5 11.8 30.7
Il 21.6 24.8 3.8 30.2
I\ 33.9 18.8 9.1 15.6
1977
I 25.8 26.5 30.9 17.9
il 21.5 19.9 9.5 45.1
111 294 27.6 29.0 21.0
v 31.6 27.7 21.6 39.1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Corporacidn de Empresas Nacionales.

Hacia fines de afio estas politicas estaban en plena aplicacion, combinadas con reducciones parciales
de los aranceles para influir sobre los precios en sectores en que se consideraba que no existian
condiciones de funcionamiento competitivo.

c) La politica y la evolucion de los salarios y el empleo

La evolucion de los salarios reales en 1977 es dificil de estimar. Si bien se registr6 nuevamente
una baja en los salarios reales de convenio, varias encuestas de cobertura parcial realizadas en el curso
del afio mostraron que los salarios en los sectores cubiertos crecieron significativamente mds que lo
estipulado en los convenios. Sin embargo, dado el alcance limitado de esta informacion, no puede
cuantificarse el efecto global de este aumento sobre el ingreso de los asalariados.

Segin el esquema vigente, los salarios basicos de convenio y la asignacion familiar siguieron
fijAndose oficialmente. La politica salarial de 1977 fue menos estricta que la del afio anterior y en
algunos sectores se pagaron salarios mas altos que los oficialmente permitidos, sobre todo en las
industrias metalmecanicas durante el ripido crecimiento del tercer trimestre. Ante esta situacidn, el
gobierno, de hecho, hizo mas flexible su politica salarial de manera que las empresas pudieron pagar
salarios superiores a los de convenio.

Cuadro 39

ARGENTINA: EVOLUCION DE LA DESOCUPACION

(Porcentajes de la poblacion econdmicamente activa)

1974 1975 1976 1977
Abril Agos- Noviem- Abnril Agos- Octu- Abril Julio Octu- Abril Julio Octu-
to bre to bre bre bre

Capital y Gran Buenos Aires 42 34 2.5 24 60 28 48 45 41 34 34 22

Rosario 4.7 .. 3.8 53 ... 57 53 ... 4.1 35 ... 26
Cordoba 7.0 .. 5.4 61 ... 7.2 65 ... 54 59 ... 40
Tucuman 10.5 ... 7.5 84 ... 69 74 ... 56 12 ... 4.6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Durante el segundo semestre no hubo modificaciones en los salarios bésicos de convenio, por lo
que los ingresos de los trabajadoses aumentaron casi exclusivamente por efecto del deslizamiento -
flexibilizacion, horas extraordinarias y otros beneficios adicionales otorgados por las empresas. De
este modo se produjo una evolucidén dispareja de los salarios, con un claro atraso en las
remuneraciones de los empleados piblicos.

La tasa de desocupacién disminuyd a lo largo del afio, tal comolo ilustra el cuadro 39. También
el indice de la demanda de trabajo, elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos sobre
la base de avisos clasificados en medios periodisticos, mostré un desarrollo favorable. En efecto, luego
de caer de un valor medio de 150 en 1974 a 62y 57 en los dos afios siguientes, ella alcanz6 un valor
medio de 125 en 1977.

5. La politica monetaria y fiscal

a) La politica monetaria

Como ya se menciond, la estrategia antinflacionaria descans6é fundamentalmente en el manejo de
la politica monetaria, sobre todo en la Gltima parte del afio. Gracias a ello, la cantidad de dinero
aument6 138°/o, ritmo muy inferior al registrado en 1976 y también mds bajo que el del alza de los
precios internos. (Véase el cuadro 40.) Los dos semestres de 1977 pueden diferenciarse claramente por
los cambios en la liquidez, por los factores que influyeron sobre la base monetaria y por la
modificacion del régimen financiero con el consecuente uso de nuevos instrumentos.

Cuadro 40

ARGENTINA: BALANCE MONETARIO

A fines de afio en Tasas de
miles de millones de pesos crecimiento

1974 1975 19764 1977b 1975 1976 1977

Dinero 89 260 717 1710 192.9 242.6 138.5
Efectivo en poder del piblico 43 124 289 703 187.1 231.2 143.2
Depdsitos en cuenta corriente 46 136 428 1007 198.4 253.0 135.3

Factores de expansioén 178 506 1758 5839 183.9 315.8 352.1
Reservas internacionales netas 8 - 19 - 24 476
Crédito interno 170 525 1782 51363 208.8 308.8 201.0

Gobierno (neto) 62 199 517 1497 220.8 187.3 189.6
Instituciones piblicas 8 34 67 210 2954 116.3 2134
Sector privado 95 274 815 2925 189.2 288.1 258.9
Diferencia de cambio 4 18 383 731 294.2  2364.7 90.9

Factores de absorcion 89 246 1041 4129 174.9 3933  296.6
Cuasidinero (depositos de ahorro
y a plazo) 80 181 835 3652 124.1 4335 337.4
Otras cuentas netas 9 65 206 477 6424 281.3 131.6

Fuente: Banco Central de la Repuiblia Argentina.

4 (ifras al 23 de noviembre de 1976.
Cifras provisorias al 23 de noviembre de 1977.
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En el primer semestre continud vigente el sistema de nacionalidad de depésitos.'! En este
periodo, el saldo positivo del sector externo, el financiamiento del déficit fiscal y las diferencias de
cambio por la cancelacion de operaciones con seguro de cambio provocaron un gran aumento de la
base monetaria. El Banco Central habia tomado, desde fines de 1976, algunas medidas tendientes a
disminuir la expansion secundaria de liquidez, al prohibir la transferencia de certificados de depésito a
plazo fijo entre entidades financieras y al fijar un requerimiento de encaje del 10°/o sobre este tipo de
depositos. Sin embargo, se estimaba que el sistema vigente dificultaba el control de esa expansion. Las
regulaciones establecidas a fines de 1976 sobre los depdsitos a plazo fijo hicieron que durante el
primer trimestre de 1977 éstos crecieran poco en favor de un mayor aumento del mercado de
aceptaciones bancarias. Posteriormente, se establecieron requisitos que limitaron el aumento de las
aceptaciones para contener la creciente liquidez del sistema financiero a lo largo de este trimestre.

En la primera parte del afio, hubo también un aumento en las tasas de interés por las mayores
expectativas inflacionarias. Esta tendencia alcista se revirtié en marzo como consecuencia de la tregua
de precios anunciada por el Ministerio de Economia.

Ademas, ¢l gobierno estimuld la baja a través del rendimiento fijado a las Letras de Tesoreria,y
tratd de influir sobre la estructura de las tasas ofreciendo rendimientos menores para los plazos més
largos. Sin embargo, esto no se reflejo en el mercado de depdsitos a plazo, ya que las expectativas
inflacionarias se redujeron en mayor medida para los plazos mas cortos.

En junio se produjo la modificacion del sistema financiero cuyas caracteristicas mas
importantes fueron: la descentralizacién de los depdsitos, la liberacion de las tasas de interés activas y
pasivas y la fijacién de un encaje de 459/o sobre todo tipo de depdsitos. Ademds, se establecié una
Cuenta de Regulacién Monetaria por la cual el Banco Central abona un interés sobre el encaje de los
dep6sitos a plazo; al mismo tiempo, se determin6 una tasa de cargo sobre la capacidad prestable
originada en los depésitos a la vista.

A partir de julio se observd la disminucién del ritmo de expansion de la base monetaria por los
menores requerimientos de financiacion del gobierno y el menor saldo favorable del comercio
exterior. En cambio, la demanda de créditos evoluciond en sentido contrario. Las empresas privadas
demandaron mas fondos para atender un mayor nivel de actividad y también por expectativas de
aumento de las tasas nominales de interés. A esto se agregd la presion ejercida por las empresas
plblicas debida a las restricciones de financiamiento por parte de la Tesoreria. Simultaneamente se
traté de colocar Letras de Tesoerfa para reducir el efecto monetario del déficit fiscal, aceptando las
tasas de interés prevalecientes en el mercado. Estos factores en su conjunto, a los que se agregd la
demanda de fondos por parte de los bancos y entidades financieras para hacer frente a los
requerimientos de encaje exigidos por el Banco Central, presionaron sobre la tasa de interés. Las tasas
nominales crecieron considerablemente, lo que aumenté la demanda de activos financieros en
detrimento de la de bienes. ,

La politica monetaria, basada en tasas de interés nominales elevadas, determind un cambio en la
estructura de los recursos monetarios!?2 ya que, en diciembre de 1975, el efectivo en poder del
plblico mas los depositos en cuenta corriente (M,) representaban 62°/o y los depositos a interés
189/0; en diciembre de 1976 las participaciones respectivas eran de 43%/o y 259/0, en tanto que a
fines de 1977, M, representaba el 34°/o del total de recursos monetarios y los depdsitos a interés el
499/0, en tanto que el 1790 restante lo constituyeron aceptaciones bancarias (1°/0) y los Valores
Nacionales Ajustables y Letras de Tesorerfa. (169/0.)

b) La politica fiscal.

El manejo de las finanzas pablicas constituy6, al igual que en 1976, una de las dreas de la
politica econdémica a la que las autoridades gubernamentales dedicaron mayor esfuerzo con el
objetivo de alcanzar las metas de estabilizacion. El déficit fiscal fue considerado el motor principal de
la inflacion registrada en afios anteriores y durante 1977 el gobierno se propuso continuar en su
empefio por reducirlo.

11para 1a descripeion de este sistema véase la nota sobre Argentina en CEPAL, Estudio Econdmico de Améri-
ca Latina, 1974 .

12Monedas y billetes en poder del publico, depdsitos en cuenta corriente, depdsitos a interés, aceptaciones
bancarias y Valores Nacionales Ajustables y Letras de Tesoreria.
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Entre las metas del presupuesto fiscal de 1977 se establecié una reduccién del déficit de la
Tesoreria a un 3%/0 13 del producto interno bruto (en 1976 su incidencia fue de cerca del 89/0),y a
un 27°/o del total de gastos (en 1976 este porcentaje fue del 599/0.)

En cuanto a los gastos se previd reducirlos a través de los siguientes mecanismos: i) racionaliza-
cién de la administracién nacional; i) reduccion de los aportes a las empresas publicas, para lo cual se
previeron aumentos en las tarifas en términos reales; iii) reduccién del aporte federal para cubrir los
déficit de los presupuestos provinciales, para lo cual se previé un aumento en la recaudacién de las
provincias a través del ajuste de la base imponible de los principales impuestos y la reimplantacion de
otros tributos que tradicionalmente correspondieron a esa érbita, y iv) encuadramiento de las obras
publicas en los limites establecidos por los recursos no inflacionarios disponibles.

No se establecieron metas concretas para los niveles de ocupacion del sector publico, dejando
que los deprimidos niveles de las remuneraciones fueran el incentivo para su reduccion.

En lo que respecta a los ingresos se confiaba en:

— las modificaciones al sistema tributario instauradas el afio anterior: nuevos impuestos
nacionales, mejor administracién de los mismos, mayor proteccién del sistema tributario contra la
inflacion mediante mecanismos de indizacién automética de las deudas impositivas, y menor evasioén
como consecuencia de las acciones anteriores y del fortalecimiento del control, y

— la apertura de un periodo de regularizacidn impositiva con el objetivo de recaudar sumas
devengadas en afios anteriores y que no habfan ingresado debido a los altos indices de evasion
prevalecientes.

En el marco de este programa, se proyectd para el afio una presion fiscal total (incluidos los
aportes a la Seguridad Social) de 25°/0 sobre el producto interno bruto.

Los resultados del afio fueron satisfactorios en muchos aspectos. Se cumplieron las metas en
cuanto al déficit de caja de la Tesoreria que se incrementd s6lo 25%/0 en términos nominales y que en
términos reales se redujo a la mitad de su valor del afio anterior. (Véase el cuadro 41.)

Si bien el volumen del financiamiento global requerido por la Tesorerfa estuvo enmarcado
dentro de lo presupuestado, su estructura dist6 bastante de la esperada, especialmente por la impor-
tante disminucién de los recursos netos captados mediante Ia colocacién de valores, en particular por
la reabsorcion de los Valores Nacionales Ajustables (cuya tenencia fue desestimulada debido a la
competencia de los depositos a plazo fijo en entidades financieras, con tasas de interés reales positi-
vas), el vencimiento de los Bonos de Ahorro Ajustables y la cancelacién de los Bonos de Inversion y
Comercio Exterior.

En términos reales, el gasto en el segundo semestre del afio fue inferior al del primero mientras
que, por el contrario, los recursos fueron superiores. Como resultado, el financiamiento del déficit por
¢l Banco Central se concentrd principalmente en el primer semestre (89°/0), y particularmente en el
segundo trimestre (54°/0), en lo que también incidio el importante volumen de los valores piblicos
retirados del mercado en ese perfodo.

La reduccion de los gastos fue resultado de un menor volumen de transferencias a provincias, a
empresas y otros organismos plblicos (—499/o0 con relacion al afio anterior) y de gastos en
remuneraciones. (—169/0.) Por el contrario, se incrementaron las compras de bienes y servicios no
personales, los pagos de intereses de la deuda publica, y la inversion fisica.

Las transferencias y otras entregas de fondos (muchas veces bajo la forma de préstamos,
anticipos, pagos de avales) a las provincias, a las empresas y otras reparticiones publicas siguieron
constituyendo el gasto mas importante de la Tesoreria, si bien redujeron su participacion en el total
de gastos con respecto a los afios anteriores. Se produjo un aumento de la recaudacion por parte de las
provincias y las empresas publicas. En lo que respecta a las provincias ello se basé principalmente en la
elevacion de las tasas de varios impuestos y la vinculacion del valor imponible de la propiedad al
presunto valor venal. Al mismo tiempo, se fijaron pautas impositivas basicas uniformes para todas las
provincias, entre las cuales se cuenta la indizacion de las deudas impositivas y el fortalecimiento de los

Bpste porcentaje se refiere al déficit calculado segtin la metodologia de 1a Tesoreria General de la Nacidn, o
sea, incluyendo la amortizacién de la deuda publica, como gasto y los recursos obtenidos por colocacidén de valores,
como ingreso. Por el contrario, en este informe la colocaciOn neta de valores se incluye en el capitulo de
financiamiento y se realiza la correccion correspondiente en el déficit. La discrepancia entre las dos definiciones del
déficit para la gestiéon de caja cumplida en 1977 es de 172 000 millones de pesos, lo que representa cerca de 309/o0
del déficit segin lo calculado por la Tesoreria General de la Nacién (588 000 millones.)
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Cuadro 41

ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Miles de millones de pesos Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 1977 1975 1976 1977

Ingresos corrientes : 30 57 428 1394 87.1 650.1 225.7
Ingresos tributarios 28 47 370 1196 725 678.9 2236
Gastos corrientes 55 200 917 1815 261.5 359.1 98.0
Remuneraciones 18 47 196 490 152.1 320.8 149.5
Otros gastos corrientes 37 153 721 1325 316.5 370.8 839
Ahorro cotriente —-25 —143 489 -421
Gastos de capital 5 12 118 339 125.8 849.3 186.1
Inversion real 2 6 54 184 193.2 711.5 239.5
Otros gastos de capital 3 6 64 155 78.4 1008.7 140.9
Gastos totales 61 212 1035 2154 249.1 3879 108.0
Déficit fiscal 2 -30 -155 -608 760
Financiamiento del déficit
Financiamiento interno 30 155 608 760 412.3 291.5 25.1
Banco Central 24 119 253 312 3949 112.2 23.1
Fondo unificado de cuentas
oficiales 4 20 111 231 4313 467.8 109.0
Colocacién de valores P 2 16 242 172 5746 14128 -288
Otros - - 2 45 - - 2150.0

Fuente: Tesoreria General de la Nacidn.

8  La Tesorerfa General de la Nacién calcula el déficit considerando la “amortizacién de la deuda pablica” como

gasto y la “colocacién de valores” como ingreso. Segin esa metodologia, el déficit del afio 1977 asciende a
588 000 millones de pesos.
Se ha deducido la amortizacion de la deuda.

mecanismos destinados a evitar la evasion. Por su parte, las empresas estatales pusieron en prictica
planes de racionalizaci6n de gastos, lo que junto con el retraso en la evolucion de las remuneraciones
determiné importantes reducciones de personal en muchas de ellas. El ajuste de las tarifas continu6
realiz4ndose con periodicidad mensual, en la generalidad de los casos, con el objetivo de mantener un
nivel de tarifas no deteriorado en relacién con los precios internos.

Este aumento en los recursos corrientes fue sin embargo insuficiente para atender las
necesidades de los gastos operativos y del mayor volumen de inversiones. Ante la firme determinacion
de la Tesoreria de reducir las transferencias en concordancia con las pautas presupuestales, ello
condujo a un importante endeudamiento de las empresas y provincias con el sistema bancario y con el
exterior,

Los pagos de la Tesorer{a por concepto de remuneraciones representaron solo el 23°/o del total
(frente a un promedio superior al 40°/o en el periodo 1968-1972) como consecuencia de la
disminucidn del salario real de los empleados pablicos y de la reduccién de su nimero.

La recaudaciéon de impuestos nacionales crecié 41°/0 en términos reales. La coparticipacion de
las provincias en estos impuestos aumentd 58%/o por lo que los ingresos tributarios de Tesoreria se
incrementaron 289/o.

En el aumento de 41°0 de la recaudacion global —antes de deducir el reparto por
coparticipacion de las provincias— tuvieron importancia los impuestos sobre los ingresos y sobre el
patrimonio, cuya recaudaciéon se incrementd 96°/o en términos reales. Los impuestos indirectos
tuvieron un crecimiento real de 29°/o, porcentaje que se reduce a 19°/o si se descuentan los ingresos
extraordinarios aportados por la regularizacion impositiva. El comportamiento dentro de este grupo
no fue homogéneo. Descendié 35°/0 la recaudacion real de los impuestos sobre el comercio exterior
como consecuencia de la eliminacion y disminucién de tasas, que se enmarca dentro de la politica de
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apertura de la economia y liberalizacion del intercambio. Los demds impuestos indirectos crecieron
54°/0 en términos reales. El impuesto al valor agregado crecié 37°/o como resultado de un
incremento de la tasa media y de una mejor fiscalizacion, El resto de los impuestos indirectos sobre la
actividad interna crecié 69°/0 en términos reales, principalmente por el aumento de la recaudacion de
los impuestos sobre los combustibles (70°/0) al regularizarse el mecanismo de transferencia por parte
de la empresa petrolera estatal, agente de retencion,

De este comportamiento resulta un aumento dé la importancia de los impuestos sobre los
ingresos y el patrimonio (23%/0 del total frente a 19°/0 en 1976 y 15%/0 en 1975), una disminucién
de la participacion de los impuestos sobre el comercio exterior (11%/0 del total, frente a 22%/0 en
1976 y 1990 en 1975), manteniéndose el peso de los otros impuestos sobre la produccion, el
consumo y las transacciones.

BAHAMAS
1. Rasgos principales de la evolucion reciente: Introduccion y sintesis

La informacién disponible sobre la economia de Bahamas indica que en 1977 hubo un incremento
general de la actividad econémica y un debilitamiento de la tasa de inflacién; el aumento medio de los
precios al consumidor fue de 39/ o.

En cuanto a la actividad sectorial, los ingresos del turismo se elevaron ligeramente, pese a que el
total de turistas disminuy6 alrededor de 3°/o. La produccién agricola crecié por segundo afio
consecutivo, respondiendo asi positivamente a los esfuerzos del gobierno por aumentar la produccion
y reducir los cuantiosos gastos por concepto de importaciones de alimentos. El sector de la
construccién se mantuvo igualmente activo debido al programa de construccién de viviendas de bajo
costo. También acusé crecimiento la producciéon manufacturera.

No obstante la mayor actividad econémica y las polrticas gubernamentales destinadas a
incrementar el empleo, se estima que en 1977 el desempleo se elevd a 22%fo, y que continud
concentrdndose en los menores de 20 afios.

En lo que toca al sector externo, hubo un apreciable excedente en la cuenta corriente, y un
superdvit de 20 millones de dolares en el balance de pagos global, A fines de 1977 las reservas
internacionales alcanzaban a 67 millones de ddlares.

La oferta interna de dinero experimentd una expansiéon de 16°/o, triplicindose aproximada-
mente la tasa de incremento registrada el afio anterior. El aumento de los medios de pago se originé
principalmente en un desplazamiento de los fondos mantenidos en depdsitos a plazo y de ahorros
hacia la tenencia de efectivo o a las cuentas corrientes y, segin parece, no tuvo mayor repercusion en
los precios internos.

El comportamiento fiscal acus6 sefiales de deterioro a través de los nueve primeros meses del
afio. Los ingresos declinaron a la par que aumentaron los gastos, y ello dio lugar a un déficit fiscal
equivalente a 18%/o de los gastos,

La politica de desarrollo del gobierno estd encaminada principalmente a diversificar la
producciébn y las exportaciones y a reducir la dependencia del turismo. Con este fin se estd
procurando ampliar la explotacién de los recursos agropecuarios y marinos, cuyo desarrollo
contribuird a aumentar las exportaciones, disminuir las importaciones de alimentos y crear empleos,
También se estd promoviendo la expansion del turismo, de la banca, de los seguros y del transporte
marftimo.

Con el fin de respaldar el programa de diversificacion, las autoridades estdan mejorando la
infraestructura rural, las instalaciones de electricidad y agua, aeropuertos y puertos. Asimismo, se esta
reexaminando el programa de educacién publica a fin de adecuarlo a las necesidades de desarrollo.
También en los programas gubernamentales se ha dado particular prioridad a la construccidn
habitacional, dirigida de preferencia a los sectores de menores ingresos y a las obras y programas
sanitarios.
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2. Evolucion sectorial

a) Turismo

El turismo sigue siendo la actividad econémica mas importante del pafs. Se estima que en 1977
el nimero de visitantes bajé poco menos de 3°/o; en particular los que llegan en cruceros turisticos
disminuyeron 139/o. Los demds turistas, que son menos numerosos y que dejan una cantidad mucho
mayor de divisas en el pafs, aumentaron 2°/0, (Véase el cuadro 42.) La declinacién del nimero de
pasajeros de cruceros puede atribuirse probablemente a la reduccion de los cruceros por una noche en
barcos-casinos (que han sido totalmente eliminados para 1978.) Contrasta la disminucién del nimero

de visitantes que hubo en Bahamas con el aumento del turismo mundial en 1977, estimado en 1090 a
129/0.

Cuadro 42

BAHAMAS: INFORMACION SOBRE TURISMO

Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 19772 1975 1976 19770

Niamero de turistas (en miles) € 1316 1324 1 345 1201 0.6 1.5 - 2.5
Turistas 929 903 940 874 -2.8 4.1 2.1
Pasajeros de cruceros 387 421 405 327 8.8 -40 -131

Estada media en dfas 4 7.0 6.9 6.7 69 —14 -29 4.5

Gasto total (en millones de dolares) 328 318 368 s - 3.0 15.9 .
Turistas 311 299 351 ce -39 17.7
Pasajeros de cruceros 17 19 17 s 1.8 -12.7

Habitaciones disponibles en hoteles 11612 9639 11007 .. —170 14,2

Tasa de ocupacién de hoteles © 63.7 60.4 64.3 . - 5.1 6.5

Fuente: Banco Central de las Bahamas, Quaterly Review, septiembre de 1977 y CEPAL, con base en informacion
oficial.

Cifras preliminares, correspondientes al periodo enero a noviembre,

Enero a noviembre de 1977 en comparacion con igual periodo de 1976.

Excluye los pasajeros en transito.

No comprende a los pasajeros de cruceros,

En Nassau. La tasa de ocupacién de la Gran Bahama durante 1974, 1975, 1976 fue de 50, 56 y 53°/o
respectivamente; en otras islas, de 40, 35 y 37%/o.

o a0 o

En 1977 decrecid ligeramente el porcentaje de visitantes procedentes de los Estados Unidos,
aumentd ligeramente el de europeos y se mantuvo sin variacién el de canadienses. El aumento de
turistas europeos obedecid a los mayores esfuerzos de promocion realizados en ese continente y a la
baja del dolar, moneda a la que la de Bahamas sigue vinculada con una paridad 1:1.

Como los desembolsos que realizan los turistas que viajan por avidn son apreciablemente
mayores que los de pasajeros de cruceros, y como el promedio de estada de los primeros aument6 a
cerca de 7 dias, se estima que el ingreso dejado por el turismo en el afio debié aproximarse a 400
millones de dolares.

El gobierno se ha fijado como objetivo alcanzar en 1980 un ingreso por concepto de turismo de
500 millones de dolares. Para lograrlo se aumentd en 129/0, a 12 millones de délares, el presupuesto
del ministerio correspondiente para 1978. Pese al incremento, el presupuesto de turismo ha crecido a
un ritmo inferior al de la inflacién.

El Ministerio de Turismo est4 adoptando medidas para mejorar la infraestructura turfstica y
aumentar el porcentaje de turistas que repiten su visita a las islas.
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b) Actividad agropecuaria

El gobierno ha concedido primordial importancia al desarrollo de la produccién, Se persigue
que el pais sea capaz de autoabastecerse de alimentos en 1980, a fin de lograr un crecimiento
econdmico sostenido, reducir los gastos por concepto de importacion de alimentos, diversificar la
economia y mejorar la calidad de la vida. Hay que tener presente que, en la actualidad, sélo trabajan
en la agricultura, pesca, silvicultura y caza unas 6 000 personas, es decir, solo el 7°/o de la fuerza
laboral.

Se estima que el total gastado en alimentos en 1975 pasé de 74 millones de dolares, y que el
total de las importaciones de alimentos alcanzd aproximadamente a 59 millones de délares, Por
consigujente, ese afio se import6 alrededor de 8090 de los alimentos consumidos en el pais. El
proceso gradual de desmonte y siembra de terrenos agricolas ha contribuido a elevar ligeramente la
produccion.

El gobierno ha iniciado la adopcién de una serie de medidas para mejorar el comportamiento de
la agricultura. Entre ellas cabe sefialar la construccién de caminos de acceso; el mejoramiento de los
servicios de transporte maritimo interinsular; el establecimiento de servicios de embalaje y
almacenamiento en las llamadas “family islands”, es decir, aquellas islas que no forman parte de los
centros de poblacién de Nueva Providencia y la Gran Bahama; el patrocinio de un instituto de
investigacion y desarrollo agrfcolas; la expansién de los programas de educacidén agricola, y el
mejoramiento de la recopilacion de informacion estadistica. Asimismo, el gobierno ha alentado el
mejoramiento de los servicios de crédito, el arrendamiento de terrenos de dominio piblico, los
programas de colonizacién y la proteccion arancelaria a los bienes producidos en el pafs.

Hasta ahora, la campafia ha tenido algunos resultados concretos. Por ejemplo, en los Gltimos 18
meses se ha llevado a cabo un amplio programa de habilitacion de terrenos que ha aumentado la
superficie productiva en 500 acres. Esto se ha traducido en un incremento de la produccion de frutas
tropicales y hortalizas. (Véase el cuadro 43.) El valor de la produccién enviada al mercado de
productos basicos del gobierno pas6 de menos de 700 000 délares en 1975 a 1.1 millones en 1976. En
la bolsa de productos se transa aproximadamente un tercio de la produccion total, por lo que se
estima que el valor de la produccién de frutas y hortalizas debié haber alcanzado a unos 3 millones de
délares en 1976, Esta ultima cifra se estima que aumentd mds en 1977, Si bien la tendencia es
alentadora, todavia falta mucho para alcanzar la autosuficiencia en cuanto a alimentos.

La deficiente vinculacién entre las actividades sectoriales sigue obstaculizando la obtencion de
mejores resultados. Por ejemplo, si bien se han instalado frigorificos para almacenar frutas y hortalizas
frescas y el gobierno ha contratado barcos para su transporte interinsular, éstos carecen de

Cuadro 43

BAHAMAS: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGRICOLA

Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 1975 1976
Transacciones en el mercado de productos
bésicos del gobierno (en miles)

Naranjas y mandarinas (unidades) 1 064 16 551 1053 1456.3 —94.0
Limas (unidades) 825 1156 1815 40.1 57.1
Sandias (libras) 268 319 387 19.0 214
Guandul (libras) 41 94 132 1289 41.1
Tomates (bushels) 18 18 43 4,0 133.2
Cebollas (libras) 900 419 640 - 534 52.8
Batatas (libras) 105 213 197 103.0 -7.2

Fuente: Departamento de Estadistica de las Bahamas, Agricultural Statistics Report, varios nfimeros,
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frigorificos, por lo que la proporcién de pérdidas es elevada. Del mismo modo, en la isla Abaco hay
engorda de ganado pero todavia no se establecen canales de comercializacion adecuados. Algo
parecido sucede con la produccién de pimientos, calabazas, pepinos y tomates para exportar a los
Estados Unidos y Canadd, que no ha podido desarrollarse plenamente por problemas de transporte.

) Industria manufacturera, mineria y canteras

El sector manufacturero, constituido principalmente por industrias livianas, no mostrd cambios
significativos en su composicion. Se estima en alrededor de 5%/o el incremento de la produccion de
manufacturas en 1977; sin embargo, su importancia relativa en la produccion total sigui6 siendo baja.

La refinacidn de petréleo —basada en la importacion de petrdleo crudo y en la reexportacién—
siguié siendo la actividad dominante. Sin embargo, una importante proporcién de la capacidad
instalada no se utilizé debido a las limitaciones del mercado mundial de productos refinados. En los
dltimos afios se estima que la refinerfa ha utilizado aproximadamente 36°/o de su capacidad de
produccién,

Por otra parte, desde hace alglin tiempo se encuentra paralizada la produccién de cemento; la
fabrica local ha cesado en sus actividades, y el producto debe importarse de Cuba, los Estados Unidos
y Haiti.

d) Construccion

La actividad constructora es mayor en Nueva Providencia, donde predomina la construccién de
viviendas privadas frente a la construccion comercial e industrial. Hasta fines del tercer trimestre de
1977, el nimero de edificaciones iniciadas en Nueva Providencia superaba en 16°/o a aquellas
iniciadas en igual periodo de 1976; no obstante, el valor total decliné 14°/o, Las cifras
correspondiente al pafs en su conjunto fueron 15%/0 y —89/0, respectivamente. (Véase el cuadro 44.)
Es probable que el valor de las obras iniciadas en 1977 no haya alcanzado el nivel de 1976, porque se
dio mas importancia a la construccion de viviendas econdémicas y menos a la construccién de edificios
comerciales,

Cuadro 44

BAHAMAS: INDICADORES DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION

Tasas de crecimiento
1975 1976 19770

1974 1975 1976 19772

1. Namero de edificaciones iniciadas 634 603 637 557 - 49 5.6 153
Nueva Providencia 402 445 548 470 10.7 23.1 15.8
Gran Bahama 67 115 89 88 71.6 —-22.6 14.3
Otras islas 165 43 . . =139

2. Valor de las edificaciones iniciadas

(millones de ddlares) 26 19 34 21 —-26.5 74.9 -7.6
Nueva Providencia 18 15 31 18 154 105.2 -13.7
Gran Bahama 5 3 2 3 —411 -217 55.0
Otras islas 3 1 e ... —1789

Fuente: Banco Central de las Bahamas, Quaterly Review, septiembre de 1977 y CEPAL, sobre la base de informacién
oficial,

8 Cifras preliminares correspondientes al periodo enero a septiembre.
Enero a septiembre de 1977, respecto a igual perfodo de 1976,
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3. El sector externo

En 1977, Bahamas mantuvo su posicion tradicionalmente favorable de balance de pagos. Tanto el
saldo de las transacciones de bienes y servicios como el de la cuenta corriente acusaron superdvit por
tercer afio consecutivo, y pese a la salida neta de capitales también se consiguid acrecentar las reservas

internacionales durante el afio. (Véase el cuadro 45.)

Cuadro 45

BAHAMAS: BALANCE DE PAGOS

(Millones de dblares)
1973 1974 1975 1976 197742
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 875 2203 2638 3074 3115
Bienes fob 531 1796 2220 2 602 2 640
Servicios 344 409 418 472 475
Transporte 29 70 92 93 98
Viajes 302 328 313 363 359
Importaciones de bienes y servicios 847 2210 2577 2981 2999
Bienes fob 740 2084 2 464 2 866 2 880
Servicios 107 126 113 115 119
Transporte 37 44 40 38 38
Viajes 22 23 24 23 25
Pagos de utilidades e intereses del capital extranjero (netos) - 51 -178 - 14 - 24 - 50
Utilidades 30 35 48 40 42
Intereses - 81 - 113 - 62 — 64 ~-92
Donaciones privadas netas - 20 -20 - 15 - 16 -17
Saldo de la cuenta corriente -43 -103 32 53 49
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto (a +b +c¢ +d +e) 43 103 -32 -53 -49
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 94 115 37 71
Inversidn directa 79 111 43 8
Pfestamos de largo y mediano plazo 31 14 12 14
Amortizaciones -19 -12 -23 -20
Pasivos de corto plazo P -29
Donaciones oficiales 3 2 5 S
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios -4 39 — 24 -33
c) Errores y omisiones -40 - 44 — 41 - 33
d) Asignaciones de derechos especiales de giro - - — —J
¢) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) -1 -7 -4 6 -20
Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FM1 y otros pasivos de las autoridades monetarias - - - - -
Amortizaciones - - - - E
Variacidn de las reservas internacionales brutas
Divisas (—aumento) -7 -4 6 - 20

Oro (— aumento)
Derechos especiales de giro (— aumento)

Fuentes: 1973-1976: CEPAL, sobre la base de informaciones obtenidas del Fondo Monetario Internacional (FMI);

1977: CEPAL, sobre la base de estad{sticas oficiales.

4 Datos preliminares.
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Sin embargo, el intercambio comercial mostré escaso dinamismo. Las exportaciones de bienes
aumentaron poco mas de 1°/0 y las importaciones ain menos. Ello se tradujo en una baja de 9°/o en
el déficit del comercio de bienes. Entretanto, el excedente de los servicios no correspondientes a
factores —que tradicionalmente compensan con creces el saldo negativo del comercio de mercancias—
acusd pocas variaciones con relacion al afio anterior, Como consecuencia de ello, el excedente de la
cuenta de bienes y servicios aument6 24%/0, a 116 millones de délares.

Entre las exportaciones siguieron predominando las ventas de petréleo, que en el primer
trimestre del afio representaron 68°/o del total; sin embargo, su nivel fue bastante menor al registrado
en igual perfodo de 1976, y esta tendencia persisiti6 durante el segundo trimestre del afio. Sin
embargo, la informacion preliminar disponible indica que en la segunda mitad de 1977 hubo una
fuerte recuperacién del comercio petrolero. En cuanto a otras exportaciones, las de langostinos
fueron importante fuente de ingreso, no obstante que su gravitacion relativa continué siendo baja.
(Véase el cuadro 46.)

Cuadro 46

BAHAMAS: EXPORTACIONES DE BIENES NACIONALES (FOB)

Millones de délares Composicidn Tasas de crecimiento
porcentual T
1974 1975 1976 1977% 1973 1977 1975 1976 1977

Derivados del petréleo 926 993 850 36 83.2 67.9 72 -144 -766
Hormonas 38 26 19 10 5.4 193 -31.6 -26.2 244
Cemento 15 7 6 1 4.1 1.3 -540 -145 -759
Ron 14 14 4 2 3.8 4.6 -0.7 -70.6 60.0
Madera para pulpa 3 1 2 - 0.9 - =714 1250 -333
Sal en bruto 4 4 9 2 0.7 3.6 —-24 122.5 -
Langostinos 4 3 5 2 0.5 29 -317 71.4 66.7
Otros 5 4 - - 14 ~ =200 - -

Total € 1009 1051 894 53 100.0 1000 42 -149 -687

Fuente: Datos proporcionados a la CEPAL por el Departamento de Estadistica de las Bahamas.

4 Cifras preliminares. Comprende el perfodo enero a marzo.
Enero a marzo de 1977, comparado con igual perfodo de 1976.
¢ Excluye reexportaciones, que tienen bastante importancia,

La falta de dinamismo de las importaciones en 1977 se explica en parte por los datos
correspondientes a los seis primeros meses del afio, que acusan marcadas reducciones del valor de las
importaciones en todas las categorfas principales. (Véase el cuadro 47.) La disminucion de las
importaciones de combustibles —que representan 90%/0 del total— coincidié con la baja de las
exportaciones de estos productos durante el mismo perfodo.

El mercado estadounidense absorbié 93°/o de las exportaciones durante el primer trimestre de
1977. En el mismo perfodo, 68°/o de las importaciones totales procedié de los Estados Unidos. Sin
embargo, la procedencia de las importaciones varfa radicalmente de un afio a otro, segiin de donde
provenga el petréleo que abastece a las refinerfas nacionales. Asi, en 1976 solamente 9°/o de las
compas se hizo en los Estados Unidos,

Se estima que el superdvit global del balance de pagos alcanz6 a 20 millones de ddlares, en
contraposicién al déficit de seis millones registrado en 1976. La acumulacién de reservas
internacionales que se registr6 en 1977, superd varias veces a la que se registré en el trienio
1973-1975. (Véase nuevamente el cuadro 45.)
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Cuadro 47

BAHAMAS: IMPORTACIONES DE BIENES (CIF)

Millones de délares Composicitn
porcentual
1974 1975 1976 19772 1973 1977 1975 1976 1977©

Tasas de crecimiento

Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 79 70 83 33 9.6 29 -11.8 183  -253

Petréleo y combustibles 1595 2 466 3281 994 61.5 90.2 54.7 330 -204

Productos quimicos 38 38 56 19 3.6 1.7 1.1 482 342

Materiales manufacturados 72 37 47 16 9.0 14 -493 27.8 -31.0

Maquinaria y material de

transporte 69 45 49 19 9.5 1.8 -34.7 87 -195

Articulos manufacrurados

diversos 45 34 37 17 5.3 1.5 -249 107 -10.1

Otros 11 8 7 3 1.5 05 -318 -53 ~-128
Total 1908 2697 3 560 1102 100.0  100.0 41.3 320 -208

Fuentes: Departamento de Estadistica de las Bahamas, Quaterly Statistical Summary, primer trimestre de 1977;
Banco Central, Quaterly Review, septiembre de 1977 y CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

3 Cifras preliminares, Comprende el perfodo enero a junio.

Enero-junio de 1977, con respecto a igual perfodo de 1976,

Al finalizar el afio las reservas internacionales brutas sumaban 67 millones de ddlares, es decir,
superaban en 43%/0 a las que habia a fines de 1976, Por otra parte, en septiembre de 1977 la deuda
externa del gobierno alcanzaba a 24 millones de ddlares.

4. Precios

En 1977 el 1ndice de precios al consumidor en la isla Nueva Providencia aument6 3°/o. La mayor alza
(7°/0) fue registrada por el componente transporte debido a los aumentos de precios de los
combustibles, seguros y automoviles nuevos. La alimentacién s6lo aumenté 29/o, en tanto que la
vivienda tuvo un alza de 3°/o, al igual que el rubro vestuario y calzado.

En los dos ultimos afios hubo una manifiesta declinacién del proceso inflacionario. Sin
embargo, el alza de los precios tendié nuevamente a acelerarse en el dltimo trimestre de 1977. La
variacién medida entre los meses de diciembre se acercé al 5%/0 y superd a la que se registré en el
periodo inmediato anterior. (Véase el cuadro 48.)

5. Politica monetaria y fiscal

Lo que sucede en los aspectos monetario y fiscal sigue siendo muy importante para la economia,
tanto desde el punto de vista del empleo como por sus efectos en la actividad econémica.

A fines de 1977 la oferta’interna de dinero era superior en 16°/0 a la de fines de 1976, afio en
que los medios de pago aumentaron 5°/0. Mientras el circulante se acrecent6 14°/0, los dep6sitos a la
vista subieron 17%/0. (V éase el cuadro 49.)

Durante el afio influyé en la expansién del dinero la conversién en efectivo de los fondos
mantenidos en dep6sitos de ahorro y de plazo fijo. En lo que respecta al crédito interno, las
obligaciones del sector privado con los bancos comerciales disminuyeron por segundo afio
consecutivo, mientras que el crédito neto concedido al gobierno también disminuyé después de haber
registrado un aumento muy apreciable en 1976.
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Cuadro 48

BAHAMAS: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

1972 1973 1974 1975 1976 19772
Promedio anual
Indice (1970=100) 112.0 117.9 133.3 147.0 153.3 158.3
Variacién porcentual 7.1 5.3 131 10.3 43 33
Diciembre a diciembre
Indice (1970 =100) A e 1410 150.1 154.9 162.0
Varijacién porcentual Ces cos AN 6.5 32 4.6

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics.

3 (ifras preliminares.

Cuadro 49

BAHAMAS: BALANCE MONETARIO

Saldo a fines de afio Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 19773 1975 1976 19772

Dinero 78 74 78 90 -53 5.2 15.9
Efectivo en poder del piblico 19 20 21 23 4.1 2.0 13.7
Depdsitos en cuenta corriente 59 54 57 67 -84 6.3 16.7
Factores de expansion @ 252 329 354 330 30.7 7.4 - 6.6
Reservas internacionales netas -15 -31 -12 -43 ces v .
Crédito interno 327 360 365 373 10.3 14 2.3

Gobierno (neto) 59 62 89 88 6.1 42.7 - 1.1

Sector privado 265 294 265 259 11.1 -99 -22

Otras instituciones 3 4 11 26 33.3 175.0 136.4
Factores de absorcion 174 255 276 240 46.8 81 -130
Cuasidinero (depdsitos de ahorro y a plazo) 137 160 237 212 16.6 48,6 -10.7
Otras cuentas netas 37 95 39 28 1584 -59.6 -27.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), International Financial Statistics, abril de 1978,

3 Cifras preliminares.

A comienzos de 1977 las reservas y depésitos de los bancos comerciales excedian los
requerimientos minimos de encaje y reservas, debido al incremento de los depdsitos hechos por la
National Insurance Board. Con posterioridad, una proporcién relativamente alta de esos fondos fue
invertida en una emisién de titulos del gobierno (por valor de 30 millones de délares), y en esa forma
se redujeron estos saldos liquidos.

En lo que respecta a las cuentas fiscales, el déficit global de los nueve primeros meses de 1977
casi duplico el del mismo perfodo de 1976. La razén del déficit fue la baja de los ingresos, unida a
incrementos de 5 y 15°/o de las cuentas corriente y de capital, respectivamente. (Véase el cuadro 50.)
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Cuadro 50

BAHAMAS: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

_ Tasas de crecimiento
1974 - 1975 1976 19778 [975 1976 19770

Ingresos corrientes 115 119 134 100 3.1 12,9 -2.6
Ingresos tributarios 103 98 114 90 - 5.1 16.4 5.2

(Derechos de importacion) 71 164 73 59 -9 13.3 11.8
Ingresos no tributarios 12 21 20 11 73.0 -38 -403
Gastos ordinarios 112 116 128 101 3.7 9.5 5.0
Consumo 91 97 107 84 6.7 9.5 8.9
Transferencias y subsidios 14 17 18 15 154 9.7 5.6
Otros 7 3 3 2 -63.2 80 -609
Ahorro corriente 4 3 7 -1 =297 1615 -
Gastos de capital 40 34 37 22 -151 8.3 14.9
Inversiones reales 14 11 15 8 -19.6 360 -21.8
Amortizacién de la deuda 4 12 10 13 1674 122 529
Otros gastos de capital 22 11 11 1 —486 1.8 250.0
Total gasto _ 152 150 164 122 - 12 9.3 6.6
Déficit fiscal ’ -37  -31 -30 -22 -148 -45 896
Financiamiento del déficit
Financ¢iamiento interno 35 21 33 ... —400 571

Valores del gobierno 15 17 27 .. 13.3 58.8

Otros 20 4 6 ... —800 50.0
Financiamiento externo S - - ces - -
Otros financiamiento -3 10 -3 ces - -

Fuente: Banco Central de las Bahamas, Quaterly Review, septiembre de 1977, y CEPAL, sobre la base de
informacién oficial.

4 Cifras preliminares.
Enero a septiembre, con respecto a igual periodo de 1976.

Por lo general, el gobierno suele generar ahorro corriente, que se utiliza para financiar parte del
presupuesto de capital. Sin embargo, a partir del mes de septiembre se registré un leve déficit
corriente, lo que constituye una muestra del deterioro que sufrié el comportamiento fiscal en 1977.

Si bien durante los nueve primeros meses del afio los gastos de capital aumentaron 159/0, la
mayor parte del incremento reflejo el aumento de los pagos de la deuda; los gastos en inversiones
reales disminuyeron 229/o.

En septiembre de 1977, el déficit global representd 18%/o de los gastos, en contraposicion al
10%/0 de 1976.
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BARBADOS

1. Rasgos generales de la evolucion reciente: Introduccion y sintesis

En 1977 la economia manifestd cierta recuperacion frente al estancamiento que habfa experimentado
en 1976. Las estimaciones del producto interno bruto valorado a precios corrientes indican un
incremento de 10°/o. (Véase el cuadro 51.) Puesto que el ndice de precios al consumidor aumentd

80/o, el producto interno bruto real habria crecido ligeramente en 1977,

Gran parte de este incremento provino de sectores tradicionales como la produccion de azicar y
el turismo, y no de la produccidén manufacturera o de las exportaciones no tradicionales, En 1977
subi6 la produccion de azicar 16%/0,y su precio aument 2°/o. Ademas hubo una marcada recupera-
cién del ingreso originado en el turismo (los gastos de los turistas aumentaron 24°/0) que contribuy6

a impulsar el crecimiento del producto interno bruto,

Cuadro 51

BARBADOS: PRINCIPALLS INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 19772
A. Indicadores econémicos basicos
Producto interno bruto al costo de los factores
(millones de ddlares de Barbados a precios
corrientes) 354 423 577 656 675 743
Poblacidon (miles de habitantes) 241 242 244 245 246 248
Producto interno bruto per capita (ddlares de
Barbados a precios corrientes) 1469 1748 2365 2678 2744 2996
Tasas de crecimiento
B. Indicadores econdmicos de corto plazo
Producto interno bruto (a precios corrientes) 10.0 19.5 36.4 13.7 2.9 10.1
Producto interno bruto por habitante 9.5 19.0 35.3 13.2 2.5 9.2
Relacion de precios del intercambio 1.6 0.6 33.5 241 418 - 6.6
Valor de las exportaciones de bienes y servicios 25.0 16.9 26.3 18.2 -171 6.0
Valor de las importaciones de bienes y servicios 14.0 18.7 15.8 11.1 5.8 15.6
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 10.4 26.0 41.2 13.4 3.9 9.9
Variacion entre promedios anuales 7.0 16.9 38.9 20.3 4.9 83
Dinero 8.5 13.6 147 21.1 9.6 33
Ingresos corrientes del gobierno Ve e 10.7 28.2 4.0 17.5
Gasto total del gobierno . . 5.2 20.1 17.7 27.4
Déficit fiscal/gasto total del gobierno e . 17.5 14.2 222 28.2
Millones de dolares
C. Sector externo
Balance comercial (bienes y servicios) —-43 - 52 - 47 -39 - 66 -97
Saldo de la cuenta corriente —44 - 353 —48 —-41 - 58 - 90
Variacion de las reservas internacionales netas -51 — 8.9 -0.8 18.2 - 185 9.0
Deuda externa ® 11.8 15.9 26.7 27.2 28.0 28.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.

2  Crecimiento porcentual de enero a octubre de 1977 comparado con el mismo perfodo de 1976.
b Total de desembolsos por concepto de la deuda externa.
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Los resultados, tanto del sector manufacturero como del sector agropecuario, fueron més
modestos. El indice de produccion industrial total experiment6 un alza de 3%/0, mientras que el del
sector manufacturero sélo aumentd 1°/o. Los resultados de la agricultura también fueron variados.
Salvo el caso del azicar, antes mencionado, y de algunas hortalizas y tubérculos, la produccion
agricola mermo en relacion con la de afios anteriores.

El balance de pagos limitd de manera significativa la politica gubernamental. El déficit de la
cuenta corriente aumentd 56°/o, debido a que el crecimiento de las importaciones fue mucho mds
ripido que el de las exportaciones (16°/o contra 6°/0.) Esta situacion llevd a una ligera devaluacion
del doélar de Barbados en el tercer trimestre de 1977, a girar fondos compensatorios del Fondo
Monetario Internacional y a imponer restricciones a la importacién de bienes de consumo duraderos.
Como consecuencia de estas medidas, las reservas internacionales netas aumentaron en 9 millones de
dolares, después de haber disminuido en 19 millones en 1976.

