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COLOMBIA 

A. NOTA INTRODUCTORIA 

El presente estudio abarca el periodo comprendido entre 1971 y 

1973 inclusive. 
El lapso considerado se inicia en 1971 porque en ese ario se 

acelerO el proceso inflacionario, tras varios aflos de fluctuaciones 

moderadas de precios. Por ese mismo motivo, a partir de esa fecha 

las autoridades 3ubernativas1  dieron prioridad a la aplicaciOn de 

un conjunto amplio de medidas de estabilizaciOn. 

En los alaos 1972 y 1973, por su parte, el fenOmeno inflacionario 

se agudizO por lasrepercusiones que tuvieron en la demanda y los 

precios las modalidades de la rapida expansion del sector externo, 

lo cual obligO a adoptar nuevas medidas para aminorar las crecientes 

presiones inflacionarias que se estaban presentando. 

No se juzgO conveniente extender el estudio hasta el aft 1974 

porque a raiz del cambio de administraciOn que tuvo lugar hacia mediados 

del aflo y de una modificaciOn importante en la situation externa 

del pais, se introdujeron cambios importantes en la politica antin-

flacionaria que se estaba aplicando. De esta suerte, la inclusion 

de los sconteci:lientos de 1974 habria afectado a la unidad de enfoque 

del estudio y obligado a rectificar el metodo de analisis utilizado. 

B. RASGOS SOBRESALIENTES DE LA EVOLUCION 
DE LA ECONOMIA COLOMBIANA 

La evolution de la economia colombiana durante el periodo 1971-1973 

se caracterizO por algunos importantes factores externos e internos 

de caracter general, que en buena medida determinaron los comporta-

mientos que se intenta examinar. 

Por una parte, el pais se vio afectado con bastante intensidad, 

particularmente en el bienio 1972-1973, por los niveles de demanda y 

precios derivados de la rApida y persistente expansion de la economia 

y el comercio mundiales registrada durante esos anos. SimultAneamentel  

/y por 
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y por varias razones que se analizarAn posteriormente, el sistema 

productivo nacional fue capaz de reaccionar con relativa flexibilidad 

a los estimulos provenientes del exterior. 

Por otra parte, en lo interno, tuvo especial significado la 

conjunciOn de dos circunstancias que se reforzaron mutuamente. De un 

lado, durante todo el periodo que se estudia, correspondi6 a una misma 
administraciOn -oolitica la direccion de las labores gubernamentales. 

De otro, durante esos °los se aplic6 un Plan Nacional de Desarrollo 

- denominado generalmente "las cuatro estrategias" 	que defini6 
y dio continuidad a las medidas de politica econOmica puestas en 

practica en el trienio. 

La presencia y el significado de esos factores externos e 

internos no puede menospreciarse, ya que confiri6 cierta unidad, 

persistencia y homogeneidad a la politica economica del periodo. 

1. Tendencias del crecimiento 

En los primeros anos del decenio de 1970 la economia colombiana 

alcanz6 tasas de crecimiento mAs altas que las registradas en el 

periodo 1965-1970 y, en general, durante los decenios de 1950 y de 1960. 

Se observa asi que el producto interno bruto, anot6 en 1970-1973 
una tasa media de incremento de 6.5% - y superior al 7% en 1972-1973 -, 

frente a un 5.0% en 1965-1970. (Tease el cuadro 1.) 
Estimaciones de la CEPAL indican que entre 1970 y 1973 el producto 

interno bruto ;)or habitante de Colombia aument6 de alrededor de 

509 dOlares a 559 (en moneda constants de 1970).33/ Ese ritmo (de 3.2% 
por alio) su-pera en cerca de 30% el observado durante 1965-1970 y duplica 

el logrado en el decenio de 1960; se trata, por lo tanto, de un cambio 

apreciable en la velocidad de crecimiento de la economia del pais. 

32/ Esas cuatro estrategias se referian a: a) desarrollo urbano y 
vivienda; b) ingresos rurales y productividad agricola; c) exporta-
ciones, y d) distribuciOn del ingreso. 

1.3./ Para esos mismos aflos se calcula que el producto interno bruto 
medio por habitante del conjunto de America Latina (de 19 paises) 
alcanz6 a 639 y 717 dolares de 1970, respectivamente. 