Dos tendencias opuestas caracterizaron la politiea econdmica seguida durante 1977. Una expan-
sionista en la primera mitad del afio, que elevd notablemente el crédito interno y la oferta monetaria,
y que se tradujo en una critica situacién del balance de pagos; y como reaccién, una manifiesta
politica contractiva en el segundo semestre que redujo marcadamente la oferta monetaria y los
créditos otorgados al sector privado.,

El gasto total del gobierno subié 27°/o, en comparacion con 18°/o en 1976, En armonia con el
deseo del gobierno de estimular las inversiones, el ritmo de incremento de los gastos de capital
fue dos veces superior al de los gastos corrientes, lo que contrasta con las tasas de crecimiento casi
idénticas que se registraron en 1976.

2. Evolucion sectorial
a) El sector agropecuario

En 1977, la produccidén agricola tuvo resultados diversos. El azlcar, que es el cultivo mas
importante del pars, acusé6 un mejoramiento apreciable debido a la vez a un aumento del volumen de
produccion y al alza del precio bonificado en el mercado europeo. Algunos cultivos secundarios se
mantuvieron en los niveles de 1976, aunque la produccidn de algodén declind significativamente.

Pese a persistir la tendencia a la reduccidn de la superficie plantada, la produccién de cafia de
azlcar aumentd en 1977, (Véase el cuadro 52.) La superficie total de la zafra disminuyd menos de
19/0, mientras que el volumen de cafia molida subié 149/o respecto de 1976, Asf, el rendimiento de
cafia por hectarea se elevd a 65 toneladas, que es el més alto desde 1970, cuando se registr6 un

Cuadro 52

BARBADOS: PRODUCCION DE AZUCAR

Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 1977

1975 1976 1977

Superficie de la zafra (miles de hectdreas) 16.8 16.1 159 15.8 —4,2 -1.2 - 0.6
Cafia de azlicar molida 2 941 832 904 1029 -11.6 8.7 13.8
Azlcar producida 2 110 97 102 118 -11.8 5.1 15.7
Rendimientos ©
Cafia de azlicar 56.0 51.7 56.9 65.1 -17.7 10.1 14.4
Azlicar 6.5 6.0 6.4 7.5 -1 6.7 17.2

Fuente: Datos de la Asociacién de Productores de Azacar de Barbados y la Junta de Control de las Exportaciones de
Aziicar, publicados en Banco Central de Barbados, Quaterly Report, vol. IV, NO 3, septiembre de 1977.

@ Miles de toneladas largas.
Toneladas largas por hectédrea,

69



rendimiento de 71 toneladas por hectarea. El mayor rendimiento en azticar se debio principalmente a
que la zafra se realiz6 en condiciones favorables y se abandon6 la prictica de quemar los cafiaverales.
Tampoco hubo mayores interrupciones de la recoleccion ni conflictos laborales importantes. El anico
factor negativo fue una sequia temprana que se tradujo en la pérdida de unas 2 000 toneladas de
azlcar. En estas condiciones el aporte del sector azucarero al producto interno bruto aument6 16°/o

en 1977, (Véase el cuadro 53.)

Cuadro 53

BARBADOS: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA,
AL COSTO DE LOS FACTORES

Azlcar
Comercio
Gobierno
Otras

Total

Millones de délares Composicién Tasas de
de Barbados porcentual crecimiento
1975 1976 1977 1975 1977 1975 1976 1977 a
95 45 52 14.5 7.0 82.0 -526 15.6
132 152 165 20.1 2222 8.6 15.2 8.6
94 110 118 14.3 15.9 5.1 17.0 7.3
333 368 408 51.1 54.9 6.6 9.9 10.9
656 675 743 100 100 136 2.9 10.1

Fuente:  Banco Central de Barbados, Quaterly Report, vol. IV, N® 2, junio de 1977.

En los tltimos afios hubo un constante descenso en las entregas de cafia de los pequefios
productores. La proporcion de la cafia entregada por estos agricultores disminuy6 desde 18°/o en
19752 17%0en 1976 y 16°/0 en 1977,

Por otra parte los datos preliminares indican que la produccién de fiames y de camotes se
mantuvo en los niveles de 1976, mientras que la de cebollas se elevd gracias al mejoramiento de las
técnicas de cultivo utilizadas por los agricultores. Los principales inconvenientes siguieron siendo las

pérdidas por falta de instalaciones adecuadas para almacenar.

En lo que toca al algoddn, el rendimiento bajé bruscamente de 1 224 libras de algodon por
hectirea en 1976 a menos de 200 libras en 1977. Varios factores influyeron en estos malos resultados,
entre ellos, las dificultades para obtener semillas de buena calidad, las pricticas de cultivo inadecua-
das, las condiciones climéaticas desfavorables y el hecho de que cierta proporcion de la superficie
utilizada para el cultivo del algodén haya sido destinada al sorgo por la Corporacidon de Desarrollo

Agricola, como parte de un experimento de produccion de esa graminea para forraje.

En 1977, la pesca declind alrededor de 29°/o con relacion al total de 1976, si bien la pesca de
arrastre de camarones super6 los niveles de 1976.
Por su parte la crianza de ganado recibié un fuerte impulso en el mes de julio, al crearse una
granja para la reproduccion de ovejas de vientre negro. Si esta actividad tiene éxito, Barbados podria
convertirse en abastecedor regional de reproductores de ovejas de primera calidad.

b) Manufacturas, mineria y canteras

En el perfodo examinado el sector siguié aportando alrededor del 129/0 del producto interno
bruto. Pese a que la produccién industrial total aument6 3°/o, el producto real del sector manufactu-
rero s6lo se elevd 1°/o, medido por el ndice de la produccion manufacturera. (Véase el cuadro 54.)

Entre los productos manufactureros, destacaron los aumentos de produccion de bebidas y
tabaco (149/0) y de vestuario (7°/0), que puede atribuirse a la captacién de nuevos mercados
extranjeros frente a las restricciones cuantitativas impuestas dentro de la CARICOM. La produccién
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Cuadro 54

BARBADOS: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

1974 1975 1976 1977 Tasas de crecimiento
1975 1976 1977

Indice de la produccion industrial 112.3 120.7 140.7 144.7 7.5 16.6 2.8
Indice de la produccion manufacturera 1122 121.9 143.7 1451 8.6 17.9 1.0
Productos alimenticios 110.8 132.0 149.7 152.0 19.1 13.4 1.5
Bebidas y tabaco 97.7 110.3 109.0 1244 129 ~1.2 14.1
Vestuario 122.1 128.2 158.6 169.0 5.0 237 6.6
- Productos quimicos e 119.5 1349 109.8 e 129 -18.6
Derivados del petroleo v 116.3 1149 115.5 . ~1.2 0.5
QOtras manufacturas 116.1 129.2 174.4 165.1 113 35.0 -53
EFlectricidad y gas ' 119.3 125.7 134.1 153.0 54 6.7 14.1
Canteras 71.2 53.1 96.3 81.5 -—-254 814 154
Produccion de algunas manufacturas importantes
Manteca & 2.7 2.5 2.6 2.7 -74 4.0 3.8
Margarina 4 3.7 39 3.8 4.3 5.4 -2.6 13.2
Alimentos para animales & 46.2 62.7 76.3 84.5 35.7 21.7 10.7
Ron ® 1.7 1.8 1.9 23 5.9 56 . 211
Cerveza 0 1.4 1.3 1.3 16 -71 - 23.1
Bebidas a base de malta ° 0.9 0.6 0.6 07 -333 - 16.7
Cigarrillos 2 0.3 0.5 0.4 04 667 -—20.0 -
Produccion de %fls natural © 68.0 75.0 147.0 148.0 10.3 96.0 0.7
Petréleo crudo 2.5 5.2 6.1 5.2 108.0 17.3 - 1438
Gasolina P 12.5 12.8 13.1 13.8 2.4 2.3 53
Diesel oil 15.1 180 150 8.9 192 -167 -—407
Fuel oil 10.3 8.1 11.7 21.7  -21.4 44 4 85.5
Flectricidad 9 196.0  207.0 2140 2460 5.6 3.4 15.0

Fuentes: Servicio de Estadistica, Barbados, Monthly Digest of Statistics y datos suministrados ala CEPAL.

2 Millones de libras.

b Millones de galones.
€ Millones de pies clibicos.
4" Millones de kWh.

de derivados del petroleo en cambio, sélo registré un ligero incremento, Parte de estos aumentos
fueron compensados por el descenso bastante apreciable que experimentaron los productos quimicos
(19°/0) y por la baja registrada por “otras industrias manufactureras” (5°/0.)

En lo que respecta a la produccion de petréleo, en septiembre de 1977 comenzo a ponerse en
prictica un nuevo programa de perforaciones y al finalizar el afio se estaban explotando cinco pozos.
Como consecuencia de ello, 7%/o del total de las necesidades internas totales de crudo pudo satisfacer-
se con la produccion interna. Al mismo tiempo, las ventas de gas natural a la Natural Gas Corporation
aumentaron 2°/o. Sin embargo, estas ventas s6lo representaron dos tercios de la extraccion total de
gas natural. ' .

Durante 1977, la explotacion de canteras experimentd una apreciable disminucion en sus activi-
dades (159/0) que contrasta con el incremento de 819/o que registr6 en 1976.

c) Turismo

En el perfodo examinado continud la recuperacién del turismo, que habia comenzado en 1976.
El total de turistas excluidos los de crucero, aumentd 199/0, (Véase el cuadro 55.) Este incremento
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fue satisfactorio, dado que el aumento anual medio del turismo mundial en 1977 fluctué entre 10°/o
y 12%/0. El ndmero de turistas de crucero —cuya contribucion a la economfa del pafs es relativamente
menor— s6lo aumento 4°/o y las cifras absolutas se mantuvieron por debajo del nivel alcanzado en
1974,

Cuadro 55

BARBADOS: INDICADORES DEL TURISMO

Tasas de crecimiento

1975 1976 1977

1974 1975 1976 1977

Numero de turistas (miles) 231 222 224 267 - 40 1.3 19.0
Procedencia (miles)

Canadd 77 76 73 87 -2.2 -33 19.0

Estados Unidos 66 55 56 67 -17.1 2.0 19.1

Paises de la CARICOM 38 38 36 42 - - 6.8 19.2

Otros paises 50 53 59 71 6.0 11.3 20.3
Gasto estimado de los turistas (millones

de dolares de Barbados) 157 156 166 205 0.4 6.0 240
Gasto promedio por turista

(déblares de Barbados) 679 704 737 768 3.8 4.6 4.2
Tasa de ocupacién de hoteles

(porcentajes) & 55.6 49.5 447 558 -11.0 -10.0 24.8
Estada media (dias) 9.1 8.6 8.5 9.7 -55 ~-1.2 14.1

Fuentes: Servicio de Estadistica, Barbados, Monthly Digest of Statistics y datos suministrados a la CEPAL.

3 Incluye las tasas de ocupacion de hoteles, apartamentos, cabafias y pensiones.

Aparte de haber subido el nimero de turistas, se estima que el promedio de duracién de la
estada se elevd a 10 dias (poco més que en 1976), considerindose, ademis, que la tasa de ocupacion
de la disponibilidad hotelera aumenté a 56°/o. Este incremento es atin mds significativo si se toma en
cuenta que la capacidad hotelera aument6 6°/o en 1977.

Pese a este incremento de la actividad turistica, se observd una mayor irregularidad en la
afluencia de turistas, que perjudicé tanto la corriente de divisas como los niveles de empleo en la
industria,

Se estima que el gasto hecho por los turistas aumenté 24°/o. Esta mayor afluencia de divisas
contribuyé de manera importante a reducir el déficit de balance de pagos en 1977. No obstante,
persistieron algunos hechos inquietantes. Por ejemplo, el gasto medio por turista sélo aumenté 4°/o,
lo que a precios constantes significa una disminuci6n de poco menos de 4%/o y esta situacion se viene
repitiendo desde hace varios afios, (Véase de nuevo el cuadro 55.)

3. El sector externo

Persistio el deterioro del balance comercial, aunque a un ritmo levemente inferior al del afio anterior,
El déficit se elevd a 97 millones de dolares, cifra 47°/o mayor que la del déficit de 66 millones
registrado en 1976. En este altimo afio el desequilibrio superd en cerca de 70%/o al registrado en
1975. Tanto en 1976 como en 1977 las importaciones aumentaron alrededor de 100/0 y en 1977 las
exportaciones se incrementaron 69/o, luego de la baja de 3°/o registrada en 1976. (Véase el cuadro
56.)
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Cuadro 56

BARBADOS: EXPORTACIONES DE BIENES

Composicion Tasas de crecimient
1974 1975 1976 19772 porcentual 545 ae crecimiento

1974 1977 1975 1976 19770

Principales exportaciones

tradicionales 34.4 57.8 35.3 29.9 40.0 37.8 68.0 — 38.9 2.4
Azlcar 26.0 48.1 26.8 24.1 20.3 30.5 850 -443 2.6
Melaza 4.6 5.9 4.7 2.4 53 3.0 283 -203 -172
Ron 2.5 2.2 2.2 2.1 2.9 26 120 - 23.5
Manteca, margarina 1.3 1.6 1.6 1.3 1.5 1.6 23.1 - 18.2
Principales exportaciones
no tradicionales 12,4 17.1 18.6 19.1 14.5 24.2 37.9 8.8 18.6
Vestuario 9.2 13.4 12.3 133 10.7 16.9 45.7 - 8.2 23.1
Componentes eléctricos 3.2 3.7 6.3 5.8 3.8 7.4 15.6 70.3 9.4
Otras exportaciones 38.9 34,1 32.4 29.8 45.4 379 ~123 - 5.0 37.3
Total 859  109.0 86.3 788 1000  100.0 26.9 ~20.8 17.6

Fuentes: Publicaciones sobre el comerio exterior del Servicio de Estadistica de Barbados, e informacion oficial
proporcionada a la CEPAL.

2 Informacién preliminar correspondiente al periodo enero a septiembre de 1977.

Corresponde a los primeros nuevé meses de 1977, comparados con igual periodo de 1976.

El aumento de las exportaciones se debid principalmente a los mayores ingresos provenientes de
las exportaciones de azticar. Casi 60°/o de la produccién total de aziicar se export6 a la CEE, a los
precios bonificados que contempla la Convencién de Lomé y que en mayo fueron reajustados en
29/0. Estos mayores ingresos obtenidos de las ventas de aziicar a la CEE compensaron con creces la
baja de 30°/o de los precios de venta del resto de las exportacionesde aztcar. La informacién parcial
disponible indica que las exportaciones de azicar s6lo aumentaron 3%/o (véase de nuevo el cuadro
56); sin embargo, se estima que a fines del afio se aproximaron a 33 millones de d6lares, con lo cual
habrian aumentado alrededor de 10°/o durante 1977.

Las exportaciones tradicionales —incluidos el azicar y los productos derivados de ella— domina-
ron las corrientes comerciales y abarcaron alrededor de 40°/o de las exportaciones totales. Sin
embargo, su aumento sélo fue de 2°/o, mientras que las exportaciones no tradicionales subieron casi
209/0, lo que elevd su participacion en el total a 24°/o en 1977, En cierta medida, esta aparente
tendencia a la diversificacion de las exportaciones puede atribuirse a una vigorosa campafia de promo-
cién de ventas realizada fuera del mercado de la CARICOM, la que permitié que las exportaciones de
vestuario y textiles aumentaran 23%/0, mas rdpidamente que cualquier otro rubro.

En contraposicién al lento crecimiento de las exportaciones, las importaciones siguieron elevén-
dose velozmente debido a incrementos significativos de precio (7°/0) y de volumen (10°/0), (Véase el
cuadro 57.)

Las fluctuaciones de precios tanto de las importaciones como de las exportaciones se tradujeron
en un deterioro de 7°/o en la relacién de precios del intercambio. Este segundo descenso consecutivo
de la relacién de precios del intercambio llevo a este (ndice a un nivel inferior al de 1970,

Los efectos de este deterioro se atenuaron en parte por el mejoramiento registrado en el sector
turismo, Como se dijo, no sélo subié significativamente el nimero de turistas, sino que el total de
gastos efectuados por éstos aumentd 24°/o, pese a una baja del gasto medio real de los turistas.
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Cuadro §7

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Tasas de crecimiento

Exportaciones de bienes

Valor 12.9 27.1 40.5 40.4 - 21.3 0.8
Volumen 6.8 11.0 -20.6 1.0 31.2 1.0
Valor unitario 5.6 144 77.1 39.0 -40.0 -0.1

Importaciones de bienes

Valor 13.8 19.2 21.6 6.3 -1.0 17.8
Volumen 9.5 4.9 -84 -5.0 -39 10.1
Valor unitario 3.9 13.7 32.7 11.9 3.0 7.0
Relacion de precios del intercambio 1.6 0.6 33.5 242 -41.8 - 6.6

Indices (1970 =100)

Relacién de precios del intercambio 108.5 109.1 145.7 180.8 105.3 98.3
Poder de compra de las exportaciones de bienes 104.8 110.8 1343 145.7 1133 106.8
Poder de compra de las exportaciones de bienes y servicios 121.4 126.8 123.3 128.6 119.3 118.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

El aumento de las importaciones se explica tanto por esta recuperacion del turismo que involu-
cra un alto contenido de bienes importados, como por las mayores importaciones de petrdleo. En los
nueve primeros meses de 1977 las importaciones de petroleo aumentaron 48°/o, que en una alta
proporcién es atribuible a aumentos de volumen ya que su precio aumenté alrededor de 5°/o en el
perfodo.

Frente a este creciente déficit de la corriente comercial, en el segundo trimestre del afio el
gobierno adopté una serie de medidas correctiva. Se establecié un derecho de internacién sobre
algunos bienes de consumo y se acortaron los plazos de pago de los créditos para la adquisicion de
bienes de consumo duraderos, que son fundamentalmente importados. Ademads, en el tercer trimestre
del afio, se efectud una leve devaluacion (0.49/0) del délar de Barbados con relacién al ddlar esta-
dounidense. Sin embargo, la variacidn del tipo de cambio ponderado por el comercio de los principa-
les paises que mantienen intercambio con Barbados !4 fue de 6°/0. (Véase el cuadro 58.)

b) El balance de pagos

El crecimiento de las importaciones, unido al aumento relativamente mas pausado de las expor-
taciones agravé el déficit comercial de bienes y servicios y la situacién se deterior6 mas aiin por el
incremento de 43°/0 que experimentaron los pagos netos por concepto de utilidades y principalmen-
te de intereses. Como consecuencia de ello, el déficit de la cuenta corriente se elevd a 90 millones de
déblares, desequilibrio 56°/o superior al que registré en 1976. (V éase el cuadro 59.)

14 1os pafses incluidos en el fndice fueron Canadi, Estados Unidos, Guyana, Jamaica, el Reino Unido y
Trinidad y Tabago. En conjunto, ellos adquirieron 61°9/o de las exportaciones de Barbados y proporcionaron 66°/o
del total de importaciones.
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Cuadro 58

BARBADOS: TIPO DE CAMBIO REALES

Tipo de cambio  Indice de precios Tipo de c%mbio Variacion
nominal al consumidor real porcentual ©

1976 - 1977 1976 1977 1976 1977 Nominal Real

Tipo de cambio ponderado d 1.75 1.85 5.7
Estados Unidos 2.00 2.01 146.6 156.1 1.19 1.17 0.5 - 1.7
Reino Unido 3.62 3.50 215.0 249.0 3.16 3.26 -33 3.2
Canadd 2.03 1.89 153.2 1654 1.26 1.17 - 6.7 -171
Jamaica 2.20 2.21 209.7 233.0 1.87 1.93 0.5 3.2
Trinidad y Tabago 0.82. 0.84 204.7 228.8 0.68 0.72 2.4 59
Guyana 0.79 0.79 154.6 1694 0.50 0.50 - -

Fuentes:” Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, e informacidn oficial suministrada a la
CEPAL.

()

Délares de Barbados por unidad de moneda extranjera (promedio del perfodo).

(r-pf)/pd en que r = tipo de cambio nominal, pf = indice de precios del pafs extranjero; pd = indice de precios in-
ternos de Barbados.

Un incremento significa una devaluacidn efectiva del dolar de Barbados.

Tipo de cambio ponderado por la participacién de los paises industriales en la corriente global de comercio.

(]

Sin embargo, durante el afio hubo una afluencia neta de capital no compensatorio de 99
millones de dolares que permitié cubrir el déficit de la cuenta corriente y ademds acrecentar las
reservas internacionales en 9 millones de dolares. En el Gltimo trimestre de 1977 se debié obtener del
Fondo Monetario Internacional un préstamo compensatorio de 8 millones de ddlares.

¢) Deuda externa

El endeudamiento externo siguié aumentando pausadamente en el periodo examinado. En los
afios transcurridos desde la crisis del petrdleo de 1974, la deuda externa s6lo ha subido 8°/0, y como
porcentaje del producto interno bruto ha declinado. (Véase el cuadro 60.) Por otra parte, se ha
producido un desplazamiento desde las fuentes privadas hacia las fuentes oficiales de obtencion de
capital. Mientras los préstamos de fuentes privadas han disminuido 13°/o desde 1974, los provenien-
tes de fuentes oficiales han aumentado 125%/o. Sin embargo, sélo en los dos Gltimos afios este
endeudamiento con fuentes oficiales ha incluido préstamos de organizaciones multilaterales como el
FMI y el Banco Mundial, puesto que la mayoria de los préstamos oficiales se han obtenido sobre una
base bilateral.

En 1977, el servicio de la deuda externa se elevd 68°/o, pese a lo cual representd Unicamente
3°%/0 de las exportaciones totales. Ademds, el monto total de la deuda equivalié s6lo a 4°/o del
producto interno bruto, (Véase nuevamente el cuadro 60.) La mayor parte del incremento del servicio
de 1a deuda correspondio al pago de amortizacion; el pago por concepto de intereses se mantuvo en el
nivel de 1976.

4, Los precios internos
En 1977 el indice de precios al consumidor subid 8°/o, Repuntd asf la tasa de inflacion luego de la

notable reduccién que se habfa logrado en 1976, (Véase el cuadro 61.) El aumento se debid tanto a
factores internos como a circunstancias adversas del sector externo.



Cuadro 59

BARBADOS: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dblares)

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Cuenta Corriente

Exportaciones de bienes y servicios 127.8 149.5 189.4 2199 2133 226.0
Bienes fob 377 479 67.3 94,5 74.4 75.0
Servicios 90.1 101.6 122.1 125.4 138.9 151.0

Transporte 10.3 10.1 228 227 21.0 23.0
Viajes 62.5 69.9 76.2 71.3 84.3 93.0

Importaciones de bienes y servicios 170.6 201.7 236.6 2585 279.5 323.0
Bienes fob 127.9 152.5 185.5 197.2 195.2 230.0
Servicios 42.7 49.2 51.1 61.3 84.3 93.0

Transporte 19.2 223 25.7 31.7 50.9 57.0
Viajes 4.7 6.1 5.9 6.9 8.2 9.0

Pagos de utilidades e intereses del capital extranjero (netos)— 6.7 -172 -179 -10.0 -4.2 - 6.0
Utilidades -6.3 -59 -5.1 - 8.0 -3.8 -4.0
Intereses - 04 -23 -2.8 -2.0 -0.4 -2.0

Donaciones privadas netas 5.1 6.7 7.3 8.1 12.8 13.0

Saldo de la cuenta corriente —-444 -527 -478 -405 -576 -90.0

Cuenta de capital

Financiamiento externo neto (a +b +c+d +e) 44 .4 52.7 47.8 40.5 57.6 90.0

a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 249 38.9 6.0 28.3 31.17
Inversion directa 18.3 5.6 2.4 229 6.9
Préstamos de largo y mediano plazo 49 20.5 2.9 2.7 17.0
Amortizaciones - - -1.4 - 0.1 -4 99
Pasivos de corto plazo 0.2. 12.0 . 2.6 3.8 6.6
Donaciones oficiales 1.5 0.8 -0.5 -1.0 0.6

b) Fondos o activos nacionales no compensatorios -44 -93 -1.6 - 0.6 -38

c) Errores y omisiones 17.3 14.2 42.6 31.0 11.8

d) Asignaciones de derechos especiales de giro- 1.5 - - - - A

¢) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) 5.1 8.9 0.8 -18.2 18.5 -9

Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FMI y otros pasivos de las autoridades

monetarias 3.0 13.6 - - 44 -
Amortizaciones - - -93 - 8.5 - -
Variacién de las reservas internacionales brutas :

(—aumento) 2.1 - 4.7 10.1 -9 14.1 -9
Divisas (—aumento) ' 3.6 - 4.7 10.1 - 8.2 141 -9
Oro (—aumento) - — - -1.5 - -
Derechos especiales de giro (—aumento) - 1.5 - - - - -

Fuentes: 1972-1976: CEPAL, sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional.
1977: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

76



Cuadro 60

BARBADOS: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Millones de déblares Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977

Total endeudamiento externo 2 26.7 27.2 28.0 28.8 67.9 1.9 2.9 2.9
Fuentes privadas 22,7 21.9 20.3 19.8 544 —-3.5 -173 —-2.5
Fuentes oficiales b 4.0 5.3 7.7 9.0 233.3 32.5 45.3 16.9

Servicio de la deuda externa 4.5 3.7 3.4 5.7 2750 -17.8 -8.1 67.6
Amortizacién 1.8 1.8 1.9 4.2 500.0 - 5.6 121.1
Intereses 2.7 1.9 L5 1.5 2000 -296 -—21.1 -

Total de la deuda como porcentaje
del producto interno bruto 4.6 4.1 4.1 3.9

Servicio de la deuda como porcentaje
de las exportaciones de bienes
y servicios 2.4 1.7 1.6 2.5

Fuente: Banco Mundial

4 Solo incluye los desembolsos por concepto de la deuda. Saldo a fin de afio.

Fuentes bilaterales y multilaterales.

Cuadro 61

BARBADOS: EVOLUCION DE LGS PRECIOS INTERNOS

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Variaciones medias anuales 7.0 16.9 38.9 20.3 49 8.3
Variaciones de diciembre a diciembre 10.4 26,0 41.2 13.4 39 9.9
Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics.

Es posible que el significativo incremento de la oferta monetaria que se produjo en el primer
semestre del afio tambien haya influido en este rebrote inflacionario. Pese a que la oferta monetaria
610 aumentd 39/o0 en todo el afio, durante ¢l primer semestre de 1977 se incrementd 14%/o0 como
resultado de la polftica monetaria y fiscal expansionaria aplicada en la primera mitad del afio y que
seguramento influy6 en la evolucion de los precios més alla de ese perfodo.

En cuanto a las influencias provenientes del exterior es conveniente recordar la apertura de la
economia de Barbados, cuyas importaciones representaron en 1977 el 87°/0 del producto interno
bruto y, por lo tanto, el pafs es muy sensible a la inflacién importada. En 1977 no slo persisti6 a un
ritmo acelerado la inflacién de los principales paises que comercian con Barbados, sino que en el
tercer trimestre los problemas de balance de pagos obligaron a devaluar el délar de Barbados y, como
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se dijo, el tipo de cambio ponderado por el comercio tuvo una devaluacién de 6°/0. Ademas, debido
al tamafio del sector externo, no hay duda que las alzas de precios de las exportaciones que se
produjeron como consecuencia de la devaluacion repercutieron en los precios internos. El hecho de
que la variacién de los precios de diciembre a diciembre fuese superior a la tasa anual media confirma
la importancia de los efectos de la devaluacion en los niveles de precios.

5. Politicas monetarias y fiscales

El crecimiento relativamente pausado del producto interno bruto en 1976 llevé al gobierno inicial-
mente a adoptar politicas monetarias y fiscales expansionistas, Sin embargo, hacia mediados del ano
se opt6 por una politica opuesta. Como resultado, la oferta monetaria subié poco en 1977 y el déficit
fiscal aument6 60°/o, la mitad que el afio anterior.

Durante 1977 los medios de pago se acrecentaron apenas 3°/o, mucho menos que en 1976
(10°/0). (Véase el cuadro 62.) En el primer semestre la oferta monetaria se elevd 14°/o, debido
exclusivamente a incrementos del crédito interno; las reservas internacionales disminuyeron. El crédi-
to interno aumentd 25°/0 en los primeros 11 meses del afio, principalmente el otorgado al gobierno
central que se duplico en ese periodo, mientras que los destinados al sector privado, que significaron
cerca del 80°/o del total, aumentaron en 13°/o.

Cuadro 62

BARBADOS: BALANCE MONLETARIO

Saldo a fines de ario
(Millones de délares de Barbados)

1974 1975 1976 197749 1975 1976 1977b

Tasas de crecimiento

Dinero 88.3 106.9 117.1 123.1 21.1 9.5 33
Efectivo en poder del pablico 341 41.8 47.0 50.2 22.6 124 16.5
Depdsitos en cuenta corriente 54.0 64.7 69.4 71.7 19.8 7.3 -49

Factores de expansion 303.5 365.2 402.7 431.7 20.3 10.3 12.0
Reservas internacionales netas 6.8 42.5 29 -13.2
Crédito interno 296.7 322.7 399.8 4449 8.8 239 249

Gobierno (neto) 29.4 29.3 65.7 98.3 -03 124.2 104.4
Instituciones plblicas 5.4 5.3 5.9 3.6 -19 113  -18.2
Sector privado 261.9 288.1 328.2 343.0 10.0 13.9 13.0

Factores de absorcién 215.3 258.3 285.5 308.7 20.0 10.5 16.0
Cuasidinero (depdsitos de ahorro y a plazo) 223.6 259.2 281.8 300.9 15.9 8.7 6.9
Otras cuentas netas — 8.3 -0.9 3.7 7.8

Fuente: Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics.

4 Saldo a noviembre de 1977.
Variacion entre los meses de noviembre de 1976 y de 1977.

Otra indicacion del nivel alcanzado por la demanda efectiva son los préstamos de los bancos
comerciales. (Véase el cuadro 63.) A fines de noviembre de 1977, esta clase de préstamos habia
aumentado 13%/o conrelacién a la cifra correspondiente a fines de diciembre de 1976. Los préstamos
personales representaron la cuarta parte del total de préstamos comerciales, Dentro de este rubro, los
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préstamos para el financiamiento de ventas a plazos aumentaron 20°/o, por lo cual el Banco Central
tuvo que imponer restricciones al otorgamiento de créditos para la adquisicion de bienes de consumo
a fin de mejorar el balance de pagos del pais. Pese al monto de los préstamos personales, éstos
crecieron relativamente poco. En cambio, los préstamos concedidos al sector manufacturero, al co-
mercio, al turismo y al gobierno, aumentaron bastante mas rapidamente. En particular los préstamos
destinados a actividades relacionadas con la construccién y el turismo fueron estimulados por el
dinamismo de este Ultimo sector. En cambio, los préstamos a la agricultura permanecieron estaciona-
rios.

Cuadro 63

BARBADOS: DISTRIBUCION DEL CREDITO DE LOS BANCOS COM:RCIALLS

Millones de ddlares de Barbados Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19774 1975 1976 1977b

Agricultura 20.6 22.3 26.2 26.3 8.3 17.5 0.4
Minerfa y canteras 1.2 . 3.4 4.2 4.2 183.3 23.5 -
Industria manufacturera 269 284 24.9 32.7 56 - 123 31.3
Comercio 55.2 51.5 51.9 64.2 - 6.7 0.8 23.7
Construccién 35.4 33.3 35.4 38.5 - 5.9 6.3 8.8
Turismo 294 37.5 43.5 56.1 27.6 21.3 233
Gobierno 10.8 9.3 10.2 12.1 - 139 9.7 18.6
Servicio de utilidad p(blica 7.8 12.5 19.5 19.5 60.3 56.0 .-
Personales 63.4 74.4 88.2 92.3 17.4 18.5 4.6
Otros 23.0 22.5 23.5 26.9 - 2.2 3.6 15.5
Total . 273.7 295.1 329.5 372.8 7.9 11.6 13.1

Fuentes: Banco Central de Barbados, Economic and Financial Statistics, abril de 1977, ¢ informacidn oficial
suministrada a la CEPAL. ' :

2 (Cifras a fines de noviembre.
Variacion entre diciembre de 1976 y noviembre de 1977,

Los gastos del gobierno continuaron aumentando en 1977. (Véase el cuadro 64.) En relacion al
producto interno bruto los gastos totales del gobierno elevaron su representacion de 31°/o a 44°/o
entre 1974 y 1977. Este incremento fue acompafiado de cambios en su composicién. Asf, entre 1974
y 1977 la participacién de los gastos de capital se elevd de 189/0 a 2490 del gasto total. En 1977, los
gastos de capital registraron un alza de 45°/o frente a un incremento de 22°/o de los gastos corrien-
tes. Este aumento de los gastos de capital reflej6 principalmente la politica del gobierno de diversifi-
car la economia a fin de hacerla menos dependiente de las exportaciones de azucar y del turismo. La
naturaleza de los gastos corrientes también revela una tendencia andloga. Entre 1974 y 1977 los
desembolsos sociales del gobierno en educacion, salud y seguridad social bajaron sostenidamente, de
56%/0 a poco mas de 50°/o del gasto total, mientas que los servicios econémicos adquirfan cada vez
mayor importancia. En 1977 las tasas de crecimiento de los pagos por concepto de intereses y de los
servicios econdmicos, ocuparon respectivamente el primer y tercer lugar de todos los rubros de gastos.

En el afio examinado también aumentaron las entradas del gobierno, pero en forma més pausa-
da que los gastos. Como consecuencia de ello se elevd en 60°/0 el déficit total del gobierno, que
pudo haber sido mayor de no ser por cierta reduccion de los gastos del gobierno en el dltimo trimestre
del afio, (Véase nuevamente el cuadro 64,)
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Cuadro 64

BARBADOS: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Millones de dolares de Barbados Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 1977 1975 1976 1977

Ingresos corrientes 1519 194 202 237 242b 47 173
Ingresos tributarios 136 172 179 204 29.9 4.1 14.0
Impuestos directos 70 84 88 91 17.5 4.8 3.4
Impuestos indirectos 37 57 52 72 69.3 - 8.8 38.5
[mpuesto al comercio exterior 29 31 39 47 6.1 25.8 20.5
Gastos corrientes 150 175 207 253 16.7 18.3 22.2
Servicios de utilidad plblica 25.6 34.5 38.8 38.7 348 12.5 0.3
Educacion 38.2 41.0 51.0 57.4 7.3 244 12.5
Salud 28.3 32.1 37.2 40.2 13.4 15.9 8.1
Seguridad social 17.3 19.3 229 329 11.6 18.7 43.7
Servicios econémicos 22.8 24.2 30.4 419 6.1 25.6 37.8
Servicio de la deuda 12.9 15.3 18.0 30.1 18.6 17.6 67.2
Ahorro corriente 9 19 -5 - 16
Gastos de capital 33 45 53 77 36.4 17.8 45.3
Gastos totales 183 220 260 330 20.2 18.2 26.9
Déficit fiscal -3 - 26 - 58 -93

Fuentes: Banco Central de Barbados, Economic and Financial Statistics, diciembre de 1977, e informacidn oficial
suministrada a la CEPAL.

4 Afio fiscal comprendido entre abril de 1974 y marzo de 1975.
Variacidén porcentual entre el afio fiscal 1975-1976 y el afio fiscal anterior.

La estructura del sistema tributario revela algunos cambios. Por ejemplo, la proporcion de
ingresos por concepto de impuestos directos pasé de 51 a 45%/o entre 1974 y 1977. En cambio los
impuestos indirectos subieron entretanto de 27 a 35°/o y los que gravan el comercio exterior
permanecieron sin mayor variaciéon. En 1977 se elevaron los impuestos sobre la transferencia de 39
articulos, aumentdndose también el impuesto a las ventas en los hoteles y restaurantes.

BOLIVIA
1. Rasgos generales de la evolucion reciente: Introduccion y stntesis

La economia boliviana, que en los Ultimos afios ha venido creciendo a un ritmo acelerado, en 1977
disminuy6 su dinamismo. De casi 7°/0 de expansién anual en el periodo 1973-1976, el producto
redujo su tasa de incremento a menos de 5©/o.(Véase el cuadro 65.)

El pausado crecimiento del sector agricola y la caida del producto de la minerfa determinaron
el descenso del ritmo de expansion general. Dada la importancia de ambos sectores en la economia del
pafs, las variaciones en su ritmo de actividad adquieren un significado e implicaciones especiales. La
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agricultura, a més de generar una cuantia considerable del producto, absorbe una proporcion elevada
de la poblacion; la mineria, por su parte, produce mas del 85°/o del valor de las exportaciones.

La evolucién de las principales variables del sector externo reflejo, asimismo, situaciones dignas
de consideracion. No obstante que los precios de las exportaciones fueron muy favorables durante
1977, el saldo del balance de pagos en cuenta corriente fue negativo en una cuantia sin precedentes en
el pais. Las importaciones, tanto las esenciales como las prescindibles, se expandieron a un ritmo
acelerado, plasmando una modalidad de crecimiento de la economia que el Plan de Desarrollo Econé-
mico y Social 1976-1980 se proponia modificar. El subsidio que beneficia a las importaciones por la
via del tipo de cambio fijo y la libertad cambiaria signific6 una restriccion muy fuerte a la conduccién

Cuadro 65

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 19772

A. Indicadores econdmicos bésicos

Producto interno bruto al costo de los factores

(millones de dblares de 1970) 1357 1451 1548 1654 1768 1853
Poblacion (millones de habitantes) 5.02 5.15 5.28 5.41 5.55 5.70
Producto interno bruto por habitante

(ddlares de 1970) 270 282 293 306 318 326

Tasas de crecimiento

B. Indicadores econd micos de corto plazo

Producto interno bruto 5.1 6.9 6.7 6.8 6.9 4.8
Producto interno bruto por habitante 2.6 4.2 4.1 4.1 4.2 2.3
Ingreso bruto P 4.5 8.1 16.5 16 7.6 6.5
Relacién de precios del intercambio -2.7 9.6 59.5 -20.5 2.9 5.9
Valor corriente de las exportaciones de
bienes y servicios 13.3 320 1117 - 159 19.3 14.6
Valor corriente de las importaciones de
bienes y servicios 14.6 18.8 56.7 37.5 6.6 16.4
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 23.6 34.8 39.0 6.0 5.5 10.5
Variacién media anual 6.5 31.5 43.7 11.8 36.5 9.3
Dinero 25.1 34.3 43,7 11.8 36.5 9.3
Ingresos corrientes del gobierno 21.7 85.6 107.0 12.2 20.3 6.9
Gastos totales del gobierno 48.9 63.9 92.4 20.5 27.1 10.6
Déficit fiscal/gastos totales del gobierno © 24.4 14.3 2.9 9.6 14.4 17.3
Millones de dblares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios - 36 -13 142 - 140 -82 -107
Sal%lo de la cuenta corriente — 53 -31 108 —-167 128 —183
Variacion de las reservas internacionales netas 5 -10 125 -38 56 32
Deuda externa contratada 942 1018 1192 152§ 1979 2511
Deuda externa efectiva 681 708 786 883 1107 1426

a Cifras preliminares.
b Producto interno bruto més efecto de la relacion de precios del intercambio.
€ Porcentaje.
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econémica. De este modo, se tuvo que recurrir al financiamiento foraneo lo que elevo el nivel de la
deuda externa publica a mas de 1 400 millones de dolares y el de la privada a alrededor de los 1 000
millones. La carga que debe sobrellevar la economia por el servicio de la deuda comenzd a hacerse
sentir con mas fuerza en 1977; las amortizaciones e intereses de la deuda publica representaron mas
del 269/0 de las exportaciones y sobrepasaron el nivel de las reservas del pars. El ritmo de incremento
del endeudamiento, del orden del 29°/o en 1977, permite anticipar que el servicio, en su tiempo,
acrecentara aiin mas su peso sobre el balance de pagos.

A la luz del comportamiento de las principales variables del sistema econdmico se puede
concluir que las intenciones contempladas en el Plan de Desarrollo y los sucesos reales no tuvieron en
1977 la convergencia que caracterizé6 a 1976, primer afio del Plan, La politica economica de corto
plazo tuvo que lidiar con problemas, entre los que destaco el de las presiones inflacionarias, que le
impidieron concretar los lineamientos del Plan de Desarrollo.

Las presiones inflacionarias que a fines de 1976 eran inminentes cedieron ante una politica
econdmica que las sometié a control. Pese a que los precios se incrementaron durante 1977 a un
ritmo que dobld al del afio precedente, el nivel inflacionario fue bastante moderado. El congelamiento
de los salarios, la estabilidad cambiaria y la afluencia de financiamiento extemo, entre otras causas,
permitieron doblegar el recrudecimiento de la inflacion. Las medidas que tuvieron como propdsito la
absorcion de liquidez contribuyeron también a lograr ese objetivo.

El menor ritmo de crecimiento, la brecha en el sector externo y cierto deterioro en la participa-
cién del sector laboral en la distribucion del ingreso fueron, al parecer, las principales contrapartidas
de la politica que persiguié la estabilidad

No resulta facil determinar si lo ocurrido en 1977 fue una desaceleracién pasajera del dinamis-
mo que habia cobrado la economia boliviana. La dotacion de recursos naturales que posee el pafs y la
iniciacién de algunos proyectos que estaban en proceso de maduraci6n, encierran espectativas hala-
gilefias. Sin embargo, retomar el ritmo de crecimiento y disciplinar las presiones inflacionarias, garan-
tizar el poder de compra de los salarios en una fase de reajustes polfticos y disminuir la dependencia
respecto del financiamiento externo constituyen, ciertamente, tareas arduas y dificiles de conciliar.

2. La evolucion de la actividad economica
a) La evolucion global

La actividad econémica, como se sefial4, perdioé dinamismo en 1977. El crecimiento del produc-
to que en los afios recientes alcanzd tasas cercanas al 79/o, en 1977 fue ligeramente inferior a 59/0
(véase el cuadro 66.)

La oferta global, en consecuencia, mostr6 menor ritmo de expansion que en los afios prece-
dentes, toda vez que el crecimiento de las importaciones no alcanz6 a 69/o, tasa que, aunque mas alta
que la de 1966, fue muy inferior a las verificadas en el bienio 1974-1975 (299/0 y 229/o, respecti-
vamente),

El comportamiento de la economia desde el punto de vista de la demanda global muestra
algunos hechos dignos de consideraciéon. Por un lado, la inversion redujo su ritmo de crecimiento
debido en parte a que la inversi6bn bruta fija no alcanz6 a crecer ni a la mitad de las tasas que
experimentd en los dos afios precedentes, aunque su expansion super6 la del producto. Por otro lado,
el consumo, que se habfa incrementado muy inadecuadamente en 1976, alcanz6 en 1977 un creci-
miento cercano al 6°/o. Frente al aumento del consumo y la inversién a ritmos mayores que los del
producto, llama la atencion la caida en el valor absoluto de las exportaciones.

La pérdida de dinamismo que experimentd la economia, se explica entonces, en parte, por el
curso .que siguieron las exportaciones. Los movimientos disimiles sefialados sugieren que la articula-
cién de la actividad econdmica es atin insuficiente.

Las variaciones que mostraron durante 1977 los principales componentes de la oferta y la
demanda globales, ratificaron las tendencias que se observan al comparar la estructura reciente con la
de 1970. Efectivamente, la inversidn, el consumo y las importaciones que, como se sefiald, registraron
en 1977 crecimientos superiores al del producto, tuvieron en ese mismo afio mayor participacién que
en 1970. El coeficiente de inversion se elevo de 1690 a 18.59/0, la propensién media al consumo
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crecié de 820/o a 88°/0 y el coeficiente de las importaciones pasé de casi un 21°/0 a 27.5%/0. Por su
lado, las exportaciones, que cayeron en 1977, disminuyeron su participacién dentro del producto
(véase de nuevo el cuadro 66). ‘

Cuadro 66l

BOLIVIA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de pesos Composicion
a precios de 1970 porcentual

1975 1976 197738 1970 19772 1975 1976 19772

Tasas de crecimiento

Oferta global 20627 21834 22930 1208 127.5 9.8 59 3.0
Producto interno bruto
a precios de mercado 16057 17162 17986 100.0 100.0 6.8 6.9 4.8
Importaciones de bienes
y servicios b 4570 4672 4 944 20.8 27.5 219 2.2 5.9
Demanda global 20627 21834 22930 1208 127.5 9.8 5.9 5.0
Demanda interna 17 323 18168 19318 100.2 107.4 13.8 4.9 6.3
Inversion bruta interna 2997 3300 3587 17.7 19.9 13.4 10.1 8.7
Inversion bruta fija 2794 3141 3323 15.9 18.5 13.2 12.4 5.8
Variacion de las existencias 203 159 264 1.8 1.4
Consumo total 14326 14868 15731 82.5 87.5 139 3.8 5.8
Gobierno general 2093 2112 2287 11.2 12.7 10.9 0.9 8.3
Privado 12233 12756 13444 71.3 74.8 14.4 4.3 5.4
Exportaciones de bienes :
y servicios b 3 304 3 666 3612 20.6 20.1 -71 11.0 -15

Fuentes: 1970-1976: cdlculos de la CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central;
1977: estimaciones de la CEPAL, sobre la base de informaciones preliminares del Banco Central.

»

Cifras preliminares.

b Las cifras sobre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en délares
corrientes, convertidos a valores constantes de 1970, mediante indices de precios calculados por 1a CEPAL para
dicho efecto,

Los cambios de composicién observados reflejan con cierta fidelidad las tendencias mds sosteni-
das de la economia boliviana en lo que va corrido del presente decenio. Desde esa perspectiva, el
cuadro del equilibrio macroecondmico en 1977 difiere bastante del de 1976, afio de notable dinamis-
mo en la actividad exportadora y en que el ritmo de crecimiento de la inversion fija casi doblé al del
producto. En todo caso, la gravitacién del comercio exterior condicion6, aunque no ‘en forma exclu-
yente, la evolucién de las variables mis représentativas de la actividad econémica.

b) La evolucion sectorial

El comportamiento de los distintos sectores productores de bienes durante 1977 fue también
muy diferente respecto al del afio anterior. Frente a una tasa de crecimiento superior al 7°/o que en
conjunto experimentaron en 1976, en 1977 s6lo lograron expandirse algo més de 29/0. Los cuatro
sectores componentes de la produceion basica de la economia tuvieron en 1977 un desempefio muy
inferior al que les cupo en 1976 (véase el cuadro 67).
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Cuadro 67

BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASLES DE ACTIVIDAD FCONOMICA
AL COSTO DE LOS FACTORES ‘

Millones de pesos Composicion
a preciosde 1970 porcentual
1975 1976 19778 1970 197728 1975 1976 19773

Tasas de crecimiento

Agricultura 2 300 2433 2467 16.9 14.9 6.7 5.8 1.4
Miner{a 1 681 1799 1748 14.9 10.6 -9.2 7.0 - 2.8
Industria manufacturera 2003 2185 2 329 12.9 14.1 11.3 9.1 6.6
Construccion 664 718 760 4.5 4.6 13.5 8.1 5.9
Subtotal 6 648 7135 7 304 49.2 44.3 4.0 7.3 2.4
Electricidad, gas y agua 288 306 315 1.9 1.9 7.4 6.3 2.8
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 1378 1483 1 606 8.9 9.7 8.5 7.6 8.3
Subrotal servicios bdsicos 1666 1789 1921 10.8 11.6 83 7.4 7.4
Comercio, establecimientos
financieros, seguros 2112 2 264 2456 11.3 14.9 11.4 7.2 8.5
Bienes inmuebles © 1219 1282 1348 8.7 8.2 6.7 5.2 5.1
Servicios comunales, sociales y
personales © 3104 3302 3470 20.0 21.0 7.4 6.4 5.1
Subtotal otros servicios 6435 6 848 7274 40.0 44.1 8.5 6.4 6.2
Producto interno bruto total 4 14933 15963 16729 100.0 1000 6.8 6.9 4.8

Fuentes: 1970-1976: cédlculos de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco Central,
1977: estimaciones de la CEPAL sobre la base de informaciones preliminares del Banco Central, seccion
Cuentas Nacionales.
Cifras preliminares.
Se refiere a propiedad de vivienda solamente.
Incluye ademds restaurantes, hoteles y servicios prestados a las empresas,
La suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el cdlculo, que consistié en
extrapolar independientemente cada actividad y el total.

a0 o W

El exiguo ritmo de crecimiento del sector agricola, dada la elevada proporcién de poblacién que
en él labora, es uno de los hechos que merecen atencién. La caida en la produccién de papas
(—189/0), mandioca (—3°/0), oca (—18°/0), soja (—42°/0) y de ciertas hortalizas, determiné la baja
expansién del sector (véase el cuadro 68). Al deterioro de la produccion de esos bienes contribuyeron
dos factores: las malas condiciones climéticas, y la disminucién de la superficie cultivada en algunos
rubros importantes.