/Cuadro 1 
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Cuadro 1 

COLOMBIA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES 

(Nillones de pesos de 1970) 

Taigas anuales de creolmiento 

1970  1965- 
1970 

1970- 
1973 

1970 1971 1972 1973 

Oferta global 151 230.4 6.3 5.6 8.2 5.5 4.6 6.8 

Produoto intern bruto 
(a preelos de mercado) 130 590.8 5.8 6.5 6.6 5.5 6.8 7.3 
Importaoiones 20 639.6 10.6 -0.1 . 18.7 5.4 -8.6 3.3 

Demands global 151 230.4 6.3 5.6 8.2 5.5 4.6 6.8 

Exportaciones 18 515.8 5.2 9.3 -2.5 5.1 13.4 9.5 
Inversidn bruta interne. 28 130.3 8.1 6.1 15.2 9.7 -0.9 10.0 

InversOn bruta fija 25 850.3 9.0 6.2 13.1 6.9 1.8 10.0 

Consume total 104 584.3 6.1 4.8 8.6 4.4 4.6 5.5 
Gobierno general 9 961.6 6.9 3.8 14.0 23.6 -14.6 5.8 

Privado 94 622.7 6.0 4.9 8.0 2.4 7.0 5.4 

Puente: OEPAL, sobre la base de estadisticas otioialee. 

/Paralelamente, el 
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Paralelamente, el ritmo de crecimiento de la poblacion ha mostrado 

lo constituy6 el repunte, a partir de 1970, de la tasa de inversion. 

36/ Vease, Banco Mundial, Economic Position and Prospects of Colombia, 

15/ Vease CEPAL, Tendencias estructuras de la econornia de Colombia 

Vale la Pena recordar que las metas establecidas en la BID para 

en el trienio 1971-1973.16/ 
del producto interno bruto en 1965, a otros de aproximadamente 12% 

calculos del Banco Mundial, ells pas6 de coeficientes inferiores al 7% 

que anot6 la inversion publics total durante ese mismo periodo; segUn 

el cuadro 2.) Ademas, ese incremento no guards relaciOn con el aumento 

en el cual se anreciaron coeficientes cercanos al 20%.32/ (Vease 

inferior al logrado en la primers parte del decenio de 1960, periodo 

al producto interno bruto pasara de 17% alrededor de 1965 a 19.6% 
en 1971-1973; sin embargo, el esfuerzo de capitalizaciOn sigui6 siendo 

Ello permiti6 que el coeficiente de inversion bruta fija con respecto 

Pox' su parte, coma se very mss adelante, las cifras de exportaciones 

fundamental a -)artir de 1970. 

expresadas en dOlares corrientes denotan con mayor intensidad un cambia 

aumentaron en valores constantes a una tasa media anual de 9.3% en 

el periodo 1970-1973, la que se contrapone a un 5.2% en 1965-1970. 

permite verificar que ese mayor dinamismo en el crecimiento coincide 

con una exnansiOn relativamente rapids de las exportaciones, las que 

a) 

americano.34/ A fines de 1973 el pals tenia alrededor de 24 miliones 
de habitantes. 

al 3.2% anual, tasa relativamente alts dentro del Ambito latino- 

estabilidad, rues desde el decenio de 1950 se ha mantenido en torno 

pp. 21 y 22. 

Infornie NQ 133-00, 15 de mayo de 1973, p. 17. 

poblaci6n. 

en el Ultimo decenio, 	CN.12/915, o de septiembre de 1971, 

metas de la BID, salvo en lo que respects al incremento de la 

producto global, considerando ademas una tasa anual de crecimiento 

durante los anos 1971, 1972 y 1973 son, por esto, similares a las 

producto bruto pox' habitante y pox' lo menos 6% por 	para el 

demografico de 2.5%. Los resultados alcanzados por Colombia 

las variables comentadas son alrededor de 3.5% anual para el 

Otro aspect° sobresaliente de la evolucj6n de la demanda global 

El examen del cuadro que muestra la oferta y demands globales 

Oferta_y demands globales 

/Cuadro 2 
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Cuadro 2 

COLOMBIA: COMPOSICION DE LA OFERTA Y LA DEMANDA =BALES 

(poroentaies)  

1965 

Promedio 
1969- 
1370 

1970 1973 

Promedio 
1971 - 
1973 

Oferta global 112.6 115.0 115,8 113.0 114.0 

Produoto interno bruto 
(a preoios de meroado) 100.0 100,0 100.0 100.0 100.0 

Importaoiones 12.6 15.0 15.8 13.0 14.0 

Demands global 112.6 115.0 115.8 113.0 114.0 

Exportaoiones 14.6 14.8 14.2 15.3 14.8 

Inversi6n brute interns 19.2 20.8 21.5 21.3 21.5 

Inversi6n brute fija 17.0 19.3 19.8 19.6 19.6 

Consumo total 78.8 79.4 80.1 76.4 77.7 
Gobierno general 7.2 7.4 7.6 7.1 7.7 
Privado 71.6 72.0 72.5 69.3 70,0 

Puente: CEPAL, sabre la base de estadistioas ofioiales. 