La disminucién de casi 3°/o en el producto del sector minero —que ademds comprende la
extraccion de petrdleo y gas natural— fue determinante en la contraccién de las exportaciones y, en
algin grado, en la pérdida de dinamismo de la economia en su-conjunto. En 1977 disminuyé la
produccién de plomo (—4°/0), cobre (—289/0), antimonio (—11°/0), wolfram (--8°/0), petroleo
(—15%/0) y gas (—29/0). La caida de casi 15°/o en la produccion de petréleo ratificé una tendencia
inquietante que tendria su origen en el paulatino agotamiento de algunos pozos (véase el cuadro 69).
La condicion de “enclave” que particulariza al grueso del sector minero, no obstante el progreso que
han significado las fundiciones de minerales, hace que las oscilaciones en el producto generado no
provoquen crisis simultdneas en los otros sectores de la economia.
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Cuadro 68

BOLIVIA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Tasas de crecimiento
1975 1976 19772

1974 1975 1976 19773

Indice de la produccion agropecuaria

(1970 =100} 121.6 1298 1343 1362 6.7 3.5 1.4
Agricola 1215 129.5 130.0 129.0 6.6 0.4 0.8
Silvicola 166.5 160.0 1404 143.8 -3.9 -12.3 2.4
Pecuaria 117.7 127.5 1354 139.5 8.3 6.2 3.1
Caza y pesca 102.0 120.2 125.2 130.9 17.8 4.2 4.5

Produccidn de los principales cultivos
(miles de toneladas)

Cafa de azicar 2050 2336 2248 3556 15.4 -5.0 58.2
Algodoén 27 22 13 15 -18.5 40,9 15.4
Trigo 62 62 70 48 - 12.9 -314
Papa 749 834 824 679 11.3 -1.2 -17.6
Arroz .. 119 113 107 e e -5.3
Cebada en grano . ca 92 60 RN R -34.8
Maiz 277 - 342 299 ce v -12.6
Quinua e o 15 9 AN ces -40.0
Mandioca . 285 305 294 ce ce -3.6
Oca 55 45 -18.2
Soja 8 . 15 9 ce . -40.0
Semilla de algodon 35
Man{ - 15 14 16 . - 14.3
Tabaco AN RN 2 2 -

Fuente: Banco Central de Bolivia, sobre la base de informacion del Ministerio de Asuntos Campesinos y del Ministe-
rio de Agricultura,

3 (Cifras preliminares.

La industria manufacturera y la construccién disminuyeron su tasa de expansidn con respecto a
los afios anteriores, aunque crecieron a ritmos mds acelerados que los del producto. En el campo
industrial, se encuentran en etapa de maduracién numerosos proyectos que absorbieron en el pasado
reciente una proporcion significativa de la inversién.! 3 Los rubros mas dindmicos del sector manufac-
turero correspondieron a las industrias metilicas bdsicas, la produccion de minerales no metalicos, de
sustancias quimicas, de caucho y de pldstico, y de los productos de papel e imprentas. La construc-
cién, por su parte, continué su tendencia de los iltimos afios a la edificacién de inmuebles destinados
a los sectores de ingresos altos.

Los dos sectores productores de servicios basicos mostraron comportamientos disimiles en
1977. Mientras el rubro transporte, almacenamiento y comunicaciones, persistié en su alto ritmo de
crecimiento (mds de 89/0), el sector electricidad, gas y agua no alcanzé al 3%/o de incremento. Sin
embargo, el conjunto de los servicios basicos mostrd un ritmo de expansidn similar al de los afios
precedentes.

15 Véase, CEPAL, Estudio econémico de América Latina, 1976, segunda parte, “‘La evolucidn econémica por
paises. Bolivia”, publicacién de las Naciones Unidas, N° de venta: S.78.I11.G.1.
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Cuadro 69
BOLIVIA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19772
1975 1976 19778

Produccion de algunos minerales importantes
(miles de toneladas finas)

Estaio 30.2 32.0 30.3 32.6 6.0 -5.1 7.6
Plata 155.0 160.0 169.0 183.0 3.2 5.6 8.3
Plomo 19.5 18.0 19.2 18.4 -1.7 6.9 -4.0
Cobre 7.2 6.2 5.1 3.7 -13.9 -18.0 -28.1
Bismuto 0.6 0.6 0.6 0.7 - - 16.7
Antimonio 14.9 16.1 17.0 15.2 7.9 5.8 -10.9
Wolfram 2.5 2.3 3.2 2.9 1.9 317 -7.6
Zinc 49.4 48.8 53.0 60.8 -1.3 8.7 14.6

Producros energéticos

Petréleo (miles de m3) : 2 640 2342 2362 2015 -11.3 0.9 -14.7
Gas (millones de m3) 4081 3888 4360 4271 4.7 12.1 -2.0

Fuentes: Ministerio de Mineria y Metalurgia; Banco Central de Bolivia.

& (ifras preliminares.

En lo que se refiere a los otros servicios, s6lo acusaron una ligera disminucién de sus ritmos de
incremento comparados con los de 1976. El sector comercio, establecimientos financieros y seguros
fue el més dindmico no sélo del rubro servicios, sino que de toda la actividad econdmica, Sus elevados
ritmos de crecimiento a lo largo del presente decenio reflejan una modalidad de crecimiento que tuvo
como pilares la actividad importadora y la expansion de los establecimientos financieros. Pese a la
preocupacién del gobierno por revertir esta modalidad en favor de la produccidn de bienes, como se
destacd claramente en el Plan de Desarrollo, la politica de corto plazo y por consiguiente el funciona-
miento del mercado, no respondieron a ese lineamiento.

El anilisis de la estructura productiva alcanzada en 1977 y su comparacién con la de 1970
conduce a apreciaciones similares a las que motivaron las viariables de la oferta y la demanda globales.
La evolucidn sectorial durante 1977 ratificd las tendencias mas firmes observadas en el decenio: el
crecimiento de los sectores productores de bienes fue inferior al experimentado por los otros sectores,
de suerte que su participacion en el producto bajé de 49°/o en 1970 a 44%/o en 1977. Por el
contrario, entre esos mismos afios, los servicios incrementaron correlativamente su incidencia en la
actividad econdmica (véase otra vez el cuadro 67).

¢) El cumplimiento del Plan de Desarrollo Econémico y Social 1976-1980

La evolucién de la actividad econdémica durante 1977 se apartd notoriamente de las metas
previstas en el Plan de Desarrollo. Durante 1976,!6 la correspondencia entre objetivos y logros fue
manifiesta: los sectores, en general, tuvieron un comportamiento real muy semejante al planificado,
de ahi que lo acaecido en 1977 exigird, como es natural, alguna rectificacion del Plan y una politica
econdmica a corto plazo destinada a enmendar la orientacién seguida por los agentes del sistema
econdmico.

Y61bidem,
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Es natural que al comparar afio por afio las metas del Plan y los resultados obtenidos en la
practica haya discrepancias, aun de cierta consideracion; sin embargo, en 1977 se observaron distor-
siones que fueron mds alld de los desajustes temporales habituales, Asi, para 1977, se previé un
crecimiento del producto de 7.5%/0 y segln la informacién disponible tal expansién no habria
alcanzado a 5°/o (véase el cuadro 70). En el plano sectorial, las diferencias se hicieron mds pronuncia-
das en la agricultura y la minerfa. El producto agricola deberia haberse expandido mas de 6°/0 en
1977, sin embargo, por circunstancias que en parte fueron ajenas a la politica econdémica su creci-
miento real no alcanzo ni a la cuarta parte de dicha meta. El producto de la miner{a y los hidrocarbu-
ros tenfa una meta de 8.4%/o de incremento en 1977 y la estimacién preliminar indica que por el
contrario habria decrecido cerca de 3%/o. En los rubros energia, industria y construccién se observan
asimismo apreciables distancias entre las metas y los resultados obtenidos. En general, con la sola
excepcién del sector comercio y finanzas cuyo comportamiento fue més dindmico que lo previsto, los

ritmos de crecimiento fueron en la préctica inferiores alos planeados (véase nuevamente el cuadro
70).

Cuadro 70

BOLIVIA: CUMPLIMIENTO DEL PLAN DE DESARROLLO EN 1977

Plan Resultados

Millones de pesos de 1970

Producto interno bruto 18 470 16 729
Inversion bruta 4 620 3587
Exportaciones de bienes y servicios 3086 3442
Importaciones de bienes y servicios 4112 4944
Consumo total 14 876 15901

Tasas de crecimiento
Producto por sectores

Agricultura 6.4 14
Mineria 8.4} 28
Hidrocarburos 8.4 '
Industria 10.0 6.6
Construccién 7.5 5.9
Energia 7.4 2.8
Transporte y comunicaciones 8.6 8.3
Comercio y finanzas 7.4 8.5
Propiedad de vivienda 7.4 5.1
Servicios 6.5} 51
Gobierno general 4.8 '
Producto interno bruto 7.5 4.8

Fuentes: “Sintesis del Plan de Desarrollo Econémico y Social 1976-1980”, publi-
cada en El Diario, 13 de junio de 1976, y estimaciones de la CEPAL
sobre la base de informacion preliminar elaborada por el Banco Central
de Bolivia.

3. El sector externo
La evolucién del sector externo, dada la magnitud de los coeficientes de exportacién y de importa-

cidn (20 y 289/0 respectivamente en 1977) y a pesar de la aln insuficiente integracion del sistema
econdmico, gravitd de manera importante en la evolucién general. Sin embargo, es particularmente
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pertinente distinguir en el analisis del sector externo, los flujos fisicos de las corrientes monetarias. En
la evolucion coyuntural los precios vigentes tienen importancia capital, en tanto que en los anélisis a
plazos mas largos tienen preeminencia las magnitudes expresadas en precios constantes. La atencién
que hay que prestar a ambos tipos de unidades de medida es tanto mas legitima cuanto mayores sean
sus diferencias.

En 1977 los precios de los principales productos de exportacion continuaron siendo muy
favorables, de manera que la disminucién del quantum fisico exportado no produjo desequilibrios
criticos en la economia,

Por otra parte, es necesario tener en cuanta que Bolivia ha recurrido persistentemente al endeu-
damiento con el exterior, lo que también le ha permitido sobrellevar los efectos de la caida de las
exportaciones reales y afrontar un cierto incremento de las importaciones, las que ya se habian
expandido muy aceleradamente, en especial, en los afios 1974 y 1975.

a) El comercio exterior

El valor corriente de las exportaciones de bienes se elevo en 1977 cerca de 12°/o (véase el
cuadro 71.) El incremento de mayor significacion correspondi6 al estafio (59°/0) y los decrementos
més importantes al petréleo crudo (—40°/0) y a las exportaciones industriales (—16°/0). La exporta-
cién ilegal, llama la atencion, mas que por su cuantia, por su fuerte incremento y sus efectos.

El aumento en el valor total de las exportaciones de bienes se debi6 a la elevacion de sus precios
(cerca de 149/0), la que absorbi6 la caida en el quantum exportado (—39/0). (Véase el cuadro 72.)!?

La composciéon de las exportaciones en 1977 tuvo alteraciones considerables respecto de la
observada en 1976, El estafio elevd su ponderacion de 33%/o en 1976 a cerca de 47%/o en 1977
mientras que, por el contrario, el petroleo crudo bajo la suya a practicamente la mitad. El conjunto de
las exportaciones tradicionales tuvo una mayor participacién en 1977 mientras que las exportaciones
no tradicionales, tanto agricolas como industriales, disminuyeron su representacion en el total (véase
otra vez el cuadro 72).

El valor corriente de las importaciones de bienes experimentd en 1977 un incremento superior
al 149/o. Los ritmos de expansion de las importaciones de bienes de capital y de bienes intermedios
fueron mas altos que los correspondientes a las compras en el exterior de bienes de consumo (véase el
cuadro 73). Del incremento en el valor total de las importaciones, alrededor de las tres cuartas partes
se debid al encarecimiento de los precios, ya que el quintum importado s6lo se acrecentd en algo mas
de 3%/o (véase nuevamente el cuadro 72),

Desde el punto de vista de la composicién de las importaciones, destaca la creciente participa-
cién de los bienes de consumo duraderos con su manifiesto contenido de bienes suntuarios. Mientras
en 1970 ésta apenas sobrepasaba el 6°/o, en 1977 superd el 10°/o, variacién que adquiere mayor
relieve si se considera que la importacion total se acrecenté rdpidamente en los ultimos afios. En
cambio, es plausible el incremento en la participacién de los bienes de capital, por su correlacién con
el potencial de crecimiento de la economia y con la sustitucién de importaciones (véase nuevamente
el cuadro 73).

Merece atencion la evolucion y cuantia de la importacion ilegal. El Banco Central estimd para
1977 una suma que asciende a los 65 millones de dolares, la que representa mas de un 8°/o de
incremento con respecto al afio anterior.

Los precios del comercio exterior de Bolivia, como se sefial6, tuvieron una evolucion favorable
durante 1977, aunque sin superar la extraordinaria coyuntura de 1974. El indice de la relacién de
precios del intercambio alcanzd el valor mas alto del decenio, con la excepcion anotada, y que
significé un incremento de casi 6%/o con respecto a 1976 y a consecuencia de ello el poder de compra
de las exportaciones —pese a la caida en el quantum— alcanzd un nivel muy elevado (véase nuevamen-
te el cuadro 72).

171 as ligeras diferencias en los incrementos del valor corriente de las exportaciones y las importaciones en los
cuadros 71, 72 y 73, tienen su origen en las distintas formas en que se estimo y considerd el comercio ilegal,
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68

BOLIVIA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

Cuadro 71

Principales exportaciones tradicionales

Estafio

Otros minerales
Petrdleo crudo
Gas natural

Principales exportaciones no tradicionales

Agropecuarias
Algodoén en fibra
Maderas
Otras exportaciones

Industriales

Exportacion ilegal

Total

Millones de dolares Composicion Tasas de crecimiento
porcentual
1974 1975 1976 1977 1970 1976 1977 1975 1976 1977
495.1 392.0 481.0 548.0 95.4 83.7 85.4 -20.8 22.7 13.9
183.7 1354 187.8 298.2 44.6 32.7 46.5 -26.3 38.7 58.8
1183 94.6 125.7 115.5 45.0 21.9 18.0 -20.0 32.9 -8.1
1639 1145 112.6 67.5 5.8 196 10.5 -30.1 -1.7 -40.1
29.2 47.5 54.9 66.8 — 9.5 104 62.7 15.6 21.7
613 50.5 82.0 75.9 4.6 14.2 11.9 -17.6 62.4 -7.4
42.1 354 47.0 46.6 4.2 8.1 7.3 -15.1 32.8 -0.8
19.2 15.5 10.2 14.1 0.4 1.8 2.2 -19.3 -34.2 38.2
11.3 8.8 8.3 9.8 0.8 1.4 1.5 2221 -5.7 18.1
116 11.1 28.5 22.7 3.0 4.9 3.6 4.3 156.8 -20.4
19.2 151 350 29.3 0.4 6.1 4.6 -21.4 131.8 -16.3
20.0 18.0 12.0 17.0 - 2.1 2.7 -10.0 -33.3 417
576.4 460.5 575.0 640.9 100.0 100.0 100.0 -20.1 24.9 11.5

Fuente: Banco Central de Bolivia.



Cuadro 72

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1972 1973 1974 1975 1976 19773
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes
Valor 11.7 32.8 114.2 -20.0 22.8 14.3
Volumen 7.8 4.7 8.0 -13.4 14.7 2.8
Valor unitario 3.6 26.9 98.4 -1.7 7.1 17.6
Importaciones de bienes
Valor 7.9 20.4 54.5 414 9.2 14.5
Volumen 1.7 3.6 24.3 251 4.9 3.2
Valor unitario 6.5 16.2 24.3 13.0 4.1 11.0
Relacion de precios del intercambio 2.7 9.6 59.5 -20.5 2.9 59
Indices (1970 =100)
Relacion de precios del intercambio 79.9 87.6 139.7 111.0 114.2 120.9
Poder de compra de las exportaciones
(bienes y servicios no procedentes de factores) 97.9 113.7 195.2 145.1 166.3 174.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.
2 Cifras preliminares.
Cuadro 73

BOLIVIA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES (CIF)

Millones de déblares C;Jor:zgzz;’stzs‘tzoln Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 197729 1970 1977 1975 1976 197742

Bienes de consumo 90.4 127.8 1187 126.7 20.3 20.5 41.4 -7.1 6.7
No duraderos 52.7 67.5 62.7 64.9 14.1 10.5 28.1 -7.1 3.5
Duraderos 37.7 60.3 56.0 61.8 6.2 10.0 59.9 -7.1 104
Bienes intermedios 119.6 199.2 195.8 219.3 37.6 35.5 66.6 -1.7 12.0
Petrdleo y combustibles 4.0 7.2 6.1 6.2 1.3 1.0 80.0 -15.3 1.6
Otros 115.6 192.0 189.7 213.1 36.3 34.5 66.1 -1.2 12.3
Bienes de capital 177.2 223.7 2357 267.6 41.6 43.3 26.2 5.4 13.5
Total ® 390.0 557.9 554.6 617.9 100.0 100.0 43.1 -0.6 114

Fuente: Banco Central de Bolivia.

4 Cifras preliminares.
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a) £l balance de pagos y la deuda externa

Durante 1977, e igual que en el afio anterior, el balance de bienes arrojé un saldo ligeramente
favorable en tanto que el de los servicios incrementé en gran medida su cronico déficit. Efectivamen-
te, la exportacion de bienes superd en casi 5 millones de dolares a la importacién correspondiente, la
que alcanzé el extraordinario monto de 644 millones. El balance de los servicios arrojé un déficit
superior a los 111 millones, es decir, un 27°/o0 mis alto que el de 1976 (véase el cuadro 74).

Cuadro 74

BOLIVIA: BALANCE DE PAGOS

{Millones de doblares)
1972 1973 1974 1975 1976 19772
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 225 297 627 528 630 721
Bienes fob 203 270 578 462 568 649
Servicios 22 27 49 66 62 72
Transporte 3 3 5 7 8 12
Viajes 9 12 18 19 25 29
Importaciones de bienes y servicios 261 310 485 667 711 828
Bienes fob 196 236 364 515 562 644
Servicios 65 74 121 152 149 184
Transporte 35 40 72 99 87 105
Viajes 11 14 24 26 31 38
Pagos de utilidades e intereses del capital
extranjero (netos) =22 -23 -37 -31 -50 -80
Utilidades -6 -6 -16 -7 -17 -10
Intereses -16 -17 -21 -24 -33 -70
Donaciones privadas netas 5 5 3 3 3 4
Saldo de la cuenta corriente -53 -31 108 -167 -128 -183
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto (a +b +¢ + d +e) 53 31 -108 167 128 183
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 104 58 112 166 228 338
Inversion directa -11 5 26 53 12 9
Préstamos de largo y mediano plazo 141 81 145 187 320 458
Amortizaciones -31 43 -70 -78 -90 -123
Pasivos de corto plazo -4 5 - -6 -25 -18
Donaciones oficiales 9 10 11 10 11 12
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios -17 6 -37 -18 221 -84
c) Errores y omisiones -33 31 58 -19 -23 -39
d) Asignaciones de derechos especiales de giro 4 - - — — -
e) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) -5 10 -125 38 -56 -32
Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FMI y otros pasivos de las
autoridades monetarias 12 28 1 12 4 2
Amortizaciones -9 9 -5 9 -25
Variacion de las reservas internacionales brutas
(—aumento) -8 -9 -121 35 -35 -34
Divisas (—aumento) -6 -10 -119 41 -28 -35
Oro (~aumento) -1 - -2 - -7 —
Derechos especiales de giro (~aumento) -1 1 - -6 - 1

Fuentes: 1972-1976: CEPAL, sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional,/nternational Financial

Statistics Yearbook, vol. 28;

1977: CEPAL, sobre la base de informacion oficial del Banco Central de Bolivia.

8 Cifras preliminares.
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Los pagos netos de utilidades e intereses al capital extranjero continuaron su acelerada expan-
sion, En 1977, alcanzaron la suma de 80 millones de dolares, casi 60°/o mas alta que la del afio
anterior. Cabe destacar que la repatriacion de utilidades al exterior disminuyd en 1977, en tanto que
los intereses se incrementaron en mas de 100°/0. La politica de endeudamiento externo, como se vera
mas adelante, empezo en este afio a gravitar pesadamente sobre el balance de pagos.

Los flujos anotados hicieron que el saldo negativo de la cuenta corriente alcanzara en 1977 el
monto nunca antes alcanzado de 183 millones de ddlares, déficit que superd en aproximadamente
40%/o al registrado el afio precedente y represent6 algo mas del 25°/0 de las exportaciones.

El financiamiento de este déficit tuvo en el endeudamiento externo una fuente que lo cubrié
con holgura. Los préstamos de largo y mediano plazo alcanzaron el extraordinario nivel de 460
millones de délares, monto 43°/o mayor que el del endeudamiento del afio anterior. Esta elevada
afluencia de financiamiento externo permitid que se pagaran amortizaciones por 123 millones, que la
salida de fondos no compensatorios al exterior ascendiera a mas de 84 millones y que, ademas, se
incrementaran las reservas internacionales del pais en casi 34 millones (véase otra vez el cuadro 74).

Las corrientes que caracterizaron la evolucion del sector externo han estado muy influidas en
los ultimos afios, y principalmente en 1977, por la politica de endeudamiento externo. Los préstamos
obtenidos en el exterior representaron en el Gltimo bienio més del 50°/o del valor total de las
exportaciones, lo que de suyo reflejé hasta qué punto el poder de compra de éstas se vio robustecido
por fondos adicionales que elevaron la capacidad de pago sobre el exterior.

La otra cara de esta afluencia se manifiesta cuando se comprueba que en 1977 1a proporcion del
total de las exportaciones que representd el pago de amortizaciones, pasivos de corto plazo e intere-
ses, ascendié a cerca del 309/o0. En el perfodo 1972-1976, este coeficiente se habia mantenido por
debajo del 2390, La creciente evolucién en los Gltimos tres afios sugiere que su gravitacion sobre el
balance de pagos empieza a comprometer una cuantia apreciable. Si no se modifica esta tendencia, el
servicio de la deuda se transformara en su propio e importante realimentador.

La evolucién de la deuda externa tuvo en los Gltimos afios una aceleracion considerable, espe-
cialmente desde 1973, periodo a partir del cual los precios de las exportaciones fueron sumamente
favorables. La bonanza externa y el endeudamiento se presentaron, en consecuencia, en forma simultdnea.

En el cuadro 75 se muestra la evolucidn de la deuda contratada en el presente decenio. El ritmo
de crecimiento anual en los ultimos tres afios fluctud entre 27 y 309/o, siendo significativamente
mayor que el del trienio anterior. Cabe destacar, al respecto, la creciente participacién del crédito
privado en el financiamiento externo. En 1970, las fuentes privadas practicamente no tenian represen-
tacién mientras que en 1977 cerca del 28°/o provendria de ese tipo de fuente. Este hecho influyé
naturalmente en las tasas de interés, los periodos de gracia, y en el plazo de la deuda.

En cuanto a las tasas de interés, la situacién cambié mucho con respecto a los primeros afios
del decenio. Hasta 1974, mas del 50°/o de la deuda devengaba un interés anual no superior al 39/o,
mientras que en 1977 s6lo un tercio dela deuda tuvo ese tratamiento. Es mas, en 1971 sélo un 169/o
de la deuda devengaba intereses superiores al 69/o, en tanto que esa proporcion se elevd al 55°/o en
1977. Por una parte, hay que considerar el encarecimiento del crédito en los mercados financieros
internacionales, pero también influyeron la composicion de las fuentes de crédito y el tipo de
préstamos obtenidos (véase el cuadro 76). .

En los plazos de los préstamos externos se observoé una modificacién sustancial entre el inicio
del decenio'y 1977, En el afio 1971, sélo el 11°/o de la deuda contratada debia pagarse en un plazo
inferior a 10 afios; en cambio, en 1977 més del 37%/o de la deuda tenia esa exigencia de pago.
Asimismo, en el primer afio del decenio, el 58°/o de la deuda tenia vencimientos superiores a los 20
afios de plazo; esa proporcion disminuy6 al 43°/o en 1977 (véase el cuadro 77).

La deuda contratada en 1977, ascendi6é a los 2 510 millones de délares, es decir, 3.5 veces el
valor de las exportaciones de bienes y servicios. Sin embargo, el nivel de la deuda efectiva, en ese
mismo afio, alcanzd a 1 426 millones, equivalente al doble del valor de las exportaciones. Con todo, a
esa suma habria que agregar 1 000 millones de do6lares, monto en que se estima la deuda efectiva del
sector privado al 31 de diciembre de 1977. 18

'® Informacion publicada en Presencia del 1° de marzo de 1978. Se advierte que se trata de una evaluacion
preliminar y se identifican las siguientes fuentes principales de crédito: Banco de Brasil, 150 millones de ddlares;
National City Bank, 140 millones; Bank of America, 130 millones; Banco de Boston, 100 millones; Banco de la
Nacién Argentina, 50 millones; Banco Popular del Perd, 40 millones.
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Cuadro 75

BOLIVIA: DEUDA EXTERNA CONTRATADA POR FUENTE DE CREDITO 2

Fuentes de crédito

Organismos

multilaterales Bgncos Proveedores Resto Total
. privados

y gobiernos
1970
Millones de ddlares 458.4 1.4 1434 67.4 670.6
Porcentaje 68.3 0.2 21.4 10.1 100.0
1971
Millones de ddlares 537.7 25.4 151.7 67.3 782.1
Porcentaje 68.8 3.2 19.4 8.6 100.0
1972
Millones de ddlares 640.2 39.9 194.3 67.4 941.8
Porcentaje 67.9 43 20.6 7.2 100.0
1973
Millones de dolares 671.5 50.2 228.9 67.4 1018.0
Porcentaje 66.0 4.9 22,5 6.6 100.0
1974
Millones de ddlares 758.8 128.5 237.1 67.4 1191.8
Porcentaje 63.6 10.8 19.9 5.7 100.0
1975
Millones de ddlares 950.2 294.9 212.0 67.4 1524.5
Porcentaje 62.3 194 13.9 4.4 100.0
1976 '
Millones de ddlares 11759 441.0 294.4 67.4 1978.7
Porcentaje 59.4 223 14.9 34 100.0
1977b ,
Millones de ddlares 1392.1 690.9 360.3 674 2 510.7
Porcentaje 55.4 27.5 14.4 2.7 100.0

Fuente: Ministerio de Finanzas,

4 Saldos a fines de afio.
Cifras preliminares.

4, La poli'tica econémica

Durante 1977 las decisiones en materia de politica €condmica se centraron en los objetivos de
estabilidad de precios y de tipo de cambio. Desde este dngulo puede concluirse que la politica de
corto plazo logré controlar las presiones inflacionarias que se insinuaban a principios de afio y que la
politica de endeudamiento externo afianzé la estabilidad deltipo de cambio. El cumplimiento de esos
propositos comprometié el ritmo de crecimiento, prolongé el desequilibrio externo y postergé la
aplicacién de medidas favorables a una distribucién mas equitativa del ingreso, todo lo cual significé
apartarse de los lineamientos centrales del Plan de Desarrollo.
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Cuadro 76

BOLIVIA: DEUDA EXTERNA CONTRATADA, POR TRAMO DE LA TASA DE INTERES 2

Tramos de la tasa de interés b

Mds de 3°/o Mdsde 6°/o ,,. Sin de-

Hasta 3%/o y hasta 6°/o y hasta 9°/o Misde 9°00  opinr Total
1971
Millones de ddlares 429.1 226.4 124.6 - 2.0 782.1
Porcentaje 54.9 28.9 16.0 - 0.2 100.0
1972
Millones de ddlares 499.8 240.8 197.9 1.3 2.0 941.8
Porcentaje 53.1 25.6 21.0 0.1 0.2 100.0
1973
Millones de ddlares 530.8 248.3 233.0 3.9 2.0 1018.0
Porcentaje 52,1 24,2 23,0 0,2 0,2 100,0
1974
Millones de dolares 637.8 236.1 311.0 49 2.0 1191.8
Porcentaje 53.5 19.8 26.1 0.4 0.2 100.0
1975
Millones de dolares 672.3 268.3 567.1 10.7 6.1 15245
Porcentaje 44.1 17.6 37.2 0.7 04 100.0
1976
Millones de délares 787.5 273.1 882.5 29.7 5.9 1978.7
Porcentaje 39.8 13.8 44.6 1.5 0.3 100.0
1977¢
Millones de ddlares 852.6 279.1 13149 459 18.2 2510.7
Porcentaje 34.0 11.1 52.4 1.8 0.7 100.0

Fuente: FElaboracion del Instituto de Financiamiento Externo (INDEF) sobre datos del Banco Central de Bolivia.

2 Galdos a fines de afio. Los criterios de cdlculo utilizados en la confeccién del presente cuadro subestiman

relativamente los montos contratados correspondientes a los primeros dos tramos de tasa de interés, particular-
mente en los afios 1976 y 1977.

Promedio ponderado de la tasa de interés para todos los préstamos contratados hasta 1976 inclusive =4.9%/o.
Cifras preliminares.

No cabe duda que lo acaecido en 1977, aunque reflej6 las tendencias mds arraigadas en la
economia boliviana, es susceptible de reorientacidn, lo que dara un sello distintivo muy particular a la
politica econdmica en el futuro.

a) La evolucion de los precios
El comportamiento de los precios internos durante 1977 denot6 mayor expansién que en el afio
precedente. La variacién anual del indice de precios al consumidor fue pricticamente el doble de la

observada en 1976. El fndice de precios a mayoristas tuvo, asimismo, una variacién ligeramente
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BOLIVIA: DEUDA EXTERNA CONTRATADA, POR TRAMO TEMPORAL DIE AMORTIZACION &
(A fines de cada ano)

Tramo temporal de amortizacion b (Afios)

Hasta 5 Midsde 5 Mds de 10 Mdsde 15 Mds de 20 Mds de 30 Mis de 40 Sin de- Total
y hasta 10 y hasta 15 y hasta 20 y hasta 30 y hasta 40 terminar

1971
Millones de ddlares 16.4 71.9 60.2 179.4 124.0 137.5 96.4 96.3 782.1
Porcentaje 2.1 9.2 7.7 22.9 15.8 17.6 124 12.3 100.0
1972
Millones de ddlares 30.1 126.6 72.0 187.7 124.9 199.8 104.4 96.3 941.8
Porcentaje 3.2 13.4 7.6 19.9 133 21.3 11.1 10.2 100.0
1973
Millones de ddlares 37.2 135.1 84.5 194.5 130.6 219.4 113.3 1034 1018.0
Porcentaje 3.7 13.3 8.3 19.1 12.8 21.5 11.1 10.2 100.0
1974
Millones de ddlares 57.7 207.3 49.3 190.7 162.9 283.3 120.2 120.4 1191.8
Porcentaje 4.8 17.4 4.1 16.0 13.6 23.8 10.1 10.2 100.0
1975 v '
Millones de d6lares 91.5 2424 95.3 191.6 291.7 308.7 127.0 176.3 1524.5
Porcentaje 6.0 15.9 6.2 12.6 19.1 20.3 8.3 11.6 100.0
1976
Millones de ddlares 306.2 318.9 202.7 189.3 360.6 393.0 119.5 88.5 1978.7
Porcentaje 15.5 16.1 10.2 9.6 18.2 19.9 6.0 4.5 100.0
1977 °¢
Millones de ddlares 355.7 576.8 230.4 273.9 3709 384.1 177.2 141.7 2510.7
Porcentaje 14.2 23.0 9.2 10.9 14.7 15.3 7.2 5.5 100.0

Fuente: Elaboracion del Instituto de Financiamiento Externo (INDEF), sobre datos del Banco Central de Bolivia.

2 1os criterios de cdlculos utilizades en la confeccidn del presente cuadro subestiman relativamente los montos contratados correspondientes a los tramos inferiores a 20
afios, particularmente en los afios 1976 y 1977.

b Ppromedio ponderado del plazo de amortizacién para todos los préstamos contratados hasta 1976 inclusive = 22.7 afios.

O -
W v Cifras preliminares.



mayor que en 1976. Ambos indicadores reflejaron cierta intensificacién de las presiones inflaciona-
rias, aunque los niveles se mantuvieron bastante moderados (entre el 10 y 13°/o anual)!? (véase el
cuadro 78). '

Cuadro 78

BOLIVIA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Tasas de crecimiento)

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Variaciones de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor 23.6 34.8 39.0 6.0 5.5 10.5

Alimentos 242 44 .8 44.7 3.6 5.3 10.3
Indice de precios mayoristas 2 12.0 13.2
Productos importados 12.1 17.1
Productos nacionales
Agropecuarios 17.0 219
Manufacturados 9.3 7.6
Materiales de construccion 19.9 5.1

Variaciones medias anuales

Indice de precios al consumidor 6.5 31.5 62.8 8.0 4.5 8.1
Alimentos 6.3 33.2 81.7 5.3 2.4 8.2
Indice de precios mayoristas 6.6 12.2
Productos importados 7.0 15.2
Productos nacionales
Agropecuarios . ) 7.4 20.5
Manufacturados 6.1 6.7
Materiales de construccion v 14.9 7.0

4 Tas cifras correspondientes al indice de precios al por mayor estdn sujetas a revisién y por lo tanto, no estdn
oficializadas por el Banco Central de Bolivia.

-La liquidez que se observo a fines de 1976 hizo prever un cierto recrudecimiento de la inflacién,
el que demandarfa de la politica econdmica. una atencion especial.2® Con ese propdsito se-arbitraron
distintas medidas entre las que cabe destacar las relativas al régimen de incentivos fiscales a las
exportaciones no tradicionales; la retencion del 100°/o de las regalias de produccién de petroleo y
gas; la liberacion del depdsito previo de.25%/o a la importacién de las empresas constructoras; la
intervencién del Banco Central en el control y fiscalizacién de las empresas intermediarias entre la
oferta y la demanda de dinero. Especial importancia tuvo el decreto que regula la composicién de la
cartera de los bancos en funcién de los plazos de préstamo y la constitucidén de un encaje legal de
109/0 sobre los préstamos externos. Asimismo, se encomendé al Banco Central la modificacion de los
encajes, la cartera selectiva y las tasas de interés y la determinacién de la composicién de los activos y
pasivos de los bancos del sistema financiero.2!

19 1as deficiencias del indice de precios al consumidor determinan en general una sistemdtica subvaluacidn
del nivel inflacionario.

20 vyéase CEPAL, Estudio Econbmico de América Latina, 1976, op. cit..

21 Decreto ley 14677 del 17 de junio de 1977.

96



El incremento de la inflacidén, dada la liquidez existente y la mayor elevacién de los precios de
las importaciones, habria superado las tasas anotadas de no mediar por un lado, las medidas de
politica econ6mica sefialadas, de otro, la congelacién de las remuneraciones y, finalmente, el manteni-
miento del tipo de cambio. La estabilidad cambiaria contribuyé significativamente al control de la
inflacién, aunque a costa de un abrupto endeudamiento externo. El encarecimiento de los precios de
importacién y la elevacién de los precios de exportacion (11 y 14°/o, respectivamente) en 1977,
configuraron otra vez el cuadro tipico de la inflacién importada, En consecuencia, la politica econé-
mica tuvo que combatir en dos frentes el proceso inflacionario.

b) La situacion fiscal

Los ingresos fiscales sufrieron un deterioro en términos reales durante la gestién 1977, Su valor
corriente se incrementd en cerca de 7°/o en circunstancias que los precios internos experimentaron
tasas de crecimiento mayores {véase el cuadro 79). El factor determinante del lento ritmo de incre-
mento de los ingresos fue la reduccién de las regalfas del petroleo y el gas y de los impuestos sobre las
exportaciones, La caida en la exportacion de petroleo (del orden de —44°/0) tuvo una contrapartida
directa en la disminucién de las regalfas (42°/0).

Cuadro 79

BOLIVIA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Millones de pesos Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19772 1975 1976 19772

Ingresos corrientes 5070 5689 6 841 7 312 12.2 203 6.9
Ingresos tributarios 4 877 5588 6 735 7195 14.6 20.5 6.8
Renta interna 1299 1479 2100 2375 139 42,0 13.1
Renta aduanera 947 1660 1400 1694 75.3 -15.6 21.0
Regalfas mineras 903 425 798 1086 -53.0 87.8 36.1
Regalias del petrdleo y el gas 883 820 1289 748 -1.1 57.2 42,0
Impuestos sobre las exportaciones 801 693 663 535 -13.5 4.3 -19.3
Otros ingresos 44 511 485 757 1061.4 -5.1 56.1
Gastos corrientes 4090 4642 5989 6 296 13.5 29.0 5.1
Remuneraciones 2314 2 686 3 389 3795 16.1 26.2 12.0
Otros gastos corrientes 1776 1956 2 600 2501 10.1 329 -3.8
Ahorro corriente 979 1047 852 1015 6.9 -18.6 19.2
Gastos de capital 1133 1651 2007 2 544 45.7 21.5 26.8
Inversidn real 102 231 238 289 127.4 3.2 21.3
Amortizacién de la deuda 563 844 833 882 50.0 -14 5.9
Otros gastos de capital 468 576 936 1373 22.9 62.5 46.7
Gastos totales 5223 6293 7 996 8 840 20.5 271 10.6
Déficit fiscal -153 -604 -1155 -1529 293.7 91.1 324

Financiamiento del déficit
Financiamiento interno

Banco Central 34 559 730 941 15209 30.5 28.9
Fondos de contrapartida 101 118 427 449 16.3 262.4 5.3
Variacidn del saldo en caja 18 -73 -2 139 - - -

Fuentes: Ministerio de Finanzas y Banco Central de Bolivia.

8 (ifras preliminares.
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En la estructura de los ingresos fiscales de Bolivia persiste la fuerte dependencia respecto del
sector externo. Los tributos sobre la renta interna propiamente dicha no alcanzaron en 1977 a un
tercio del total de los ingresos. Por lo tanto, los precios y volimenes de las exportaciones y las
importaciones influyeron en forma decisiva sobre los ingresos fiscales. En la medida en que se
deterioren las condiciones favorables por las que atravesd el comercio exterior, la situacién fiscal
puede verse seriamente afectada por el hecho de que los gastos adquieren inercias y tendencias
dificiles de modificar al compas de los vaivenes del sector externo.

Los gastos corrientes se expandieron algo més de 5°/o en 1977, dentro de ellos las remuneracio-
nes crecieron 12%/o y el resto disminuy6 casi un 4°/c. De esa forma se generd un superdvit en cuenta
corriente que alcanzé a més de 1000 millones de pesos bolivianos, es decir, un 19°/o mayor que el
de 1976.

Los gastos de capital se incrementaron cerca de 270/o, ritmo més elevado que el del afio
anterior; la inversién real crecié 21°/o y otros gastos de capital (fundamentalmente transferencias y
aportes de capital) experimentaron una expansién del orden del 479/o.

El movimiento de ingresos y gastos origind un déficit que superd en 1977 los 1 500 millones,
lo que representd un incremento de 32°/o respecto al verificado el afio precedente. El financiamiento
del desequilibrio fiscal tuvo en los préstamos del Banco Central su principal soporte. Los denomina-
dos fondos de contrapartida?? contribuyeron a financiar el 30°/o del mencionado déficit.

¢) La politica de precios y remuneraciones

Durante 1977 no hubo innovacién en estas materias. Se mantuvieron controlados los precios de
los productos esenciales, pero con frecuencia se vulneraron en los mercados las listas oficiales, especial-
mente en el rubro alimentos. En el grueso de los otros productos, sin embargo, el propio mercado
reguld sus precios, con las consiguientes elevaciones en 1977 como se senaldé anteriormente. Si se
ampliara la cobertura del fndice de precios al consumidor, se establecieran los precios efectivos y se
verificaran con alguna precision el peso, medida y calidad de los productos vendidos, se absorberifan
las elevaciones de precios que ese indicador no alcanza a reflejar,

Sea como fuere, en una economia cuyo coeficiente de importaciones fue superior al 27°/0, el
mantenimiento del tipo de cambio hizo que no se dcentuara la elevacién de los precios de los
productos importados. Aln asi, el indice de precios al por mayor de los productos importados
experimentd en 1977 un crecimiento de 17°/o, muy superior al indice general y, por cierto, al de los
precios al consumidor. El creciente contrabando, ya muy notorio en afios anteriores, actué como una
suerte de fuerza compensadora de las elevaciones en el comercio legalmente establecido. Al margen de
lo pernicioso que es para la actividad industrial, de la evasién impositiva que representa y, en ciertos
casos, de la fuga de divisas que promueve, no puede ignorarse el papel regulador de precios que viene
cumpliendo en la economia del pais. Esta actividad y la importacion en general, a medida que pasa el
tiempo, reciben subsidios cada vez mayores a través del tipo de cambio fijo y la venta irrestricta de
divisas.

Las remuneraciones continuaron legalmente congeladas durante 1977. En el sector fiscal los
incrementos correspondieron principalmente a ascensos y a expansion de la ocupacion; en el resto del
sector publico, segin la institucién, hubo reajustes menores, pero en ningiin caso de generalizaron. En
el sector privado, aunque no hubo una medida de aplicacion global, los empresarios otorgaron reajus-
tes. El crecimiento de los sectores de comercio y finanzas, de la construccién y de algunos rubros
industriales, amplié a su vez la demanda de personal calificado, lo que produjo cierta competencia
entre los empleadores, que derivd en el aumento de las remuneraciones de determinados nucleos
profesionales, de personal especializado y de mano de obra calificada.

Para la mayoria del sector trabajador, por lo mismo, no hubo incrementos en sus ingresos
monetarios 0 s6lo los hubo en cuantias menores. Si este hecho se confronta con las alzas de precios
durante 1977, parece legitimo concluir que persistié el deterioro en la distribucién del ingreso. Si
ademads se considera el exiguo ritmo de incremento del producto agricola y la consiguiente elevacion

22 Los fondos de contrapartida corresponden a la Ley Publica 480, convenio de excedentes agricolas con el
Gobierno de los Estados Unidos.
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de sus precios, se podria deducir un deterioro del poder de compra de bienes esenciales de los grupos
de ingresos fijos, y asimismo, del nivel de vida del campesinado.

d) La politica monetaria

El comportamiento de las principales variables monetarias fue durante 1977 muy diferente al
del afio anterior y bastante similar al de 1975. Por una parte, se ve asi lo atipico que fue el afio 1976
¥y, por otra, el papel importante que tuvo la polftica econdmica en la rectificacién de algunas tenden-
cias inquietantes,23

Si se atiende a las variaciones de los recursos monetarios se verifica que la liquidez de la
economia se expandidé en 1977 a un ritmo muy inferior al del afio anterior, E] dinero, que en 1976
crecié cerca de 37%fo, en 1977 aumentd a un ritmo algo superior al 99/o; el efectivo en poder del
plblico disminuy6 su ritmo de aumento de un 30°/o en 1976 a un 7°/o en 1977, y los depdsitos en
cuenta corriente se incrementaron a un cuarto del ritmo con que se expandieron el afio precedente
(véase el cuadro 80).

Cuadro 80
BOLIVIA: BALANCE MONETARIO

Saldos a fines de afio
(millones de pesos)

1974 1975 1976 19778 1975 1976 19774

Tasas de crecimiento

Dinero . 4257 4759 6 497 7099 11.8 36.5 9.3

Efectivo en poder del publico 2 746 3054 3968 4261 11.2 29.9 74
Depdsitos en cuenta corriente 1511 1705 2 529 2 838 12.8 48.3 122
Factores de expansion 6451 7331 11112 12840 13.6 51.6 15.6
Reservas internacionales netas 2 333 1629 2 880 1111 -30.2 76.8 614
Crédito interno 4118 5702 8232 11729 38.5 444 425

Gobierno (neto) 465 1328 2123 3083 185.6 59.9 452

Sector privado 3653 4374 6110 8 646 19.7 39.7 41.5
Factores de absorcion 2 194 2573 4615 5741 17.3 79.4 24.4
Cuasidincro (depositos de ahorro y a plazo) 1192 1956 3420 4688 64.1 74.9 37.1
Bonos 318 138 108 91 -56.6 -21.7 -15.7
Otras cuentas netas 684 479 1087 962 -30.0 126.9 -11.5

Fuente: Yondo Monetario Internacional, International Financial Statistics, noviembre de 1977.

2 Cifras a fines de noviembre,

En el mismo sentido, el cuasidinero bajé su ritmo de expansién de 759/o0 en 1976 a 37%/o en
1977. El conjunto de los recursos monetarios, experimenté asi una expansion cercana al 16%/o en
1977, es decir, un tercio de la que tuvo lugar el afio anterior.

En lo que se refiere a los denominados factores de expansion, sus componentes tuvieron
movimientos contrapuestos en 1977, Las reservas internacionales netas sufrieron una disminucién
superior al 61°/0,24 lo que en definitiva significo absorcién de liquidez, mientras que el crédito se
expandio en cerca de 43°/o.

23 Véase CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina, 1976, op. cit.
24 Téngase en cuenta que el balance monetario contiene informacién a noviembre de 1977. Los movimientos
de reservas habitualmente sufren abruptas modificaciones durante el mes de diciembre,
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La evolucion del crédito favorecié en forma similar a los sectores piiblico y privado; sin embar-
go, por las cuantias absolutas que captaron uno y otro se deduce que el sector privado-continud
recibiendo un decidido apoyo financiero. Del total del crédito, mas del 73°/o beneficio a la iniciativa
particular.

Al observar los cambios de las variables monetarias en 1977 respecto de lo acaecido el afio
anterior, se comprueba el esfuerzo desplegado por disciplinar las tendencias inflacionarias. La situa-
cion a fines de 1976, hacia prever un recrudecimiento de las alzas de precios mayor que el que en
realidad se verifico. De no haber mediado un ataque franco al exceso de liquidez pudo haberse
suscitado cierto descontrol en el nivel de precios.

BRASIL

1. Rasgos generales de la evolucion reciente:
Introduccion y sintesis

La economia brasilefia estuvo sujeta, durante 1977, a una politica oficial orientada a desacelerar su
crecimiento, para lograr dos objetivos bdsicos: contener el proceso inflacionario y alcanzar mayor
equilibrio en el sector externo.

La estrategia del gobierno dio resultado en el sentido de que 1977 fue el afio de menor
crecimiento econémico desde 1965, Asi, el producto interno bruto se elevé 4.7%/o, tasa equivalente a
casi la mitad de la registrada el afio anterior y la mds baja del decenio. La excepcional expansion del
sector agropecuario, de casi 10°/o, fue contrapesada por el bajo desempefio de la industria que acusé
una tasa de incremento de poco mds de 2°/o frente a la cercan a 119/0 del afio anterior. La actividad
comercial se desarroll6 a un ritmo de 3.5°/0 comparado con el de pricticamente 9°/o de 1976 y los
transportes y comunicaciones se elevaron algo mds de 49/o, situacién también muy desmedrada
respecto del Gltimo afio. Con todo, la relacién de precios del intercambio evoluciond, una vez mds,
favorablemente al mejorar casi 18°/o, lo que determind una tasa de crecimiento del ingreso bruto de
59/0. (Véanse los cuadros 81,82 y 83.)

La oferta global se expandié menos que el producto interno bruto, por haberse contraido el
volumen dé las importaciones. A su vez, el crecimiento de poco mds de 4°/o de la demanda interna se
debi6 integramente al consumo, ya que la formacion de capital presentd una tasa negativa de 1°/o.

El coeficiente de inversidn bajé por tercer afio consecutivo, aunque su nivel absoluto continud
siendo bastante elevado, cercano a 259/o. Esta evolucion desfavorable no fue inesperada pues ya a
finales de 1976 el gobierno hab{a anunciado una disminucion de las inversiones piiblicas previstas para
1977, de 40 000 millones de cruceiros, cifra equivalente a 15°/o de la formacion bruta de capital en
aquel afio. Esa medida respondi6 a un intento de desacelerar el crecimiento de la economia y poder
asi cumplir los dos objetivos basicos de la politica oficial.

Segin fuentes gubernamentales el sector pablico brasileiio es responsable de mds del 60°/o de la
formacioén bruta de capital en la economia y de cerca del 30°/o del consumo total, de lo cual se
desprende que absorbe aproximadamente 40°/o de la demanda interna. Siendo asf, una fuerte reduc-
cién del gasto pihblico deberfa producir, como de hecho ocurrid, un violento quiebre del ritmo del
crecimiento econémico.

La medida de atenuar el crecimiento impuesta por el gobierno surtié también efecto en el sector
externo. Por tercer afio consecutivo fue posible mantener las importaciones de bienes en alrededor de
los 12 000 millones de délares, mientras las exportaciones, estimuladas por los precios favorables y la
eficaz politica de promocion aplicada por el gobierno en ese campo, alcanzaron a 12 100 millones de
dolares, y contribuyeron a arrojar un pequefio saldo comercial favorable. De esa manera se pudo, una
vez mas, reducir el déficit en las transacciones corrientes, el que lleg a 4 285 millones de dolares,
cifra aproximadamente 40°/o inferior a la anotada en 1976. La cuenta de capital presenté una dismi-
nucién en el volumen de préstamos de mediano y largo plazo pero alcanzd, sin embargo, el elevado
monto de 8 300 millones de dblares. La deuda externa consolidada llegé en diciembre de 1977 a
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Cuadro 81

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 1977 2
A. Indicadores econdmicos bdsicos
Producto interno bruto al costo de los factores
(millones de dolares de 1970) 54294 61842 67888 71748 78352 82035
Poblacidén (millones de habitantes) 101 104 107 110 113 116
Producto interno bruto por habitante
(ddlares de 1970) 539 597 637 654 694 706
Tasas de crecimiento
B. Indicadores econdmicos de corto plazo
Producto interno bruto 11.7 13.9 9.8 5.7 9.2 4.7
Producto interno bruto por habitante 8.6 10.7 6.7 2.7 6.1 1.8
Ingreso bruto 12.5 147 8.9 54 9.6 5.1
Relacion de precios del intercambio 11.9 9.4 -15.0 14 13.3 17.7
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios 334 534 28.9 9.5 17.3 21.5
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 27.8 45.5 91.8 -4.0 1.9 2.3
Indice general de precios ©
Diciembre a diciembre 15.5 15.5 34.5 29.4 46.3 38.8
Variacién media anual 17.0 15.1 28.7 271 413 42.7
Dinero 38.3 47.0 33.5 428 37.2 37.6
Ingresos corrientes del gobierno 39.9 40.1 453 24.3 74.2 46.1
Gastos totales del gobierno 20.3 374 38.8 30.8 73.8 45.8
Superdvit fiscal/gastos totales del gobierno d 1.4 5.6 5.3 0.1 0.2 0.5
Millones de délares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios 974 1072 6278 -5053 -4074 -1585
Saldo de la cuenta corriente 1592 -1862 -7286 -6838 -6317 4285
Variacidn de las reservas internacionales netas © 2513 2393 -984 -897 2437 712
Deuda externa consolidada 10170 12600 17200 21200 25968 31200

Cifras preliminares.

Disponbilidad interna.
Porcentaje.

o o0 oW

Producto interno bruto mas efecto de la relacidn de precios del intercambio,

Cifras suministradas por el Banco Central de Brasil.

31 200 millones de dolares, acusando un crecimiento de 20°/o sobre su nivel del afio anterior,
mientras las reservas internacionales netas se incrementaron poco mas de 700 millones de délares,
alcanzando aproximadamente a 7 200 millones de ddlares, nivel mas alto que el de 1973. (Véase otra

vez el cuadro 81.)

El segundo objetivo bisico de la politica oficial fue, como se sefiald, el de combatir la inflacion.
Los resultados obtenidos fueron a este respecto bastante menos satisfactorios que los alcanzados en
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cuanto a lograr mayor equilibrio en el sector externo, De hecho, pese a todos los esfuerzos, el indice
general de precios baj6 de poco mds de 46°/o a casi 39C/o, permaneciendo en un nivel absoluto
bastante elevado. La expansion de los medios de pago prevista por el gobierno, con un tope maximo
de 259/o, alcanzo en realidad a casi 380/0. Si a ello se agrega la expansion del cuasidinero, la liquidez
del sector privado acusé un crecimiento de casi 49°/o, incompatible con la mantencidén de tasas
moderadas de inflacién. Por otra parte, también los préstamos al sector privado evolucionaron fuera
de los limites previstos, anotandose expansiones de casi 490/o0 para el Banco del Brasil, 520/0 para los
bancos comerciales y de mas de 540/o en los préstamos totales, incluido el sector no monetario.

Ast, a grandes rasgos, la actividad econdmica respondi6 en su comportamiento a la intencion de
la politica oficial de “enfriar” la economia con objeto de ejercer mayor control sobre algunas
variables basicas. Sin embargo, las dificultades por las que atraviesan actualmente algunos sectores
industriales parecen sobrepasar los efectos deseados de una desaceleracién coyuntural, De hecho, se
observa una capacidad ociosa casi generalizada en la industria manufacturera, sobre todo en la
produccion de bienes de capital, papel y celulosa, muebles, metalurgia, productos petroquimicos e
industria textil, que encerrarfa el peligro de una crisis mas prolongada con repercusiones en la
formacion de capital y en las tasas de crecimiento del producto.

Cuadro 82

BRASIL: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

MtIIonetv de cruceiros Composicion Tasas de crecimiento
a precios de 1970 porcentual
1975 1976 19773 1970 19773 1975 1976 19772
Oferta global 377 707 409 470 425 060 106.9 106.7 4.2 8.4 3.8
Producto interno bruto
a precios de mercado 348 487 380 566 398 451 100.0 100.0 5.7 9.2 4.7
Importaciones de bienes
y servicios b 29 220 28 904 26 609 6.9 6.7 -10.3 -1.1 -1.9
Demanda global 377 707 409 470 425 060 106.9 106.7 4.2 8.4 3.8
Demanda interna 355 770 387 989 404 294 100.3 101.5 40 9.1 4.2
Inversidn bruta interna ces . v 23.5 . R ... -
Inversion bruta fija 94 250 99 434 98 439 223 24,7 93 5.5 -1.0
Variacidn de las
existencias ces v Ce 1.2 e
Consumo total © 261 520 288 550 305 855 76.9 76.8 2.3 10.3 6.0
Gobierno general 34 307 .. ce. 10.2 ca 144
Privado © 227 213 v cee 66.7 - 0.7
Exportaciones de bienes
y servicios b 21937 21 481 20 766 6.6 5.2 7.6 2.1 -33

Fuentes: 1970-1976: céalculos de la CEPAL sobre labase de cifras del Centro de Cuentas Nacionales de la Fundacién
Getulio Vargas.
1977: estimaciones de la CEPAL sobre Ia base de informaciones de la Fundacién Getulio Vargas.

Cifras preliminares.

b Las cifras sobre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en ddlares
corrientes, convertidos a valores constantes de 1970 mediante indices de precios calculados por la CEPAL para
dicho efecto.

€ Incluye variacién de las existencias.
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Cuadro 83

BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASES DE ACTIVIDAD ECONOMICA

AL COSTO DE LOS FACTORES
Millones' de cruceiros v Composicion Tasas de crecimiento
a precios de 1970 porcentual
1975 1976 19772 1970 19778 1975 1976 19774

Agricultura 23900 24 893 27 283 10.0 8.1 34 4.2 9.6
Mineria 2 943 3126 2978 0.8 0.9 6.6 6.2 4.7
Industria manufacturera 87 468 96 687 98 912 28.4 294 4.5 10.5 2.3
Construccion 18 282 20619 22 470 5.8 6.7 13.3 12.8 9.0

Subtotal bienes 132 593 145 325 151 642 45.0 45.1 5.4 9.6 4.4
Flectricidad, gas y agua 7614 8 384 9 464 24 2.8 10.2 10.1 12.9
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 17 987 19 325 20 117 57 6.0 11.8 7.4 4.1

Subtotal servicios bdsicos 25 601 27 709 29 581 8.1 8.8 113 82 6.8
Comercio, establecimientos

financieros y seguros 61266 66 589 68 921 20.7 20.5 35 8.7 3.5

Bienes inmuebles b ... e C. 8.4
Servicios comunales,

sociales y personales © BN . e 17.8 . AN Cee

Subtotal otros servicios 136 524 148 795 154 985 46.9 46.1 5.9 9.0 4.2
Producto interno bruto

total @ 297 037 324 378 339 624 100.0 100.0 5.7 9.2 4.7

Fuentes: 1970-1976: cdlculos de la CEPAL sobre la base de cifras del Centro de Cuentas Nacionales de la
Fundacién Getulio Vargas.

1977: estimaciones de la CEPAL sobre la base de informacion de la misma fuente.

Citras preliminares.

Se refiere a propiedad de vivienda solamente.

Incluye ademads restaurantes, hoteles y servicios prestados a las empresas.

La suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el cilculo, que consistio en
cxtrapolar independientemente cada actividad y el total.

an o w

2. La evolucibn sectorial

La evolucién sectorial de la economia en 1977 reflejd, en general, una desaceleracidn de las tasas de
crecimiento salvo en la agricultura que se destacd por su extraordinario repunte. De esta forma se
produjo un vuelco en la modalidad histdrica caracterizada por una expansién mds aceterada del sector
manufacturero que de la actividad agropecuaria. (Véase de nuevo el cuadro 83.)

El sector agropecuario se expandié casi 109/o, registrando la tasa mds alta desde 1971, princi-
palmente a causa del extraordinario crecimiento de la produccién agricola que llegd casia 129/o,

La industria manufacturera, por su parte, apenas superé el 2°/o, la tasa de expansién mas baja
en mas de un decenio. Solo en 1965, en pleno periodo de aplicacion de la politica de choque contra
la inflaci6n, el crecimiento del sector fue menor, al arrojar una tasa negativa.
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La construccién aumentd 9°/o frente a la tasa de 13°/o del afio anterior, situdndose de todos
modos bajo su promedio histérico de expansién.

En los servicios basicos el comportamiento fue dispar. Mientras los servicios de electricidad, gas
y agua, elevaron su tasa de crecimiento con relacién a la de 1976, de poco mds de 10°/0 a casi 13°/o,
los de transporte, almacenamiento y comunicaciones disminuyeron su ritmo de expansion, que exce-
di6 apenas de 4°/o, tasa muy inferior a la de los Gltimos afios.

El sector de comercio, establecimientos financieros y seguros siguid la tendencia casi generaliza-
da de la economia hacia la pérdida de dinamismo y su tasa de crecimiento de 3.59/o fue inferior a la
mitad de la de 1976.

a) El sector agropecuario

Después de crecer durante dos afios a ritmos relativamente moderados, en 1977 la actividad
agropecuaria se acelerd a una tasa de casi 10°/o, la mis alta de los Gltimos treinta afios, con excepcién
de las de 1965 (que fue casi de 14°/0) y de 1971 (que excedi6 de 119/0). (Véase el cuadro 84.)

Cuadro 84

BRASIL: PRODUCCION AGROPECUARIA

Miles de toneladas Tasas de crecimiento

1973 1974 . 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977

Algoddn 2238 1959 1751 1279 1897 2.5 -106 270 48.3
Cacahuetes 563 439 44] 514 324 -22.0 0.5 16.6 -37.0
Arroz 6700 6483 7538 9 560 8941 -3.3 16.3 26.8 6.5
Bananos 2 370 349 354 384 412 -5.7 1.4 8.5 7.3
Papas 1557 1673 1 669 1816 1900 7.4 0.1 8.8 4.6
Cacao 184 165 282 232 223 -10.3 7.1 -17.7 -3.9
Cafia de azicar 99 746 96412 91386 103282 120095 3.5 5.2 13.0 16.3
Café . 3220 2526 708 1915 . -21.5 72.0 170.5
Frijoles 2 096 2238 2271 1842 2,327 6.8 1.5 -18.9 26.3
Naranjas b 25538 31161 31672 36670 35905 22.0 1.6 15.8 2.1
Maiz 14948 16285 16354 17845 19122 8.9 0.4 9.1 7.2
Soja 5135 7876 9892 11227 12567 53.4 25.6 13.5 119
Trigo 2011 2 859 1788 3215 2066 42.2 -37.5 79.8 -35.7
Produccién agricola : 12,4 -2.0 0.4 11.7
Produccién pecuaria - 14.9 12.2 5.3
Produccion agropecuaria 8.5 3.4 4.2 9.6

Fuente: Fundacion Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

2 Millones de racimos.
Millones de unidades.

En la evolucion del sector se observaron cambios acentuados entre sus componentes. En 1975 y
1976 1a produccién pecuaria habfa anotado tasas excepcionalmente elevadas (cercanas a 15°/0 y
129/0, respectivamente), mientras la produccion agricola mostraba tasas de crecimiento negativas o
cercanas a cero (-2°/o y 0,49/o, respectivamente). En 1977 se invirtieron esas tendencias y mientras
la actividad pecuaria apenas sobrepasé el 5°/o de crecimiento, la produccion agricola se increment6
casi 12°/o.
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Es importante observar, en esos resultados, que en 1a expansion agricola influyé particularmen-
te la recuperacion del café, cuya produccién se expandié 170°/o, después de dos afios de notable
disminucién (-22°/o y -729/0, respectivamente en 1975 y 1976.) Sin embargo, ain si se excluye el
café en el calculo de la producci6n agricola, l1a tasa de crecimiento del sector seria de aproximadamen-
te 7°/o —considerada histéricamente bastante favorable—, con una ampliacién de la superficie cose-
chada de poco més de 6%/o.

Los importantes aumentos de la produccidn de algoddn (489/0), frijoles (269/0), cafia de
azdcar (169/0), soja (129/0) y mafz (79/0) fueron los principales responsables del buen desempefio de
la produccién agricola, Por otro lado, hubo bajas en la produccion de cacahuetes (-37°/0), arroz
(-6%/0) y cacao {-4°/0). La cosecha de trigo, después de su notable recuperacién de 1976, en que
aumentd 80°/o, en 1977 volvié a presentar un quiebre, anotando una tasa negativa de 36°/0, por el
efecto combinado de la disminucion de la superficie cultivada con el cereal, sobre todo en Rio Grande
do Sul, y de condiciones climiticas desfavorables, con sequia en la época de siembra y lluvias
excesivas en la floracion.

En general, el buen afio agricola de 1977 se debi6 a las condiciones climéticas favorables para la
mayoria de los productos y a los fuertes estimulos que significaron los precios, sobre todo los de
exportacién, Ast, por ejemplo, subieron los precios en dolares del café en grano en alrededor de
67%/0, de la soja en grano en 260/o, de la torta de soja en 189/0 y de la semilla de cacao en 13890,

Por su parte, la produccioén pecuaria, aunque crecié moderadamente en comparacion con afios
anteriores, su tasa de 5°/o se considera satisfactoria. El beneficio de bovinos alcanzd una tasa de
incremento de casi 129/o, el de aves aument6 casi 20°/o y el de porcinos disminuy6 cerca de 79/o.
De otro lado, la produccién lechera se ampli6 3.59/0, tasa bastante baja con relacién a la tasa de
crecimiento de la demanda potencial de leche en el pars estimada en alrededor de 7°/0 al afio. Frente
a esta situacion fue necesario reforzar las importaciones del producto.

b) La mienria

La industria extractiva mineral, cuya tasa de crecimiento fue algo superior a 6°/o en 1976,
disminuy6 su produccion en 1977, anotando una tasa negativa de 4.7°/0, Ese resultado se debi6 a que
bajé la produccidén de los minerales de hierro y manganeso y a que se contrajo la produccién de
petrodleo.

A causa de la recesion que afecta a la industria siderirgica mundial desde 1974 algunos de los
principales productores de acero del mundo han disminuido sus compras de materias primas. Asf, en
1977 se agudizaron las dificultades para exportar minerales de hierro y manganeso, lo que repercutié
en la produccién de ambos rubros.

Las exportaciones de mineral de hierro alcanzaron a 46 millones de toneladas métricas, cantidad
casi 149/o inferior a la exportada en 1976. Este deterioro significd una reduccién en su valor de
aproximadamente 100 millones de dblares. Por su parte, la produccién de mineral de hierro de los
tipos granulado, fino y ocncentrado, baj6é 16°/o y la de pellets decrecié 31°/o con relacién al afio
1976.

Las exportaciones de mineral de manganeso bajaron en volumen mas de 50°/o respecto del afio
anterior, Asimismo su produccién bajé a cerca de 650 000 toneladas métricas, volumen casi 38°/o
menor comparado con el de 1976.

La produccién de petrdleo, a su vez, decayd por tercer afio consecutivo, alcanzando en 1977 un
volumen de 8 300 millones de metros cibicos de petréleo en bruto, 49/o inferior al producido en
1976. '

¢) La industria manufacturera

La actividad de la industria manufacturera se aceleré en 1977 a un ritmo apenas superior a 2°/o
que contrasté con el de casi 13°/o del afio anterior, Esa caida fue reflejo del debilitamiento de la
demanda que se produjo con la aplicacién de una serie de medidas tendientes a lograr la estabilidad
econémica y el equilibrio en el sector externo,’® los objetivos fundamentales de la politica del

25véase la nota sobre Brasil en CEPAL, Estudio econbmico de América Latina 1976, publicacién de las
Naciones Unidas, NO de venta: S.78.IL.G.1,
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gobierno. En ese sentido, la reduccion de las inversiones del sector publico, la politica monetaria
restrictiva, las mayores dificultades impuestas al financiamiento al consumo, la politica salarial rigida
y los obstdculos a las importaciones, condicionaron fuertemente la desaceleracion del crecimiento en
el sector industrial que desde hace mds de un decenio no presentaba un comportamiento tan débil.

En ese contexto de contraccién del producto industrial es ttil observar el curso que siguieron
las distintas agrupaciones industriales. (Véase el cuadro 85.) Si el andlisis se realiza por categorias de
uso de los bienes industriales se observa que el sector no presenté la homogeneidad de afios anteriores.
Asi, mientras los subsectores productores de bienes de capital y de bienes de consumo contrajeron su
produccibn, el subsector productor de bienes intermedios la incrementé a una tasa que, aunque
considerablemente inferior -a las de afios anteriores, fue suficiente para contrapesar la caida en el nivel
de actividad de los demas subsectores y hacer que el sector en su conjunto creciera a una tasa
moderada.

Cuadro 85

BRASIL: CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

(Tasas de crecimiento)

1976 19772
Bienes de consumo no durables 11.5 -0.6
Bienes de consumo durables 14.9 -0.1
Bienes intermedios 134 6.4
Bienes de capital 12.0 -5.2
Produccion manufacturera 12,9 2.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos de la Fundacidn Instituto Brasilefio de
Geografia y Estad{stica (IBGE).

2 Cifras preliminares.

La produccion de bienes de capital fue sin duda la mds afectada por la politica gubernamental y
prueba de ello es su tasa de crecimiento negativa de mas de 50/o frente a la expansion de 129/0 del
afio anterior. La causa principal de esta caida fue la reduccion de la tasa de formacion de capital en la
economfa. Esto ultimo fue consecuencia, por un lado, de la acentuada disminucién de las inversiones
puablicas, que representan més del 50°/o del total de la demanda interna de bienes de capital y, por el
otro, de la formacion de capital del sector privado que siguié también las mismas tendencias al resen-
tirse con las expectativas poco favorables de expansion de la demanda y con las mayores dificultades
impuestas al financiamiento como consecuencia de las restricciones al crédito. En realidad, la baja de
la produccién habria sido todavia mayor si el comportamiento de las exportaciones de bienes de
capital no hubiera sido tan favorable come lo muestra la tasa de expansion de mds de 45%/0 que
alcanzaron en relacién con el nivel de 1976. El valor de estas exportaciones fue de 1 400 millones de
dolares.

Dentro de la agrupacion, la mayor contraccién se produjo en la industria mecdnica cuya produc-
cién disminuy6 mas de 7°/o. (Véase el cuadro 86.) Esta situacion desmedrada obedecid, en parte,a
las restricciones impuestas a las importaciones de maquinarias y equipos? ¢ y también a la carfda de la
demanda de algunos bienes, como tractores, que hizo contraerse la produccion de este ftem en cerca
de 20°/o0.

26 A comienzos del afio el gobierno determind que sélo quedarfan exentas del pago del depésito previo valido
por un afio, del equivalente al 100°/0 del valor de los equipos importados, las empresas que gozasen de incentivos
fiscales del Consejo de Desarrollo Industrial, De esa manera se procurd ampliar el radio de influencia de la medida.
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Cuadro 86

BRASIL: CRECIMIENTO DE LA PRODUCION MANUFACTURERA POR GRUPOS DE INDUSTRIAS

(Tasas de crecimiento)

Grupos de industrias 1973 1974 1975 1976 19778
Productos alimenticios 9.6 55 -0.1 11.3 5.6
Bebidas 17.8 8.3 5.5 134 13.6
Tabaco 6.4 12.8 7.9 9.1 53
Textiles 6.9 -3.5 2.3 6.2 0.5
Vestuario, calzado, articulos tejidos 13.2 2.1 7.2 8.3 -5.2
Art{culos plasticos 28.3 23.2 5.1 17.8 -0.6
Perfumeria, jabones y velas 6.6 11.5 3.7 19.2 9.3
Caucho 22.3 18.2 4.7 11.2 -2.0
Papel y cartdn 9.4 43 -14.8 20.8 25
Productos quimicos 234 5.4 2.5 17.8 6.5
Transformacion de minerales no metélicos 16.3 14.8 9.0 12.0 8.3
Metalurgia 8.9 5.2 9.2 13.5 7.2
Mecanica 28.5 11.7 15.1 14.7 7.2
Material eléctrico 27.9 10.3 0.5 18.4 1.4
Material de transporte 27.6 18.9 0.5 7.2 2.6
Otras ramas 20.9 53 5.3 14.1 -2.2
Total 17.0 7.8 3.8 12.9 23

Fuente: Fundacion Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

4 Cifras preliminares.
Las cifras no coinciden necesariamente con las equivalentes del cuadro 83, por haberse utilizado distintos
métodos de céleulo y distintas fuentes originales.

Por otra parte, la industria de material de transporte redujo asimismo su produccidn, la que
acusd una tasa negativa de mds de 29/0. Esta se origin6 principalmente en la acentuada caida de la
producciéon de la industria automotriz, de casi 7°/o con relacién a 1976. (Véase el cuadro 87.)
Dentro de esta actividad presentaron tasas fuertemente negativas la fabricacién de vehrculos utilitarios
(-67°/0), la de camiones medianos (aproximadamente -45°/0) y la de automéviles (-12°/0), debido
sobre todo a alteraciones en la modalidad de financiamiento al consumo —reduccién del plazo maxi-
mo de financiamijento de 36 a 24 meses, para los vehiculos nuevos o usados, y elevacién del pago
minimo inicial de 20°/o a 309/0—, a los diversos reajustes de precios ocurridos en 1977 (el Consejo
Interministerial de Precios liberd los precios de los vehiculos a partir del mes de mayo) y a las elevadas
tasas de interés vigentes en el mercado, de aproximadamente 5°/o al mes. Por su parte, la produccién
de camiones pesados y omnibuses crecié 20°/o, respondiendo al estimulo que signific la politica
gubernamental de favorecer a los medios de transporte colectivo con objeto de reducir el consumo de
combustibles.?” ,

Pese a la cafda en la produccion de automéviles el subsector productor de bienes de consumo
durable presentd en su conjunto un estancamiento en su nivel de produccién respecto de 1976, De
manera general, aumentaron las ventas industriales de aparatos electrodomésticos y las exportaciones
de maquinas y aparatos eléctricos se expandieron casi 50°/0 sobre los niveles de 1976, compenséndo-
se en esta forma la menor produccién de la industria automotriz.

27y 4ase al respecto la nota sobre Brasil en CEPAL, Estudio econémico de América Latina, 1976, op. cit.
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Cuadro 87

BRASIL: PRODUCCION DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ

Miles de unidades Tasas de crecimiento

Producto
1973 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977
Automdviles 456 516 502 527 464 13.2 2.7 5.0 -12.0
Camionetas de uso mixto 150 200 236 306 310 333 18.0 29.7 1.3
Camiones medianos 52 60 59 56 31 15.4 -1.7 5.1 44.6
Buses y camiones pesados 67 78 85 96 115 16.4 9.0 12.9 19.8
Tptal 725 854 882 985 920 17.8 3.3 117 -6.6

Fuente: Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econémica.

En cuanto a los bienes de consumo no durables, su produccion acusd una pequefia disminucién
de 0.6°/0. Sin embargo, como el valor de las exportaciones de esos productos logré expandirse casi
429/0 sobre los niveles anteriores (alcanzando la cifra de 4 600 millones de ddlares) se concluye que
la reduccion del consumo fue mayor que la de la produccién, hecho de importancia dado el cardcter
mas bien esencial de ese tipo de productos. Sin duda tuvieron gran influencia en ese comportamiento
el estancamiento del salario real, originado en la rigidez de la politica salarial, y la inadecuada
expansion del empleo, producto de la desaceleracion de la economia.

Entre los subsectores de evolucion mds débil se destacaron los de vestuario y calzados (-5.29/0),
articulos plasticos (-0.6°/0) y textiles (0.59/0). Los demds subsectores acusaron tasas de crecimiento
relativamente elevadas, como los de bebidas (13.6°/0), perfumerfa, jabones y velas (9.3°/0), produc-
tos alimenticios (5.69/0) y tabaco (5.3°/0). Sin embargo, esa evolucién favorable obedecié mds que
nada a los altos niveles alcanzados por las exportaciones. De hecho, las ventas externas de productos
alimenticios, perfumeria, jabones y velas, y tabaco crecieron, respectivamente, 55¢/o0, 249/o0 y 169/o.

Los bienes intermedios, cuyo comportamiento fue bastante distinto comparado con el de las
demas agrupaciones industriales, acusaron una tasa de expansién de 6.4%/o. La explicacion debe
buscarse fundamentalmente en el aprovechamiento de las oportunidades de sustitucion de importa-
ciones fuertemente apoyadas en los programas y financiamiento del sector publico.?® Las exporta-
ciones de esos bienes se mantuvieron elevadas, con un crecimiento de 26°/o sobre los niveles de 1976,
alcanzando un monto de 1 100 millones de dolares, Exceptudndose la rama productora de caucho,
cuya expansion fue 2°/o menor que en 1976 a consecuencia del deterioro de la industria automotriz,
todas las demis ramas productoras de insumos tuvieron un buen desempefio, con un crecimiento
superior a 8°/o para los minerales no metalicos, de mds de 7°/o para la metalurgia y de 6.5%/0 para la
industria quimica.

Haciendo referencia a industrias especificas, cabe mencionar el notable crecimiento de la side-
rurgia, cuya produccion alcanz6 a 11 100 millones de toneladas de acero en lingotes, superando en
21.59/0 l1a produccion del afio anterior y pasando asi a atender 96°/o del consumo interno, contra
79%/0 en 1976. (Véase el cuadro 88.) En otras ramas, la industria del aluminio alcanzé una produc-
cién de 203 000 toneladas, superando en 219/o el nivel alcanzando en 1976; la produccion de estafio
aument6 18°/o, llegando a 7 700 toneladas del producto; la industria del zinc, con 56 000 toneladas
de produccién superd en 12°/o el volumen del afio anterior y la industria del cemento con 21 100
millones de toneladas de produccién, crecié mas de 10°/o.

En general, la evolucion de la industria manufacturera en su conjunto cuyos componentes
mostraron tendencias de crecimiento distintas comparadas con las de afios anteriores, respondié
fielmente al espiritu de la politica gubernamental sea en el sentido de desacelerar el crecimiento, lo
que se cumplié en la produccién de bienes de capital y de consumo, como en la sensibilidad de la

23 1hidem,

108



produccidn de bienes intermedios para responder a la politica de incentivos oficiales. En ese sentido,
es importante sefialar que la Agencia Especial de Financiamiento Industrial (FINAME) destiné 47°/o
del total de sus colocaciones al sector metalirgico. Por otro lado, el cuadro 89 permite observar que
del total de las inversiones fijas en los proyectos aprobados por el Consejo de Desarrollo Industrial,
mas del 70°/o correspondié a proyectos relacionados con la produccién de bienes intermedios y
especialmente con la consecucion del plan siderirgico y la implantacién de polos petroquimicos.

Cuadro 88

BRASIL: PRODUCCION SIDERURGICA

Miles de toneladas Tasas de crecimiento

Producto
. 1973 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977
Arrabio 5320 5848 7083 8170 9 357 9.9 20.6 15.8 14.5
Acero en lingotes 7 149 7503 8 307 9169 11139 5.0 10.7 10.4 21.5
Productos laminados 5980 6087 6738 7525 8 768 1.8 10.7 11.7 16.5
Planos 2 825 2630 3166 3487 4519 -6.9 20.4 10.1 29.6
No planos 3158 3457 3572 4038 4 249 9.6 33 131 5.2

Fuente: Fundacion Getulio Vargas, Conjuntura Econdémica, vol. 32, N° 2, febrero de 1978.

Cuadro 89

BRASIL: CONSEJO DE DESARROLLO INDUSTRIAL. INVERSION FIJA
DE LOS PROYECTOS APROBADOS, 1977

Inversion fija Participacién

G )
rupo sectorial (Millones de cruceiros)%  porcentual

Industrias de bienes de capital 7157 18.3
Industrias metalirgicas bésicas y de

productos intermedios metdlicos 10 699 27.4
Industrias quimicas, petroquimicas

y farmacéuticas 10 806 27.6

Industrias de productos intermedios
no metalicos e industrias de cemento y de

papel y celulosa: 6239 15.9
Industria automotriz y sus componentes 2000 5.1
Industrias de bienes de consumo 2217 N

Total 39118 100.0

Fuente: Conjuntura Econémica, vol, 32, N® 2, febrero de 1978.
2" Tipo de cambio medio de 1977 =Cr$ 14 138.

3. El sector externo

a) La cuenta corriente del balance de pagos

i) Las tendencias principales. El profundo desequilibrio que se hizo sentir en el comercio
exterior brasilefio a partir de 1974, a raiz de la llamada crisis del petrdleo, parece haber encontrado
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un punto de inflexién en 1977 seglin se desprende de los datos de la cuenta de transacciones
corrientes. En efecto, el déficit de la cuenta corriente, que en 1974 habfa superado los 7 000 millones
de ddlares, en los afios siguientes pese a los esfuerzos por contener las importaciones y a los estimulos
a las ventas externas, bajo con lentitud a 6 800 millones en 1975 y 6 300 millones en 1976. En 1977
el déficit disminuyé mas de 30°/o en comparacién con el del afio anterior, llegando aproximada-
mente a 4 300 millones de ddlares, cifra que significé una reduccién absoluta de 2 000 millones de

dolares. (Véase el cuadro 90.)

Cuadro 90

BRASIL: BALANCE DE PAGOS

{Millones de dblares)
1972 1973 1974 1975 1976 1977
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 4374 6711 8 652 9478 10881 13114
Bienes fob 3941 6093 7813 8513 9988 12139
Servicios 433 618 839 965 893 975
Transporte 182 249 318 367 364 375
Viajes 38 58 66 72 57 100
Importaciones de bienes y servicios 5348 7783 14930 14531 14956 14699
Bienes fob 4193 6154 12560 12052 12282 11999
Servicios 1155 1629 2370 2 479 2674 2700
Transporte 510 863 1385 1276 1301 1300
Viajes 216 265 315 401 359 350
Pagos de utilidades e intereses del capital
extranjero (netos) -619 812 -1011 -1795 -2248  -2700
Utilidades -206 -230 -281 -334 488 -500
Intereses 413 -582 <730 -1461 -1760 -2200
Donaciones privadas netas 1 23 4 10 6 -
Saldo de la cuenta corriente -1592  -1862 -7286 6838 -6317 4285
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto (a +b +c +d +e) 1592 1 862 7286 6 838 6 317 4285
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 3944 4331 6778 6192 8 874
Inversion directa 415 883 1053 1007 1093
Préstamos de largo y mediano plazo 4621 4 754 7057 6 851 8 318
Amortizaciones -1217  -1724 -1893 -2119 -2875 4 745
Pasivos de corto plazo 122 413 563 463 2 340
Donaciones oficiales 4 5 -2 -10 -4
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios -328 -430 412 52 -670
¢) Errores y omisiones 438 354 64 -370 425
d) Asignaciones de derechos especiales de giro 51 - - - -]
e) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) -2513  -2393 984 964 2312 -460
Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FMI y otros pasivos de las
autoridades monetarias 55 - 1 5 439 -
Amortizaciones -54 -49 -65 45 46 -
Variacidn de las reservas internacionales brutas
(—~aumento) 2514 2344 1048 1004 -2705 -460
Divisas (—aumento) <2463 2344 1055 1005 -2643
Oro (—-aumento) - - - - -53
Derechos especiales de giro (--aumento) -51 - -7 -1 -9

Fuentes: Banco Central de Brasil y estimaciones de la CEPAL.
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En esa posicién favorable influyé decisivamente la evolucién del balance comercial. El valor de
las exportaciones de bienes crecié mas de 20°/o, alcanzando una cifra superior a 12 000 millones de
dolares, en tanto que las importaciones mantuvieron estancado su valor por tercer afio consecutivo en
alrededor de los 12 000 millones de ddlares. El resultado fue un superdvit en el balance comercial de
140 millones de dolares, el primero desde 1970, Estas cifras ofrecen un marcado contraste con las
registradas en 1974, En aquel afio las exportaciones alcanzaron a 7 800 millones de délares mientras
las importaciones ascendfan a 12 600 millones, lo que origind un déficit en el balance de bienes de
4 800 millones de dblares.

El alza en el valor de las exportacioens de bienes se originé en la evolucién extraordinariamente
favorable de los precios externos, dado que se registré un aumento de 26°/o en el valor unitario de
esas ventas y una disminucién de 3.5%/o en su volumen. Por su parte, las importaciones de bienes
contrajeron casi 99/0 su volumen y algo més de 2°/o sus precios, y su valor unitario tuvo una
evolucién positiva de 79/0, Como consecuencia de la evolucién mds favorable de los precios de las
exportaciones la relacion de precios del intercambio mejord casi 18°/o, acusando la tasa mas elevada
del presente decenio. (Véase el cuadro 91.)

Cuadro 91

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Tasas de crecimiento

Exportaciones de bienes

Valor 36.7 54.6 28.2 9.0 17.3 21.5

Volumen 13.5 19.5 -1.4 7.9 0.4 -3.5

Valor unitario 20.5 29.4 30.0 1.0 17.7 26.0
Importaciones de bienes

Valor 29.2 46.8 104.1 4.0 1.9 2.3

Volumen 20.0 24.1 33.5 -12.0 -2.0 -8.7

Valor unitario 7.7 18.3 52.9 9.0 4.0 7.0
Relacién de precios del intercambio 119 9.4 -15.0 74 13.3 173

Indices (1970=100)

Relacién de precios del intercambio 97.7 106.9 90.9 84.2 95.4 1123
Poder de compra de las exportaciones de bicnes 122.3 160.8 134.8 134.7 151.5 169.7
Poder de compra de las exportaciones de bienes

y servicios 122.2 163.0 144.6 148.9 164.9 187.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

4 Cifras preliminares,

Sin embargo, la situacién francamente positiva del balance comercial fue contrarrestada con
creces por el pago de utilidades e intereses del capital extranjero, que ascendié a 2 700 millones de
dolares, cifra 209/o superior a la de 1976. De ese total, el pago de intereses representd cerca del
809/0, con un monto absoluto de 2 200 millones de dolares, equivalente a mds del triple del pago
efectuado por ese concepto en 1974 y 259/o superior al anotado en 1976. La mayor incidencia de
este pago se debid no sélo a que aumento la deuda externa del pafs sino, ademds, a que se elevd la tasa
de interés en el mercado internacional y se amplié el margen (spread) pagado por Brasil (ltimamente
por encima de la tasa LIBOR.
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Por otra parte, la cuenta de servicios (transporte y viajes) arrojé un déficit de 1 700 millones de
doélares, 39/0 inferior al anotado en el afio anterior.

ii) Las exportacioens. En 1977 las ventas externas aumentaron aproximadamente 2 000 millo-
nes de délares, valor que representa un crecimiento de casi 20°/0 con respecto al de 1976. (Véase el
cuadro 92.) De ese total, 1 300 millones, o sea cerca de 65°/0, se originé en la acentuada expansion
de las exportaciones de productos industriales, sobre todo de bienes manufacturados, que mostraron
una tasa de crecimiento de 38.5°/0 sobre el nivel de 1976. Los productos bésicos, por su parte,
acusaron una tasa de incremento mas bien moderada de casi 14°/o, frente a la de aproximadamente
229/0 del afio anterior.

En cuanto a la composicién de las exportaciones, si se hace una comparacion entre los afios
1973 y 1977, destaca la fuerte pérdida de participacién de los productos basicos (de 66°/0 a algo mas
de 579/o en esos cuatro afios). Entre los principales productos sélo el mineral de hierro y la harina y
torta de soja lograron aumentar su participacion relativa. De otra parte, los productos industriales
pasaron a representar mas del 409/o0 de las exportaciones totales (frente al 31°/0 en 1973). De éstos,
los bienes manufacturados ampliaron su participacién de aproximadamente 24°/o a cerca de 32°/o.
Casi todos estos bienes presentaron participaciones crecientes entre 1973 y 1977, con la sola excep-
cién, entre los principales productos, de las exportaciones de calzado que estdn sujetas a fuerte
proteccionismo por parte de los paises centrales.?®

Si se observa el comportamiento de las exportaciones de los productos principales verificase que
los diez productos primarios mds importantes generaron por ese concepto un ingreso de 6200
millones de dolares, monto que representa algo mas de 50°/o del total de las exportaciones. De ellos
solamente la soja en grano, el mineral de hierro y el maiz en grano acusaron cafdas en sus ventas
externas. Paralelamente, las exportaciones de harina y torta de soja mantuvieron su acelerado ritmo
de expansion, al crecer casi 45°/0 en 1977,

Las exportaciones de semilla de cacao subieron 216 millones de ddlares y las de aziicar sin
refinar mas de 120 millones. En cuanto a las ventas externas de café, aunque su tasa de crecimiento
fue moderada, mantuvieron el nivel absoluto de ingreso generado, que en 1977 fue superior a 2 300
millones de dblares.

En las exportaciones de bienes industriales semimanufacturados se registré una expansidn gene-
ralizada de los principales rubros, con un crecimiento global de 24°/o y un incremento en el valor
exportado superior a 200 millones de dolares. De este valor, el aceite de soja sin refinar aport6 100
millones.

Con relacion a las ventas externas de productos manufacturados, sus tasas de expansiéon fueron
acentuadamente altas, con la sola excepcién de las exportaciones de calzado, que mantuvieron el
mismo nivel del afio anterior. En el grupo se destacan las exportaciones de material de transporte, con
un crecimiento de casi 32°/o y un volumen absoluto de ventas de aproximadamente 500 millones de
délares; y las exportaciones de miquinas, calderas y aparatos mecdnicos, con una tasa de expansion de
60.5%/0 y un valor absoluto de 427 millones de dolares. También las exportaciones de café indus-
trializado y de jugo de naranja acusaron tasas de incremento muy elevadas, de casi 45°/0 las primeras
y superior a 75%/o las segundas.

Sin embargo, casi el 50°/o de las exportaciones brasilefias sigue correspondiendo a cuatro
productos agricolas que se exportan en su estado natural y en diferentes grados de elaboracion. Asi, el
café en grano y el café industrializado acusaron ventas superiores a 2 600 millones de délares; la soja
en grano, la harina y torta de soja y el aceite en bruto de soja anotaron 2 100 millones; la semilla de
cacao y la mantequilla de cacao, 530 millones; y el aziicar sin refinar, refinado y cristal registraron
ventas de 460 millones. En total, el valor de las exportaciones de los cuatro productos fue de 5 800
millones de délares, equivalente a casi 48°/o del valor global de las exportaciones.

La evolucidn favorable de las exportaciones no fue ajena a la enérgica politica de promocién de
las exportaciones seguida por el gobierno. Ya en enero de 1977 el Consejo de Desarrollo Econémico
(CDE) aprobé6 un documento en el cual se asignaba la mds alta prioridad a las exportaciones, destinan-
do para su promocién un apoyo financiero de 35 000 millones de cruceiros (aproximadamente 2 700
millones de délares). Coherente con esa prioridad se adoptaron varias medidas ademds de los incenti-
vos fiscales ya establecidos. Entre las principales se destacan la participacidn de empresas nacionales

29V¢ase la nota sobre Brasil en CEPAL, Estudio econémico de América Latina, 1976, op. cit.
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Cuadro 92

BRASIL: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB)

Composicion
» porcentual
1973 1974 1975 1976 1977 1973 1977 1974 1975 1976 1977

Millones de délares Tasas de crecimiento

Productos bdsicos . 4096 4810 5027 6 130 6973 66.0 57.4 17.4 4.7 21.9 13.7
Café en grano ' 1224 877 855 2173 2 315 20.1 19.1 -28.4 -1.1 154.2 6.5
Mineral de hierro 363 571 920 995 907 5.9 7.5 57.3 61.1 8.2 -8.8
Harina y torta de soja 423 303 466 795 1150 6.8 9.5 -28.4 53.8 70.6 44.6
Soja en grano 494 585 685 788 708 8.0 5.8 18.4 16.9 15.0 -10.1
Aziicar sin refinar 455 976 770 153 277 7.3 - 23 114.5 -27.9 -80.0 81.0
Otros 1137 1498 1331 1226 1616 17.9 13.3 31.7 -17.5 -7.9 31.8

Productos industrializados 1 942 2963 3434 3618 4 889 31.3 40.3 52.6 16.2 54 35.1

Semimanufacturad os 476 631 849 842 1044 7.7 8.6 32.6 33.9 -0.8 24.0

Manufacturados 1 465 2332 2 585 21776 3 845 23.6 31.7 59.2 11.4 7.4 38.5
Material de transporte 76 186 317 373 492 1.2 4.0 144.7 69.5 17.7 31.9
Midquinas, calderas y aparatos mecdnicos 72 150 - 260 266 427 1.2 3.5 108.3 72.2 2.3 60.5
Café industrializado 100 125 80 226 327 1.6 - 27 25.0 -31.0 182.5 44.7
Miquinas y aparatos eléctricos 84 183 161 189 281 1.4 2.3 117.9 -12.0 17.4 48.7
Calzado 94 120 165 175 175 1.5 14 27.7 37.5 6.1 -
Jugo de naranja . 55 82 101 177 1.1 1.5 - 37.7 23.2 75.2
Otros 1039 1513 1520 1 446 1966 15.6 16.2 45.6 2.4 4.9 36.0

Otros productos 161 195 208 381 278 2.6 2.3 21.1 6.7 83.2 27.1

Total? 6199 7 968 8669 10128 12139 100.0 100.0 28.5 9.0 16.8 19.9

Fuente: Cartera de Comercio Exterior, Banco del Brasil.

2 Los totales no coinciden exactamente con las cifras del balance de pagos ni son las del cuadro 91.



en 75 muestras y exposiciones industriales; la inauguracién, en mayo, de una plataforma brasilefia en
el puerto de El Havre, en Francia, destinada a almacenar productos para su comercializacion en
Europa; la firma del protocolo para la construccién de la Brazilian Trade Center-Europe, que repre-
senta una inversién de 15 millones de dolares destinada a apoyar a los exportadores nacionales en
transacciones con Europa y norte de Africa; la creacion del programa de Coordinaciéon Empresarial de
Apoyo a la exportacién (PROCEX), con el objeto de organizar la comercializacién externa de los
productos nacionales.

En cuanto a la politica cambiaria, su orientacion sigui6 siendo la misma del afio anterior en el
sentido de no promover la devaluacion real del cruceiro. En el cuadro 93 puede verse que en 1977 el
tipo de cambio subi6 algo mds que 30°/o, mientras la tasa de inflacién de la economia, medida por el
ndice general de precios, acusé un aumento de 38.79/0. Si se considera la inflacion externa, represen-
tada por el indice de precios al por mayor de los Estados Unidos, la relacion entre el tipo de cambio
oficial y el de paridad era de 97°/o a fines de diciembre de 1977, pricticamente el mismo nivel
registrado al final del afio anterior,

Cuadro 93

BRASIL: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS

Relacion entre los

. . S . ;. d : . .
Tipo de cambio oficial  Indice general Indice de precios  Tipo de cambio tipos de cambio

A fines il de precios del  al por mayor de de paridad o .
Jines de ano Cruceiros/délar  Indice pBrasil Estados Unidos P oficial y de ;[Jarta'ad
(1) (2) (3) (4 (5) =3805x 7 (6 =73
1968 3805 100.0 100.0 100.0 3 805 100.0
1969 4325 113.7 120.3 103.9 4 406 98.1
1970 4920 129.3 143.4 107.7 5066 97.1
1971 5600 147.2 171.3 111.1 5867 95.4
1972 6218 163.4 198.0 116.1 6 489 95.8
1973 6218 163.4 229.0 1314 6 631 93.7
1974 7 368 193.6 308.0 156.3 7 498 98.3
1975 8 988 236.2 398.4 170.7 8 881 101.2
1976 12 149 319.3 585.2 178.6 12 467 97.4
1977 15 845 371.5 811.7 189.1 16 333 97.0

Fuente: Columnas (1) a (3), Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vol. 32, N© 2, febrero 1978.

En ese sentido, se siguié aplicando una politica de devaluaciones periddicas que mantiene la
moneda nacional ligeramente sobrevaluada. Una devaluacién real del cruceiro serfa incompatible con
las medidas antinflacionarias vigentes y, ademaés, inadecuada dado el volumen actual de la deuda
externa, sobre todo si se considera que la mayor parte de esa deuda estd constituida por compromisos
financieros del sector privado.

iii) Las importaciones, Como ya se sefiald, por tercer afio consecutivo se logré mantener el nivel
de las importaciones en aproximadamente 12 000 millones de dolares, al disminuir éstas casi 280 mi-
llones de délares, o sea, 2.2°/o.

Aunque no se dispone de cifras sobre la composicién de las importaciones para el afio completo,
los datos del perfodo de enero a octubre muestran que el comportamiento de las importaciones de los
distintos rubros dist6 mucho de ser homogéneo. (Véase el cuadro 94.) La disminucién de las importa-
ciones globales debe atribuirse a los cereales, las mdquinas y equipos y los productos quimicos
organicos, En el primer caso, hubo una importante contraccién en el precio medio y en el volumen
importado que trajo como consecuencia una disminucién de mis de 48°/o en el valor de las importa-
ciones, que a su vez significd un menor gasto del orden de 240 millones de ddlares. En la importacion
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de bienes de capital, se observd una disminucién absoluta cercana a los 300 millones de ddlares,
equivalente a una reduccion aproximada de 10%/o en su valor y de casi 23°/0 de su volumen. Esta
contraccidn se produjo en respuesta a la politica de desaceleracion de la economia que trajo aparejada
la disminucién de la formacidn de capital en el sistema.

Cuadro 94

BRASIL: VARIACIONES EN EL VALOR, PRECIO Y VOLUMEN
DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, 1977
(Enero - octubre)

Producto Valor Volumen Precio medio
Mdquinas y equipos -10.3 229 10.4
Combustibles y lubricantes 4,5 -0.1 5.0
Fertilizantes 46.1 30.9 12.3
Productos quimicos organicos 1.5 171 12.3
Cereales -48.4 -24.1 -31.3
Fierro fundido y acero 8.7 14 14.3
Metales no ferrosos 35.4 36.2 -0.9
Productos quimicos indrganicos’ 9.7 21.2 -9.9
Papel y carton 34 20.7 -13.2

Fuente: Fundacidén Getulio Vargas, Conjuntura Econbémica, vol. 32, N° 2, febrero
de 1978.

Contrarrestando esos movimientos, las importaciones de fertilizantes, combustibles y metales
no ferrosos, en su conjunto, elevaron su valor cerca de 340 millones de délares. Las primeras se
expandieron 46°/o, producto del aumento de casi 31°/o de su volumen y del alza cercana al 12°/o de
su precio medio.

En los metales no ferrosos, las compras externas acusaron un alza de mds de 35%/o en su valor
total y superior a 36%/0 en su volumen, debido fundamentalmente a que los valores de las compras de
cobre y de aluminio subieron 31°/0 y 73%/o, respectivamente, De hecho, la importacién de estos
metales debe mantenerse elevada en la economia brasilefia toda vez que la produccién nacional es
todavia incapaz de abastecer el mercado interno pese al esfuerzo que se viene realizando por construir
nuevas plantas. Al respecto, en 1977, el Consejo de no Ferrosos y Siderurgia (CONSIDER) aprobé
inversiones por un monto de 2 800 millones de délares para nuevos proyectos, de los cuales 54%/o se
asigné a la industria de aluminio y 36°/o a la de cobre. La produccién de aluminio en 1977 logré
cubrir nada mas que 63°/0 del consumo del metal y 1a de cobre fue inexistente.