/Por su 
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Por su -=.)arte, el consume total y sus componentes tuvieron una 

evolucii5n oscilante durante el peribdo 1971-1973, lo que determine) 

brute en el neriodo 1971-1973 permite verificar que. la aceleracion 

del ritmo de crecimiento global coincidi6 y, a la vez, fue consecuencia 
urn n desenvolvimiento relativamente equilibrado de las diversas 

b) 

en 1965-1970, sobre todo en el case del consume del gobierno general. 

que sus tasas medias de crecimieato.fuesen inferiores a las registradas 

La estructura sectorial delprocitIctzlaosuzasiclia 

El analisis de la composiciOn sectorial del producto interno 

actividades nroductivas, con la sola excepci6n de la explotacion de 

minas y canteras que redujo su aporte al producto. Asi, hubo diver- 

, sidad en cuanto a velocidades de crecimiento sectorial pero, en general, 

las diferencias estuvieron dentro de los margenes que pueden consi-

derarse congruentes - dado el increment° del producto global - con 

las necesidades del prodeso de desarrollo de un pais de las caracte-

risticas de Colombia. (Vaanse los cuadros 3 y 4-) 
En lo que se refiere a la agricultura, su anorte al producto 

interno brut° crecio also mas lentamente en 1970-1973 que en 1965-1970. 
No obstante, la tasa media de los ultimos tres aflos (4.35) es mayor 
que la meta de la LID e, incluso, se compara favorablemente con las 

cadencias de desenvolvimiento agropecuario que son frecuentes en 

los paises latinoamericanos. La participaciOn de la agricultura en 

el producto interno brute aunque decreciente, continu6 siendo relativa-
mente alta (27.35 en 1971-1973). 

La industria manufacturera tuvo en 1970-1973 un comportamiento 
mas dinamico y estable que en el periodo 1965-1970 (9.2% de crecimiento 
anual en el nri:ler period° versus 6.4 en el segundo). De esta forma, 
durante los Ultimos tres aflos, el ritmo de crecimiento de la industria 
manufacturera super() la meta minima de 8% sefialada en la EID.22/ 

.3.2/ Desafortunadamente, en el pais no se elaboran indices de producciOn 
industrial que permitan evaluar con menor precisi6n las caracte-
risticas, particularmente en cuanto a composicion del crecimiento 
manufacturero. Algunos indicadores parciales serialan, sin embargo, 
que entre 1970 y 1973 el consume de energia electrica para uses 
industriales aument6 15% anual; por su parte, la producciOn de 
cemento se elev6 5,5 anual y la de azucar en 7% por aflo. (Fuente: 
Departamento Administrative Nacional de Estadistica.) 

/Cuadro 3 
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Cuadro 3 

COLOMBIA: PRODUCT° INTERN° BRUTO POR RAMAS re ACTIVIDAD ECONOlaCA 

(uillones de pesos de 1970) 

Tases anuales'de oreoitiehto 

1970 1965. 
197 0 

31} 880.5 

 1970- 

1973 197 0 1971 1972 1973 

Agriculture 4.8 4.3 5.3 2.5 5.5 4.8 

Minerfe 2 457.7 1.5 .4.9 -2.5 .4.6 .6.0 .4.2 

Industrie manufaoturera 20 976.7 6.4 9.2 8.7 7.9. 10.0 9.8 

Construooi6n 6 281.1 12.3 6.6 	. 3.9  7.1 1.8 11.1 

Subtotal bienes 64596.0 .548 5.21.3 	, 5.12. 4.4 §12, id 

Eleotrieidad, gas, aqua y 

servicios sanitarios 1 787.9 J3.5 12.5 10.1 10.0 13.7 13.9 

Transports y oomunioaciones 8 881.1 6.6 6.7 10.8 6.4 7.3 6.5 

Subtotal servioios bigsieos 10 669,0 642 2:2 10.. 742 8.4 Z. 

Comeroio y finanzas 20 521.2 6.6 8.7 7.1 7.3 9.1 9.6 

Propiedad as vivienda 6 886.9 5.8 6.3 5.3 7.1 5.9 6.0 

Gobierno 8 283.5 4.9 5.6 9.5 6.8 4.2 5.8 

Otros servicios 9 069.7 4.7 7.3 6.0 7.4 7.9 6,7 

Subtotal otros servicios 44 761.3 .5.4§. 7.11 2•2 Ill  

Produoto interno bruto, 

total 	 120 026.2 	5. 	615 	6.6 	ill 	6.8 	213 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadfstioes ofioiales. 

/Cuadro 4 
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cuadro 4 

COLOMBIA: COMPOSICIOM DEL PRODUCT° INTERN DRUTO 
POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA 

(Poroentaies)  

1965 
Promedio 
1966. 
1970 

1970 1973 
Promedio 
1971» 
1973 

Agrioultura 30.4 29.7 29.1 27.2 27.8 
Minerle 2.5 2.2 2.0 1.5 1.6 
Industries manufaoturera 16.9 17.2 17.5 18.8 18.4 
Construoeidn 3.9 5.1 5.2 5.2 5.2 
Subtotal bienes 5.3.22 lila 5.3.4. 52.8 53.0 

fleotrioidad, gas, a.gua y 
servioios sanitarios 1.3 1.4 1.5 1.8 1.7 
Transports y comunicaciones 7.1 7.2 7.4 7.4 7.5 
Subtotal servioios bgsioos 8.4 8.6 Ad. .222  211 

Comeroioy finanzas 16.4 16.8 17.1 18.1 17.8 
Propiedad de vivienda 5.7 5.8 5.7 5.7 5.8 
Gobierno 7.2 6.9 6.9 6.7 6.8 
Otros servioios 8.0 7.7 7.6 7.7 7.7 
Subtotal otros servioios 37ag 212 Sal lid 21 
Total  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

CEPAL, sobre la base de estadistioas ofioiales. 

/A1 considerar 
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Al considerar durante 1970-1973 la evolution de los demas sectores 

productores de bienes y de servicios basicos destaca, como ya se 

adelant6, la reducci6n absoluta del aporte al producto interno bruto 

de la explotaci6n de minas y canteras, lo que responde esencialmente 

a una decreciente producciOn de petrOleo crudo a partir de 1971. 

Por otra parte, el ritmo dae crecimiento de la construction parece 

insatisfactorio en comparaciOn con lo ocurrido en 1965-1970 y aUn mas, 

si se tiene en cuenta la importancia que se dio en el Plan Nacional 

de Desarrollo a la promocitin de esta actividad; solamente en 1973 

tuvo lugar un re.Dunte importante de ella. Por Ultimo, los dos sectores 

de servicios bEsicos (electricidad, gas, agua y servicios sanitarios, 

y transporte y couunicaciones) crecieron con mayor rapidez en 1970-1973 

que en 1965-1970. 

En los sectores de servicios, la evolution fue mas dinamica 

en 1970-1973 que en el periodo anterior. En conjunto, la contribution 

de ellos en el producto interno bruto se elev6 de 37.2% en 1966-1970 

a 33.1% em 1971-1973. 

Al examinar la composici6n sectorial del producto desde el panto 

de vista de la ocupacitin de la fuerza de trabajo, surgen otras caracte- 

risticas estructurales que vale la pena tener en cuenta. 

En primer lugar, aunque son bastante escasas las informaciones 

mas o menos recientes sobre la situation ocupacional del pais, al 

parecer el problem del desempleo continua teniendo actualidad e 

importancia. SegUn se estima, la tasa media de desempleo urbano 

abierto a fines de los aRos sesenta, alcanz6 a alrededor de 10%, 

siendo en general mAs elevada en las ciudades mas pobladas del pais, 

excluida Bogota. En general, esta situation no habria experimentado 

mejoras o canbios significativos durante los afios 1971-1973.38/ DetrAs 

de este fenOmeno de desocuipacitin esta presente un hecho basico: la fuerza 
-••••■■••■•.....0 

28/ Vease OIT, LipsiaAL1121aamaplpo.  Un programa Tara Colombia, 
Ginebra, 1970; CEPAL, Tendencias yestractura de la economia de 
Colombia en el Ultimo decenio, pp. 29 a 32, y Banco Mundial, 

Position EconoLlic Position and Pros ects of Colombia, Informe No 138-0O3  
p. 5. 

/de trabajo 
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de trabajo urbana del pais esta aumentando a una Casa anual superior 

al 5%, ritmo dificil de absorber a traves de la creation de nuevos 

empleos en las ciudades. 

En segundo lugar, y vinculado con lo anterior, durante 1971-1973 

continue) disminuyendo con cierta rapidez la proporciOn de la poblaciOn 

ocupada en la agricultura (de 1 2% de la total en 1969 a alrededor 

de 33% en 1973) 39/ y, en la practica, el nilmero absoluto de trabaja- 

dores agricolas nermaneciO casi eatable o aumento muy levemente. 

Como contranartida, es dificil suponer que los sectores industriales 

y productores de servicios basicos - dados el moderado incremento de 

su contribuciOn al producto interno bruto, y algunos antecedentes 

sobre su absorciOn de mano de obra en el decenio de 1960 !-Ty hayan 
aumentado sensibleraente su importancia relativa en la ocupaciOn tota1.41/ 

El juego simultaneo de esas dos tendencias ocasionO, por un lado, 

graves problemas ocupacionales en las zonas urbanas y, por otro, 

una creciente b-asqueda de nuevos emnleos en los sectores de servicios, 

reforzando de esta manera una tendencia que se presento con vigor en 

el decenio de 1960. 