Las importaciones de combustibles y lubricantes alcanzaron un valor de 3 300 millones de
doélares, 4.5%/o0 superior al del afio anterior, debiéndose ese aumento al alza de los precios internacio-
nales ya que el volumen importado permaneci6 estancado, La produccion nacional de petroleo sigui6
disminuyendo como en el afio anterior (-2.8%/0 en 1976 y -3.8%/0 en 1977), pero a la vez fue posible
lograr una contraccién en los niveles de consumo (-3.5°/0) a causa, principalmente, de la fuerte
elevacién de los precios internos en el ltimo quinquenio. Asi, por ejemplo, el precio real de la
gasolina corriente sufrié un alza de 400%/0 entre enero de 1973 y septiembre de 1977.

A raiz de los cambios sefialados siguié alterdndose la composicién de las importaciones. En el
periodo de 1970 a 1973 el principal grupo de productos estaba constituido por médquinas y equipos
que representaban 25°/o del valor total importado. Ese porcentaje se elevé a 33°/o en 1975, para
después disminuir a 29%/o en 1976 y 25°/o en 1977. Por otra parte, los combustibles y lubricantes,
que representaban algo menos de 129/0 del total en el periodo de 1970 a 1973 subieron su participa-
cidn a 169/o en 1974, 25%/0 en 1975, 31%/0 en 1976 y 34%/o en 1977. A su vez, las importaciones
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de acero y de fierro fundido, que representaban poco mas de 7°/o del total en el periodo de 1970 a
1973, elevaron ese porcentaje a 12°/o en 1974, para posteriormente reducirlo a 10°/o en 1975, 5°/0
en 1976 y a poco menos de 5°/o en 1977,

Finalmente, para mantener el nivel global de las importaciones en torno a los 12 000 millones
de dolares fue necesario aplicar una serie de medidas de politica econémica en los Gltimos dos afios,>°
aparte de la relacionada con la desaceleracion del crecimiento econémico. Asi, la institucién del
depdsito previo de 1009/0 del valor de la mercaderia importada, con retencién del depédsito por un
afo, siguié afectando a una amplia gama de bienes; en diciembre de 1976, la Cartera de Comercio
Exterior confeccion6 una extensa lista de mercaderias —que luego redujo en agosto de 1977, cuya
importacién quedaba prohibida hasta el final de ese afio; en marzo del mismo afio el Consejo de Desarro-
llo Econdémico establecié que las importaciones de equipos y componentes para proyectos industriales
que recibieran incentivos no podrian exceder de un maximo de 1 400 millones de dolares; las importacio-
nes de las empresas estatales quedaron sujetas a un Ifmite maximo impuesto por el gobierno equivalente
al 80°/0 de las importaciones efectuadas en 1976, Estas medidas principales de contencién de las com-
pras externas continfian vigentes, en 1978, pricticamente con los mismos niveles absolutos.

b) La cuenta de capital

La cuenta de capital para el afio 1977 registré una entrada neta de casi 5 000 millones de dolares,
inferior en practicamente 40°/0 a la anotada el afio anterior. Esta acentuada disminucién fue produc-
to de dos factores principales. Por un lado, la captacién de préstamos y financiamiento de largo y
mediano plazo disminuyé de poco mds de 10 000 millones de dolares en 1976 a 8 300 millones en
1977, nivel que de todos modos sigue siendo bastante elevado.

Por otra parte, las amortizaciones alcanzaron la elevada cifra de 4 100 millones de ddlares,
40°/0 superior a la registrada en el bienio anterior y casi el doble del nivel de 1974. Las inversiones
directas netas anotaron una disminucién de 20°/o, al bajar los 1 000 millones de délares a 800
millones.

Como resultado de ese movimiento, la entrada neta de capitales logr6é apenas superar la suma
del saldo negativo de las transacciones corrientes y de la partida de errores y omisiones, arrojando un
pequefio superavit en el balance de pagos de 460 millones de d6lares, equivalente a casi la quinta parte
del saldo positivo anotado en 1976.

Con todo, hubo un movimiento favorable en las reservas internacionales y éstas se elvaron 712
millones de délares, cifra que representa una tasa de crecimiento de 119/o respecto del afio anterior,
Asi, por segundo afio consecutivo las reservas se expandieron, sobrepasando en 13%/o las existencias
al final de 1973. El nivel de las reservas al finalizar 1977 fue de 7 256 millones de ddlares, equivalente
al valor de las importaciones de aproximadamente siete meses.

El crecido volumen de las reservas superd las metas oficiales que contemplaban mantener el
nivel logrado en 1976 de aproximadamente 6 500 millones de dblares. Ante esta situacidn el Banco
Central se vio obligado a retener la contrapartida en cruceiros de los recursos externos que ingresaron
a Brasil a partir de noviembre de 1977, por el impacto inflacionario que venfa causando esa expan-
sidn, Por otro lado, hay que considerar también que ese crecimiento significa ampliar la deuda externa
y costear un volumen elevado de reservas, lo que a su vez implica una pérdida por la diferencia
existente entre las tasas de interés pagadas por los préstamos externos y las recibidas por las eventua-
les colocaciones de esas reservas. Sin embargo, esa disponibilidad de divisas significa mayor seguridad
para el pais y mayor confiabilidad en la contratacién de nuevos préstamos.

¢) La deuda externa®'

De acuerdo con estimaciones oficiales, en diciembre de 1977 el monto global de la deuda
externa —incluidas las deudas publicaa, privada y con garantia estatal- era de 31 200 millones de
délares, cifra sin precedente en la economia brasilefia y que representa un monto adicional de 5 300
millones de dolares sobre el nivel declarado por el Banco Central para diciembre de 1976. Con todo,

30v/¢ase Ia nota sobre Brasil en CEPAL, Estudio econémico de América Latina, 1976, op. cit.
314,
Ibidem.
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hay que anotar que el ritmo de crecimiento de la deuda disminuy6 ligeramente~379/0 en 1974, 239/0
en 1975, 23%/o en 1976 y 21°/0 en 1977. (Véase el cuadro 95.)

Cuadro 95

BRASIL: DEUDA EXTERNA PRIVADA, PUBLICA Y CON GARANTIA ESTATAL

(Millones de délares)

' 1977

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 .
(iunio)
Total 5295 6 622 9521 12572 17166 21171 25968 28709
Préstamos compensatorios 382 301 241 203 169 137 106 168
Gobierno de los Estados Unidos 314 269 231 200 169 137 106 106
Otros 68 32 10 3 - - - 62
Bonos - - 60 142 172 161 289 430
Organismos internacionales 456 576 762 972 1388 1655 1993 2125
Banco Mundial 2 275 370 S18 695 1076 1239 1447 1563
Banco Interamericano de Desarrollo 181 206 244 271 312 416 546 562
Organismos bilaterales oficiales 1 246 1403 1504 1688 2151 2430 2739 2820

Agencia de los Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional (AID) 870 931 960 1 008 1054 1092 1121 1119

Préstamos para programas 604 623 618 615 610 601 586 578
Préstamos para proyectos 266 308 342 393 444 491 535§ 541
Créditos en trigo de los Estados
Unidos (PL 480) 103 115 108 103 97 92 87 86
Banco de Exportacidn e Importacién
de los Estados Unidos 190 239 278 320 543 685 817 863
Otros P 83 118 158 257 457 561 714 752
Créditos de los proveedores 611 845 1136 1442 1812 1980 2414 3187
Créditos financieros 2284 3193 5528 7849 11211 14561 18194 19750
Otros créditos 316 304 290 276 263 248 233 229

Fuente: Boletin del Banco Central de Brasil, febrero de 1978.

4 Incluye la Corporacién Financiera Internacional.

Incluye el Canadian Wheat Board, ¢l Export-Import Bank of Japan y el Kreditanstalt fiir Wiederaufbau.

En cuanto a la composicién de la deuda, los datos del Banco Central hasta junio de 1977,
confirman la tendencia que se ven{a observando. Los créditos financieros, que representan captacion
de recursos en condiciones estrictamente comerciales fluctuaron en los Gltimos tres afios alrededor del
70%/0 de la deuda total. Las demds fuentes importantes de financiamiento fueron los créditos de
proveedores, cuya participacién aument de 9%/o a 11°/0 entre 1976 y 1977, los organismos bilatera-
les oficiales (sobre todo de los Estados Unidos) con una participacién decreciente a lo largo del
decenio (23.5%/0 en 1970 y 109/0 en 1977), y los organismos internacionales, fundamentalmente el
Banco Mundial, con una participacién ligeramente menor, de poco més de 7°/o.

El nivel alcanzado por la deuda externa brasilefia supone salidas de recursos igualmente cuantio-
sas, que hacen que el aporte neto de nuevos financiamientos sea bastante reducido. Asf, en 1977 Brasil
canceld la cantidad de 2 200 millones de délares por concepto de intereses, es decir, aproximadamen-
te 450 millones de ddlares més que en 1976 y cerca de cuatro veces el monto pagado en 1973, lo que
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refleja el vigoroso crecimiento de esos gastos. (Véase el cuadro 96.) Por otro lado, las amortizaciones
del principal de la deuda sumaron 4 100 millones de ddlares en 1977, cifra 42°/0 mds elevada que la
pagada en el afio anterior. Sumadas las dos partidas, el servicio de la deuda alcanzé a 6 300 millones

de ddlares, cantidad exorbitante si se considera que el ingreso de préstamos de mediano y corto plazo
fue de 8 300 millones.

Cuadro 96

BRASIL: CUENTA DE CAPITAL 4

(Millones de délares)

1976 1977

Cuenta de capital 8066 4945
Inversiones extranjeras 1145 900
Inversiones brasilenas -135 -100
Préstamos y financiamientos 10 094 8 345
Amortizaciones -2 888 -4 100
Otros -149 -100

Fuente: Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vol. 32, N° 2, febre-
ro de 1978,

3 Las estimaciones de la Fundacién Getulio Vargas, no coinciden con las del

cuadro 90 referente al balance de pagos, por las distintas maneras de clasifica-
cién de las transacciones externas.

El esquema de amortizacion de la deuda existente en septiembre de 1977 y publicado por el
Banco Central prevé pagos de 4 700 millones de dblares para 1978, de 5 100 millones para 1979y de
4 900 millones para 1980.

A lo anterior cabe agregar una proyeccidn sobre el monto de los intereses que deberd cancelarse
en esos tres afios. Segin un estudio®? aparecido a mitad de afio, el pago de intereses llegarfaa 2 900
millones de doélares en 1978, a 3 700 millones en 1979 y a 4 500 millones en 1980. Aceptada esta
hipétesis, la economia deberfa pagar por concepto de servicio de la deuda, 7 600 millones de ddlares
en 1978, 8 800 millones en 1979 y 9 400 millones en 1980. Por consiguiente, el servicio de la deuda
sumaria la cuantiosa cifra de 25 800 millones de dolares en los tres préximos afios.

En el cuadro 97 se recogen algunos indicadores que permiten evaluar la carga que viene repre-
sentando el servicio de la deuda externa. Como puede apreciarse, los coeficientes indican que esa
carga se ha elevado a lo largo del decenio y, particularmente, en el Gltimo afio.

El primer coeficiente indica el peso del servicio de la deuda sobre los ingresos provenientes de
las exportaciones de bienes y servicios y muestra un vigoroso aumento a partir de 1975, cuando se
acelera el endeudamiento de la economia, llegando a su punto mds alto en 1977, afio en que el
servicio de la deuda representd el 48%/o del ingreso de las exportaciones.

Si se calcula el mismo coeficiente teniendo en cuenta el monto de las reservas internacionales
que supera las necesidades de tres meses de importaciones, se observa que su valor se eleva a casi
389/0 frente a aproximadamente 32°/o en el afio anterior.

Otro indicador de la carga del servicio de la deuda es su comparacién con el monto de los
nuevos préstamos de mediano y largo plazo ingresados a la economia. En 1977 el servicio de la deuda
representd 75.5%/0 del total de esos créditos, comparado con el 46°/o del afio anterior.

32Véase, Sebastiao Marcos Vital, “‘Previsdes econOmicas para 1985”, Rumos do Desenvolvimento, juliof
agosto de 1977.
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Cuadro 97

BRASIL: COEFICIENTE DE LA DEUDA EXTERNA

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 2

Millones de dolares
Desembolsos brutos © 1494 2109 4621 4754 7057 7242 10093 8 345
Servicio de la deuda 1072 1217 1630 2 306 2606 4050 4 648 6 300
Amortizaciones 830 887 1217 1724 1893 2610 2 888 4100
{ntereses (netos) 242 330 413 582 713 1 440 1760 2200

Coeficiente de la deuda (porcentajes)

SD

X 37.2 394 373 344 30.1 42.1 427 48.0
SD

X TSR 39.5 37.6 35.6 235 19.5 31.8 317 317
SD ‘

DIS 71.8 57.1 35.3 48.5 36.9 55.9 46.0 75.5
D

PIB 11.5 12.8 15.8 16.1 17.5 18.7 20.8 21.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

Nota: Simbolos: SD Servicio de la deuda

X = Exportaciones de bienes y servicios

SR = Superdvit de reservas= Reservas totales al comienzo del periodo menos las necesidades
de importaciones de tres meses.

DES = Desembolsos

D = Deuda pendiente total piblica y privada

PIB = Producto interno bruto.

4 Cifras preliminares.
Créditos a mediano y largo plazo.

Finalmente, la comparacién de la deuda bruta con el producto interno bruto muestra el rdpido
crecimiento del endeudamiento externo a lo largo del decenio. De 11.5/o del producto en 1970, la
deuda crecié hasta Ilegar a representar casi 22°/o en 1977.

4. Los precios, las remuneraciones y las politicas monetaria y fiscal
a) La evolucion de los precios

Después de haber alcanzado en 1976 su punto mds alto en lo transcurrido del decenio, la
inflacién brasilefia se redujo 7.5 puntos porcentuales en 1977. El {ndice general de precios, expresado
a través del concepto de disponibilidad interna que es el que suele utilizarse en el pais como medida
del alza de los precios, se expandi6 38.8%/o en el ltimo afio, frente a una cifra de 46.3%/o para el afio
anterior. (Véase el cuadro 98.) Esta desaceleracién puede considerarse mds bien moderada si se tiene
en cuenta que la lucha contra la inflacién, junto a la biisqueda del equilibrio en el sector externo, fue
el objetivo principal de la politica economica. Asf, frente a una situacién en que se ha provocado la
caida del producto global y se mantienen criterios rigidos en la aplicacién de la politica monetaria,
una inflacidn cercana a 40°/o puede considerarse bastante elevada.
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Cuadro 98

BRASIL: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Variaciones porcentuales)

Indice general de precios 3

1 Oferta global
Disponibilidad interna

Indice de precios al por mayor

Oferta global
Productos agricolas
Productos industriales
Disponibilidad interna
Materias primas
Productos alimenticios

Indice de precios al consumidor

Rio de Janeiro
Alimentacién
Vestuario
Vivienda
Articulos del hogar
Salud e higiene
Servicios personales
Servicios pablicos

Costo de la construccion

Rio de Janeiro

Indice general de precios

Oferta global

Disponibilidad interna
Indice de precios al por mayor

Oferta global

Disponibilidad interna
Indice de precios al consumidor

Rio de Janeiro

Costo de la construccion

Rio de Janeiro

1973 1974 1975 1976 1977
Diciembre a diciembre

16.2 33.8 30.1 48.2 38.6
15.5 345 294 46.3 38.8
16.7 4.1 30.6 48,1 35.3
16.7 31.2 33,7 67.0 342
16.6 35.6 39.2 40.3 355
15.5 354 29.3 449 35.5
20.4 44.2 254 38.0 28.4
124 3174 330 50.1 317.8
13.7 33.8 31.2 44 .8 43,1
164 414 26.2 47.1 439

7.1 17.0 14.6 40.8 29.5

7.6 28.2 52.8 50.8 42.5
14,7 29.8 18.9 47.4 38.8
11.5 28.5 347 39.7 449
14.6 33.2 33.1 43.7 50.4
10.7 27.1 41.3 28.5 38.6
21.1 31.8 24.1 58.6 44.7

Variacién media anual

15.5 28.9 27.8 42.8 43.7
15.1 28.7 27.7 41.3 42.7
14.7 29.3 294 36.6 39.3
154 29.1 37.8 404 40.6
12.6 27.7 29.0 41.9 43,7
19.0 29.5 25.1 44.2 51.0

Fuente: Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econémica, vol. 32 N° 2, febrero de 1978,

@  El {ndice de precios es una media ponderada de los indices de precios al por mayor (60°/0), del costo de vida de
Rio de Janeiro (30°/0) y del costo de la construccion en esa misma ciudad (10°/0).
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En el cuadro 99 se presenta la evolucidn de los principales indices de precios a lo largo del afio.
All{f se anotan tasas anuales elevadas hasta el mes de mayo, en que ya podia preverse una inflacién de
50 a 60°/0 en el afio. Tal expectativa hizo que el gobierno concentrara sus esfuerzos en la lucha
antinflacionaria y que. centralizara todo el poder de decisién sobre la materia en el Ministerio de
Hacienda, A partir de entonces, y hasta septiembre, se observd una acentuada reduccién del ritmo
inflacionario, cuyas tasas representaron hasta menos de la mitad de las del primer semestre. En el
dltimo trimestre del afio, de nuevo las tasas tendieron a crecer, aunque a un ritmo menor que en el
primer periodo,

Cuadro 99

BRASIL: EVOLUCION MENSUAL Y ACUMULADA DE LOS PRECIOS, 1977

{ Variaciones porcentuales)

Indice general de precios Indice de precios al por mayor  Indice de precios al consumidor

(disponibilidad interna) (disponibilidad interna) {Rio de Janeiro)
Periodo Variacion Variacion en Variacion Variacién en Variacién Variacién

mensual 12 meses mensual 12 meses mensual 12 meses
Enero 3.7 471 3.1 454 5.1 46.1
I‘ebrero 3.2 459 2.8 44.3 3.2 433
Marzo 4.2 46.3 ‘ 4.3 45.0 ) 4.2 4.7
Abril 4.1 46.9 4.3 . 46.2 33 44 4
Mayo ] 3.6 47.0 34 46.6 3.5 44.3
Junio 2.0 46.1 1.6 458 2.6 442
Julio 2.1 43.7 1.9 425 24 442
Agosto 1.3 39.8 0.9 37.0 1.9 43.1
Septiembre 1.8 37.6 1.5 344 2.2 41.9
Octubre 2.7 38.0 23 344 2.9 42,3
Noviembre 2.6 390 2.6 35.6 2.8 437
Diciembre 2.1 38.7 2.1 354 2.3 43.1

Fuente: Fundacidn Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vol. 32, N 2, febrero de 1978.

Considerando el sistema de precios relativos, en el afio 1977 su comportamiento fue bastante
mds homogéneo que en afios anteriores. El (ndice de precios al por mayor acusd variaciones inferiores
a las del indice general, situindose en torno al 359 0. Los precios de los productos agricolas y los de
los bienes industriales presentaron diferencias bastante pequefias y las disparidades entre los indices
de precios de las materias primas y de los productos alimenticios fueron mds bien moderadas en
comparacién con las registradas en 1975 y 1976.

El {ndice de precios al consumidor para la ciudad de Rio de Janeiro, pese a que se modifico el
método de su calculo,®? evolucioné mas de 4 puntos porcentuales por encima del indice general de
precios, y aumenté algo mas de 43%/o frente a la tasa de casi 45°/o en 1976. Conviene sefialar la
importancia de este hecho, dado que ese ndice tiene la mayor significacién para la opinién publica
como medida de la inflacidn y representa el impacto de las alzas sobre el consumidor final. Entre sus
componentes, los que presentaron las mayores variaciones de precios fueron, en orden de importan-
cia, los servicios personales, los de salud e higiene y los productos alimenticios.

Finalmente, el ndice del costo de la construccidn en la ciudad de Rio de Janeiro, Gltimo de los
componentes del indice general de precios, presentd una tasa de crecimiento de casi 459/o, bastante
superior a la del indice general pero, aln asi, acusé una acentuada mejoria con relacién a 1976, en
que su incremento fue de casi'59°/o.

331.a modificacién consistié- en considerar en el cdlculo del fndice un efecto de sustitucién en la canasta
bdsica para los bienes que acusasen fuertes alzas coyunturales de sus precios.
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b) Los factores determinantes de la evolucion de los precios

La magnitud de la inflacidén en Brasil, cercana al 40°/o anual y una de las mas altas de América
Latina, dificilmente podria explicarse por la reunién de hechos o comportamientos aislados en el
corto plazo. En una economia crénicamente sometida a alzas de precios, ese anilisis necesariamente
tendria que realizarse en un horizonte temporal mds amplio e insertarse en un marco que tomase en
consideracion los desequilibrios, desproporciones y disparidades en los ritmos de expansién que
caracterizan las actividades de un sistema econdmico en crecimiento acelerado, como el de Brasil en el
ultimo decenio.

En ese sentido, el presente andlisis no tiene por objeto investigar las causas de la magnitud de la
inflacion sino de las variaciones observadas en el ritmo de crecimiento de los precios a corto plazo. Es
natural, por consiguiente, que la investigacion se concentre en los factores que atafien a la conduccion
monetaria de la economia en detrimento de aquéllos, quizd de mayor peso y propios de andlisis de
largo plazo, que conciernen a las alteraciones que se producen en el plano real.

Tradicionalmente, la primera preocupacion se centra en las alteraciones de la base monetaria.
En 1977 Brasil expandid sus reservas internacionales en 712 millones de délares, excediendo el Iimite
que se habia propuesto la politica oficial. Ese hecho contribuy6 a incrementar la base monetaria y
debe, por lo tanto, considerarse inflacionario en el contexto del desarrollo econdmico del ultimo afio.
En el cuadro 100 se anotan las variaciones absolutas de los factores de expansion y de contraccion del
papel moneda emitido. En él se observa el efecto expansivo del aumento de las reservas a través de las
cuentas de cambio que se elevaron casi 20 millones de cruceiros sobre el nivel del afio anterior.

Cuadro 100

BRASIL: FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION
DEL PAPEL MONEDA EMITIDO

{Variaciones absolutas en millones de cruceiros)

1975 1976 1977
A. Factores de expansion 81.8 164.4 149.0
Préstamos del Banco del Brasil 52.0 85.1 110.3
Créditos a instituciones financieras 26.6 38.6 49.8
Cuentas de cambio (saldo neto) -4.4 37.8 19.7
Otras cuentas (saldo neto) 7.6 2.9 -30.8
B. Factores de contraccion 71.3 148.4 129.0
Compras (-) o ventas () de titulos
federales 16.2 20.0 -1.4
Déficit o superdvit de caja de la
Tesoreria Nacional - -1.4 0.4
Depdsitos restituibles 3 7.0 33.7 7.3
Depdsitos obligatorios de los bancos
comerciales -0.4 12.4 23.0
Recursos propios (Banco del Brasil y
Banco Central) 22.1 343 49.9
Otras cuentas 264 49.4 49.8
C. Papel moneda emitido (A - B) 10.5 16.0 20.0

Fuente: Banco Central de Brasil

@ Sobre importaciones, viajes al exterior y aceite combustible.
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Otro factor que también contribuye tradicionalmente a aumentar la liquidez en el sistema,
forzando la expansidn de la oferta monetaria, es el aumento de los préstamos que concede el Banco
del Brasil. En 1977 este factor se constituy6 en el principal elemento de expansién de las emisiones,
pese a que los préstamos al sector privado crecieron a tasas menores que en los afios anterjores (casi
49%/0 en 1977, 6190 en 1976 y 64.5%/0 en 1975), pero muy por encima de la tasa de incremento de
los precios.

Finalmente, entre los principales factores de expansion, se anotan los créditos de las autoridades
monetarias a instituciones financieras (redescuentos, préstamos y adelantos, operaciones con recursos
de fondos de financiamientos y programas diversos, entre otros), con una variacion positiva de casi 50
millones de cruceiros en 1977,

Siguiendo con las alteraciones producidas en la base monetaria puede apreciarse, atin en el
cuadro 100, que los principales factores de contraccién fueron la elevacion de casi 50 millones de
cruceiros de los recursos propios del Banco del Brasil y del Banco Central y el aumento en los
depdsitos obligatorios de los bancos comerciales en este Gltimo Banco. A este respecto, en septiernbre
de 1977 el Banco Central aprobd una resolucién mediante la cual se elevd de 35%/0 a 40°/o0 el
coeficiente de retencion de los depdsitos a la vista de los bancos comerciales en ese Banco.

Como resultado de los cambios descritos en la base monetaria los medios de pago de la econo-
mia(base monetaria + depdsitosa la vista en el sistema monetario) aumentaron 37.6%/0 en 1977, tasa
de incremento casi igual a la de 1976, en circunstancia que el ritmo de la actividad econdmica se
redujo sustancialmente entre un afio y otro, El presupuesto monetario divulgado por las autoridades
de gobierno a comienzos del afio prevefa como mdximo una expansién de 25°/o suficiente para
mantener un nivel de liquidez adecuado a la desaceleracion prevista del crecimiento y de los precios.
Asi, el crecimiento registrado se tradujo, claramente, en un factor inflacionario.

Sin embargo, la medida de la liquidez de la economia exige ampliar el concepto de medios de
pago teniendo en cuenta también distintas formas de cuasidinero. El cuadro 101 permie observar ese
concepto mds amplio. En tres de los cuatro afios registrados el crecimiento de los saldos del dinero
mis el cuasidinero fue mucho mayor que el crecimiento de los medios de pago (My). Este hecho
sugiere que el grado real de liquidez de la economia escapa en buena medida al control de! presupues-
to monetario, que atafie sdlo al concepto de medios de pago (My). En 1977, mientras M acusé un
crecimiento de cerca de 38°/o el grado de liquidez del sistema evoluciond a una tasa de casi 49°/o,
justificando desde el punto de vista monetario la elevada inflacién.

Cuadro 101

BRASIL: LIQUIDEZ DEL SECTOR PRIVADO

(Variaciones porcentuales de los saldos a fines de diciembre)

Periodo M; My M3
1974 33.5 30.2 32.8
1975 42.8 44 8 474
1976 37.2 514 50.5
1977 37.6 45.9 48.8

Fuentes: Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econémica, vol.32, N° 2, febre-
ro de 1978; Banco Central del Brasil.

Nota: M= Papel moneda en poder del piiblico + depdsitos a la vista en
el sistema monetario = medios de pago.
M;= M;j + depbsitos a la vista en las “‘cajas econdmicas” + Letras de
la Tesoreria Nacional (LTN) fuera del sistema monetario.
M3= My + 50%) de los depodsitos a plazo, de ahorro, letras de cambio
y letras inmobiliarias.
M3 — My =Cuasidinero.

123



Desde otra perspectiva, los préstamos al sector privado acusaron un crecimiento total de 549/o
comparado con el de 57°/o del afio anterior, lo que actué también como factor de expansién
inflacionaria. Los préstamos del sistema monetario de la economia (Banco del Brasil y bancos comer-
ciales) registraron incrementos que, aunque inferiores a los del afio anterior, como en ¢l caso del
Banco del Brasil, sobrepasaron con mucho las metas fijadas en el presupuesto monetario -33°/o para
¢l banco del Brasil frente al 49°/0 realmente observado y 35°/o para los bancos comerciales, compa-
rado con el 52°/0 realmente observado. En el sistema no monetario las tasas registradas fueron en
general todavia mas elevadas, llamando particularmente la atencion los valores alcanzados por el
crecimiento de los préstamos de las asociaciones de ahorro y préstamo (75°/0), de las sociedades de
crédito inmobiliario (70°/0) y también de organismos mds préximos al control oficial como la Caja
Econémica Federal (caja de ahorro) (60°/0) y el Banco Nacional de Desarrollo Econémico (58°/0).
Como contrapartida, hubo un moderado crecimiento de los préstamos de las financieras, especializa-
das en el crédito al consumo que estd sujeto a severas restricciones oficiales desde 1976.3% (Véase el
cuadro 102))

Cuadro 102

BRASIL: PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO

(Variaciones porcentuales)

1973 1974 1975 1976 19774
Banco del Brasil 50.0 77.5 64.5 61.3 48.7
Bancos comerciales 44.1 47.5 50.9 50.7 52.2
Financieras 81.6 25.1 33.6 28.9 30.1
Bancos de inversion 56.6 34.2 50.2 37.8 48.1
Sociedades de crédito inmobiliario 68.5 60.5 40.2 68.4 69.7
Asociaciones de ahorro y préstamo 84,5 82.5 62.9 99.1 75.3
Caja Econdmica Federal 60.9 77.3 89.0 70.6 60.2
Cajas econdémicas estaduales 78.0 66.1 68.2 114.1 52.9
Banco Nacional de Desarrollo Econémico 45.4 223.2 100.9 82.1 58.2
Total 65.9 52.1 56.3 573 54.4

Fuente: Banco Central de Brasil

4 (Cifras preliminares.

Si se atiende ahora a las presiones de costo que subsisten en el sistema, cabe sefialar, desde
luego, la mantencién de elevadas tasas de interés, dejadas libres en septiembre de 1976** en un
intento de desalentar la demanda de crédito interno y paliar las presiones que se hacfan sentir en el
Gltimo trimestre del afio. En el cuadro 103 se da un ejemplo de la evolucién de las tasas de interés en
la economia a través de las que cobran las financieras, especializadas en el crédito al consumo. Entre
diciembre de 1975 y diciembre de 1977, la tasa de interés anual para financiamientos a 24 meses de
plazo subié de 2.95%/0 a 5.100/0. Huelga sefialar que el encarecimiento progresivo del crédito se
constituyé en un factor inflacionario que elevd los costos y, en consecuencia, los precios en la
economia.

Actuando en un sentido opuesto, desinflacionario, destacé la notable evolucién del sector
agropecuario, que determind un alza de los precios agricolas inferior a la del {ndice general de precios.
Aunque en el primer semestre se hicieron sentir algunas rigideces en la oferta de varios productos,
principalmente horticolas y avicolas, la evolucion en el resto del afio fue bastante favorable a la
mantencion de tasas mensuales moderadas de variacion en los precios.

34véase al respecto la nota sobre Brasil en, CEPAL, Estudio econbémico de América Latina, 1976, op. cit.
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Cuadro 103

BRASIL: TASAS DE INTERESES DE LAS FINANCIERAS
(RIO DE JANEIRQ)

(Porcentajes mensuales)

Tasas cobradas en operaciones

Afios y meses .
Y de crédito al consumo ¢

1975 — Diciembre 2.95
1976 — Marzo 3.13
Junio 4.03
Septiembre 4.43
Diciembre 474
1977 —  Marzo 5.24
Junio 5.30
Septiembre 5.10
Diciembre - 5.10

Fuente: Banco Central de Brasil, Boletin de febrero de 1978.

2 Financiamiento a 24 meses,

Finalmente, hay que destacar que la politica de indizacion generalizada en la economia, con las
alteraciones que se introdujeron en 1976 en el calculo de los coeficientes de correccién monetaria,’®
asi como la fijacién del tipo de camblo tuvieron efectos mds bien neutros sobre la varjacién de los
precios.

¢) La politica monetaria

El crecimiento acelerado de la economia en el Gltimo decenio y las profundas modificaciones
introducidas en el sistema financiero nacional en 1968 llevaron a la aplicacién de una polrtica
monetaria radicalmente distinta de la de los dltimos afios.

En 1964, los activos monetarjos, concepto casi idéntico al de medios de pago, representaban
920/ de la totalidad de los activos financieros. De aquel afio hasta 1977, aquellos activos fueron
perdiendo importancia hasta representar sélo algo més de un tercio del total. (Véase el cuadro 104.)
Como en Brasil la politica monetaria considera los medios de pago como variable enddgena, ella ha
perdido buena parte de su eficacia, toda vez que dos tercios de los activos financieros de la economia
escapan a su control mis estricto.

Por otro lado, el concepto de medios de pago utilizado operacionalmente por el Banco Central
como indicador del grado de liquidez de la economia es en la actualidad bastante limitado. Si se
calcula para los saldos de diciembre de 1977 los conceptos de medios de pago (M;) y de cuasidinero
(M3 - M;), detallados en el cuadro 101, se observa que los medios de pago representaron solamente
la mitad de la liquidez total generada en la economia.

En esas circunstancias, el control de la expansién crediticia y de los niveles de liquidez en el
sistema monetario dificilmente puede aplicarse con eficacia. A la autoridad monetaria le resta utilizar
la base monetaria como instrumento de politica pero no la accién sobre la oferta total de recursos
financieros. Se explicaria asi que las altas tasas de inflacién se estén mostrando poco sensibles a la
accion de la politica monetaria, pese a las diversas medidas que se adoptan afios tras afio.

35 Ibidem, pp. 108 y 109.
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Cuadro 104

BRASIL: PRINCIPALLES ACTIVOS FINANCIEROS

(Participacion relativa)

1964 1970 1973 1977
Activos monetarios & 92.0 55.5 43.1 33.7
Papel moneda en poder del publico 21.0 10.5 7.9 6.4
Depositos a la vista 71.0 45.0 35.2 27.3
Activos no monetarios 8.0 44,5 56.9 66.3
Depositos de ahorro - 3.3 6.7 17.4
Depositos a plazo fijo 2.5 6.9 12.6 12.8
Sin correccion monetaria 2.5 0.2 - -
Con correccién monetaria - 6.7 12.6 12.8
Letras de cambio 4.2 15.3 16.9 8.4
Letras inmobiliarias - 3.1 3.0 1.0
Titulos de la deuda publica 1.3 15.8 17.7 26.7
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Central de Brasil.

En 1977, las autoridades se vieron obligadas a dictar algunas medidas para impedir la expansion
acelerada de la base monetaria sobre todo en el segundo semestre del afio. A partir de octubre, el
Banco Central elevé de 359/0 a 409/o el coeficiente de retencion sobre los depositos a la vista en el
sistema bancario que obligadamente deben permanecer en el Banco Central. Simultineamente, las
tasas cobradas por el Banco Central en las operaciones de préstamos de liquidez al sistema bancario se
elevaron de 28°/0 a 30°/o, para los Ifmites normales, y de 30°/0 y 32°/0 en los tramos que exceden
de esos lfmites. En la misma oportunidad se acordé disminuir en 5 000 millones de cruceiros (aproxi-
madamente 300 millones de délares) las colocaciones del Banco del Brasil hasta el final del afio. En
noviembre, frente al crecimiento de las reservas internacionales y su impacto inflacionario en la
economia, el Banco Central determind la retencion, en el Banco, del equivalente en cruceiros de
cualquier préstamo externo ingresado al pais en el perfodo del 17 de noviembre de 1977 al 20 de
enero de 1978.

Las operaciones de mercado abierto con titulos de la deuda piblica federal, importante instru-
mento de control de la liquidez, arrojaron un saldo neto negativo de 1 400 millones de cruceiros,
frente a saldos positivos de 16 200 millones en 1975 y de 20 000 millones en 1976.

De hecho, hubo dificultades en la colocacion de esos titulos en el mercado por su menor
rentabilidad respecto de otros activos financieros. Efectivamente, el gobierno habia resuelto bajar 4
puntos porcentuales al afio la rentabilidad de los titulos de la deuda publica en un intento de provocar
una disminucién generalizada de las tasas de interés pagadas por otros activos. Se creyd que dado el
alto grado de liquidez de los documentos se mantendria su demanda pese a la menor rentabilidad,
pero no fue asi, y en el Gltimo trimestre del afio el volumen de titulos rescatados fue acentuadamente
mayor que el de las colocaciones, provocando una expansion de la base monetaria.

Por otro lado, con el objeto de paliar los efectos realimentadores de la inflacién a través de la
indizacién generalizada en la economia, las autoridades monetarias fijaron en el mes de junio un
coeficiente de correcciéon monetaria de 30.1°/o para el afio 1977, mucho més bajo que la tasa de
inflacién observada, de 38.89/o.

También se adoptaron algunas medidas de control de precios. Desde luego, el gobierno fijo
varios precios considerados criticos para la marcha de la inflacién, como los de los combustibles, la
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soja y sus derivados y el café. También se fijaron las tarifas de los servicios piblicos, permitiéndose un
alza de hasta 25°/0 a lo largo del afio.

En cuanto al papel potencialmente inflacionario de los precios agricolas, el gobierno importé
algunos productos cuya oferta interna era insuficiente, con el fin de impedir la presion en sus precios.
Tal fue el caso de los frijoles y la leche.

d) La politica de salorios

Tradicionalmente, a lo largo de mas de un decenio, el Brasil ha seguido una polrtica salarial
restrictiva. Los reajustes salariales mensuales publicados por el gobierno como base para los acuerdos
laborales y pliegos de peticiones muestran un deterioro del salario real entre 1977 y 1976 cuando se
compara el reajuste salarial medio anual y la variacién media anual del indice del costo de la vida. El
escaso aumento del salario real que hubo en 1976 fue mds que neutralizado con la pérdida de 2.569/0
registrada en 1977, La justificacion oficial de tal politica es la necesidad de contener las presiones que
supuestamente se ejercerian sobre los costos si se concedieran reajustes que mantuviesen el salario real
invariable.

Para los funcionarios publicos del gobierno federal y de los estados, el reajuste fue todavia
mas bajo, al acordarse en el comienzo del afio un incremento de 30°/o frente a tasas de aumento del
costo de la vida muy superiores a 40°/o al final del afio.

No obstante, la politica oficial fue mds flexible en la fijacién del salario que se realiza el 10 de
mayo de cada afio y concedid un reajuste de 449/o. Gracias a ese reajuste, el salario minimo real
medio se mantuvo invariable entre los afios 1976 y 1977, en un nivel 1°/o0 mds elevado que el de
1975. (Véase el cuadro 105.) Sin embargo, el gobierno decreté la concesion de un décimocuarto
salario adicional a los asalariados cuyo ingreso no excediera de cinco salarios minimos vitales. $j se
computa ese décimocuarto salario, el reajuste para esa categorfa de ingreso fue de 57°/o en mayo de
1977, produciendo en esos tramos un incremento del salario real.

Cuadro 105

BRASIL: INDICES DEL SALARIO MINIMO REAL
(Base: media anual 1975 =100)

. Indices del salario minimo real
Ados y meses

(Ri'o de Janeiro)
1975 100
Marzo 85
Mayo 116
Julio 111
Noviembre 101
1976 101
Marzo 87
Mayo 117
Julio 111
Noviembre 101
1977 101
Marzo 87
Mayo 117
Julio 111
Noviembre 101

Fuente: Datos originales extraidos del Boletin del Banco Central
de Brasil, febrero de 1978.
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e) La politica fiscal

El ejercicio financiero de la Tesoreria Nacional volvi6 a registrar un superdvit en 1977, En el
cuadro 106 se observa que el saldo positivo dobld con creces el anotado el afio anterior, representan-
do 0.5°/0 del gasto total. A primera vista, ese resultado seria coherente con una politica de desacele-
racién del crecimiento y de lucha contra la inflacién.

Cuadro 106

BRASIL: EJERCICIO FINANCILRO DI: LA TESORERIA NACIONAL

(Miles de millones de cruceiros)

1973 1974 1975 1976 1977

Ingresos 52.9 76.8 95.4 166.2 242.9
Gastos 52.5 72.9 95.4 165.8 241.8
Superavit 0.4 3.9 - 04 1.1

Fundacién Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vol. 32, NO 2, febrero de 1978,

Sin embargo, el hecho de que el presupuesto de la Unidén acuse un superdvit no autoriza a
concluir que las finanzas pOblicas hayan desempefiado realmente un papel de contracciéon en la
economia. En primer lugar, el actual sistema de contabilizacidn del ejercicio financiero de la Tesoreria
Nacional puede inducir a errores. Esta suposicion se basa en que las partidas de gasto liberadas y no
utilizadas en un ejercicio permanecen como depositos a la vista del gobierno federal en el Banco de
Brasil y en la Caja Econémica Federal, arrojando un resultado de caja aparentemente favorable.
Ademas, los costos financieros de las operaciones de la deuda ptiblica no se incluyen en el presupuesto
y permanecen en cuenta separada que es absorbida por el giro de la propia deuda. Ast, el resultado de
caja de la Tesorer{a Nacional frecuentemente no refleja la situacion real del presupuesto fiscal.

Todavia mas importante que lo anterior es el hecho de que el presupuesto fiscal no es represen-
tativo del impacto del sector de gobierno en el sistema econémico. En realidad, los recursos financie-
ros que integran la cuenta de la Tesorerfa Nacional corresponden escasamente al 50°/o del total que
maneja el gobierno, pues no incluye la contabilidad de empresas pablicas y 6rganos piblicos auténo-
mos. Frente a la creciente importancia y autonomia de expansién de esas instituciones, que muchas
veces no estian sometidas a las metas de la politica econdmica, ficil es concluir que los resultados
reales de la actuacién del gobierno en la economia pueden ser radicalmente distintos de los que
sugiere el ejercicio financiero de la Tesoreria Nacional.

Los resultados de caja de la Tesoreria Nacional se muestran desde otra perspectiva en el cuadro
107. Como en afios anteriores, en 1977 hubo un crédito de la Tesoreria Nacional pero con efectos
radicalmente distintos. De hecho, las operaciones de la Tesoreria Nacional con las autoridades mone-
tarias mostraron una absorcién de recursos de aproximadamente 3 500 millones de cruceiros, frente a
cuantiosos saldos negativos en los afios anteriores. Por su parte, los resultados de caja de las operacio-
nes con el pablico, constituidas por los titulos de la deuda publica —letras de la Tesoreria Nacional,
principalmente, y obligaciones reajustables de la Tesorerfa Nacional— registraron un saldo negativo.
Esto significa que la actuacién del gobierno en el mercado abierto tuvo efectos expansivos en la
liquidez de la economia contrariamente a lo sucedido en afios anteriores en los cuales contribuyé en
medida importante a absorber la liquidez.
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Cuadro 107

BRASIL: OPERACIONES FINANCIERAS DE LA TESORERIA NACIONAL?

{Millones de cruceiros al final de cada periodo)

1975 1976 : 1977
Con las autoridades monetarias -16 356 -18 594 3466
Banco del Brasil -398 -2 615 -808
Banco Central del Brasil -15 958 -15979 4274
Con la Caja Econdmica Federal - -1 808 -1 064
Con el pablico . 16 283 19 979 -3 445
Deuda mobiliaria 16 254 19 955 -3479
Depositos de contribuyentes 29 24 34
Saldo en caja -73 423 -1 043

Fuente: Tundacidn Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica, vol. 32, N© 2, tebrero
de 1978.

3 Las cifras positivas indican débitos de la Tesorerfa Nacional.

COLOMBIA

1. Rasgos principales de la evolucion reciente:
Introduccion y sintesis

La evolucién de la economia colombiana estuvo marcada en 1977 especialmente por los efectos
importantes y contradictorios de la bonanza cafetera que se inici6 a mediados de 1975 a raiz de la
helada de los cafetales brasilefios y por la sequia prolongada e intensa que afectd a vastas regiones del
pais durante los meses finales de 1976 y el primer semestre de 1977.

La escasez de café en el mercado mundial redundd, por segundo afio consecutivo, en un
aumento extraordinario de los precios internacionales del grano. Asi, durante 1977 la cotizacién
media del café colombiano fue de 2.40 ddlares la libra, excediendo en mds de 50°/o al precio ya muy
alto de 1.58 dolares del afio anterior y mis que triplicando al de 0.72 ddlares registrado, en promedio,
durante el perfodo de 1972 a 1974,

Gracias a esta alza excepcional, en 1977 el valor de las exportaciones de café se elevé 57%/o a
pesar que su volumen fisico disminuy6 15°/o. Este hecho contribuyd, a su vez, a que la cuenta
corriente del balance de pagos arrojara por segundo afio consecutivo un superdvit considerable y que
las reservas internacionales aumentaran, al igual que en 1976, en mis de 600 millones de ddlares,
alcanzando asr al finalizar el afio el nivel sin precedente de 1 835 millones de délares. (Véase el cuadro
108)

Asimismo, la mayor cotizacion del café y las fuertes alzas en los precios internacionales de un
buen nimero de productos de exportacién no tradicionales mejoraron notablemente la relacion de
precios del intercambio, la que alcanzd en 1977 su nivel més alto en medio siglo. A consecuencia de
ello el ingreso bruto se incrementd més de 8°/o por segundo afio consecutivo a pesar que la expansion
del producto interno bruto fue aparentemente sélo moderada, lo mismo que en 1976.3¢. (Véase otra
vez el cuadro 108.)

36Hasta el momento de cerrar esta nota, el Banco de la Repiblica no habia dado a conocer una estimacién
del crecimiento del producto interno bruto en 1977 y sdlo se contaba con las cifras de las cuentas nacionales
revisadas, pero afin provisionales, calculadas por el Banco para 1976. En estas circunstancias, los ritmos de creci-
miento del producto interno bruto total y de los principales sectores productivos en 1977 que aparecen en esta nota
son sdlo estimaciones muy preliminares que estin sujetas a un margen de error mayor que el habitual.
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Cuadro 108

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 19772

A. Indicadores econémicos basicos

Producto interno bruto al costo de los factores

(millones de ddlares de 1970) 12804 13781 14673 15304 15931 16648
Poblacién (millones de habitantes) 22.3 22.8 23.3 23.8 24.4 25.0
Producto interno bruto por habitante

(ddlares de 1970) 575 605 630 642 653 666

Tasas de crecimiento

B. Indicadores econdmicos de corto plazo

Producto interno bruto 7.9 7.6 6.5 4.3 4.1 4.5
- Producto interno bruto por habitante 5.5 5.3 4.1 1.9 1.7 2.0
Ingreso bruto ? 8.6 9.0 5.1 2.4 8.9 8.2
Relacidn de precios del intercambio 7.9 14.1 9.6 9.4 43.0 44.1
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios 24,0 28.1 20.4 16.3 32.8 18.0
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios -3.6 15.2 455 2.1 13.8 17.9
Precios al consumidor ©
Diciembre a diciembre 14.4 25.0 26.9 179 259 293
Variacién media anual 7.5 15.1 15.2 12.3 143 223
Dinero 27.1 29.3 19.6 27.8 35.0 30.1
Sueldos y salarios 4 - e o 2.2 2.4 -5.7
Tasa de desocupacién © f R - . ce. 8.7 7.6
Ingresos corrientes del gobierno 11.6 24.8 294 46.5 27.0 29.9
Gastos totales del gobierno 26.3 13.6 25.8 35.6 12.6 29.7
Déficit fiscal/gastos totales del gobiemo © 18.6 12.1 9.5 2.3 1028 1038
Millones de dblares

C. Sector externo

Saldo del comercio de bienes y servicios -28 125 2211 139 573 679
Saldo de la cuenta corriente 2214 -78 -383 -97 331 420
Variacion de las reservas internacionales netas 154 146 -112 113 609 663
Deuda externa ! ... 1552 1891 1769 1853
2 Cifras preliminares.

5 Producto interno bruto més efecto de la relacién de precios del intercambio.

¢ Indice nacional para obreros.

4 Salarios reales en la industria manufacturera.

€  Porcentaje.

f Tasa media anual en Bogotad.

i Superavit.

Deuda externa publica y garantizada por el Estado.
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Sin cmbargo, la bonanza cafetera también cre6 problemas a la politica econémica y, en especial,
a la politica antinflacionaria. El aumento extraordinario y sostenido de las reservas internacioriales
tendié a ampliar con gran intensidad la base monetaria, mientras que los elevados niveles, tanto de los
precios como de la cosecha de café causaron una expansién considerable de la demanda de bienes,
servicios y trabajo en las zonas rurales. La secuela mds directa de estos cambios fue el reforzamiento
de las presiones inflacionarias que habian empezado a manifestarse ya en 1976,

Durante el primer semestre de 1977 estas presiones se intensificaron ademas por los efectos de
la sequia. A raiz de ésta, la produccién agricola disminuyé pronunciadamente y fue necesario impo-
ner un estricto racionamiento del suministro de energia eléctrica en algunos de los centros industriales
mds importantes, La escasez de productos agricolas y las pequefias existencias de que disponia el
Instituto de Mercadeo Agricola (IDEMA) a comienzos del afio, contribuyeron a que los precios de los
alimentos sufrieran un alza extraordinaria. Estos subieron con creciente intensidad hasta junio, mes en
que su variacién anual alcanzo un nivel desusado de 58%/o. A su vez, el fndice de precios al consumi-
dor se elevd, también de manera excepcional, llegando a 29° /o en ese primer semestre.