2. El sector externo 

Durante el periodo 1971-1973 la evoluciOn del sector externo tuvo 

algunas caracteristicas principales. En primer lugar, la action 

simultanea de factores internos y externos, incluida la aplicaci6n 

persistente de medidas de politica, redundO en una sustancial expansiOn 

y diversificaciOn de las exportaciones de bienes; a esa expansion 

contribuyO el aumento de los valores unitarios de exportation (que alcanz6 

a 39%) y tambin, en medida considerable, de las cantidades exportadas. 

22/ Estimaciones basadas en informaciones proporcionadas por el 
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). 

40/ Vease CEPAL, Tendencias y estructuras de la economia de Colombia 
en  el ultimo decenio, on.cit., pp. 12 a 16. 

.L41/ En el elan de las cuatro estrategias se nlante6 que la generaciOn 
de nuevos ocupaciones debia resultar del rApido crecimiento de la 
construction y de las exportaciones menores (no tradicionales). 
Ya se seaalO que solo en 1973 hubo un increment° importante de 
la actividad de la construction; potteriormente se examina el 
desenvolvimiento de las exportaciones, aunque no se dispone de 
datos sobre sus efectos en la ocupaciOn. 

/In segundo 
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En segundo termino, se iraportk, en promedio, un valor corriente 

superior en 43% al observado en 1966-1970, como consecuencia, princi-

palmente, de la aplicacion depoliticas^ deimportacion relativamente 

mAs liberales, salvo en 1972. Sin embargo, por el alza continua y 

creciente de los valores unitarios -de-importaciOn el incremento 

comparable en valores constantes, fue de 20%. 

Tercero, el sensible mejoramiento experimentado por el saldo 

del comercio de bienes fue determinante en la reduccion del deficit 

en cuenta corriente del balance 'de pagos, que pas6 de 449 millones 

de dcilares en 1971 a 57 millones en 1973. 

Cuarto, paralelamente a esa fuerte,disminucion del deficit en 

cuenta corriente - que desde el punto de vista contable signific6 una 

menor necesidad de transferencias de ahorro externo hacia el pais -, 

en virtud de la politica de financiamiento externo en ejecucion, 

durante el trienio examinado se utilizaron, en terminos brutos, alre-

dedor de 360 millones de dolares anuales de prestamos extranjeros no 

compensatorios a median() y largo plazo. 

Por Ultimo, la interaccion de la eoluciOn del deficit en cuenta 

corriente y del use de prestamos extranjeros permiti6 que las reservas 

internacionales brutos del pais aumentaran de alrededor de 200 millones 

de dolares a fines de 1971 a mAs de 530 millones a fines de 1973. 

(Veanse los cuadros 5, 6 y 7.) 

Un elemento complementario de carActer general que enmarc6 la 

evoluci6n del sector externo fue el regimen cambiario vigente durante 

el period°. Continuando con las orientaciones iniciadas en 1967, 

durante todo el periodo en estudio, rigio una tasa cambiaria principal 

o unificada valida para las diferentes operaciones de comercio exterior. 

Paralelamente, el tipo de cambio unificado estuvo sujeto a devaluaciones 

moderadas y peri6dicas ("minidevaluaciones"), de manera de mantener 

relativamente constante el valor real del dolPr, expresado en pesos 

colombianos, descontando, eso si, la inflaci6n interna de los Estados 

Unidos. En el cuadro 8 es posible verificar que entre 1969 y 1973 

el valor real del dolar en resos no fluctuci mes de 5%. 

/Cuadra 5 
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Cuadro 5 

COLOMBIA: TENDENCIAS DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACI ONES DE DIMES 

Promedio 

1966- 	1970 

1970  

1971 1972 1973 
Promedio 

1971- 

1973 

1. Exportaciones de bienes 

(fob, en millones de d6lares) 	632.2 	788.0 755.0 958.6 1 334.1 1 015.9 

2. Exportaciones de bienes 

(en millones de d6lares, 
1970 m 100) 	 80.2 	100.0 95.8 121.6 169.3 128.9 

3. Indice de valor unitario de las 

exportaoiones de bienes 
(1970 = 100.0) 	 85,8 	100.0 90.0 98.0 125.0 104.3 

4. Indice de valor constante de las 
exportao1ones de bienes 

(2:3x100) (1970 = 100) 	 93.5 	100.0 106.4 124.1 135.4 122.0 

5. Importaoiones de bienes (fobsen 
millones de d6lares) 	 633,6 	802.0 878.0 813.1 1 022.9 904.7 

6. Importactones de bienes 

(en millones de d6lares, 
1970 = 100) 	 79.0 	100.0 109.5 101.4 127.5 112.8 

7. Indioe de valor unitario de las 
importaoiones de bienes 

(1970 = 100) 	 96.o 	100.0 104.0 110.0 130.0 114.7 
8. Indioe de valor constante de las 

mmportaoiones de bienes 

(6:7x100) (1970 = 100) 	 82.3 	100.0 105.3 92.2 98.1 98.5 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales. 
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Cuadro 6 . 

COLOIBIA: BALANCE DE PAGCS 

(1111ones de alares) 

Promedio 
1966.. 
1970 

-1970 ' 	1971 1972 1973 

Promedio 
1971- 
1973 

Cuenta corriente 
Exportaoiones de bienes y servioios 8o6.6 1 000.0 984.0 1 198.4 1 626.o 1 269.5 

Bienes fob 632.2 788.0 755.0  958.6 1 334.1 1 015.9 

Servicios 174.4 212.0 229.o 239.8  291.9 253.6 

Importaoiones de bienes y servioios 903.4 1 149.0 1 260.0 1 216.8 1 487.1 1 321.3 

Bienes fob 633.6 802.0 878.0 813.1 1 022.9 904.7 

Servioios 269.8 347.0 382.o 403.7 464.2 416.6 

Pagos de utilidades a interes del 
capital extranjero (netos) -125.6 -180.0 .176.0 -197.7 -207.4 -193.7 

Utilidades -55.6 -91.0 -71.0 -69.5 -67.5 -69.3 

Intereses .70.0 -89.0 -105.0 -128.2 .139.9 -124.4 

Donaciones privadas netos 1.0 .1.0 3.0 10.9 12.0 8.6 

Saldo de la cuenta eorriente -221.4 -330.0 -449.0 -205.2 _56.5 -236.9 

Cuenta de capital 
Financiamiento neto externo (11.13-1-c+d+e) 
a) Fondos extranjeros no compensatorios 

(netos) 

221.4 

266.8 

330.0 

405.0 

449.o 

383e0 

205.2 

281.2 

56.5 

193.5 

236.9 

285.9 

InversitIn direota 45.8 43.0 43.o 18.4 26.4 29.3 

Pr4stamos de largo y median* plazo 225.4 308.0 290.0 420.2 369.1 359.8  

AmortizaoiOnes -90.6 -121.0 -1440 _165.0 -162.3 -157.1 

Pasivos de oorto plazo 59.8 138.0 163.0 -16.3 -67.3 -26.5 

Donaciones oficiales 
b) rondos o activos nacionales no 

oompensatorios 

26.4 

-9.6 

37.0 

.36.0 

31.o 

-12.0 

23.9 

-23.9 

27.6 

-39.7 

27.5 

-25.2 

o) Errores y omisiones 
d) Asignaciones de derechos 

especiales de giro 

.5.4 

4.2 

-18.0 

21.0 

55.o 

17.o 

83.6 

18.5 

38.5 

0.0 

59.0 

11.8 

Finanoiamiento compensatorio neto 
(- aumento) -34.6 -42.o 60 -154.2 -135.8 -94.7 

FUente: CEPAL, sobre la base de estadisticas ofioiales. 
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Cuadro 7 
COLOEBIA: RESERUS INTERNACIONALES 

(I4illones de dSlares Corrientes) 

1. Reserves internacionales 
(totales) a fines del 
perfodo 

2. Import:Lei& de bienes y 
servioios 

3. Importioi6n de bienes y 
servicios (promedio 
mensual) 

4. N6mero de meses de impor-
teed& financiada por las 
reserves internacionales 

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 

96.0 

653.0 

54.4 

1.8 

77.0 

8670 

72.3 

1.1 

83.0 

696.0 

58.0 

1.4 

173.0 

866.0 

72.2 

2.4 

221.0 

939.0  

78.3 

2.8 

1 

206.0 

149.0 

95.8 

2.2 

1 

203.0 

260.0 

105.0 

1.9 

1 

325.0 

206.3 

100.5 

3.2 

1 

534.0 

541.6 

128.5 

4.2 

Puente: Fonda htonetario Internacional, International Financial Statistics, septiembre de 1972 y agosto de 1974. 
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Cuadro 8 

COLD BIA: EVOLUC/ON DEL VALOR REAL DE Lk TASA DE CANDID PRINCIPAL 

Atio 

(1) 
Tasa de 
cambio 
princi-
pal 

(pesos 
por 

ddlar y 
proms 
dio 

actual) 

(2) 
Deflaotor 
implioito 
del produe 
to interno 
bruto de 
Colombia 

(1970 r: 100) 

(5) 
(4) 	(1):(4)x100 

(3) 	(2):(3)x100 	Lvoluoi6n 
Deflactor 	Relacign 	del valor 
implioito 	entre los 	"real" de 
del produe 	deflacto- 	la tasa 
to naoional 	res impli 	de oambio 
bruto do 	oitos de 	prinoipal, 
Estados 	Colombia 	base 1970 
Unidos 	y Estados 	(pesos 

(1970 t: 100) 	Unidos 	por dSlar y 

(1970 = 100) 	promedio 
actual) 

1969 17.37 90.7 94.8 95.7 18.15 

1970 18.50 100.0 100.o 100.0 18.50 

1971 20.02 111.6 104.7 106.6 18.95 

1972 21.94 126.0 107.9 116.8 18.78 

1973 23.69 155.1 118.7 130.7 13.13 

Fuentes: Banoo de la Repdblioa de Colombia y Departamento de Comeroio de los Estados 
Unidos, Statistical Abstract 1973. 