Ante la inusitada aceleracién del proceso inflacionario, el gobierno dio preferencia a la tarea de
disminuir el ritmo de aumento de los precios, y con ese fin adoptd simultdneamente medidas para
incrementar a corto plazo la oferta de alimentos, controlar la elevacién de los costos, y restringir la
expansion de la demanda.

Con el objeto de cumplir la primera de esas metas, se autorizO al IDEMA para que realizara
importaciones masivas de productos agropecuarios, se prohibi6 la exportacién de ciertos alimentos y
se otorgaron créditos con tasas de interés bajas a los productores de bienes agricolas para el consumo
interno.

Al mismo tiempo, y con miras a moderar el alza de los costos, se congeld el precio de los
combustibles y se atenud fuertemente el ritmo de la devaluacion cambiaria. Ademas, a partir del mes
de abril se introdujo la modalidad de adquirir las divisas provenientes de las exportaciones de café y
de servicios con certificados de cambio, los cuales s6lo podian ser canjeados por moneda nacicnal
durante el primer mes de su emision mediante un descuento de 10°/0. Este mecanismo, orientado a
reducir y postergar la monetizacién de las mayores divisas resultantes de la bonanza cafetera, se hizo
extensiva, en mayo, a los reintegros procedentes de las exportaciones de algodémn, flores, ganado,
carne, metales y piedras preciosas. En esa oportunidad se alzd también de 10 a 15°/o la tasa de
descuento aplicable a los certificados y se prolongd a tres meses el plazo durante el cual los certifica-
dos s6lo podfan ser canjeados por moneda nacional aceptando el descuento. En esta forma se estable-
ci6 de hecho un sistema dual de cambio y se revalu6 parcialmente el peso, con lo cual se incentivaron
las importaciones y se redujo su costo en moneda nacional.

Gracias a la introducci6n de los certificados de cambio y a otras medidas adoptadas por las
autoridades econémicas con miras a limitar la expansién secundaria del dinero a través de la banca
comercial, el ritmo de aumento de la cantidad de dinero —que hasta mediados de afio se elevod
aceleradamente— fue a la postre menor en 1977 que durante el afio anterior. Contribuy6 también a
ese resultado la politica fiscal que tuvo, igual que en 1976, una orientacion restrictiva y que permiti6
generar por segundo afio consecutivo un considerable superdvit, equivalente a alrededor de 10°/o de
los gastos totales del gobierno. (Véase otra vez el cuadro 108.)

Este conjunto de medidas y el aumento sustancial de las cosechas en el segundo semestre,
produjeron un vuelco excepcional en la evolucién del nivel de precios. En efecto, luego de un ligero
incremento en julio, los precios de los alimentos disminuyeron continuamente en los cinco meses
siguientes, de suerte que el indice de precios al consumidor se estabilizé casi por completo durante el
segundo semestre. La inflacién, al terminar el afio, fue asi algo inferior a 30°/0, tasa que si bien mds
alta que la de 1976, fue bastante menor que la que prevalecié hasta mediados de 1977 y, sobre todo,
mucho mis baja que la que entonces se podia vaticinar,

La caida en el precio de los alimentos, el aumento de los salarios legales minimos en agosto y
noviembre, y la suscripcién de nuevos convenios de trabajo en algunos sectores, hicieron, asimismo,
que las remuneraciones reales en la industria se recuperaran parcialmente en la segunda mitad del ailo.
Sin embargo, en razén del abrupto deterioro que éstas sufrieron durante el primer semestre a causa de
la aceleracion del proceso inflacionario, su nivel medio fue cerca de 6°/0 més bajo que durante el afio
anterior. En cambio, por efecto de la elevacion del ingreso cafetero y del mejoramiento sustancial de
los precios relativos de los productos agropecuarios, los jornales reales pagados en la agricultura
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aumentaron considerablemente y con ello se redujo en alguna medida la diferencia entre los niveles de
ingreso de las zonas rurales y los centros urbanos.

Durante 1977 mejoré la situacién ocupacional. En las cuatro ciudades mas importantes del pafs,
el empleo fue en diciembre més de 8°/o superior al registrado un afio antes y la tasa de desocupacion
descendi6 en ellos continuamente a lo largo del afio. La declinacién del desempleo fue especialmente
significativa en Bogotd, donde la proporcién de la fuerza de trabajo que carecia de ocupacion se
redujo de un promedio de 8.7°/0 en 1976 a uno de 7.6%/o en 1977 y a 6.5%/0 en diciembre. (Véase
otra vez el cuadro 108.)

2. La evolucion de la actividad economica

a) Las tendencias de la oferta y demanda globales

Segin ya se sefald, el producto interno bruto habrfa aumentado en 1977 alrededor de 4.5°/o,
esto es, a un ritmo ligeramente superior al de los dos afios precedentes pero bastante menor que el de
6.99/0 registrado, en promedio, durante el quinquenio de 1970 a 1974,

La oferta global crecidé también mas intensamente que en 1976, en especial a causa de la més
rdpida expansién del volumen de las importaciones. Ademds, en razon de una nueva y fuerte baja del
quantum de las exportaciones, la disponibilidad interna de bienes y servicios se acrecent6 a un ritmo
de cerca de 89/0, que excedié ampliamente al de los dos afios anteriores. (Véase el cuadro 109.)

Cuadro 109

COLOMBIA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALLS

Miles de millones de Composicion

Tasas de crecimiento

pesos a precios de 1970 porcentual
1975 1976 1977 1970 1977 1975 1976 19772
Oferta global 197.9 206.4 216.6 115.8 1131 17 4.3 4.9
Producto intemo bruto a
precios de mercado 176.1 183.2 191.5 100.0 100.0 4.3 4.1 4.5
Importaciones de bienes
y servicios b 21.8 23.2 25.0 15.8 13.1 -9.8 6.2 7.8
Demanda global 197.9 206.4 216.3 115.8 113.1 1.7 4.3 4.9
Demanda interna 173.2 184.6 198.8 101.6 103.8 0.7 6.6 7.7
Inversion bruta interna 29.5 35.5 22.0 -17.4 20.5
Inversion bruta fija 31.8 31.3 20.3 0.5 -1.8
Construccién 18.8 17.6 10.6 -7.1 6.6
Maquinaria 13.0 13.7 9.7 13.9 5.0
Variacién de las existencias  -2.4 4.2 1.7
Consumo total 143.8 149.1 79.6 5.4 3.7
Gobierno general 12.7 12.9 7.6 6.1 1.4
Privado 131.1 136.2 72.0 5.3 3.9
Exportaciones de bienes y
servicios P 24.6 21.8 17.7 14.2 9.2 299  -114  -19.1

Fuentes: 1970-1976: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de la Repiblica;
1977: estimaciones de la CEPAL.

Cifras preliminares.

Las cifras sobre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en ddlares

corrientes, convertidos a valores constantes de 1970 mediante indices de precios calculados por la CEPAL para

dicho efecto.
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Desafortunadamente, no se cuenta con datos sobre la distribucién de esta mayor disponibilidad
de bienes y servicios entre el consumo y la inversién, No obstante, es probable que esta Gltima haya
crecido con cierta intensidad ya que durante 1977 hubo una recuperacion relativamente importante
(69/0) de la construccién y una nueva y considerable alza del valor de los registros de importacién de
bienes de capital. Estos, que en 1976 se elevaron 31°/o, subieron en 1977 mds de 16°/o. Por ello, y
por el lapso que normalmente media entre la fecha de los registros y el momento en que las mercade-
rias importadas ingresan efectivamente al pais, la cantidad de bienes de capital importados debi6
aumentar considerablemente en 1977,

b) £l crecimiento de los principales sectores

Para 1977 se dispone sélo de estimaciones muy preliminares de la evolucién de los principales
sectores productivos, Conforme a ellas, el aumento del producto total se habrra originado principal-
mente en los sectores productores de servicios, en la construccion y en las actividades de transporte,
almacenamiento y comunicaciones. La industria manufacturera habria tenido, por el contrario, una
expansion menor que en 1976 y el producto agropecuario habria aumentado a un ritmo similar al del
crecimicnto de la poblacidn. (Véase el cuadro 110.)

Cuadro 110

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
AL COSTO DE LOS FACTORES

Miles de millones de Composicién
pesos a precios de 1970 porcentual

1975 19764 19776 1970 1977 1975 19764 1977b

Tasas de crecimiento

Agricultura 44.1 44.7 45.8 28.6 25.8 6.1 1.5 2.5
Mineria 2.2 21 2.0 2.1 1.1 -6.8 -59 -5.0
Industria manufacturera 30.0 32.0 33.3 17.5 18.8 1.3 6.7 4.0
Construccién 7.8 7.1 7.5 5.5 4.2 4.3 9.0 6.0
Subtotal bienes 84.1 86.0 88.7 53.7 50.0 3.0 2.2 3.2
Electricidad, gas y agua 2.8 3.1 3.2 1.5 1.8 53 116 4.0
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 14.1 15.0 157 7.4 9.0 8.8 6.9 6.0
Subtotal servicios bdsicos 16.8 18.1 19.2 89 108 8.2 7.7 5.7
Comercio 21.5 22.6 c.. 17.3 1.3 5.2
Establecimientos financieros, seguros
y bienes inmuebles 17.2 18.5 . 5.6 e 10.5 7.7
Servicioes comunales, sociales y
personales € 23.7 24.8 R 14.5 ces 4.8 4.5
Subtotal otros servicios 62.4 65.9 69.6 37.5 39.2 5.1 5.6 5.5
Producto interno bruto total 4 163.4 170.0 177.7 100.0 100.0 4.3 4.1 4.5

Fuentes: 1970-1976: cdlculos de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco de la Repiblica de Colombia.
1977: estimaciones de la CEPAL.
Cifras provisionales.
Estimaciones preliminares,
Incluye ademds restaurantes, hoteles y servicios prestados a las empresas.
La suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el calculo, que consisti6 en
extrapolar independientemente cada actividad y el total.

o o o e
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‘ i) E! sector agropecuario. En 1977 la producci6n agropecuaria aumentd 2.2%/o, tasa ligeramente
inferior a la de 1976 y bastante mds baja que la de mds de 7°/o alcanzada durante el bienio

1974-1975. (Véase el cuadro 111.)

Cuadro 111

COLOMBIA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 1977¢
1974 1975 1976 19774
Indice de la produccion agropecuaria
(1970 =100) 121.4 130.4 133.8 136.7 6.9 7.3 2.5 2.2
Agricola 122.5 130.5 131.0 6.1 6.5 0.3
Pecuaria 119.5 130.3 142.0 7.1 9.0 9.0
Produccién de algunos cultivos
importantes © (miles de toneladas)
Arroz 1 540 1614 1560 1297 33.7 48 3.3 -16.9
Maiz 792 723 884 737 7.2 -8.7 22.3 -16.6
Sorgo 337 335 428 325 20.3 -0.6 27.7 -24.0
Trigo 59 39 45 41 -18.0 -44.0 16.5 -8.9
Algoddn en rama 420 401 409 494 25.4 4.6 1.9 20.8
Ajonjoli 17 21 20 21 -5.6 23.5 -4.8 5.0
Soja 114 169 75 96 17.5 48.2 -55.5 28.0
Palma africana © cos 39 38 49 . - 2.6 28.9
Frijol comin 52 62 64 69 8.3 19.2 2.7 7.8
Frijol caraota 16 28 4 1 77.8 75.0 -87.3 -75.0
Papa 1012 1320 1516 1431 -1.8 30.4 14.8 -5.6
Yuca 2126 2021 1927 2113 6.4 4.9 -4.6 9.7
Cafia do aziicar 4 895 970 936 872 105 84 35 68
Café® 468 510 480 558 -11.4 9.0 -5.9 16.3
Banano 470 559 636 667 56.0 18.9 13.8 4.9
Tabaco 58 39 73 e - 32.8 87.2
Produccién pecuaria
(miles de cabezas de vacuno)
Existencias 27045 28056 28 871 3.7 3.7 2.9
Beneficio 2176 2286 2557 9.6 5.1 11.9
Extraccién total 8 3823 4197 4 486 7.0 9.8 6.9

Fuentes: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de la Republica, del Ministerio de Agricultura y de la

Federacion Nacional de Cafeteros.

Cifras preliminares.
Afio agricola
Produccién de aceite.
Afio calendario.

e = o oo o

do.
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Afio cafetero: 1° de septiembre al 31 de agosto.
Existencias al inicio del afio, més tereros nacidos durante al afio,
Incluye degiiello, exportaciones en pie registradas, muertes y extracciones no registradas, incluido el contraban-



En el débil crecimiento de la produccién agropecuaria incidi6 de manera decisiva la larga e
intensa sequia que afecté a numerosas regiones del pafs durante el segundo semestre de 1976 y los
primeros cuatro meses de 1977. La carencia de lluvias hizo que se retrasaran las siembras de los
cultivos de ciclo semianual durante la segunda parte de 1976, afecté negativamente su desarrollo
posterior, y provocé fuertes reducciones en los rendimientos y volimenes de las cosechas récogidas
durante el primer semestre de 1977.

Las mermas fueron especialmente marcadas en la produccién de arroz, maiz, sorgo y trigo, cuyo
volumen disminuy6 en conjunto en mds de medio millén de toneladas. La cosecha de papa, otro
producto de importancia en la dieta alimenticia colombiana, sufrié, asimismo, una reduccién significa-
tiva al igual que la del azicar. (Véase otra vez el cuadro 111))

La sequia redujo también el crecimiento del cultivo del algodén, a pesar que su produccién
aument6 marcadamente, alcanzando a casi medio millon de toneladas. Sin embargo, este incremento
se obtuvo gracias a un intenso y costoso esfuerzo dirigido a combatir las enfermedades y plagas,
favorecidas por la falta de lluvias. Entre las demas oleaginosas, tanto la palma africana como la soja
aumentaron su produccién alrededor de 28°/0. En la soja, este incremento no logré, sin embargo,
compensar [a muy fuerte baja del afio anterior y, en consecuencia su produccién fue mas de 40°/o
menor que en 1975.

En cambio, la sequia favorecié la floracién de los cafetales, lo que unido al buen manejo de
éstos permiti6 incrementar 16°/o la cosecha de café, cultivo que aporta aproximadamente 40°/o del
valor total de la produccién agricola.

En el sector pecuario, la falta de lluvias hizo que disminuyeran considerablemente las tasas de
paricion y elevo el indice de mortalidad y los costos de mantenimiento de los hatos ganaderos. Por
esta causa y por la escasez de pastos naturales, ensilajes y semillas forrajeras, disminuy6 el peso del
ganado en feria. La consecuente restriccién de la oferta y la mayor demanda de carnes que trajo
consigo el incremento del ingreso en las zonas cafeteras causaron, a su vez, un alza considerable en el
precio de la carne,

ii) La mineria. El producto de la mineria —sector de escasa importancia relativa en Colombia—
disminuyé aproximadamente 5°/o en 1977. Igual que en afios anteriores, esta contraccién obedecié
basicamente a la merma en la produccidn de petrdleo crudo, Esta se redujo 6°/o, continuando asi su
ininterrumpida declinacién iniciada en 1972, (Véase el cuadro 112.) Debido a esta nueva cafda de la
produccién y también a la creciente demanda de productos derivados del petrdleo, fue preciso
aumentar el volumen de las importaciones de petrdleo crudo y de derivados en alrededor de 40%/o.
Asi las importaciones de petrleo y combustibles, que eran insignificantes aiin en 1974, ascendieron a
un monto de 250 millones de délares en 1977, (Véase mis adelante el cuadro 120.)

Cuadro 112

COLOMBIA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Tasas de crecimiento
1973 1974 1975 1976 1977

1974 1975 1976 1977

Petroleo & 67.1 61.4 573 534 50.2 -85 -6.7 6.8 6.0
Mineral de hierro b 439.0 444.2 5374 498.3 459.9 1.2 21.0 -7.4 =17
Oro © 6736 8332 9682 9340 8193 23.7 16.2 35 -12.3
Plata 9 2356 2478 2723 3322 2843 5.2 9.9 220  -144
Platino 9 ... . 688 522 538 . e, w241 3.1

Fuentes: Ministerio de Minerfa y Energia, Banco de la Repiblica y Acerfas Paz de Rio.

@ Millones de barriles de 42 galones.

Miles de toneladas.
¢ Compras del Banco de la Repiblica a productores.
Kilogramos,

o8
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Durante 1977 se redujeron, asimismo, las producciones de oro y plata en 12°/0 y 149/o,
respectivamente, y la de mineral de hierro en cerca de 8°/o. (Véase otra vez el cuadro 112.)

iii) La industria manufacturera, Segiin los antecedentes parciales disponibles, el producto del
sector industrial habria aumentado alrededor de 4°/0 en 1977, ritmo mas bajo que el de 1976. Este
menor dinamismo de la industria se produjo no obstante el estimulo que representaron el crecimiento
de la demanda generado por la bonanza cafetera y las mayores facilidades otorgadas a la importacion
de materias primas y bienes de capital. Aparentemente, contrarresto en buena medida el influjo de
estos factores la incidencia de otros que tendieron a limitar el incremento de la produccién de diversas
ramas industriales.

Entre estos factores desfavorables cabe mencionar, en primer lugar, el racionamiento de energia
eléctrica a que obligd la sequia. Esta provocd una fuerte disminucion en el caudal de las fuentes que
alimentan las diversas represas hidroeléctricas y dificulté ademas el transporte por el rio Magdalena de
los combustibles que se utilizan en las centrales térmicas del sistema de la costa atldntica. Aunque las
autoridades procuraron que la menor disponibilidad de energia eléctrica afectara lo menos posible el
sector manufacturero, el consumo industrial de energia eléctrica fue apenas 1.8°/0 mayor que en
1976.%7 El segundo factor de incidencia negativa sobre la produccién se vincula a las restricciones que
impusieron algunos paises industrializados a sus importaciones de ciertas manufacturas, a raiz de lo
cual disminuy6 la produccidn de algunos bienes industriales destinados a la exportacion. En tercer
lugar, durante 1977 se produjeron situaciones y conflictos laborales que hicieron bajar o limitaron la
produccion de algunas actividades industriales, como la del cemento (que cay? algo mas de 5°/0) y la
refinacion de hidrocarburos (que aumenté sélo 2°/0). Por dltimo, también actuaron en detrimento de
la produccion industrial las reparaciones generales efectuadas en las plantas siderirgicas y de refina-
¢i6én de petréleo, la disminucion del rendimiento de la sacarosa en la cafia de aziicar y la clausura de la
planta electrolitica de soda cdustica por razones de proteccion del medio ambiente. Como resultado
de estos hechos la produccion de cloro y soda cdustica cay® mas de 359/, (Véase el cuadro 113.)

Cuadro 113

COLOMBIA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Miles de toneladas Tasas de crecimiento

1973 1974 1975 1976 19779 1974 1975 1976 19774

Azicar 810 895 970 936 872 10.5 8.4 3.5 -6.8
Cemento 3221 3432 3091 3612 3393 6.6 9.9 16.9 6.1
Lingotes de acero 263 244 266 252 209 -7.2 9.0 5.3 -17.1
Soda cdustica 70 60 58 56 36 -14.3 -33 3.4 -35.7
Carbonatos 173 167 176 149 141 -3.5 5.4 -15.3 5.4
Derivados del petrbleo b 59.7 60.6 57.7 591 60.4 1.5 4.8 2.4 2.2

Fuentes: Asociacién Colombiana de Cultivadores de Cafia de Azicar, Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, Acerias Paz de Rio, Compafiia Colombiana de Alcalis, Ministerio de Minas y Energia.

4  (ifras preliminares.
b Millones de barriles de 42 galones.

37Resulta interesante destacar que en las 14 ciudades principales del pais donde se encuentra asentada la
mayor parte de la industria manufacturera, el consumo industrial de electricidad disminuy6 0.20/0. Esta baja y la
circunstancia de que en el conjunto del pais aquél aumentara 1.80/o implican un crecimiento extraordinariamente
rapido del consumo industrial de energia eléctrica en el resto del pais. Ello sugiere, a su vez, que en 1977 habria
habido una cierta desconcentracion espacial de la actividad econémica.
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iv) La construccion. Luego de declinar durante dos afios consecutivos, el producto de la cons-
truccion se habria incrementado alrededor de 6°/o en 1977. La evolucién mds favorable se debié
esencialmente al fortalecimiento de la recuperacién de la construccién privada que se inicié a media-
dos de 1976. La superficie correspondiente a las licencias de construccién autorizadas en las 56
ciudades para las cuales se dispone de informacién aumenté mas de 249/o, cuadruplicando asf su
ritmo de crecimiento del afio anterior. Con todo, en razon de la profunda caida que sufrié la
construccién privada en 1975, la superficie de las edificaciones autorizadas fue ain 5°/o menor que
en 1974, (Véase el cuadro 114.)

Cuadro 114

COLOMBIA: LICENCIAS DE CONSTRUCCION PRIVADA APROBADAS

Miles de metros cuadrados Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977

Superficie total 6726 4843 5128 6372 10.7 -28.0 5.9 24.2

Siete ciudades principales 5377 3572 3755 4 365 11.3 -33.6 5.1 16.2
Bogota 3043 2103 1944 2422 20.2 -30.9 -7.6 24.6
Medellin 796 359 511 640 17.1 -54.9 423 254
Cali 718 460 605 522 -2.3 -35.9 315 -13.7
Barranquilla 304 236 326 332 -7.3 -22.3 38.1 1.8
Bucaramanga 216 244 171 203 8.0 13.0 -29.9 18.7
Cartagena 155 61 100 101 -24.8 -60.6 63.9 1.0
Manizales 123 110 98 146 -19.1 -10.6 -10.9 49.0 .

Otras 49 ciudades 1349 1271 1369 2 007 8.4 5.8 7.7 46.6

Superficie para vivienda

Siete ciudades principales 4039 2666 2911 3 369 ce. -34.0 9.2 15.7
Bogota 2 324 1616 1547 1852 7.5 -30.5 4.3 19.7
Medellin 582 243 376 492 4.5 -58.2 54.7 30.9
Cali 546 324 463 427 -11.8 -40.6 429 -1.8
Barranquilla 212 128 241 229 325 -39.6 88.2 5.0
Bucaramanga 188 223 145 173 27.0 18.6 -35.0 19.3
Cartagena 89 33 48 59 . -62.9 45.5 229
Manizales 98 98 92 138 RN - -6.1 50.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

La aceleracion del ritmo de crecimiento de la construccién privada fue especialmente marcada
en las 49 ciudades que siguen a las siete mds importantes, en las cuales la superficie de la edificacién
autorizada fue cerca de 47°/o mas extensa que en 1976. Esta tasa casi triplic as{ la correspondiente a
los siete centros urbanos mas importantes del pais. Esta considerable diferencia, sumada al hecho que
en 1976 el ritmo de expansidn en las siete ciudades principales fue asimismo menor que en las 49
restantes, y a la circunstancia que la caida de 1975 fue mucho menor en éstas que en aquéllas,
indicarfa que la politica de desconcentracion de la actividad econdmica puesta en practica por el
gobierno a partir de 1975 habria empezado a dar frutos.

Como era de esperar, la evolucidn de la superficie correspondiente a la edificacién de viviendas
fue muy similar a la de la construccién privada total. En las siete ciudades principales, aquélla se
incremento casi 16°/o pero fue ain muy inferior a la de 1974. La expansion relativa mas intensa se
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verifico en Manizales, ciudad ubicada en el corazén de la zona cafetera mds importante y que por
ende se beneficié del auge que provocé el alza extraordinaria del precio del grano. El aumento de la
construccién de viviendas fue también muy alto en Medellin —el centro industrial mas préximo y
mejor vinculado a los distritos cafeteros— y algo menor, pero adn considerable, en Bogot4 y Bucara-
manga. (Véase otra vez el cuadro 114))

v) La electricidad. La generacidn de energia eléctrica aument$ poco mas de 5°/o en 1977, Este
incremento se concentrd en los meses finales del afio dado que, como ya se menciond, la sequia
obligd a establecer un severo racionamiento en el suministro de energra eléctrica. Durante ese periodo
el racionamiento alcanz6 en promedio a 129/o del consumo nacional y en algunas zonas del Valle del
Cauca, Medellin, Tolima y Huila, llegé a niveles de 17%/0 y 209/o.

En 1977 aumentd, en cambio, muy fuertemente (23°/0) la capacidad instalada del sistema
eléctrico nacional, la cual pasé de 3 230 MW a fines de 1976 a 3 975 MW al término de 1977. Ademais
se continuaron ejecutando proyectos de generacidn eléctrica que entrardn en servicio durante el
periodo de 1978 a 1983 y que incrementaran la capacidad instalada en 3 520 MW, Por tltimo, en
1977 culmind con éxito la negociacion para'contratar con la Unién de Republicas Socialistas Soviéti-
cas créditos por 420 millones de dolares y la asistencia técnica necesaria para construir, en la cuenca
del rio Sinu, las centrales hidroeléctricas de URRA I y 11 con un potencial de 1 050 MW. Estas
entrardn en servicio en 1983 y 1984, con lo cual a esa fecha la capacidad instalada llegaria a mas de
8 500 MW, o sea, 1259/0 mas que la existente a fines de 1977,

¢) La evolucion de la situacion ocupacional

En el curso de 1977 mejord notoriamente la situacién ocupacional urbana.>® De acuerdo con
cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) el empleo en las cuatro
ciudades principales del pais habria sido al finalizar el afio méds de 8Y/o superior al registrado al
término de 1976 y la expansién habrria sido ain mucho mds alta (13°/0) en el conjunto formado por
las ciudades mencionadas mas Bucaramanga, Manizales y Pasto entre septiembre de 1976 y el mismo
mes de 1977. Ademas, las tasas de desocupacion se redujeron sistemdticamente a lo largo del afio en
Bogotd, Barranquilla-y Cali de modo que en diciembre ellas alcanzaron en esas ciudades su nivel mds
bajo desde que se dispone de estadisticas comparables.®® (Véase el cuadro 115.)

La baja de la desocupacién fue especialmente marcada y sostenida en Barranquilla —donde cay6
de un promedio de 10.9%/0 en 1976 a uno de 8.8%/o en 1977 —y en Bogoti— donde las cifras
correspondientes fueron 8.7%/0 en 1976 y 7.6%/0 en 1977. La situacidén ocupacional més favorable se
reflejo, asimismo, en el descenso de las tasas de subempleo y en el ligero aumento del coeficiente de
participacion.

El mejoramiento de la situacion ocupacional ocurrido en 1977 resulta especialmente significati-
vo —y también mas dificil de conciliar con los datos sobre la produccién— si se tiene cuenta el avance
que se habria registrado en 1976. Conforme con las estadisticas oficiales, entre octubre de 1975 y
septiembre de 1976 el empleo en las siete principales ciudades del pas’s habria aumentado 11°/oy en
los doce meses siguientes la expansién ocupacional habria sido ain més intensa, alcanzando a 139/0.
{(Véase de nuevo el cuadro 115))

Durante este lapso de dos afios, la ocupacién en la industria manufacturera habria aumentado
34%/0 a través de la creacion neta de casi 165 000 nuevas plazas de trabajo. A su vez, en el comercio
habrian encontrado ocupacion otras 134 000 personas, con lo cual el nivel de empleo en este sector
habria subido 319/o. El ritmo de crecimiento habria sido ain mucho mayor (45°/0) en las activida-
des financieras, en las cuales se habrian creado cerca de 51 500 nuevos empleos.*®

38Dado que los datos oficiales sobre la situacién ocupacional provienen de las encuestas de hogares que
realiza trimestralmente el DANE en Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla y cada seis meses en Bucaramanga,
Manizales y Pasto, el andlisis que sigue no considera la evolucién de la situacién ocupacional en las 4reas rurales. Es
probable, sin embargo, que ésta haya mejorado como consecuencia de la mayor demanda de trabajo inducida por la
elevacién del precio y la mayor produccidn de café.

39En Medellin la tasa de desocupacién siguid, por el contrario, una tendencia irregular, aumentando fuerte-
mente en el segundo trimestre y bajando con posterioridad. El incremento del desempleo en junio sc debi6 en parte
al incendio que afectd a la segunda planta textil mds grande del pafs ubicada en esa ciudad.

40para un andlisis mas detallado de las cifras sectoriales, véase la nota ‘“‘Aumenta empleo y bajan salarios” en
Estrategia econémica y financiera, N© 11, mayo de 1978, pp. 8 a 11.
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Cuadro 115

COLOMBIA: EVOLUCION DL LA OCUPACION Y LA DESOCUPACION

(En siete ciudades)

1974 1975 1976 1977
Octubre Octubre Marzo Junio Septiembre  Diciembre Marzo Junio Septiembre  Diciembre
Tasas de desempleo 10.4 106 1.1 10.4 104 9.2 10.2 9.8 9.4 8.0
Bogotd 10.0 8.5 9.4 8.4 8.8 8.1 8.9 7.8 7.2 6.5
Barranquilla 16.2 15.3 12.3 11.4 10.7 9.1 10.6 8.8 8.3 7.3
Medellin 12.9 13.8 13.9 13.1 13.3 12.9 12.7 15.5 13.7 11.4
Cali 16.3 144 13.8 11.0 12.6 8.7 11.5 10.0 11.9 8.4
Bucaramanga 9.5 7.4 9.0 . 8.0 c.. 8.2 . 6.4 ...
Manizales 16.3 144 125 e 115 .. 12.5 .o 11.4
Pasto 9.4 9.7 7.0 BN 9.9 - 10.8 .. 9.8
Tasas de subempleo : ... 17.4 17.6 17.6 14.4 14.7 13.9 155 14.4 12.2
Poblacién empleada (miles de personas) 2014 2173 2016 2239 2129 2325 2 144 2530 2 308
Tasas de participacién @ 33.2 34.8 35.9 35.9 35.8 36.4 36.1 36.5 36.8 36.2
Bogotd 36.3 354 36.7 37.0 36.0 37.2 36.8 36.7 36.7 36.2
Barranquilla 34.3 33.6 335 341 34.6 35.7 32.0 33.2 328 31.7
Medellin 34.2 334 33.8 33.2 35.6 359 34.9 36.1 37.6 35.9
Cali 35.9 35.2 38.0 36.9 371 36.9 37.5 38.3 38.9 36.9
Bucaramanga 35.8 323 343 .. 37.1 eee 36.9 N 36.2 ..
Manizales 33.8 30.6 35.6 B 31.6 .- 343 ... 36.3
Pasto . 39.2 36.9 35.2 - 344 ... 39.5 - 39.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del DANE.

2 Relacidn entre 1a poblacién econdémicamente activa y la poblacion total.



Como es evidente, ni el crecimiento global de la ocupacidén urbana —25.6°/o en los dos afios—
ni los aumentos sectoriales del empleo, que arrojan las estadisticas, resultan compatibles con las tasas
de expansién de la produccién en las actividades que se desarrollan tipicamente en las ciudades. Asf,
por ejemplo, de acuerdo con las estimaciones preliminares sobre la evolucion del producto industrial
que se recogen en ¢l cuadro 110, éste se habria elevado en alrededor de 119/ enel periodo 1976-1977,
esto es, a una tasa muchisimo menor que la de 34°/o en que se habria incrementado la ocupacién
industrial segin las encuestas del DANE. Similarmente, segiin las estadisticas de cuentas nacionales,
en 1976 el valor agregado generado en el comercio habria aumentado poco més de 5°/o, mientras que
el de las actividades financieras habria subido cerca de 8°/o. Aunque se supieran tasas de crecimiento
extraordinariamente altas durante 1977, la expansién acumulada del producto en esos sectores duran-
te el bienio que se analiza seria bastante menor que los aumentos de 31 y 45%/0 que, segun los datos
del DANE, habria tenido durante ese lapso la ocupaci6n en cada uno de ellos.

Las discrepancias anotadas sugieren que posiblemente las estadisticas de cuentas naciona-
les hayan subestimado durante los dltimos afios el crecimiento real del producto, en especial a causa
de una valorizacién insuficiente de la expansion que habrfan tenido durante ese lapso las actividades
del llamado sector “informal” de la economia.*! Sin embargo, si se tiene en cuenta tanto la magnitud
de la diferencia existente entre las tasas de aumento del producto y el empleo cuanto el nivel
extraordinariamente alto de éstas, no es posible descartar la hipotesis de que las ultimas hayan
sobreestimado la expansion efectiva de la ocupacidn urbana.

3. El sector externo

a) El comercio exterior

i) Las exportaciones de bienes. En 1977 ¢l valor de las exportaciones de bienes se incremento
179/0.%? Este aumento, asi como el de 379/o registrado en 1976, se debid exclusivamente al alza
excepcional del valor unitario. Este, que ya el afio anterior habfa subido 500/0, se elevd 59%fo en
1977, mas que compensando asi la nueva y fuerte reduccién que sufrié el volumen de las exportacio-
nes. (Véase el cuadro 116.)

Tal como en 1976, en estos cambios influy6 esencialmente la evolucién de las ventas de café y,
sobre todo, de sus precios. Aquéllas, luego de aumentar 46°/0 en 1976, se incrementaron 57°/o en
1977, a raiz de una nueva y enorme alza en la cotizacidn internacional del grano. En efecto, el precio
medio alcanzd a 2.40 délares la libra, superando asi en mas de 509/0 el registrado en 1976 el cual, a
su vez, casi doblé el del afio anterior, Gracias a este aumento progresivo y notable del precio, el valor
de las exportaciones de café doblé con creces en 1977 al de 1975, a pesar que entre ambos afios el
volumen exportado se redujo 359/0. (Véase el cuadro 117.)

La marcada expansion de las exportaciones de café elevo su participacion en el valor total de
éstas por tercer afio consecutivo. Esta fue de mds de 65°/o, proporcién muy superior a la de 449%/o
registrada en 1974, el afio que precedié al comienzo de la bonanza cafetera. (Véase el cuadro 118.)

Aunque ocasionada bdsicamente por el aumento excepcional de las ventas de café, la mayor
participacion relativa de éstas en las ventas externas totales de bienes reflejé también la lenta expan-
sién del resto de las exportaciones a partir de 1974. Luego de crecer intensa y sostenidamente hasta
ese afio, las exportaciones distintas del café se contrajeron en 1975 y se recuperaron s6lo parcialmente
en 1976; en 1977 su valor subié menos de 3%/o y, en consecuencia, apenas excedié al de 1974,

41La importancia del crecimiento del sector “‘informal” o de las actividades “no registradas” como factor
explicativo del aumento del empleo se destaca en el articulo ya citado de Estrategia econémica y financiera y
también en el andlisis del desempleo urbano realizado por Fedesarrollo en Coyuntura econémica, vol. VIII, NO 1,
abril de 1978, pp. 59 a 64. Al respecto, cabe recordar que de acuerdo con la encuesta industrial de Fedesarrollo, que
es especialmente representativa de la gran empresa, el empleo en la industria manufacturera habrfa crecido sélo
3.6%/0en 1977.

426in embargo, es probable que esta tasa subestime el crecimiento efectivo de las exportaciones de bienes.
Segiin las estadisticas de los registros de exportacién que lIleva el Instituto Colombiano de Comercio Exterior
(INCOMEX), el aumento habria sido de 300/o, mientras que de acuerdo con las estimaciones preliminares del
balance de pagos del Banco de la Repiiblica las exportaciones de bienes habrian subido 249/, La tasa de 170/o que
aparece en el cuadro 116 se ha calculado teniendo en cuenta las cifras de las exportaciones de bienes que aparecen
en el balance de pagos de Colombia en 1976 estimado por el Fondo Monetario Internacional y las que figuran en la
estimacién preliminar del balance de pagos de 1977 preparada por el Banco de la Republica.

140



COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

Cuadro 116

1972 1973 1974 1975 1976 19774
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes
Valor 30.2 28.9 18.4 16.8 36.9 17.0
Volumen 15.8 0.7 -1.3 24.0 -8.8 -26.2
Valor unitario 12.5 28.0 19.9 5.8 50.1 58.5
Importaciones de bienes
Valor 5.7 15.7 53.8 5.7 17.7 22.2
Volumen 94 31 16.0 9.4 12.2 11.0
Valor unitario 4.1 12.2 32,6 4.1 49 10.1
Relacion de precios del intercambio 7.9 14.1 9.6 9.4 43.0 44,1
Indices (1970=100)
Relacidn de precios del intercambio 97.9 111.7 101.0 91.5 130.8 138.5
Poder de compra de las exportaciones
de bienes 117.3 134.8 1204 135.2 176.3 2109
Poder de compra de las exportaciones
de bienes y servicios 112.8 131.1 123.7 137.3 170.5 198.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales.
4 Cifras preliminares.
Cuadro 117
L]
COLOMBIA: INDICADORES DE LAS EXPORTACIONES DE CAFE
Precio externo  Volumen exportado Reintegros
medio (miles de sacos exportaciones
(US$/1b) de 60 k) {millones de dblares)
1972 0.57 6 528 434
1973 0.73 6 766 535
1974 0.78 6 906 543
1975 0.82 8175 635
1976 1.58 6 290 918
1977 2.40 5324 1447
1977 Enero 2.21 598 121
Febrero 247 565 136
Marzo 3.13 555 193
Abril 3.21 436 189
Mayo 2.92 484 101
Junio 269 298 50
Julio 229 98 65
Agosto 2.05 205 85
Septiembre 1.93 604 79
Octubre 1.82 338 84
Noviembre 2.04 272 142
Diciembre 2.08 871 202

Fuente: Banco de la Repiiblica.
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COLOMBIA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES (FOB) 2

Cuadro 118

Millones de doblares Composicion porcentual Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 19770 1970 1975 1977 1975 1976 1977
Total 1416 1443 1774 2312 100.0 100.0 100.0 1.9 22.9 30.3
Café 623 681 996 1513 69.4 47.2 65.4 9.3 46.3 56.6
Resto 793 762 778 800 30.6 52.8 34.6 -39 2.1 2.8
Agropecuarias 222 346 315 325 12,6 22.5 13.2 55.9 -9.0 3.2
Carne vacuna 37 36 26 34 1.5 2.3 1.4 2.7 -27.8 30.8
Ganado vacuno en pie 5 52 39 22 2.4 34 0.9 940.0 -25.0 -43.6
Langostinos congelados 11 10 16 13 -~ 0.7 0.5 9.1 60.0 -18.7
Tabaco 23 18 27 24 1.0 1.2 1.0 -21.7 50.0 -11.1
Flores 16 19 27 39 - 1.2 1.6 18.8 42.1 44.4
Frijoles 15 15 6 19 - 1.0 0.8 - -60.0 216.7
Algododn sin cardar 87 82 91 117 5.2 53 4.8 5.7 11.0 28.6
Arroz blanqueado - 75 42 — - 4.9 - - -44.0 -100.0
Plitanos 28 39 41 57 2.5 2.5 2.3 393 5.1 39.0
Industriales 171 195 181 139 5.4 12,7 5.4 14.0 -7.2 -23.2
Aziicar sin refinar 88 82 22 - 2.1 5.3 - -6.8 -73.2 -100.0
Cemento 10 22 35 27 0.6 1.4 1.1 120.0 59.1 -229
Hilad os de algoddn crudo 19 22 31 29 0.4 1.4 1.2 15.8 40.9 6.5
Cajas de cartén corrugado 12 18 26 29 0.9 1.2 1.2 50.0 44 4 11.5
Tejidos de algodon 28 31 42 22 1.3 2.0 0.9 10.7 355 -47.6
Ropa exterior de algodon 14 7 8 9 — 0.5 0.4 -50.0 14.3 12.5
Articulos de cuero - 8 9 17 - 0.5 - - 12.5 88.9
Medicamentos - 5 8 6 0.1 0.3 0.7 - 60.0 -25.0
Otros 399 221 282 342 12,6 17.6 16.0 -44.6 27.6 21.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Instituto Colombiano de Comercio Exterior (INCOMEX).

a

Informacién correspondiente a registros de exportacion.

Cifras preliminares.



Ademas, si se considera que la mayoria de los principales productos de exportacién se beneficiaron en
1977 con alzas en sus precios internacionales, aquella evolucién del valor implico un descenso de los
volumenes exportados.

Especialmente importantes fueron las caidas de las principales exportaciones de bienes indus-
triales, cuyo valor conjunto se redujo 23°/o. Tuvieron influencia decisiva en este deterioro la merma
de cerca de 50°/0 en las ventas de tejidos de algodon —que enfrentaron restricciones en los mercados
de los paises industrializados— y la declinacién de las exportaciones de aziicar— que luego de diminuir
fuertemente en 1976 cesaron por completo en 1977 a causa de la prohibicién que les fue impuesta a
fin de asegurar el abastecimiento interno de este producto. (Véase otra vez el cuadro 118.)

En cambio, el valor de las principales exportaciones agropecuarias se incrementé moderada-
mente dado que los aumentos muy marcados en las ventas de algodén, plitanos, flores y frijoles
neutralizaron los importantes descensos en las exportaciones de ganado y tabaco y el cese de las
exportaciones de arroz, cuya venta al exterior también se prohibid.

El lento crecimiento del valor de las exportaciones de productos distintos del café y la disminu-
cién del volumen exportado de muchos de ellos se debieron en parte a la fuerte baja que experimenté
en 1977 el tipo de cambio real. A pesar que en 1977 el indice de precios al por mayor aumentd en
promedio 26.79/o, la paridad cambiaria oficial fue s6lo 6°/o mayor. En consecuencia, el tipo de
cambio real —que ya en 1976 habia sido 9%/o mds bajo que el afio anterior— disminuyé 16.5%/0 en
1977 y fue asf casi 249/0 menor que en 1975. (Véase el cuadro 119.)

Cuadro 119

COLOMBIA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO Y DE LOS PRECIOS

Indices (diciembre 1974 =100}

Tipo de cambio Tipo de cambio Preciosal  Tipo de cambio

{pesos por dolar) nominal por mayor real
(1) (2) (3) (4) =(2)/(3)

1975 30.92 109.6 110.8 98.9
1976 34.69 123.0 136.2 90.4
1977 36.77 130.4 172.6 75.5
Enero 36.37 128.9 153.6 83.9
Febrero 36.37 128.9 157.8 81.7
Marzo 36.46 129.3 161.2 80.2

Abril 36.50 129.4 170.4 75.9

Mayo 36.50 1294 175.2 73.9

Junio 36.50 129.4 178.3 72.6

Julio 36.51 129.5 179.4 72.2
Agosto 36.67 130.0 177.1 73.4
Septiembre 36.97 131.1 177.5 73.9
Octubre 37.23 132.0 179.1 73.7
Noviembre 37.45 132.8 180.1 73.7
Diciembre 37.711 133.7 181.4 73.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de la Repiiblica.

Naturalmente, el descenso del tipo de cambio aplicable a las exportaciones de café, servicios,
algodon, flores, ganado, carne, metales y piedras preciosas fue ain mayor en razén del descuento
aplicable a los certificados de cambio con que el Banco de la Repiblica adquirié las divisas prove-
nientes de ellas a partir de mayo. De hecho, para estas exportaciones no hubo en 1977 devaluacién
sino revaluacidn del peso ya que la cotizacidn en la bolsa del certificado de cambio fue inferior
durante todo el segundo semestre al tipo de cambio vigente a fines de 1976.

Los efectos desfavorables de la politica cambiaria sobre las exportaciones se compensaron par-
cialmente con el mayor apoyo que prest6 al sector exportador el Fondo de Promocién de Exportacio-
nes (PROEXPO). Fl monto de los créditos concedidos por el Fondo aument6 cerca de 80°/o al
tiempo que la tasa de interés cobrada por ellos disminuyé de 18 a 139/o0.
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i) Las importaciones de bienes. En el transcurso de 1977 continué la rdpida expansién de las
importaciones de mercaderias que se inicié en 1973 y que se interrumpié en 1975 como resultado de
la politica econdmica restrictiva que se aplicé ese afio a fin de reducir el ritmo de inflacion y para
hacer frente a las repercusiones de la crisis econdémica internacional. El valor de las importaciones de
bienes fue 22°/0 mas alto que en 1976 y doblé con holgura el registrado tan sélo cuatro afios antes.
El aumento de 1977 se origind en alzas similares del volumen fisico y del valor unitario y obedeci6 al
triple estimulo que significé la marcada elevacion del ingreso, la fuerte baja del tipo de cambio real y
la considerable caida de la produccidn agricola. (Véase otra vez el cuadro 116.)

Pese a que durante el afio aumenté el valor de las importaciones de todas las categorfas de
bienes, el crecimiento fue especialmente intenso para los bienes de consumo.*® Las compras en el
exterior de estos bienes se incrementaron 71°/o y su valor dobl6 en 1977 el registrado, en promedio,
durante el perfodo de 1974 a 1975. (Véase el cuadro 120.) Esta notable expansion se debié al
aumento de las compras de bienes tanto duraderos como no duraderos, las cuales se incrementaron a
ritmos muy altos y sorprendentemente parecidos.

En el primer caso, el aumento se debié principalmente a las importaciones masivas de alimentos
y de productos agropecuarios efectuadas por el IDEMA a fin de compensar la cafda de la produccién
agricola y neutralizar asi el alza consiguiente del precio de los alimentos. Dichas importaciones
ascendieron en 1977 a mas de 126 millones de délares,** de los cuales 45 millones correspondieron a
trigo, 12 millones a maiz, igual cantidad a sorgo, 23 millones a azicar y 16 millones a arroz. Las
importaciones de estos tltimos dos bienes reflejaron en forma especialmente clara el efecto perjudicial
de la caida de la produccién agricola ya que en 1976 esos productos no s6lo habfan satisfecho la
demanda interna sino habfan dejado saldos exportables ascendentes a 22 y 42 millones de ddlares,
respectivamente.

El significativo aumento del valor de las importaciones de bienes de consumo duraderos obede-
cié principalmente a las mayores compras de camperos (jeeps/, vehiculos automotores, motocicletas y
velocipedos, cuyo valor total fue de alrededor de 100 millones de dolares y doblé al de 1976.

Al igual que en los dos afios anteriores, en 1977 continuaron incrementdndose a un ritmo muy
alto las importaciones de bienes intermedios. Entre ellas las de petréleo y combustibles subieron, una
vez mas, alrededor de 100 millones de ddlares a consecuencia de la menor produccién interna y el
mayor consumo. Su participacion en el total de las importaciones, que era insignificante en 1970, se
elevo asi a cerca de 10°/o en 1977, Las importaciones de bienes intermedios para la industria alcanza-
ron, asimismo, un valor sin precedentes de mas de 1 000 millones de délares, mientras que las de
productos intermedios para la agricultura se cuadruplicaron luego de dos afios en que ellas alcanzaron
niveles muy bajos. (Véase otra vez el cuadro 120.)

Por iltimo, en 1977 se elevd 16Y/o el valor de las importaciones de bienes de capital. El
incremento se debid al alza de cerca de 299/o en las compras de mdquinas y equipos para la industria
y sobre todo, al extraordinario aumento de las de bienes de capital para la agricultura, cuyo valor casi
se doblé a rafz del crecimiento excepcional de las importaciones de tractores.*S Las importaciones de
equipo de transporte declinaron, en cambio, cerca de 6°/0, lo que se explica en buena medida porque
en las cifras de 1976 aparecen contabilizadas las adquisiciones de barcos de guerra para las fuerzas
armadas y del Jumbo jet de Avianca. Con todo, ellas fueron muy superiores en 1977 a las de cualquier
afio anterior a 1976.

iii) La relacion de precios del intercambio. A causa del alza excepcional de la cotizacion del café
y del aumento en los precios de muchos otros productos de exportacién,*® la relacién de precios del

43¥n razén del tipo de informacién estadistica disponible, el analisis de la composicién de las importanciones
que se efectlla a continuacién considera los datos relativos a los registros de importacion, los cuales difieren de los
corespondientes a las importaciones efectivamente realizadas incluidos en otros cuadros de esta seccion,

44 Esta cifra comprende tanto las importaciones de bienes —como el azlcar y el arroz— que figuran en los
registros de importaciones, como las de bienes de consumo y otros productos —como el trigo y el sorgo— clasifica-
dos entre las materias primas para la industria.

45Entre enero y noviembre de 1977 los registros de importacién aprobados para la compra de tractores
alcanzaron un valor de algo méis de 40 millones de ddlares, mis que doblando asf el de casi 20 millones de dolares
correspondientes al perfodo equivalente del afio anterior.

4%Fntre otros, se incrementaron fuertemente los precios medios de las exportaciones de ropa (63°/o),
articulos de cuero para viaje (320/0), carne (299/0), algoddn (199/0), tejidos de algoddn (179/0) y flores (159/0).
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Cuadro 120

COLOMBIA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES (FOB)

Millones de délares Composicion porcentual Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19774 1970 1975 1977 1975 1976 1977

Bienes de consumo . 191 173 221 380 10.6 11.5 14.2 -94 27.9 71.4
No duraderos : 58 97 125 214 4.9 6.5 8.0 -27.1 284 71.3
Duraderos 133 76 96 165 5.7 5.0 6.2 31.0 274 71.6
Bienes intermedios 991 726 985 1369 41.2 48.3 514 26.7 35.7 39.1
Petrdleo y combustibles 7 30 156 251 0.4 2.0 9.4 328.5 425.0 61.4
Para la agricultura 112 22 24 99 1.2 1.5 3.7 -81.4 8.5 306.3
Para la industria 872 674 804 1019 396 44.8 383 -22.7 19.4 26.7
Bienes de capital 586 599 785 912 47.4 39.9 34.2 2.2 31.0 16.2
Materiales de construccion 27 28 40 36 3.0 19 1.3 37 45.1 -11.6
Para Ia agricultura 47 33 30 58 1.2 2.2 2.2 -29.8 9.4 94.3
Para la industria 294 305 419 539 25.7 203 20.2 4.1 373 28.6
Equipo de transporte 218 233 296 279 153 15.5 10.5 6.4 26.9 -5.5

Total® 1788 1 498 1991 2666 100.0 100.0 100.0 -16.0 32.6 33.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Instituto Colombiano de Comercio Exterior (INCOMEX).

2 Cifras preliminares,
Incluye ademas pequefios montos de importaciones diversas en 1974, 1976 y 1977. No coincide con las cifras del balance de pagos, por los ajustes que normalmente se
hacen a este ltimo ni con las tasas de crecimiento que aparecen en el cuadro 116.



intercambio, que ya en 1976 habia mejorado al ritmo excepcional de 43°/0, volvi6 a elevarse en 1977
en una proporcion similar. El indice correspondiente doblé asi con holgura en 1977 su nivel de tan
s6lo dos afios antes y alcanzd un valor sin precedentes en el dltimo medio siglo.*” Merced a este
incremento extraordinario, el poder de compra de las exportaciones aumenté de nuevo en forma
considerable, a pesar que el volumen de las exportaciones de bienes disminuy6 fuertemente por
segundo afio consecutivo. (Véase otra vez el cuadro 116.)

b) El balance de pagos

En 1977 el intercambio de mercaderfas arrojo por tercer afio consecutivo un saldo favorable de
consideracion, Luego de duplicarse con creces en 1976, el superdvit del comercio de bienes subié de
715 millones de ddlares en ese afio a casi 750 millones en 1977. Al mismo tiempo, el saldo negativo
del comercio de servicios se redujo a la mitad, al pasar de 140 a 70 millones de délares, y los pagos de
utilidades e intereses al capital extranjero se mantuvicron en una cifra cercana a los 300 millones de
ddlares. (Véase el cuadro 121.)

Como resultado de estos cambios y de un ingreso neto de donaciones privadas ascendente a 40
millones de doélares, la cuenta corriente del balance de pagos, que ya en 1976 habia generado un
superdvit considerable de 330 millones de délares, arrojé en 1977 un saldo favorable aiin superior,
ascendente a 420 millones.

A consecuencia de este saldo favorable y de un ingreso neto de capitales auténomos estimado
en alrededor de 240 millones de ddlares, el superdvit del balance de pagos fue de algo mds de 660
millones de délares, superando asi{ ligeramente el registrado en 1976 y quintuplicando al de 1975.
(Véase otra vez el cuadro 121.)

Las reservas internacionales brutas se incrementaron en consecuencia marcadamente por segun-
do afio consecutivo y alcanzaron a fines de afio el valor sin precedentes de 1 836 millones de ddlares,
cantidad suficiente para financiar ocho meses de importaciones. (Véase el cuadro 122.)

¢) La deuda externa

No obstante el esfuerzo de las autoridades econdmicas por limitar el endeudamiento externo a
fin de restringir asi la acumulacién excesiva de reservas y la consecuente expansién monetaria, la
deuda externa publica y garantizada por el Estado desembolsada aumentd cerca de 5°/o durante los
primeros nueve meses de 1977. En ese lapso el servicio de la deuda fue de casi 190 millones de
délares, cifra qué proyectada para todo el afio daria una suma de aproximadamente 250 millones de
dolares, equivalente a tan sélo poco mas de 7°/o del valor de las exportaciones de bienes y servicios
en 1977, (Véase el cuadro 123.)

4, Los precios y las remuneraciones

a) Los precios

Durante 1977 se operd en los precios al consumidor un aumento casi sin precedentes en la
experiencia colombiana.*® La variacién media anual del fndice de precios al consumidor para los
obreros fue de 22.3%/0, ritmo 50°/o mas alto que el registrado en cada uno de los cuatro afios
anteriores y dos veces mayor que el de 1972, El aumento de los precios al consumidor entre diciem-
bre y diciembre fue atn superior (29.3°/0) aunque su diferencia con las tasas observadas en los afios
precedentes fue menos marcada. (Véase el cuadro 124.)

El indice de precios mayoristas mostrd, por el contrario, una variaciéon de diciembre a diciembre
considerablemente menor que en 1976 mientras que la del indice del costo de materiales de construc-
cién fue muy similar a la del afio anterior.

47E] indice de la relacién de precios del intercambio fue 319/0 mas alto en 1977 que en 1954, afio en que
culmin la anterior bonanza cafetera. En cambio, fue s6lo muy ligeramente superior al valor registrado en 1928, afio
que precedid al comienzo de la gran depresidn de los afios 30. Al respecto, véase CEPAL, A mérica Latina: Relacion
de precios del intercambio, 1928-1976, documento mimeografiado, agosto de 1977.

#8Desde que se dispone de estadisticas confiables sobre la evolucion de los precios al consumidor, éstos
subieron mas rapidamente que en 1977 sdlo en 1963, afio en el cual la variacion del indice de precios al consumidor
entre diciembre y diciembre fue de 29.99/0.
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Cuadro 121

COLOMBIA: BALANCE DE PAGOS

{Millones de doblares)
1972 1973 1974 1975 1976 1977 @
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 1219 1562 1 880 2187 2904 3427
Bienes fob 979 1263 1494 1746 2390 2796
Servicios 240 299 386 441 514 631
Transporte 104 135 177 175 189 250
Viajes 72 86 128 164 208 241
Importaciones de bienes y servicios 1247 1437 2091 2048 2331 2748
Biencs fob 849 982 1510 1424 1675 2 047
Servicios 398 454 581 624 654 701
Transporte 188 222 260 277 286 330
Viajes 80 99 148 154 171 179
Pagos de utilidades e intereses del capital
extranjero (netos) -197 -215 -191 -262 -293 -299
Utilidades =70 -70 -55 -68 -73 -114
Intereses -127 -144 -136 -194 221 -185
Donaciones privadas netas 11 12 19 27 51 40
Saldo de la cuenta corriente -214 -78 -383 97 331 420
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto (a +b +c+d +e) 214 78 383 97 -331 -420
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 299 222 542 192 2131
Inversidn directa 19 24 41 40 59
Préstamos de largo y mediano plazo 410 455 450 465 305
Amortizaciones -164 -168 -259 2222 245
Pasivos de corto plazo 10 -112 277 -108 73 r 243
Donaciones oficiales 24 23 33 17 21
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios -52 -68 -254 8 26
c) Errores y omisiones 103 70 -17 10 91
d) Asignaciones de derechos especiales de giro 18 — ~ — - J
¢) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) -154 -146 112 -113 -609 -663
Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FMI y otros pasivos de las autoridades
monetarias 32 13 17 27 24
Amortizaciones -60 -2 -4 -12 -
Variacion de las reservas internacionles
brutas (—aumento) -126 -156 99 -127 -634
Divisas (—aumento) -115 -102 100 -103 611
Oro (~aumento) -1 47 - 29 -18
Derechos especiales de giro (—aumento) -10 -7 -1 S -5

Fuentes: 1972-1976: CEPAL, sobre la base de datos del Fondo Monetario Internacional;

1977: CEPAL, sobre la base de datos del Banco de la Replblica.

4 Cifras preliminares.
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Cuadro 122

COLOMBIA: RESERV AS INTERNACIONALES BRUTAS
(Millones de dblares)

1973 1974 1975 1976 19774

Enero 425 547 418 602 1262
Febrero 452 599 391 634 1347
Marzo 480 590 386 627 1 468
Abril 453 572 351 689 1 606
Mayo 498 538 350 722 1675
Junio 510 537 396 813 1583
Julio 511 508 378 831 1707
Agosto 518 479 413 873 1739
Septiembre 488 436 405 857 1736
Octubre 428 428 411 918 1735
Noviembre 464 423 489 1 040 1783
Diciembre 524 448 553 1172 1836

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de la Republica.
a

Cifras provisionales.
Cuadro 123

COLOMBIA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTQ EXTERNOQ @
(Millones de dblares)

1974 1975 1976 19770

Saldo de la deuda publica y garantizada

por el Estado 1552 1891 1769 1853
Deuda vigente 2262 2540 2 600 2796
Saldo por utilizar 710 649 831 943
Servicio de la deuda 320 279 237 189

Amortizaciones 219 169 124 103
Intereses 101 118 113 86

Servicio/exportaciones de bienes
y servicios (porcentaje) 17.0 12.8 8.2 7.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de la Republica.

2 Saldos a fin de afio.
b Saldos al 30 de septiembre.

En la disimilitud de la evolucion de estos indicadores influyé en medida decisiva el alza excep-
cional que tuvieron en 1977 los precios de los alimentos. Estos, que tienen una ponderaciéon de més
de 4990 en el indice de precios al consumidor para los obreros, subieron 359/0 entre diciembre de
1976 e igual mes de 1977 y explicaron el 62°/o del incremento de aquél. Mds atin, su encarecimiento
fue la causa exclusiva de la aceleracion del ritmo de aumento de los precios al consumidor en 1977, ya
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que los otros dos componentes principales del fndice aumentaron menos ese afio que en 1976
mientras que el subindice correspondiente a vestuario (que tiene una ponderacién inferior a 10°/0)
subié en 1977 pricticamente con la misma intensidad que en el afio anterior. (Véase otra vez el
cuadro 124))

Ademds de que fue desigual desde el punto de vista del aumento relativo de los distintos precios,
la inflacién fue también muy diferente a lo largo del afio. Como ya se sefialé, durante el primer
semestre, el ritmo anual de la inflacidn se fue acelerando continua y fuertemente subiendo desde
menos de 26°/o en enero a 43.5%/o en junio. Esta tendencia ascedente se interrumpié bruscamente en
julio —en que los precios al consumidor se elevaron s6lo 1°/o— y especialmente en los tres meses
siguientes —durante los cuales el nivel de los precios al consumidor disminuyé ligeramente en térmi-
nos absolutos. Gracias a estas bajas y a sus infimos incrementos durante los dos meses finales del afio,
el nivel de los precios al consumidor no acusé practicamente varicién alguna en el segundo semestre y
el ritmo anual de la inflacién se redujo persistentemente entre junio y diciembre. (Véase el cuadro
125)

Cuadro 124

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

{Porcentajes)

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Variacién de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor ¢

Total obreros 14.0 25.0 26.9 17.9 25.9 29.3
Alimentos 16.0 31.5 30.8 19.7 27.9 35.0
Vivienda 10.2 19.0 18.1 15.2 22.6 18.9
Vestuario 177 248 240 129 22.5 22.8
Misceldneas 10.1 12.6 254 16.8 25.1 22.5
Total empleados 14.1 22.1 25.2 17.5 25.4 27.5
Alimentos 16.2 30.6 30.3 19.3 38.0 344
Vivienda 133 15.9 17.6 16.1 223 18.5
Vestuario 15.9 22.5 23.2 13.3 22.6 23.7
Miscelaneas 10.1 12.1 22,6 16.5 24.2 20.2
Indice de precios mayoristas 210 32.9 36.2 19.6 27.3 19.7
Productos importados 24.6 37.9 37.9 20.2 14.2 11.7
Productos nacionales 22.3 28.1 36.8 21.1 35.6 21.8
Agropecuarios 142 30.3 455 25.5 378 26.4
Manufacturados 17.5 319 36.5 17.0 24,0 18.2
Indice de costo de los materiales de construccién 10.4 37.1 24.2 16.2 27.3 25.6

Variaciéon media anual

Indice de precios al consumidor :
Total obreros 2 7.5 15.1 15.2 12.3 14.3 223

Alimentos obreros 8.3 20.3 18.2 15.0 154 29.3
Total obreros P 14.3 22.7 245 25.7 174 17.0
Alimentos obreros 19.2 319 27.1 310 16.9 20.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Departamento Administrativo Nacional de Estad{stica (DANE) y
del Banco de la Repiiblica,

4 Promedio nacional.
Bogota.
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Cuadro 125

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR PARA FAMILIAS DE OBREROS, 1977

Indice total Alimentos

Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
mensual acumulada en 12 meses  mensual  acumulada en 12 meses

Enero . 2.3 2.3 259 : 3.1 3.1 27.7 .
Febrero 4.0 6.4 28.0 4.0 7.2 29.3
Marzo 4.0 10.7 30.6 5.1 12,7 34.0
Abril 7.7 19.2 38.0 12.1 26.3 47.0
Mayo 4.6 24.7 42.5 6.9 35.0 54.9
Junio 34 28.9 43.5 4.5 41.1 58.1
Julio 1.0 30.2 41.4 0.9 423 56.0
Agosto -0.6 29.4 38.6 -1.8 39.8 50.9
Septiembre -0.1 29.3 36.1 -1.3 38.0 46.1
Octubre -0.5 28.7 333 -1.4 36.0 414
Noviembre 0.1 28.8 29.9 -0.5 35.3 36.1
Diciembre 0.4 29.3 29.3 -0.2 35.0 35.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del DANE,

La causa principal de esta marcada y sorprendente asimetria en la evolucion del proceso infla-
cionario durante los dos semestres del afio fue el comportameinto ain més disimil de los precios de
los alimentos a lo largo de 1977. En el primer semestre éstos tuvieron incremento desusados, que
culminaron en abril, mes en el cual subieron més de 129/0. A raiz de ello, el subindice de alimentos
subié 41°/o en el primer semestre y su variacién anual més que se duplico en ese lapso, al pasar de
algo menos de 28%/0 a fines de 1976 a poco mids de 58°/o en junio de 1977. Sin embargo, luego de
mantenerse casi sin variacion en julio, los precios de los alimentos disminuyeron en términos absolu-
tos en cada uno de los cinco meses siguientes, contribuyendo asf a estabilizar el indice de precios al
consumidor para obreros durante ese lapso.

b) Las remuneraciones

Durante 1977 la evolucién de las remuneraciones se caracterizé por dos rasgos principales. Uno
fue el contraste que ofrecié el aumento real de los salarios legales minimos y los jornales agropecua-
rios frente al deterioro de las remuneraciones reales en la industria manufacturera; el otro, la tenden-
cia muy distinta que siguieron los salarios reales en los dos semestres del afio: mientras en el primero
ellos disminuyeron marcadamente a causa de la fuerte aceleracién del proceso inflacionario, en el
segundo subieron debido a la estabilizacién casi total del nivel de precios y al aumento de las
remuneraciones nominales ocasionado por los reajustes legales y la suscripcién de nuevos convenios
colectivos.

Como puede verse en el cuadro 126 el poder adquisitivo de los salarios minimos, que apenas se
incrementd en 1976, subid en promedio mas de 12%/o en 1977. Esta alza ocurri6, sin embargo,
exclusivamente durante los cuatro meses finales del afio ya que hasta agosto el valor real de los
salarios minimos descendié continuamente. En efecto, el reajuste legal de alrededor de 14°/o que se
otorgé a las remuneraciones minimas en enero fue rdpidamente absorbido por el aumento de cerca de
30%/0 que experimentaron los precios al consumidor durante el primer semestre. No obstante, la
estabilizacién de estos precios a partir de julio y los reajustes de los salarios minimos de entre 5y
6°/o concedidos en agosto y de aproximadamente 26°/o otorgados en noviembre, permitieron una
répida recuperacién del poder adquisitivo de los salarios minimos que mas que compensé su caida
durante la primera parte del afio.
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En 1977 aumentaron asimismo, en proporciones importantes los jornales reales medios pagados
en la agricultura. (Véase el cuadro 127.) En este incremento influyeron decisivamente la mayor
cosecha del café, el alza excepcional de la cotizacién del grano y el mejoramiento considerable de los
precios agricolas, factores todos ellos que contribuyeron a redistribuir el ingreso desde los centros
urbanos hacia el campo y a incrementar la demanda de trabajo en las 4dreas rurales. Dada la mayor
proporcion de trabajadores agricolas que percibe el salario minimo, es probable que otra causa del
incremento de los jornales pagados en el campo hayan sido los reajustes ya comentados de las
remuneraciones legales minimas,

Cuadro 126

COLOMBIA: SALARIOS LEGALES MINIMOS DIARIOS MEDIOS

Tasas de crecimiento

Pesos
Nominal Real
1975 1976 977 1975 1976 1975 71976
Sector rural @ 34 39 54 14.7 38.5 0.3 13.2
Sector urbano P
Alto € 40 46 63 15.0 37.0 0.6 12.0
Bajo d 37 43 59 16.2 37.2 1.7 12.2

Fuente: Banco de la Republica.

a

b
c
d

Agricultura, ganaderfa, silvicultura, caza y pesca.
Resto de las actividades econdmicas.

Formado por los 62 municipios mas importantes y densamente poblados del pais.

Formado por los demds municipios.

Cuadro 127

COLOMBIA: JORNALES MEDIOS DIARIOS EN LA AGRICULTURA

Pesos Tasas de crecimiento ©
1976 19774 Nominal Real €

Clima frio

Con alimentacion 353 543 58.8 16.7

Sin alimentacién 57.8 83.3 48.2 8.9
Clima caliente

Con alimentacion 418 63.7 60.0 17.6

Sin alimentacién 66.0 95.0 50.8 10.8

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

a
b
c

Promedio de enero a septiembre,

Entre el promedio de enero a septiembre de 1977 e igual periodo de 1976.
Variacién nominal deflactada por la variacién media del fndice de precios al

consumidor para obreros entre enero y septiembre de 1976 ¢ igual periodo de

19717.
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En cambio, durante 1977 sufrieron un deterioro de cerca de 6°/o los salarios reales pagados en
la industria manufacturera. (Véase el cuadro 128.) Las causas principales de esta baja fueron la
extraordinaria intensificacion del proceso inflacionario durante el primer semestre del afio y la moda-
lidad de vincular las alzas de remuneraciones pactadas en los convenios colectivos al ritmo de la
inflacion del periodo anterior al de la negociacion del nuevo convenio.*® Por el efecto conjunto de
estos dos factores, en el primer semestre los salarios reales de los empleados disminuyeron algo mds de
89/o mientras que los de los obreros cayeron cerca de 11°/o.

Cuadro 128

COLOMBIA: EVOLUCION DL LAS REMUNERACIONES
EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Tasas de crecimiento

1975 1976 1977
Salarios nominales
Empleados 19.4 20.1 23.0
Obreros 21.1 22.8 27.0
Salarios reales
Empleados 2.4 -0.2 -6.0
Obreros -2.2 2.4 -5.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANL).

Sin embargo, esta abrupta baja empez6 a revertirse en el tercer trimestre, durante el cual los
salarios reales se incrementaron ligeramente y, sobre todo, en los tres meses fianles del afio, en que las
remuneraciones reales tanto de los obreros como de los empleados ocupados en la industria subieron
alrededor de 8%/o. En esta alza influyeron, aunque en sentido contrario, los mismos elementos que
causaron su descenso en los primeros seis meses del afio. De acuerdo con la modalidad ya comentada
de los convenios colectivos de trabajo, para determinar los porcentajes de aumento de las remunera-
ciones se tuvo en cuenta un perfodo de inflacién muy alta y, en consecuencia, los incrementos
nominales de los salarios fueron también elevados. Dado que en la segunda parte del afio el nivel de
precios practicamente no varid, esos aumentos nominales de las remuneraciones se tradujeron tam-
bién, en gran medida, en un mejoramiento real. Con todo, éste no alcanzé a neutralizar la aguda
declinacién que sufrieron los salarios industriales en el primer semestre y, por ende, ellos acusaron en
el conjunto del afio una nueva disminucién en términos reales. El salario real medio de los obreros fue
asf 5.5%/o mas bajo en 1977 que en 1974 mientras que el de los empleados se redujo entre esos afios
en 8.5%/0. (Véase otra vez el cuadro 128.)

5. La poli'tica monetaria y fiscal

a) La politica monetaria

En 1977 las autoridades mantuvieron la orientacion que habfan dado el afio anterior a la politica
monetaria y que tuvo como objeto principal controlar la expansién de los medios de pago que tendra
a generar la ripida acumulacion de reservas internacionales producida por la bonanza cafetera. Con

49 Como se sabe, esta modalidad de fijar Ios reajustes de las remuneraciones nominales conduce a una baja de
éstas en términos reales durante los perfodos de aceleracidn inflacionaria y a un aumento real en épocas en que el
ritmo de la inflacién es descendente.
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ese fin se adoptaron numerosas medidas conducentes a limitar tanto el aumento de la base monetaria
cuanto la expansion secundaria del dinero a través de los bancos comerciales.

Entre las primeras, las que tuvieron mayor efecto restrictivo fueron la émisién de certificados de
cambio y el alza de los depésitos previos de importacién. También limitaron el crecimiento de la base
monetaria, la estricta politica fiscal que siguid el Ministerio de Hacienda y que permitié reducir el
crédito neto del Banco de la Repiblica al gobierno, y una serie de medidas tendientes a frenar el
endeudamiento externo y a agilizar los-pagos al exterior.”

Como ya se sefiald, los certificados de cambio se establecieron a comienzos de abril para
moderar y diferir la emisién vinculada a la adquisicion por el Banco de la Republica de la cantidad
excepcional de divisas que estaba generando la bonanza cafetera, Como también se indicé, los certifi-
cados se emitieron inicialmente para adquirir las divisas procedentes de las exportaciones de café y las
generadas por el turismo, los servicios y otros rubros andlogos y podian canjearse por moneda
nacional sin un descuento de 10%/o s6lo treinta dfas después de expedidos. Sin embargo, estas
modalidades tuvieron una vigencia muy corta, pues a partir de mayo se modificaron con el objeto de
reforzar su influencia restrictiva sobre la emisidn. Asi, el plazo para la conversion de los certificados
sujeta a descuento se amplié a 90 dias, la tasa de descuento subié a 15°/0, y la modalidad consistente
en entregar certificados a cambio de divisas se extendio a los reintegros procedentes de las exportacio-
nes de algoddn, flores, ganado en pie, carne de vacuno, metales y piedras preciosas.

A pesar que en noviembre se redujo a 10°/0 el descuento aplicado a los certificados redimidos
antes de cumplido el plazo de 90 dias, a fines de afio el valor de los certificados de cambio en poder
del pablico ascendia a mas de 14 000 millones de pesos, cifra equivalente a alrededor de 370 millones
de ddlares y a 55°/o del incremento de las reservas internacionales durante 1977.(Véase el cuadro 129))

El significativo efecto contraccionista de esta medida resulta ostensible si se tiene en cuenta
que, de haberse monetizado esta suma —como habria sucedido en caso de no crearse los certificados
de cambio—, el aumento de la base monetaria habria sido superior a 60°/0, superando asi ampliamen-
te el incremento de 40°/o que tuvo en 1977.

Otro factor importante limitativo de la expansion de la base monetaria fue la acumulacién en el
Banco de la Republica de los fondos congelados por concepto de depésitos previos de importacion. El
incremento de dichos fondos se produjo a raiz del establecimiento de depdsitos previos en moneda
nacional equivalentes a 40Y/o del valor de las importaciones de materias primas y bienes de consumo,
a 60°/o del valor de las importaciones de bienes de capital y a 80°/o0 de los giros por concepto de
fletes. Ademas, se elevd a 35%/o el dep6sito previo a la nacionalizacién de las mercancias importadas.
Por todos estos conceptos, el monto de los depésitos previos en el Banco de la Republica se elevd
desde poco més de 900 millones de pesos a fines de 1976 a 5 100 millones de pesos al término de
1977. (Véase otra vez el cuadro 129.)

Las autoridades econ6micas procuraron también limitar la expansion excesiva de la base mone-
taria mediante una serie de arbitrios dirigidos a controlar el endeudamiento externo y a facilitar los
pagos al extranjero. Esta politica, que se habia iniciado el afio anterior con la reduccion progresiva y
la ulterior eliminacion de los reintegros anticipados de las exportaciones, incluyd en 1977, entre otras
medidas, la centralizacidon en la Junta Monetaria de la calificacion de las necesidades de endeudamien-
to externo de los organismos publicos descentralizados, la ampliacién de los plazos para hacer efecti-
vos los reintegros derivados de las exportaciones, la dictaciéon de normas para verificar la autenticidad,
origen y cuantia de las operaciones de cambio que impliquen ingresos de divisas por concepto de
donaciones y transferencias de cualquier tipo, el establecimiento de plazos mdximos para efectuar
giros al exterior en pago de las importaciones de bienes de consumo y materias primas (cinco meses) y
de bienes de capital (tres afios), y la exencién de los depdsitos previos en la solicitud de licencias de
cambio para giros anticipados.

A las medidas restrictivas de la base monetaria ya sefialadas, se afiadieron otras cuya finalidad
era restringir la expansion secundaria del dinero, Asi, en febrero se restablecié el encaje marginal de
100°/0 sobre los aumentos que experimentaran los depositos a la vista y a término respecto del nivel
registrado el 31 de enero. Simultaneamente se elevd de 12 a 18°/o el encaje sobre los pasivos en
moneda extranjera del sistema bancario y de las corporaciones financieras. A mediados de afio se alzé
el encaje ordinario que los bancos deben mantener en el Banco de la Repuablica a razén de un punto
porcentual mensual, de modo que el coeficiente de encaje subié de 43.5 en julio a 46.5%/0 en
agosto. En este Gltimo mes se estableci6, ademds, un encaje de 20°/o sobre los depdsitos respaldados
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por certificados de depésito a término. De otra parte, al finalizar el primer trimestre se dispuso el
traslado al Banco de la Republica de todos los depdsitos a la vista y a término que los establecimien-

tos publicos tuvieran en el sistema bancario.

Como resultado de estas medidas, la relacion entre reservas y depoésitos fue a fines de afio
119/0 superior a la prevaleciente en diciembre de 1976. Este incremento y el alza considerable de la
relacién entre efectivo y depOsitos en cuenta corriente contribuyeron a bajar el multiplicador moneta-
rio que fue casi 8°/o inferior en 1977 que durante el afio anterior.

Cuadro 129

COLOMBIA: BALANCE MONETARIO DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1. Activos del Banco de la Repiiblica

Reservas internacionales netas
Crédito neto del gobierno
Cuenta especial de cambios
Crédito al publico
Bancos comerciales
Entidades de fomento
Sector privado
Otros créditos y activos sin clasificar

d

I1. Pasivos no monetarios del Banco de la
Republica

Bancos comerciales

Entidades de fomento

Sector privado
Depositos previos
Swaps y otros pasivos

Operaciones de mercado abierto
Titulos de participacion

Saldo a fines de ario
en millones de pesos

Tasas de crecimiento

Titulos canjeables por certificados de cambio

Certificados de cambio
Otras obligaciones y tenencias en los bancos

111, Moneda de tesoreria en circulacién
IV. Base monetaria (1 - 11+ III)

Efectivo
Reservas bancarias

1974 1975 1976 19774 1975 1976 19774
44800 56944 78532 125047 271 37,9 59.2
111670 14 229b 44322¢ 69612€ 274 57.1
7111 18886 6562 4379 250 261 333

198 2662 -4219 3217 23.7
26324 31177 31080 52968 18.4 3.1 62.9

7980 7608 7755 14052 4.7 1.9 81.2
16179 19173 20686 35275 18.5 7.9 70.5

1771 3333 2639 3641 882  -20.8 38.0

394 1063 787 1305 169.8  -26.0 65.8
16478 19651 25689 50977  19.3 30.7 98.4

589 331 330 445 438 0.3 34.8
7235 10005 11883 18602 38.3 18.8 56.5
6070 5091 3155 8711 161 380 1761

912 5101 459.3

... 2243 3610 60.9
143 1431 5118 17034 ... 2576 2328
143 500 840 ~ 249.6 68.0  -100.0
931 3982 2917 3277 267

296 14117

2441 2793 5203 6185 14.4 86.3 18.9

349 454 571 747 30.1 257 30.8
28671 37747 53414 74817 31.7 41.7 40.1
16174 21090 28670 40 744 30.4 35.9 42.1
12497 16657 24744 34073 33.6 48.6 377

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Banco de la Republica.

@ (ifras preliminares.

b Contabilizadas a $26.0 por délar.
g Contabilizadas a $38.0 por délar.

Cuenta estabilizadora que se afecta con los intereses de las reservas internacionales y con la diferencia entre el tipo
de cambio y la tasa a la cual se contabilizan las mencionadas reservas.

154



La expansion de la cantidad de dinero fue, en consecuencia, bastante menor que la de la base
monetaria. Mientras ésta subié 40°/o, aquélla se elevd 30°/o. El ritmo de crecimiento de los medios
de pagos fue asi a la postre menos intenso en 1977 que en 1976 a pesar que el aumento de la base
monetaria fue pricticamente igual en los dos afios. (Véanse los cuadros 129 y 130.)

Cuadro 130

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS MEDIOS DE PAGO Y DE LA OFERTA MONETARIA

Saldos a fines de afio
en miles de millones de pesos

1974 1975 1976 1977¢ 1974 1975 1976 19774

Tasas de crecimiento

Medios de pagos (My) 46.1 58.9 79.5 103.4 19.6 27.8 35.0 30.1
Cuasidinero (M) 20.6 31.2 45.8 61.1 63.0 51.7 46.8 33.3
Oferta monetaria ampliada (M7 +Mj) 66.7 90.1 1254 164.5 30.0 35.1 39.1 313
Unidades de poder adquisitivo constante

para la vivienda (UPAC) 8.3 13.7 19.9 242 78.9 64.7 454 21.6
Depositos de ahorro 9.6 12.3 16.7 241 20.7 217 35.8 44 4
Certificados de depdsito a término 2.6 52 9.2 12.8 1943 97.8 75.8 384

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de 1a Republica.

2 (ifras preliminares.

Los efectos de la politica monetaria restrictiva puesta en practica a raiz de la excepcional
aceleracidon inflacionaria de comienzos de afio se manifestaron, asimismo, en el estancamiento de la
cantidad real de dinero y en la fuerte baja, a partir de mediados de afio, de la tasa de aumento de los
medios de pago. Esta decliné desde 44°/o en el segundo trimestre a la cifra ya mencionada de 30%/o
en diciembre, contribuyendo asi a la brusca estabilizacién del nivel de precios durante los seis meses
finales de 1977.

b) La politica fiscal

Siguiendo la misma orientacién que en 1976, la gestion fiscal tuvo como objetivo bdsico en
1977 facilitar el cumplimiento de los propdsitos estabilizadores de la politica econémica. Asf, por
segundo afio consecutivo, se obtuvo un superdvit fiscal considerable equivalente a 10°/0 de los gastos
totales del gobierno nacional, el cual se utilizé para reducir fuertemente el endeudamiento del fisco
con el Banco de la Republica. La utilizacién de la politica fiscal como mecanismo compensatorio de
las presiones inflacionarias desatadas por la acumulacion de reservas internacionesles provenientes de
la bonanza cafetera se manifestd, asimismo, en una ejecucién muy pausada de los gastos de inversién
presupuestados durante los primeros diez meses del afio.

Con todo, el manejo de las finanzas pablicas fue algo menos restrictivo en 1977 que en 1976.
Mientras en este afio el ritmo de crecimiento de los ingresos corrientes mds que dobl6 el de los gastos
totales, en 1977 ambos fueron muy similares y excedieron ligeramente el alza media de los precios.
{Véase el cuadro 131))

La elevacion de 30%/o de los ingresos tributarios, si bien algo mayor que la de 1976, fue
bastante menor que la de 48°/o registrada en 1975, afio en que se sintieron plenamente los efectos de
la reforma tributaria aprobada en 1974. Ademds, durante 1977 el aumento de la recaudacién proce-
dente de los diversos impuestos fue muy distinto. Asi, mientras la suma recaudada por concepto del
impuesto a la renta se incrementd sdlo 170/o, el rendimiento de los tributos a las ventas y de aduanas
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se expandio més de 30°/0. Lo primero implicd que el impuesto a la renta -que entre 1974 y 1976
aporté casi 459/o de los ingresos tributarios totales— aument6 por segundo afio consecutivo a un
ritmo menor que el de los precios y bastante mds bajo que la tasa de crecimiento del producto a
precios corrientes. En cambio, y como era de esperar, el rendimiento del impuesto, ad valorem al
café se elevo, también por segundo afio consecutivo, en una proporcién muy alta de cerca de 60°/o.
(Véase otra vez el cuadro 131.)

Entre los gastos, los desembolsos corrientes se incrementaron a un ritmo algo més acelerado que
en 1976 pero que, dada la mayor intensidad del proceso inflacionario, implicé una ligera baja en su
tasa de crecimiento real. En cambio, la inversion fiscal, que en 1976 se redujo en alrededor de 259/0
en valores constantes, aumento en 1977 ligeramente en términos reales. Su nivel real continud siendo
asi considerablemente més bajo que en 1975.

Cuadro 131

COLOMBIA: INGRESOS Y GASTOS EFECTIVOS DEL GOBIERNO NACIONAL

Millones de pesos Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19779 1975 1976 1977

Ingresos corrientes 26247 38442 48832 63417 46.5 27.0 29.9
Tributarios 25316 37466 47742 62172 48.0 274 30.2
Renta y complementarios 10851 18063 20631 24058 66.5 14.2 16.6
Ventas 3945 7757 10169 13451 96.6 30.3 323
Aduana y recargos 4 851 5409 6 806 8 892 10.5 25.8 30.6
Café 1982 2369 4 257 6 604 19.5 79.7 55.1
Otros 3 687 3868 5879 9167 49 52.0 559
No tributarios 931 976 1090 1245 4.8 11.7 14.2
Gastos corrientes 19214 26183 32012 41251 36.3 22.3 28.9
Ahorro corriente 7033 12259 16819 22167 74.3 37.2 31.8
Inversidn 9801 13168 12315 16223 344 -6.5 31.7
Gastos totales 29015 39351 44327 57474 35.6 12.6 29.7
Superavit o déficit 2767 -909 4 505 5943
Financiamiento del déficit
Crédito externo 314 -549  -1196 -1630
Crédito interno 2 469 1337 -3320 4313
Otros -16 121 11
Déficit/gastos totales P 9.5 23 -102 103

Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas del Banco de la Repuablica.

& Cifras preliminares.
Porcentaje.
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COSTA RICA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente:
Introduccion y sintesis

a) Tendencias y cambios principales

i) El crecimiento global y sectorial. La economia costarricense aumenté de nuevo el ritmo de su
crecimiento y reanud6 su tendencia expansiva de los primeros afios de esta década, interrumpida
durante la recesion mundial de los afios 1974 y 1975, Asi, luego de incrementarse séto 2.19/o en
1975, el producto interno bruto aumentd 4.3%/0 en 1976 y se estima que en 1977 se elevé 6.90/0.
Con ello el producto por habitante subi6 4.49/0 ese afio. (Véase el cuadro 132.)

Este resultado se obtuvo por el efecto conjunto de la politica de expansion del gasto publico
seguida por el gobierno y de la excelente cotizacidn internacional del café, producto que junto con el
banano constituyen los dos principales rubros de exportacién. Merced al elevado precio del café y ala
importante alza en el precio medio de las exportaciones, la relacién de precios del intercambio mejord
significativamente. Debido a ello el ingreso bruto, luego de aumentar 3°/o en 1975 y 7%/0 en 1976
subié 129/o durante 1977. (Véase de nuevo el cuadro 132.)

El crecimiento del producto fue, sin embargo, insuficiente para enfrentar una demanda atin mds
dindmica, tanto por efecto de la expansion de 99/o del consumo como del crecimiento ain mayor de
la inversion bruta total (12°/0). Estas presiones de la demanda provocaron un crecimiento real de las
importaciones de bienes y servicios de mis de 16°/o, el cual coadyuvé a frenar las presiones inflacio-
narias internas.

El auge coyuntural de la economia no se reflejé en forma homogénea en las distintas actividades
economicas. En los sectores de bienes, contrasté el dinamismo de la produccién de manufacturas y
probablemente también el de las construcciones con el lento ritmo de crecimiento del sector agrope-
cuario.,

La industria manufacturera subié 11%/o —ritmo superior al del aumento acumulado del bienio
anterior— en respuesta al crecimiento general de la demanda tanto interna como externa, Esta dltima
fue impulsada especialmente por la demanda centroamericana aunque en 1977 también se empezaron
a colocar productos no tradicionales en otros mercados. Durante 1977 se continué aprovechando la
capacidad ociosa existente en el sector industrial y la politica econémica prosiguié apoyando, por
medio del crédito, el desarrollo de determinadas ramas industriales como, por ejemplo, las agroindus-
trias de exportacion.

El sector de la construccién crecié 5.4%/0 en 1977. Su expansién, y en especial la de la
edificacién de viviendas, fue estimulada por los mayores ingresos generados por las exportaciones de
café.

A diferencia de la industria y la construccion, el sector agropecuario practicamente no crecid en
términos reales, si bien la comercializacién internacional del café contribuyé de manera especial al
auge econdémico global. De hecho, durante el tltimo cuatrienio el producto agropecuario aumentd
apenas a un ritmo medio anual de 0.8%/0 y en 1977 subi6 sélo 1.7%/o, tasa inferior a la del
crecimiento de la poblacién.

En 1977 la produccién de granos bdsicos bajé en general, al ser afectada por una sequia
prolongada. En afios anteriores el pais llegd a tener excedentes de produccién en estos rubros, pero
debido a la caida de los precios internacionales se optd por reducir su produccion para satisfacer
Unicamente las necesidades internas.

En general, razones de cardcter estructural y factores coyunturales —como la baja cotizacién
internacional de ciertos productos— han limitado la expansion de las dreas cultivadas, frenando asf las
posibilidades de desarrollo del sector. Ademds, las utilidades provenientes del comercio exterior s6lo
se reinvirtieron parcialmente en la agricultura, transfiriéndose buena parte de ellas a otros sectores
como el de la construccién. Sin embargo, en los 1ltimos afios la politica econémica ha puesto mds
énfasis en el agro a través de la zonificacion agricola, el seguro de las cosechas, el crédito y los precios
de sustentacion.

ii) La evolucion del sector externo, Las condiciones favorables de fos precios internacionales del
café determinaron una pronunciada aceleracion del ritmo de crecimiento del valor de las exportacio-
nes de bienes: 12%/o, 20%/0 y 40%/0 en 9175, 1976 y 1977, respectivamente.
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Cuadro 132

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1972 1973 1974 1975 1976 19774
A. Indicadores econdmicos bdsicos
Producto interno bruto al costo de los factores
(millones de dolares de 1970) 1316 1418 1496 1528 1593 1703
Poblacién (millones de habitantes) 1.83 1.87 1.92 1.97 2.01 2.06
Producto interno bruto por habitante
{(ddlares de 1970) 721 757 780 777 792 827
Tasas de crecimiento
B. Indicadores economicos de corto plazo
Producto interno bruto 8.2 7.7 5.5 2.1 4.3 6.9
Producto interno bruto por habitante 5.5 5.0 3.0 0.3 1.8 44
Ingreso bruto b 7.1 9.0 1.2 2.8 6.5 116
Relacidn de precios del intercambio 3.1 33 -15.4 0.6 10.4 204
Valor corriente de las exportaciones de
bienes y servicios 22.1 21.1 28.9 11.3 18.5 36.4
Valor corriente de las importaciones de
bienes y servicios 7.0 19.6 554 -1.3 11.2 29.0
Precios al consumidor
Diciembre a diciembre 6.9 159 30.6 20.5 4.4 5.2
Variacién media anual 4.7 15.3 30.1 17.4 3.5 4.2
Dinero 15.6 25.3 17.7 234 30.5 23.0
Sueldos y salarios € . 22.8 20.6 14.1 12.9d
Tasa de desocupacién © f v 7.4 6.2 4.6
Ingresos corrientes del gobierno 14.5 33.2 39.6 17.7 18.1 26.7
Gastos totales del gobierno - RN 231 23.2 373 46.7
Déficit fiscal/gastos totales del gobierno ¢ e 26.7 16.9 20.6 31.7 294
Millones de dolares
C. Sector externo
Saldo del comercio de bienes y servicios -72 -81 =237 -166 -141 -129
Saldo de la cuenta corriente -103 -112 -267 -218 -206 -205
Variacidn de las reservas internacionales netas - 21 -63 -1 36 96
Deuda publica externa 237 296 379 511 64 798

Cifras preliminares.

Porcentaje.

-0 oo o

Producto interno bruto mas efecto de la relacién de precios del intercambio.
Sueldos y salarios nominales.
Octubre de 1976 a octubre de 1977.

1973: estimaciones al 30 de junio;

1976 y 1977: julio de cada afio.
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El incremento del valor de las ventas externas, el mejoramiento de los ingresos familiares y el
aumento del producto global produjeron a su vez un crecimiento acelerado de las importaciones,°
favorecido por la vigencia de un régimen relativamente liberal para la compra en el exterior de
insumos y bienes de capital y por la rebaja en los impuestos que gravaban ciertos articulos no
esenciales.’! Cabe sefialar que el rubro que més creci6 fue el de los bienes de consumo duraderos,
aunque también subié en forma importante el de materias primas, que de 43%/0 en 1970 paso a
representar 52°/o0 de las importaciones en 1977, Los bienes de capital también aumentaron considera-
blemente. (Véase més adelante el cuadro 139.) En la medida en que se acentie la alta dependencia de
bienes importados se presentardn dificultades sobre todo ante las perspectivas de descenso en los
precios del café.

El déficit comercial de bienes y servicios fue casi de 130 millones de dolares, monto 8.5%/0
menor que el del afio anterior. El creciente pago por concepto de remuneracién de factores determi-
né, sin embargo, que el déficit en cuenta corriente fuese de 205 millones de délares, cifra prictica-
mente igual a la de 1976, (Véase més adelante el cuadro 141.)

iii) La inflacion y las remuneraciones. Luego de un perfodo inflacionario en que los precios al
consumidor se incrementaron fuertemente —30.6°%/0 en 1974 y 20.5%/0 en 1975~ ellos sélo subieron
44%/o en 1976 y 5.2%/0 en 1977.5% En esta marcada desaceleracién del proceso inflacionario
influyeron las politicas de estabilizacion aplicadas en los dltimos afios y el ritmo decreciente del
aumento de los precios de las importaciones.

Paralelamente, se continué aplicando una politica mesurada y selectiva para revalorizar los
salarios reales. Estos, que perdieron poder adquisitivo desde 1972 hasta 1975, se recuperaron en el
ultimo bienio, elevdndose 9.4%/o en 1976 y 7.9%/0 en 1977. Cabe sefialar, sin embargo, que la
mejorfa puede haber sido algo menor en 1977, porque los precios de los alimentos se elevaron méas
que ¢l promedio general de los precios.

b) Los factores determinantes de la evolucion econdmica reciente

i) La situacion externa. En 1977 la situacién externa pesé de manera importante en los resulta-
dos econémicos del pafs. En particular, las altas cotizaciones internacionales del café®? tuvieron un
papel preponderante al contrarrestar las tendencias opuestas de los precios de otros productos o las
dificultades que hubo para colocarlos en el exterior.

El ingreso de divisas procedente de las exportaciones superé en 1977 las expectativas que se
habian planteadoun afio antes. Sin embargo, el fuerte aumento de las importaciones de bienes
y servicios contribuyé a generar un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos. Por esta raz6n,
y no obstante el creciente volumen de las reservas, se procurd financiamiento externo adicional a fin
de mantener una situacion manejable de balance de pagos. Las reservas brutas a fines de afio ascendie-
ron asi’ a casi 233 millones de d6lares, suma equivalente al valor de casi tres meses de importaciones.
Esta situacion contrastd con la de 1974, en que las reservas apenas cubrfan el equivalente a 19 dias de
importaciones.

ii) La politica econémica. La actual estrategia econémica se comenz6 a implantar luego de la
crisis mundial de 1974. Sin embargo, dadas las graves repercusiones que ésta tuvo en 1975, la
estrategia solo empezé a concretarse en 1976, consolididndose en 1977, a medida que fue mejorando
la situacion externa.

El objeto basico de la estrategia de mediano plazo, que continué vigente durante 1977, fue
impulsar el crecimiento de la economia sin afectar la estabilidad de los precios. Con este fin, y dado
que la politica fiscal fue expansiva, se adopté una politica monetaria y crediticia mds moderada.

50] valor de las importaciones corrientes de bienes y servicios crecid en los altimos dos afios 11 y 29°/o,
respectivamente.

51Esta Gltima modificacién tributaria se introdujo en parte con la intencidn de reducir el contrabando.

52Gin embargo, sobre la base de datos proporcionados por ¢l Banco Central, la variacién de los precios
implicitos del producto interno bruto y del consumo privado en 1977 fue de 14.1°/0 y 7.8°/o, respectivamente.

S3E1 precio fob del quintal de café exportado fue, en promedio, de 58 ddlares en 1975, 110 dblares en 1976
y 220 délares en 1977. Resulta interesante observar las variaciones trimestrales del dltimo afio: primer trimestre,
192 délares; segundo trimestre 227 délares; tercer trimestre, 233 ddlares y cuarto trimestre 181 ddlares; el promedio
del mes de junio legd a un nivel maximo de 299 ddlares.
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A la aceleracion del crecimiento contribuyeron el aumento de la liquidez, consecuencia de los
buenos precios del café y el incremento del gasto pablico, aplicado con sentido redistributivo, por
medio de una politica social intensa. Esta ultima se complement6 con aumentos salariales diferencia-
les y selectivos que estimularon la propension global al consumo y tendieron a elevar considerable-
mente las importaciones. Las presiones que estas politicas crearon sobre los precios y el balance de
pagos se compensaron a través de medidas monetarias y crediticias relativamente restrictivas. En esta
forma, las medidas estabilizadoras fueron complementarias del desarrollismo sustentado en el crecien-
te gasto publico.

Los elementos mas sobresalientes de estas politicas fueron, en primer lugar, el fortalecimiento
de la produccién interna con miras a diversificar algunas actividades industriales y a crear empleos,
mediante un apoyo crediticio selectivo. Este objetivo tuvo éxito en las agroindustrias, la industria
textil y la de materiales de construccion, en las cuales se aproveché también la capacidad instalada
subutilizada. El sector agropecuario enfrentd, en cambio, el grave problema de fa sequia que nueva-
mente hizo sentir sus efectos negativos.>*

No cabe duda que el auge de los sectores productivos respondi6, entre otras razones, a una
demanda interna sostenida principalmente por los incrementos salariales, la elevacion del ingreso
global y la liquidez proveniente del alto ingreso del exterior y, fundamentalmente, a un gasto publico
que ha continuado impulsando el sistema econémico.

En segundo término, esta la politica de estabilizacién, que logré morigerar el ritmo inflacionario
gracias a la contencidn de los precios de algunos productos esenciales; a una politica moderada de
expansion del crédito y de los medios de pago, y a la emisién de bonos cafetaleros, con el fin de
absorber liquidez interna,

En tercer lugar, se sefiala la politica social orientada a mejorar el nivel de vida de la poblacion.
Entre sus componentes principales se destacan la politica de universalizacién del seguro de salud (que
en 1977 cubri6 el 85°/0 de la poblacidn). los programas financiados por el sistema de asignaciones
familiares; y la politica de aumentos diferenciales a los salarios por niveles y por sectores econdémicos,
que superaron ligeramente los precios de consumo.

Finalmente, cabe sefialar el estimulo que se dio a las exportaciones no tradicionales por medio
de los certificados de abono tributario (rebajas de impuestos en caso de aumentar las exportaciones a
terceros paises).