/Las excepciones 



- 224 - 

Las exce-lciones a esa regla general fueron dos tasas especiales: 

una rigio para las exportaciones de cafe y la otra para el pago de 

compras de petrOleo crudo Para refinaciOn interna. 

El tipo de cambio del cafe tambien estuvo afecto al mecanismo 

de "minidevaluaciones", pero su cotizaciOn en pesos alcanz6 durante 

todo el periodo a un 805 de la tasa principal. En otros terminos, 

las exportaciones de cafe se gravaron con un impuesto proporcional 

del 20%. 

Por su parte, para la tasa petrolera oper6 un sistema de tipo 

de cambio fijo, no sujeto a devaluaciones moderadas y periOdicas. 

A mediados de 1971 esa tasa fue elevada de 9 a 20 pesos por dolar 

alcanzando una cotizaciOn similar a la que tenia el tipo principal -1  

valor que permaneci6 estable hasta 1974 inclusive. De esa forma, 

la tasa de 20 -pesos por dOlar se fue alejando, progresivamente, del 

valor del tiloo de cambio principal. 

a) 	Las exloortaciones de bienes 

Las medidas de politica aplicadas dieron tratamientos diferentes 

a las yentas de cafe y a las exportaciones menores o no tradicionales. 

En el caso del cafe, durante todo el period() en estudio la 

politica estuvo dirigida a graduar la cantidad producida y exportada 

del producto, habida consideraciOn del importante papel que esa 

actividad desempella en la economia nacional, de la sustancial partici-

paciOn de las exportaciones colombianas en el mercado internacional 

del cafe, de las posiciones en cuanto a precios registradas por ese 

mercado y a las condiciones de la vigencia del Convenio Internacional 

del Cafe. Ademas de lo anterior, en 1973 los paises productores de 
cafe concertaron un acuerdo internacional en virtud del cual debian 

retener el 105 del volumen de sus yentas con el propOsito de reducir 

la oferta nundial del producto. 

Entre 1968 y 1973 el volumen de cafe exportado por Colombia, 
fue relativamente estable, fluctuando en torno a los 6 500 000 sacos 
de 60 kilogranios. En cambio, en los precios, se observe) el fenomeno 

inverso: la cotizaciOn media en Nueva York por libra, que en 1965-1969 

/habia permanecido 
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habia permanecido sin grandes variaciones anuales, en alrededor de 

45 centavos de dOlar, oscil6 con intensidad en los aflos 1970, 1971, 

1972 y 1973, alcanzando un m&xiMo de 72.4 centavos en el Ultimo aflo. 

Como es natural, esa misma oscilaciOn se registr6 en los valores 

corrientes eportados. (V6ase el cuadro 9.) 

La promociOn de las exportaciones menores o no tradicionales 

constituy6 una de las cuatro estrategias del Plan'Nacional de 

Desarrollo y, en la prActica, lo que se hizo fue continuar y, a la 

vez, reforzar una politica que se venia aplicando desde 1967. En 

sintesis, las exportaciones no tradicionales se estimularon por medio 

de las siguientes medidas mas importantes: i) la mantenciOn de una tasa 

de cambio de valor real constante, seem se anot6 anteriormente; 

ii) la concesi6n de certificados de abono tributario (CAT) que ascen-

dieron, en varios casos, hasta el 15% del valor exportado;42/ 

iii) el otorgamiento preferential de credito bancario relativamente 

barato (de tasas reales de interes negativas); y iv) la posibilidad 

de importar, sin controles de importaciOn ni derechos aduaneros, 

equipos y bienes intermedios necesarios para la produccion de las 

exportaciones menores. Interesa comentar que en un estudio del Fondo 

Monetario Internacional se calcul6 en 30% el subsidio cambiario para 
las exportaciones de manufacturas que signific6 la aplicaciOn conjunta 

de las medidas ii), iii) y iv).43/ 

No es f6cil evaluar con precisi6n el efecto verdadero de las 

medidas de politica comentadas,44/ en general, por el clima de estimulo 

a las exportaciones menores que imper6 en los Ultimos anos. Lo cierto 

es que su crecimiento fue muy dinamico y que se vio favorecido 

142/ Durante el trienio esa tasa experiment6 cambios y, tambien, mostr6 
alguna variabilidad dependiendo de las caracteristicas de las 
mercaderias exportadas. Asimismo, se registraron variaciones 
en cuanto al plazo en que los CAT eran redimibles. 