El crecimiento de estas exportaciones fue estimulado también por la reactivacién generalizada
de las economias del Istmo Centroamericano durante 1977 gracias a la cual aumentd el intercambio
comercial con los paises vecinos.

A pesar de la expansién econémica del periodo 1976-1977 no ha sido posible atin sentar bases
s6lidas para el desarrolio a mediano y largo plazo. Asi, el intenso uso del endeudamiento externo y el
gasto publico deficitario —parcialmente cubierto por ese endeudamiento— plantean severas limitacio-
nes para el futuro en caso de que las variables externas se tornaran adversas. Esto es especialmente
importante dado que la deuda externa ha crecido durante el iltimo lustro a un ritmo medio anual de
219/0 y que ha aumentado la participacidn del crédito privado.

Por otra parte, el déficit del gobierno central se mantuvo en torno a 30°/o del gasto publico.
Dadas, ademis, las condiciones propias del pais y sus niveles sociales, el gasto publico presenta una
rigidez creciente y el margen de maniobra para restringirlo selectivamente es muy escaso.

2. La evolucion de la actividad econdmica

a) La tendencia de la oferta y demanda globales

Como ya se sefialé en 1977 se consolid6 la tendencia a la reactivacion econdmica iniciada el afio
anterior al elevarse la tasa de crecimiento del producto interno bruto a un ritmo de 6.99/0. Gracias a
ello y a un crecimeinto excepcional de 16°/o en el volumen de las importaciones de bienes y servicios,
la oferta global aumenté 99/o, doblando asi su ritmo de expansi6n del afio anterior. (Véase el cuadro
133)

54 Aunque se han comenzado a ejecutar proyectos de riego y drenaje sus efectos sélo se sentirdn més
adelante.
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Cuadro 133

COSTA RICA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Millones de colones Composicion
a precios de 1970 porcentual

1975 1976 1977¢ 1970 19774 1975 1976 19774

Tasas de crecimiento

Oferta global 11401 11908 12989 1350 133.2 -L5 4.5 9.1
Producto interno bruto a precios
de mercado 8 748 9124 9753 100.0 100.0 2.1 4.3 6.9
Importaciones de bienes y
servicios D 2653 2784 3236 35.0 33.2 -12.0 49 16.2
Demanda global 11401 11908 12989 135.0 133.2 -1.5 4.5 9.1
Demanda interna 8 810 9229 10153 106.8 104.1 -1.6 4.8 10.0
Inversidn bruta interna 1812 2153 2415 20.5 24.8 9.3 18.8 12.0
Inversion bruta fija 1819 2050 2 380 19.5 244 -1.2 127 16.1
Publica S - . 4.5
Privada - e Cn 15.0 Cen
Variacion de las existencias -7 103 35 1.0 04
Consumo total 6 998 7076 7738 86.3 79.3 0.6 1.1 9.3
Gobierno general ca 1277 1351 12.6 139 ce 7.3 5.7
Privado . 51799 6 387 73.7 65.4 v 0.1 10.1
Exportaciones de bienes y
servicios b 2591 2679 2 836 28.2 29.1 -1.5 34 59

Fuentes: 1970-1976: calculos de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco Central de Costa Rica;
1977: estimaciones de la CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

Cifras preliminares.

Las cifras sobre exportaciones e importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos en dolares
corrientes convertidos a valores constantes de 1970 mediante fndices de precios, calculados por la CEPAL para
dicho efecto.

El extraordinario aumento de las importaciones se debid en parte a la mayor disponibilidad de
divisas del sector cafetalero, Dado que dos tercios de su produccidn se concentran en relativamente
pocos productores, al aumentar los precios del grano no sélo ocurrieron cuantiosas transferencias a
otros sectores de la economia, como el de la construccion, sino que se generd también una alta
demanda de importaciones, especialmente de bienes de consumo duraderos, la cual se pudo satisfacer
facilmente en razén del sistema relativamente libre de importacion vigente.

Los mayores ingresos generados por el auge del café y la politica de revalorizacion del salario
real, estimularon asimismo una marcada expansion del consumo privado. Este, luego de estancarse en
1976, aument6 10°/o en 1977.

Por su parte, el consumo del gobierno, si bien disminuyé su ritmo de crecimiento real de 7°/o
en 1976 a algo menos de 6%/o en 1977, se elevd una vez mds a una tasa mads alta que la de la
poblacién. Este crecimiento se explica por el aumento del nimero de funcionarios del gobierno
central,®® y también por la ampliacién de la cobertura de los servicios, que condujo a mayores
compras de bienes y servicios no personales.

55De acuerdo con datos sumistrados por el Ministerio del Trabajo, basados en informacién de la Caja
Costarricense del Seguro Social, el nimero de funcionarios de la Administracion Central se elevd un 8°/o entre
diciembre de 1976 y octubre de 1977,
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El crecimiento de la inversién bruta fue atin mayor, si bien su ritmo de aumento en 1977
(12°/0) fue menor que en 1976 (19°9/0). No obstante, la menor tasa de crecimiento se debié exclusi-
vamente a la elevacién mis moderada de las existencias, ya que la inversion bruta fija aumenté con
mayor intensidad que durante el afio anterior. El coeficiente de inversion fue ast de casi 25°/0, cifra
ligeramente mas alta que la de 1976 y muy superior a fa de 1970. (Véase otra vez el cuadro 133.)

Aunque no se conocen atin en detalle los datos sobre la formacién de capital correspondientes a
la inversién privada y piblica, no existen dudas sobre el significativo papel que representd el sector
estatal al continuar con la ampliacion de la estructura vial, energética y de comunicaciones.®

De acuerdo con datos de la Oficina de Planificacién Nacional y Politica Econoémica sobre la
inversion publica, en 1977 se destiné 21°/o de ella al 4rea energética (principalmente la continuacién
de las obras del Arenal), 18%/o a construcciones viales, 6°/o a la agroindustria, 7°/o a infraestructu-
ra de puertos y 4°/o a servicios de agua potable y alcantarillado.

La inversidén privada mantuvo su crecimiento a un ritmo moderado (probablemente inferior) y
destind mayores recursos a vivienda que a maquinaria y equipo. En parte por esta causa, la construc-
cién de viviendas continudé mostrando una tendencia ascendente a pesar de que se redujo la produc-
cion de cemento.

Las exportaciones de bienes aceleraron asimismo su ritmo de crecimiento en 1977. Su volumen
aumentd casi 4°/o, pese a que tanto las exportaciones de café como las de ganado y carne se
expandieron en términos reales y que el volumen exportado de banano se mantuvo casi constante.

Entre los productos de exportacion de menor relieve fue muy significativo el crecimiento del
cacao, en tanto que el azlcar y los fertilizantes disminuyeron sus volimenes exportados. Las exporta-
ciones de manufacturas no tradicionales, especialmente a otros pafses centroamericanos crecieron, en
cambio, considerablemente.

b) El crecimiento de los principales sectores

Entre los sectores productores de bienes contrastd el dinamismo creciente de la industria
manufacturera —que aumenté 11°/0 en 1977— con el bajo crecimiento del sector agropecuario
(2°/0). Debido a esta disparidad y a los ritmos de crecimiento también distintos que ambos sectores
tuvieron en afios anteriores, la participacién del sector agropecuario en el producto interno bruto
disminuy6 de 25°/0 en 1970 a 20%/0 en 1977 en tanto que la de la industria manufacturera subié
entre esos afios de 15%/0 a algo mas de 18%/o. (Véase el cuadro 134.)

Durante 1977 se expandieron fuertemente las actividades comerciales a raiz del mayor volumen
de importaciones y del crecimiento de la produccién interna. Por ultimo, los servicios comunales,
sociales y personales crecieron moderadamente (5°/0). Entre ellos, el gobierno general mantuvo la
participacion de 12°/0 en el producto interno bruto que ha tenido durante la presente década.

i) E1 sector agropecuario. El pausado ritmo de crecimiento del sector agropecuario se explica
fundamentalmente por dos factores, uno de tipo coyuntural y el otro de cardcter estructural. Respec-
to del primero, se prolongd y acentud la sequia que habia afectado toda Centroamérica desde el afio
anterior, con el consiguiente descenso de la produccién de granos bdsicos, cuyo nivel ya habfa sido
bajo en 1976. En cuanto al segundo, Costa Rica tiene limitaciones para ampliar la superficie cultiva-
ble, dado que la frontera agricola comprende ya la mayor parte de la tierra parcialmente aprovecha-
ble. De ahi que gradualmente se hayan ido sustituyendo cultivos de consumo interno por otros de
exportacién, como el algod6n. Al mismo tiempo, la superficie sembrada de algunos granos basicos se
ha ido asignando al sorge, cultivo més resistente a la sequia. La produccién de arroz, que disminuy6
25%/0en 1976 y 59/0 en 1977, fue una de las mds afectadas por esa tendencia. (Véase el cuadro 135.)
Sin embargo, a fin de lograr el autoabastecimiento de ese producto y de granos bdsicos en general se
iniciaron algunas politicas de fomento para elevar su produccién. Aquéllas incluyen seguros de cose-
chas, concesién de créditos, fijacion de precios, asistencia técnica, investigaciones especificas y la
delimitacién de regiones prioritarias.

Durante 1977 persistieron el déficit de frijol —que se cubrié con importaciones nicaragiienses—
y especialmente el de maiz. En cambio, la produccién de sorgo aumenté por tercer afio consecutivo,

56En el perfodo de enero a noviembre de 1977 el valor corriente de los gastos de capital del gobierno central
casi doblaron al del periodo correspondiente de 1976. (Véase mds adelante el cuadro 146.)
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aunque a un ritmo menor que los muy altos registrados en los dos afios anteriores, (Véase otra vez el
cuadro 135.) Se espera que a mediano plazo este producto compense la falta de maiz, si se orienta no
s6lo al consumo animal, sino también al humano.

La produccidn de los principales bienes agricolas exportables —café, banano y cacao— permane-
ci¢ estancada. En el café, teniendo en cuenta las dificultades que se presentan para ampliar la
superficie cultivable y el hecho de que la productividad por unidad de superficie es una de las mayores
del mundo, no existen grandes posibilidades de expansién en caso de mantenerse el sistema tradicio-
nal de cultivo. Se estd iniciando, sin embargo, un programa de tupimiento, renovacién y mejora de los
cafetales que, cuando se concrete (hacia 1980), aumentard notablemente la producci6n.

A su vez, la produccion de banano disminuy6 ligeramente (3°/0) debido en buena medida a que
la principal empresa productora sustituy$ dreas de produccién de banano por palma africana en el
Pacifico Sur. Probablemente esta diversificacion proseguird en el futuro dentro de un programa
combinado con ASBANA, institucion oficial que presta asistencia técnica, administrativa y financiera
a los productores nacionales.

Por ultimo, la produccién de cacao —que tiene una importancia mucho menor que el café y el
banano en el total de las exportaciones— conservd sus bajos niveles a pesar de los aumentos en los
precios. El rendimiento por hectdrea es muy reducido a causa de la antigiiedad de las plantaciones,
pero se contempla la posibilidad de renovar plantios a largo plazo, lo que permitiria triplicar la
produccion en una década.

Cuadro 134

COSTA RICA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
AL COSTO DE LOS FACTORES

Millones de colones Composicion
a preciosde 1970 porcentual

1975 1976 19779 1970 19774 1975 1976 19774

Tasas de crecimiento

Agricultura 1714 1704 1732 250 20.0 30 0.6 17
Industria manufacturera b 1345 1432 1588 15.1 18.3 3.2 6.4 11.0
Construccion 462 464 488 4.7 5.6 5.7 0.3 54

Subtotal bienes 3520 3597 3 808 44.9 44.0 3.4 2.2 5.9
Electricidad, gas y agua 168 182 e 2.0 N 2.3 8.5
Transporte, almacenamiento y

comunicaciones 483 515 - 4.8 . 6.2 6.6

Subtotal servicios basicos 651 697 e 6.8 . 5.2 7.1
Comercio, restaurantes y hoteles 1158 1241 1395 17.2 16.1 -1.7 7.2 10.6
Establecimientos financieros, seguros

y bienes inmuebles 1046 1153 s 13.6 - 34 5.2
Servicios comunales, sociales y

personales 1 360 1415 1481 17.5 17.2 1.7 4.0 4.7

Subtotal otros servicios 3614 3809 ce 48,3 . 0.4 5.4

Subtotal servicios 4265 4 506 4854 55.1 56.0 1.1 5.7 7.7
Producto interno bruto total € 7775 8110 8670 100.0 100.0 2.1 4.3 6.9

Fuentes: 1970-1976: cilculos de la CEPAL sobre la base de cifras del Banco Central de Costa Rica;
1977: estimaciones'de la CEPAL sobre la base de informaciones provisorias oficiales.

Cifras preliminares.

Incluye minerfa. . . '

C  1a suma de las actividades no coincide con el total por el método general aplicado en el calculo, que consistid en
extrapolar independientemente cada actividad y el total.
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Cuadro 135

COSTA RICA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

. Miles de toneladas Tasas de crecimiento

Unidad
1973 1974 1975 1976 19774 1973 1974 1975 1976 19774

Café b 96 85 79 78 78 21.5 -11.9 6.1 -1.6 —
Banano 1178 1038 1105 1209 1175 9.3 -12.0 6.5 9.4 -2.8
Aziicar b 166 179 173 175 e -5.6 7.5 -3.4 1.3
Cacao 6.6 6.8 5.6 7.9 7.9 42.1 3.0 -17.5 39.1 —
Arroz pilado © 79 86 133 102 96 20.0 8.4 543 -23.5 -5.2
Frijol 5 15 18 15 16 -1.7 190.4 16.9 -13.3 1.0
Maiz 95 46 100 97 86 349 -52.3 118.2 3.1 -11.5
Sorgo 18 15 22 34 36 18.8 -16.0 40.1 56.1 6.4
Carne d 278 290 307 372 4.4 5.8 21.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Costa Rica y del Consejo Nacional de Produccion.
; Cifras preliminares.

a o

Periodo 19 de octubre a 30 de septiembre.

Ciclo 19 de junio a 31 de mayo.
Extraccion en miles de cabezas.



Luego de dos afios de un crecimiento moderado, en 1977 comenzaron a dar fruto los planes de
fomento ganadero concebidos anteriormente, al aumentar la produccién en 219/o. Las exportaciones
hacia los Estados Unidos continuaron siendo significativas pero, teniendo en cuenta que la potencia-
lidad de produccién de este rubro es la mayor de Centroamérica, se han establecido también canales
de comercializacion con paises sudamericanos y en especial con Venezuela. Ademds, por medio de la
Asociacion de Ganaderos, se lleva a cabo un plan de propaganda y difusién en posibles nuevos
mercados.

Igualmente se perfilan buenas perspectivas para la produccién de algodén, cultivo que ha tenido
hasta el presente escasa importancia. Durante 1977 se inicié un programa para diversificar la produc-
cién en zonas del Pacifico no aptas para granos basicos, con el fin de obtener materia prima para la
produccidn de aceites. Este proyecto comenzd con 13 800 hectdreas sembradas; lo promueve CODE-
SA, en asociacidn con capitales privados.

il) La industria manufacturera, Estimaciones preliminares indican que el producto industrial
crecio 11°/0 con respecto a 1976.%7 Continud, pues, el proceso de recuperacion iniciado en 1976,
que se manifestd tanto en el incremento del nivel de produccién como en el mejor aprovechamiento
de la capacidad existente. La expansion de la demanda interna en algunas ramas (por ejemplo alimen-
tos, bebidas, tabaco, papel e imprentas) y el aumento de la demanda externa en otras (como textiles y
vestuario, productos quimicos y metalmecénica) influyeron en gran medida en el elevado ritmo de
crecimiento del sector manufacturero.

En 1977 las inversiones en nueva capacidad productiva industrial aumentaron de manera apre-
ciable, como parte del movimiento expansivo general de la formacién de capital registrado en la
economia del pafs. Tales inversiones permitieron que en ese mismo afio se concluyeran y entraran en
operaci6n varias plantas (agroindustriales, de vestuario, quimicas y metalmecdnicas),’® tse avanzara
en la construcciéon de otras que en su mayoria empezardn a operar en 1978,°% y se concretaran
decisiones para invertir en varios otros proyectos.®®

Cuadro 136

COSTA RICA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Tasas de crecimiento
1974 1975 1976 1977

1973 1974 1975 1976 1977

Indice de la produccidn

industrial (1966 = 100) 187.8 206.4 211.7 230.2 243,73 8.7 2.6 8.7 7.0
Indice de ocupacion :
industrial (1968 = 100) 161.3 173.5 168.9 177.5 184.92 7.6 -2.6 5.1 4,92

Consumo industrial de elec- }
tricidad (millones de kWh) 122.0 142.3 157.4 181.5 164.70 16.6 10.6 153 10.1°

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales del Banco Central de Costa Rica.

3 Promedio enero a septiembre; la tasa se ha calculado con respecto a igual perfodo de 1976.
Enero a octubre; la tasa se ha calculado con respecto a igual periodo de 1976.

578j bien es cierto que la industria tuvo un elevado crecimiento durante 1977, el examen de otros indicadores
parciales, como el indice de produccion industrial (véase el cuadro 136), podria sefialar una posible sobreestimacion
de la cifra preliminar de 119/o, como tasa del valor agregado.

S8Productos lacteos, materias primas derivadas del cacao, sopas dethdratadas harina de maiz protelmz.lda
preparados de soja, tabaco, confeccién de ropa, productos de madera, dcido sulfurico, nitrosulfato de amonio,
circuitos eléctricos y accesorios, respuestos y moldes metdlicos y una desmotadora de algod6n.

5%Dos nuevas plantas de cemento, una de fibra de poliéster, una central azucarera, el proyecto salinero y
otras.

60 Entre ellos cabe destacar, por su magnitud y posible impacto favorable en la diversificacién de la estructura
productiva del sector, los relativos a plantas de productos de aluminio, de azulejos, de tejidos planos, de harina de
banano y un ingenio y.una destileria para producir alcohol.
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Los compromisos de nueva inversion en maquinaria y equipo, contenidos en los contratos
industriales conforme a la Ley de Proteccion y Desarrollo Industrial, fueron mis elevados que los
convenidos en el afio anterior.®*

Las exportaciones de productos industriales no tradicionales (excluidos al azicar, el café, la
carne refrigerada y los camarones), continuaron creciendo, aunque a una tasa inferior (29°/0) a la del
aflo anterior (34°/0) y representaron aproximadamente el 30°/o de las exportaciones totales. Ade-
mas, las cifras indican, por una parte, que el sector manufacturero tuvo capacidad para financiar
mediante sus exportaciones un porcentaje considerable del gasto en divisas que requiere la importa-
cion de materias primas industriales y, por otra parte, que estd tomando forma un proceso de
diversificacion de las exportaciones industriales, El Mercado Comin Centroamericano fue nuevamente
el mercado de exportacién méas importante para los productos costarricenses.

Las principales medidas de politica industrial residieron en la promocién de la agroindustria,®?
el otorgamiento de estimulos crediticios y fiscales para las actividades industriales en general, y para la
pequeiia industria en particular, el fomento de las exportaciones de manufacturas yel apoyo a la
penetracién de nuevos mercados.

CODESA prosiguio su labor de promocion industrial orientada a la creacién y el fortalecimiento
de varias empresas industriales piblicas o mixtas y a la identificacion y formulacién de proyectos de
inversién en el sector. La tarea de fomento estuvo dirigida a ramas industriales productoras de
materias primas (azicar, industrializaciéon del cacao, cemento, algodén, azufre, cal hidratada), de
productos metalmecdnicos (productos de aluminio y repuestos y moldes metdlicos) y a otras activida-
des complementarias. Asimismo, en 1976 cre6 una empresa para organizar y coordinar la actividad
productora de cemento y regular sus precios, en vista de que a corto plazo estardn operando en el pars
tres plantas.

Cabe destacar, asimismo, el incremento de las actividades del Instituto Nacional de Aprendizaje
y del instituto Tecnoldgico de Cartago para formar cuadros medios y obreros calificados, cuya escasez
sigue siendo critica.

A pesar de que el pafs cuenta ain con capacidad industrial subutilizada, el dinamismo de 1977
hizo surgir algunas limitaciones que pueden entorpecer el crecimiento futuro de la industria. En
efecto, la dependencia de las importaciones y la insuficiencia de la produccion local de materias
primas y otros bienes intermedios produjeron en algunos casos estrangulamientos por escasez de
suministros, Asi ocurrid, por ejemplo, en las industrias de tenerfa, de alimentos y bebidas y en las
ensambladoras de automoviles, que dependen de la oferta externa de productos como el mangle,
envases de vidrio y piezas y partes, respectivamente.

iii) La construccion, Aunque no se dispone aun de estimaciones cuantitativas completas sobre la
evolucion de la actividad de la construccidn en 1977, se estima sobre la base de algunos indicadores
indirectos que su ritmo aument6 considerablemente, tanto por la construccién de viviendas como por
los proyectos de infraestructura basica. Asf, el consumo de cemento aument$ 10°/o y la importacién
de materiales de construccién se incrementd 26°/o en términos corrientes. Finalmente, existe la
impresion de que el mayor volumen de ingresos con que contd la economia, especialmente el sector
cafetalero, se orient en gran parte a la actividad de la construccion.

¢) La evolucion de la situacion ocupacional

La expansién econémica condujo a una reduccion de la tasa de desocupacion, la cual disminuy6
de 6,290 en julio de 1976 a 4.6%/o en julio de 1977, (véase el cuadro 137) y fue asf una de las mas
bajas de América Latina. Incidieron en etlo el mayor dinamismo industrial y de las construcciones, la
reactivacion del comercio y de otros servicios, y la capacidad del sector agricola para absorber parte

61 Hasta octubre de 1977 el monto registrado ascendfa a 307 millones de colones, que superaba ya en 18°/o
los 260. millones comespondientes a todo el afio de 1976. Los renglones especificos en que mds se notarfa el efecto
de estas inversiones, serfan los de la produccién de azicar sin refinar y melaza, papeles para empaque, envolturas y
cartulinas, pulpa mecénica y absorbentes y productos de cemento para la actividad de la construccién,

62Dyrante el afio, con la ayuda de una misién holandesa-israelf, se avanzo en la primera etapa del programa
agroindustrial esbozado en el Plan Nacional de Desarrollo 1978-1982; se lograron concretar los objetivos y priorida-
des de la agroindustria, las limitaciones existentes para su desarrollo y una estructura organizativa y de operacidn,
cuyo centro estarfa constituido por el Comité Técnico Agroindustrial (COTAI).
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importante de la fuerza de trabajo. Asimismo, y como siempre sucede en Costa Rica, la demanda de

mano de obra fluctud en funcion de los requerimientos de la recoleccion de cultivos como el café y el
£ 63

algodon.

Cuadro 137

COSTA RICA: LVOLUCION DE LA OCUPACION Y DESOCUPACION

1976 1977
19734
Julio Noviembre Marzo Julio
Tasas de desocupacion
Total 7.4 6.2 2.8 5.2 4.6
Urbana 6.5 6.8 4.0 5.2 5.2
Rural 8.0 5.8 1.9 5.2 4.1
Urbana Valle Central ® 6.6 6.0 3.8 4.7 5.1
Indices ©
Fuerza de trabajo 128.8 144.0 153.4 146.0 149.5
Ocupacion 124.2 140.7 155.3 144.1 149.0
Desocupacion 237.1 2244 108.1 190.3 172.3

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y Ministerio de Economia, Industria y Comercio. Censo de
Poblacion, 1973. Encuestas de hogares sobre empleo y desempleo, julio y noviembre de 1976 y marzo y
julio de 1977.
4 (Cifras estimadas al 30 de junio.
Incluye las principales ciudades del pafs (San José, Cartago y Heredia).
€ Se tomd como base a junio de 1967. Datos de la primera encuesta de hogares.

3. El sector externo

a) El comercio de bienes

i) Las exportaciones. En 1977 las exportaciones de bienes aumentaron al ritmo excepcional de
489/0. En este incremento influyd decisivamente el inusitado crecimiento de las ventas de café, que
mas que se doblaron, luego de haber subido casi 60%/0 en 1976. (Véase el cuadro 138.) Esta
expansion se explicé en su mayor parte por el alza sin precedentes de los precios internacionales del
grano, El volumen fisico de las exportaciones de café se incrementd, por el contrario, sélo moderada-
mente. A rafz de su notable aumento, el café fue, al igual que en 1976, el principal rubro de
exportacion y generd mis del 40°/o del total de las divisas procedentes de las exportaciones de
bienes.

En cambio, las exportaciones de banano se estancaron completamente al permanecer constantes
tanto el volumen exportado como los precios unitarios. Con ello, su participacion en el total de las
exportaciones de bienes volvié a disminuir de modo que ella equivalié en 1977 a s6lo la mitad de la
de comienzos de la década. (Véase otra vez el cuadro 138.)

Al no presentarse el problema climitico de lluvia excesiva en la costa atldntica y que en 1976
limit6 la produccion de cacao, durante 1977 se triplico el valor de su exportacion. En ello influyeron
tanto el aumento del volumen como el alza de precio internacional.

63En la recoleccidn de este dltimo producto se ba utilizado reiteradamente mano de obra nicaragiense, ante
la escasez estacional de fuerza de trabajo. La tasa de desempleo global en las encuestas realizadas en julio y
noviembre de 1976 y marzo v julio de 1977 fue de 6.20/o, 2.8%/o, 5.20/0 y 4.60/0 respectivamente, El agudo
descenso observado en noviembre de 1976 es consecuencia del fenémeno estacional anotado.
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Cuadro 138

COSTA RICA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONLS DE BIENES (FOB)

Composicion

Millones de dolares
porcentual

Tasas de crecimiento

1974 1975 1976 19774 1970 19779 1975 1976 19770

Principales productos

de exportacion 300.5 350.6 396.4 456.5 74.5 67.9 16.7 13.1 55.0
Café 124.7 96.9 153.9 275.4 31.6 40.9 -22.3 58.8 119.3
Banano 98.4 144.1 148.7 95.3 28.9 14.2 46.4 3.2 -
Ganado y carne 34,2 37.8 45.5 41.9 7.8 6.2 10.5 20.4 17.4
Azicar 24.4 48.2 24,7 17.2 4.4 2.6 97.5 -48.8 9.9
Cacao 5.9 5.3 6.9 14.2 0.8 2.1 -10.2 30.2 246.3
Fertilizantes 12.9 18.3 16.7 12.5 1.0 1.9 419 41.7 39.6

Otros productos, 139.8 142.7 196.6 216.3 25.5 32.1 2.1 37.8 35.1
Agropecuarios 20.5 244 29.0 25.5 3.4 3.8 19.0 18.9 9.0
Industriales (excluidos

fertilizantes) 119.3 118.3 167.6 190.8 22.1 28.3 -0.8 -8.7 -15.5
Total 440.3 493.3 593.0 672.8 100.0 100.0 12.0 20.2 48.0

Fuentes: Banco Central de Costa Rica y Direccién General de Estadisticas y Censos.

2 Enero a octubre.
b 1atasa de crecimiento corresponde al perioddo enero-octubre de 1977 con respecto a igual periodo de 1976.

Durante 1977 se siguid vendiendo carne fresca a los Estados Unidos, pero estas exportaciones
crecieron poco, a pesar de la alta potencialidad productora del pars. En cambio, las exportaciones de

ganado en pie a Venezuela y a otros paises latinoamericanos aumentaron marcadamente.®*
Las ventas externas de fertilizantes disminuyeron tanto en volumen como en valor. Por el

contrario, las restantes exportaciones de manufacturas continuaron avanzando y diversificindose
apreciablemente.®®

ii) Las importaciones. La abundante disponibilidad de divisas, la expansién econdmica del pafs
que requirid cuantiosas importaciones de materia prima industrial y agricola, la renovacién de parte
importante del equipo de transporte, el incremento del consumo privado, la reduccion en algunos
impuestos al consumo y las escasas restricciones vigentes para las compras externas, contribuyeron a
incrementar las importaciones de bienes en 31°/o. (Véase el cuadro 139.)

El aumento de las importaciones de bienes de consumo y, en especial, de las de bienes de
consumo duraderos, fue especialmente intenso; a pesar de ello, su participacién en el total de las
importaciones fue bastante menor en 1977 que en 1970.

Entre las importaciones de bienes de capital —que aumentaron también considerablemente—
destacd la expansién de las compras de equipo para transporte y de maquinaria y equipo para la
agricultura. En cambio, entre las compras de bienes intermedios, las de combustibles y lubricantes
subieron s6lo 219/o en valores corrientes, ritmo muy inferior a la tasa de crecimiento de las importa-
ciones totales.

64 Hasta el mes de septiembre las exportaciones a Venezuela llegaban a casi 16 millones de délares, superando
en cierta medida las destinadas a Estados Unidso, el otro principal mercado para este rubro.

651as principales ventas externas industriales correspondieron a abonos manufacturados, productos medici-
nales y farmacéuticos; ropa; insecticidas y fungicidas; tejidos sintéticos y fibra de vidrio; planchas y ldminas
galvanizadas; articulos de pldstico; refrigeradores y congeladores; concentrados para la elaboracion de bebidas no
alcohdlicas; neumdticos y cdmaras y cuero curtido.
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Cuadro 139

COSTA RICA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES (CIF)

Bienes de consumo

Duraderos
No duraderos

Bienes intermedios

Materias primas para la industria
Materias primas para la agricultura
Materiales de construccién
Combustibles y lubricantes

Bienes de capital

Para la industria, construccion y telecomunicacién
Para la agricultura
Para transporte

Total

Millones de délares Composicion Tasas de crecimiento
porcentual :
1974 1975 1976 1977 ¢ 1970 19774 1974 1975 1976 1977k
169.5 157.7 164.7 169.0 32.5 22.5 46.8 -7.0 4.4 44.4
80.9 88.3 93.9 12.5 9.1 50.5
76.8 76.4 75.1 10.0 -0.5 37.5
386.0 389.4 408.7 392.1 42.6 52.4 79.0 0.9 4.9 25.6
229.6 240.8 2324 31.0 49 28.4
62.6 522 529 7.1 -16.6 194
41.1 44.1 394 5.3 7.3 26.3
56.1 71.6 67.4 9.0 27.6 21.0
164.2 154.6 198.8 188.4 24.9 25.1 32.1 -5.8 28.6 32.8
93.7 124.3 109.8 14.6 32.7 25.9
236 304 30.9 4.1 28.8 41.7
37.3 44.1 47.7 6.3 18.2 45.0
719.7 701.7 772.2 749.5 100.0 100.0 58.1 -2.5 10.0 312

Fuentes: Banco Central de Costa Rica y Direccién General de Estadistica.

4 Enero a septiembre.

Enero a septiembre de 1977 con respecto a igual periodo del afio anterior.



iii) La relacion de precios del intercambio. A raiz de la extraordinaria alza del precio del café, el
valor unitario de las exportaciones aument6 35°/0, superando asi ampliamente al aumento del precio
medio de las importaciones. En consecuencia, la relacion de precios del intercambio mejord considera-
blemente por segundo afio consecutivo. Sin embargo, su aumento s6lo logré compensar el agudo
deterioro que ella experimentd en los primeros afios de la década y en 1974 como consecuencia del
alza en el precio internacional del petréleo, El nivel del indice de la relacién de precios del intercam-
bio fue asi en 1977 sélo ligeramente superior al de 1970, (Véase el cuadro 140.) El aumento de mds
de 50°/0 que tuvo entre esos afios el poder de compra de las exportaciones de bienes obedecié, por lo
tanto, exclusivamente a la expansion del volumen de las ventas externas.

Cuadro 140

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Tasas de crecimiento

Exportaciones de bienes

Valor 24.1 23.7 27.6 12.0 19.4 39.8

Volumen 19.0 2.9 11.0 -1.7 2.0 3.7

Valor unitario 4.3 20.3 15.0 14.0 17.0 349
Importaciones de bienes

Valor 6.6 22.3 57.5 -3.3 11.0 29.3

Volumen -1.0 5.1 15.8 -14.7 4.7 15.3

Valor unitario 7.6 16.4 35.9 13.3 6.0 12.1
Relacion de precios del intercambio -3.1 33 -15.4 0.6 10.4 20.4

Indices (1970=100)

Relacidn de precios del intercambio 87.5 90.5 76.6 77.1 85.0 102.3
Poder de compra de las exportaciones de bienes 109.6 116.7 109.5 108.4 122.0 152.1
Poder de compra de las exportaciones de bienes y servicios 112.0 118.7 114.6 114.7 128.3 157.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

b) El balance de pagos

A pesar del crecimiento mas intenso de las exportaciones que de las importaciones, el saldo del
comercio visible fue desfavorable, si bien menor que en 1976. Las transacciones de servicios arrojaron
asimismo un déficit, pero éste fue bastante mayor que el de 1976. Uno de los factores que influyé en
ello fue el aumento de los gastos de los turistas costarricenses en el exterior. (Véase el cuadro 141.)

El resultado final de estas operaciones fue un saldo desfavorable de la cuenta corriente de 205
millones de délares, monto casi igual al del déficit en 1976. Si embargo, comparado con el afio critico
de 1974, el saldo negativo de la cuenta corriente se redujo apreciablemente, pero cabe sefialar que
durante 1977 las cotizaciones internacionales del café fueron muy favorables.

A su vez, los pagos de utilidades e intereses netos aumentaron 10 millones de délares, doblando
con creces los efectuados tan s6lo dos afios antes.

¢) La deuda externa

Ante la escasez de ahorro interno, gran parte de la reactivacién econémica de Costa Rica, luego
de la crisis energética mundial, fue acompafiada por una alta utilizacién de crédito y capital externos
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Cuadro 141

COSTA RICA: BALANCE DE PAGOS

(Millones de dolares)
1972 1973 1974 1975 1976 1977
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios 346 419 540 601 712 971
Bienes fob 279 345 440 493 589 §23
Servicios 67 74 100 108 123 148
Transporte 21 21 28 31 39 43
Viajes 30 36 49 52 52 60
Importaciones de bienes y servicios 418 500 777 767 853 1100
Bienes fob 337 412 649 627 696 300
Servicios 81 88 128 140 157 200
Transporte 47 54 84 84 96 120
Viajes 19 21 27 35 39 45
Pagos de utilidades ¢ intereses del capital
extranjero (netos) -35 -38 -39 61 -76 -87
Utilidades 221 221 -14 -24 -26 -30
Intereses -14 -17 -25 -37 -50 .57
Donaciones privadas netas 4 7 9 9 11 11
Saldo de la cuenta corriente -103 -112 -267 -218 -206 -205
Cuenta de capital
Financiamiento externo neto {a +b +c+d +¢) 103 112 267 218 206_ 205
a) Fondos extranjeros no compensatorios (neto) 106 113 184 196 282
Inversion directa 26 38 46 69 62
Préstamos de largo y mediano plazo 95 122 143 240 275
Amortizaciones -39 -59 -64 -89 -118
Pasivos de costo plazo 22 12 58 -25 61p 301
Donaciones oficiales 2 - 1 — 2
b) Fondos o activos nacionales no compensatorios 46 -20 -31 -12 -24
¢) Errores y omisiones 39 40 51 33 -16
d) Asignaciones de derechos especiales de giro 4 - - — -
¢) Financiamiento compensatorio neto (—aumento) - 221 63 1 -36 -96
Préstamos de balance de pagos, atrasos comerciales,
préstamos del FMI y otros pasivos de las autoridades
monetarias 17 - 63 49 18
Amortizaciones -9 -11 6 -37 -9
Variacidn de las reservas internacionales brutas
(—aumento) -8 -10 6 -11 -45
Divisas (—aumento) 4 -10 3 9 48
Oro (—aumento) - - - — -
Derechos especiales de giro (—aumento) -4 - 2 2 3

Fuentes: 1972-1976: CEPAL, sobre la base de datos del Fondo Montetario Internacional;

1977: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Costa Rica.
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oficiales, especialmente en 1975, En 1976 se recurrid a una mayor utilizacién relativa de crédito
privado —que se otorga en condiciones comerciales mds duras en cuanto a plazo e intereses— pero en
1977 esta tendencia se aminord considerablemente. Con todo, el saldo de la deuda externa total mds
que dobl6 a fines de 1977 al de 1973, afio al final del cual subié fuertemente el precio internacional

del petrdleo.

Dado el crecimiento de la deuda externa en los ultimos afios, se estima que los egresos por
amortizaciones e intereses deberdn aumentar en gran medida en el futuro inmediato. En 1977 el
servicio de la deuda externa equivali6 a alrededor de 119/o de las exportaciones de bienes y servicios.

(Véase el cuadro 142.)

Cuadro 142

COSTA RICA: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

(Millones de dolares)
1972 1973 1974 1975 1976 1977 4
Saldo de la deuda publica externa 237 296 379 511 644 798
Servicio de la deuda publica externa e ce R 78 77 104
Servicio de la deuda publica externa como porcentaje
de las exportaciones de bienes y servicios e . e 14.0 11.3 10.5

Fuentes:” CEPAL, sobre la base de datos de la Oficina de Planificacion y Politica Econdmica y del Banco Central de

Costa Rica.

3 Estimaciones.

4. Los precios y las remuneraciones

a) Los precios y la politica antinflacionaria

Por segundo afio consecutivo se logré mantener un moderado ritmo de crecimiento de los
precios, luego del intenso periodo inflacionario de 1973 a 1975. (Véase el cuadro 143.) Si bien las
variaciones de diciembre a diciembre del indice de precios al consumidor mostraron un ligero impulso
ascendente (4.4%/0 en 1976 y 5.2°/0 en 1977) y lo mismo ocurrié con las oscilaciones de los precios
anuales (3.59%/0 y 4.29/0 respectivamente), se observa de cualquier manera el resultado favorable de la
politica de estabilizacion llevada a cabo.5® Esta moderacion de la inflacién se logrd, ademds, sin
sacrificar el crecimiento de las distintas actividades econdmicas e incluso con un aumento de los

salarios reales.

Durante 1977 se repitid el fendmeno observado el afio anterior, en el sentido de que las
fluctuaciones del periodo 'de diciembre a diciembre superaron a los cambios de los respectivos prome-
dios anuales. Al igual que en 1976 las mayores presiones alcistas se produjeron durante el primer
semestre.®” La explicacion radica en que los ajustes salariales se otorgan generalmente en los primeros
meses del afio y en que la actualizacion de algunos precios tarifados también se realiza en ese lapso
inicial. Ademas, las cosechas se realizan usualmente entre julio y diciembre de cada afio, y los precios

de almacenaje y distribucién se encarecen en el siguiente semestre.

6G'Aunque la politica de contencidén de los precios de algunos productos esenciales o de tarifas de servicios,
especialmente en las zonas urbanas, inicié la moderacion de las presiones inflacionarias, resulta util comparar los
resultados del indice de precios al consumo, con los ya comentados sobre el indice de precios implicito del producto

interno bruto y del consumo de las familias, :

67E] indice de precios al consumidor se elevd en el primer semestre de 1976 en 4.20/0, y en ¢l segundo, en

0.39/0, en tanto durante perfodos similares en 1977, la variacién fue de 4.59/0 y 0.79/o, respectivamente.
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Cuadro 143

COSTA RICA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Porcentajes)

1972 1973 1974 1975 1976 1977

Variacion de diciembre a diciembre

Indice de precios al consumidor 6.9 15.9 30.6 20.5 44 5.2
Alimentos 4.1 21.6 29.1 20.0 -1.3 8.6
Indice de precios mayoristas 7.8 26.4 38.2 140 7.2 7.5
Sustancias alimenticias de origen animal 43 19.3 22.6 16.0 33 8.9
Sustancias alimenticias de origen vegetal 114 27.9 43.7 28.5 0.8 14.6

Variacién media anual

Indice de precios al consumidor 4.7 15.3 30.1 174 3.5 4,2
Alimentos 3.7 . ce - -0.1 4.9
Indice de precios mayoristas 5.5 16.3 39.8 21.6 9.3 7.5
Sustancias alimenticias de origen animal 34 14.6 24.0 17.5 6.3 6.4
Sustancias alimenticias de origen vegetal 11.0 16.4 36.9 40.8 9.9 9.5
Bebidas y otros alimenticias 1.7 143 41.1 15.1 13.0 6.8
Combustibles, hielo y electricidad 5.4 104 81.6 21.5 8.0 6.4
Textiles y cueros 7.0 24.2 40.7 16.4 18.5 11.2
Materiales de construccion 2.2 21.4 414 12.9 4.0 5.4
Productos quimicos y farmacéuticos 4.5 13.6 423 25.8 2.2 4.3
Productos industriates manufacturados y otros 9.0 16.0 27.6 20.5 13.1 10.3

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los precios de los alimentos, que en 1976 disminuyeron ligeramente, aumentaron, en cambio,
en 1977 mas que el conjunto de los precios al consumidor (8.6°%/o y 5.2°/o, respectivamente). El alza
debe haber afectado primordialmente a los sectores de la poblacién de menores ingresos, dada la
mayor participacién de los alimentos en la estructura de su consumo.

Los precios mayoristas subieron més que los precios al consumidor, lo que se observa tanto en
las variaciones de diciembre a diciembre, como en el promedio anual, (Véase otra vez el cuadro 143.)
Este mismo fendmeno se viene repitiendo todos los afios, con excepcion de 1975.68 Al examinar la
evolucion de los principales componentes de este Indice, destaca el alza en los textiles y cueros, en las
sustancias alimenticias de origen vegetal, y en las bebidas y otros alimentos.

Entre los factores determinantes del alza del nivel de precios —levemente mds alta en 1977 que
en 1976— debe mencionarse la presién ejercida por la excesiva liquidez de la economia, provocada a
su vez por los aumentos sin precedentes en los precios del café, el incremento en las cotizaciones de
productos importados (12°/0), 1a expansion del crédito publico y el mejoramiento generalizado del
salario real para una poblacién con una tasa de desocupacién reducida.

A esos elementos inflacionarios se opuso otro tipo de variables, compatibles con un objetivo
econémico general de estabilizacion. Entre ellas cabe citar la expansién de la oferta de productos

68De diciembre de 1972 a diciembre de 1975 el indice de precios al consumidor se duplicé (100.39/0), en

tanto los precios al por mayor subieron 129.59/0. En el mismo lapso los productos alimenticios de origen vegetal
crecieron 170.7%/o.
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industriales y de las construcciones, que respondid satisfactoriamente a los requisitos de Ja demanda;
el gran crecimiento de las importaciones, especialmente de materias primas para el desarrollo indus-
trial y de maquinas y equipos; la politica salarial mesurada, aunque no restrictiva; la emisién y coloca-
cién de los bonos de ahorro cafetalero; y el aumento de los encajes bancarios.

b) Las remuneraciones

Mientras de 1973 a 1975 los precios al consumidor se elevaron 57°/o, el indice de salario
nominal subié sélo 48°/o, produciéndose un deterioro del salario real de 6°/o. Superada la recesién
en 1975, durante el altimo bienio se aplicd una politica de gradual recuperacién de los niveles
anteriores. Estos se superaron en 1976 y en octubre de 1977 el {ndice de salario real llegé a un nivel
de 108.79/0, casi 8°/0 mayor que un afio antes. (Véase el cuadro 144.)

Estos resultados deben examinarse con suma cautela en razon de las discrepancias observadas en
los resultados de los indices de precios mayoristas y al consumidor, no sélo en 1977 sino también en
el periodo de tres o cuatro afios anteriores y, a su vez, de la mayor incidencia de las alzas en rubros de
alimentos.®®

Cuadro 144

COSTA RICA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES
{Diciembre de 1973 =100/

Indices

. Tasas de crecimiento
Diciembre Octubre

1974 1975 1976 1976 1977 1974 1975 1976 1977

Sueldos y salarios nominales

Total 122.8 148.1 169.0 164.2 185.4 22.8 20.6 14.1 12.9
Sectores econdomicos
Agropecuario 123.4 150.9 179.4 174.3 207.6 23.4 22.3 18.9 19.1
Manufacturero 125.0 149.0 177.6 174.3 184.8 25.0 19.2 19.2 6.0
Construccion 127.4 155.8 190.6 177.8 201.8 27.4 22.3 223 13.5
Servicios 121.2 142.8 162.7 160.3 181.2 21.2 17.8 13.9 13.0
Sectores institucionales
Privado 124.2 147.3 163.9 153.6 177.5 24.2 18.6 11.3 15.6
Puablico 121.5 144.7 176.1 177.6 199.3 21.5 19.1 21.7 12.2
Sueldos y salarios reales b
Total 94.0 94,1 102.9 100.7 108.7 -6.0 0.1 9.4 7.9
Sectores econdmicos
Agropecuatio 94.5 95.9 109.2 106.9 121.8 -5.5 1.5 13.9 13.9
Manufacturero 95.7 94.7 108.1 106.9 108.4 4.3 -1.0 14.1 1.4
Construccion 97.6 99.0 116.0 109.1 1184 2.4 1.4 17.2 8.5
Servicios 92.8 90.7 99.0 98.3 106.3 -1.3 -2.3 9.2 8.1
Sectores institucionales
Privado 95.1 93.6 99.8 94,2 104.1 4.9 -1.6 6.6 10.5
Plblico 93.0 92.0 107.2 109.0 116.9 -7.0 -1.0 16.5 7.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, basados en las tabu-
laciones de la Caja de Seguro Social de Costa Rica,

4 Entre los meses de octubre de 1976 y de 1977.
b Deflactados por el indice de precios para los consumidores del drea metropolitana.

695i los precios de los productos alimenticios de origen vegetal en particular, o los mayoristas en general

—que aumentaron 9.5%/0 y 7.59/o, respectivamente, en 1977 — fuesen fiel reflejo de las fluctuaciones de precios que
afectan a los asalariados, las conclusiones sobre la evolucion de las remuneraciones salariales reales serfan diferentes.
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La politica salarial adoptada fue coherente con los postulados de redistribucién planteados en
los planes de desarrollo. En primer lugar, los mayores aumentos se concedieron en el sector agrope-
cuario, en que el salario medio por trabajador era inferior al del resto de las actividades econdémicas.
En segundo término, en cada actividad econémica los mayores incrementos correspondieron a los
estratos de menores ingresos. Es decir, se aplicé una polrtica tendiente a la redistribucién progresiva
que trata de disminuir las diferencias existentes y procura, ademds, que los aumentos salariales
correspondan a los mejoramientos en la productividad.

Se observan al mismo tiempo diferencias entre la evolucién de los salarios reales del sector
privado y los del sector piblico. En 1977 los primeros se elevaron 10.5%/0 y los estatales, 7.2%/o,
situaciéon que revierte y compensa en parte lo acontecido el afio anterior, en que las alzas respectivas
fueron de 6.6%0 y 16.5%/0.

5. Las politicas monetaria y fiscal

a) La politica monetaria

A consecuencia de la alta liquidez derivada del aumento excepcional de los precios del café, se
adopto una politica de estabilizacidon que, segiin se sefiald, logré éxito considerable al conterier
relativamente el alza de los precios.

A este logro contribuyd también la acelerada expansion de las importaciones, las cuales perrmi-
tieron enfrentar las presiones inflacionarias que podria haber ocasionado el exceso de liquidez de la
economia. Para absorber este ultimo, el gobierno puso ademds en vigor una serie de medidas entre las
cuales las mas importantes fueron:

— El aumento gradual de los encajes bancarios a partir del mes de enero de 1977 tendiente a
elevar del 20°/0 al 30°/0 los depositos a la vista y del 10°/0 al 15°/0 los depésitos a plazo, a razén de
un incremento mensual de 1°/o.

-- La politica selectiva de créditos, con una mayor utilizacién de los recursos captados por las
sociedades financieras bancarias, en respaldo a lineas preferenciales previstas en el programa crediti-
cio.”?

— Los menores mirgenes de redescuento a los bancos comerciales, con el fin de desviar el
crédito hacia el sector cafetalero.

— La emisién y colocacién de bonos de ahorro cafetalero por un monto de 500 millones de
colones, con un interés de 12°/o, asi como una emision adicional de bonos de estabilizacién moneta-
ria,”?

Por otra parte, se redujeron las tasas de interés pagadas por las instituciones financieras en los
certificados de inversion y en los depésitos a plazo en los bancos a fin de adecuarlas a las prevale-
cientes en los mercados internacionales. De este modo se evitd el ingreso de capitales a corto plazo y
simultaneamente, se hicieron mas competitivos otros titulos y valores.” ?

Estas medidas adoptadas en el campo monetario y crediticio fueron congruentes con la cuidado-
sa politica salarial que, no obstante su sentido redistributivo, fue relativamente moderada.

A raiz de las medidas de estabilizacién adoptadas, el crédito interno concedido por el 