43,/ Vease lo que al res-oecto se indica en Banco Mundial, Economic 
.•■•■•••.+W...+••■ 

Position and Prospects of Colombia informe NQ 133-CO, 
p. 27. 

44/ Un antlisis de ese tipo ha sido realizado por 
Carlos F. Diaz-Alejandro en Lase enorescolombianasl  
FEDESARROLLO, enero de 1973. 

/Cuadro 9 



Cuadro 

COLaviBIA: MPORTAC I ONES DE CAM 

Promedlo  
1965_ 
1969 	1970 	

1971 1. Ekportaolones 
(saoos de 60 

kg) 
2. 

Preolo por llbra en 

Nizeva York (centavos 
de d6lar) 

3. 
Va on

es 
 de las ezporta-

olones de oaf6 sin 
'costar (sillones de 
d6lares) 

1972 Promedlo  1973 
1971-- 

6 071 347 	
6 506 278 	

6 569 291 	6 528 000 	
6 769 000 	6 622 o97 

1973 

45.09 
56.42 

49.27 
56.70 

72.35 
59.44 

338.00 

avrt
imaol6n. 

Z114144.: Banco 
Es 
	
de la Repalloa YDECg. 

466.70 
399.70 

430.4o 
600.o0 	476.7o 

/c orap.2. em eri tar
iame.ti te p oz. 
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complementariamente por el desenvolvimiento del Mercado Comun Andino 

y, en general, por las buenas condiciones de demanda y de precios en 

los mercados internacionales. Asimismo, para varies rubros de expor-

tacien, particularmente manufacturas, tuvo importancia la existencia 

de capacidades de produccien no utilizadas plenamente por insuficiencia 

de la demanda interna. 

De etre lado, para algunas exportaciones de productos alimenticios 

result6 decisive el estimulo que represent6 el alza sustancial de sus 

precios internacionales, estableciendose un diferencial de precios 

en favor de la exportaci6n con respecto a la yenta en el mercado interne. 

La carne, los cueros y el algoden constituyen probablemente los ejemplos 

mas representatives de esa situation. Estas circunstancias redundaron 

asimismo, en alzas de los precios internos de esos productos, en fene-

menos transitorios de desabastecimiento de los mercados nacionales 

y en la adopci6n de medidas de prohibition temporal de exportar. 

Posteriormente se volverA•sobre este aspecto. 

Al examinar la composicien de •las-exportaciones de bienes, 

se observa rue entre 1966-1970 y 1971-1973 la participation conjunta 

del cafe y del petreleo crudo disminuy6 de 71.6% a 53%, en tante que 

la de los productos no tradicionales aument6 de 23.4% a 47%. (Vease 

el cuadro 10). Ese gran increment° obedeci6 principalmente al 

comportamiento de algunos rubros principales, particularmente, algodon, 

avacar, carne, esmeraldas, hilados y textiles, manufacturas mecAnicas, 

met6licas y electricas, pieles y cueros y productos quimicos y 

farmacentices. 

b) 	Las im,3ortaciones de bienes 

Las medidas de politica aplicadas durante el trienio tuvieron 

influencia decisiva sobre la evolucien de las importaciones. Esas 

medidas consistieron, en lo fundamental, en la operation de instrumentos 

cambiarios, arancelarios, de listas de importation, perniitida o 

prohibida, de depOsitos previos y de presupuestos mensuales de divisas. 

/En general, 
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En general, la politica de importaciones fue mAs restrictiva 

o mAs liberal en la aplicaciOn de su conjunto de instrumentos, segAn 

como fueron evolucionando las exportaciones, la capacidad para importar 

y la situaciOn de las reservas internacionales. Las medidas empleadas 

tuvieron efectos un tanto retardados sobre los valores y volUmenes 

importados, calculandose ese rezago en alrededor de seis meses y, 

en algunos casos, en cerca de un afio. 

Asi, las crecientes importaciones de bienes de 1970 y 1971 

respondieron a la liberalizaciOn progresiva de la politica aplicada 

ante la favorable evoluci6n experimentada entre 1963 y 1970 por los 

ingresos de divisas del pais. Por otra parte, a raiz de la calda de 

las exportaciones en 1971, se adoptaron medidas mAs restrictivas, que 

redujeron al aao siguiente el monto importado. Por Ultimo, los mayores 

ingresos de divisas que comenzaron a percibirse a principios de 1972 

condujeron a la progresiva liberalizaci6n de las medidas de control 

de las importaciones,k5/ con lo cual aument6 considerablemente en 1973 

el valor importado y, en menor proporciOn, el volumen correspondiente, 

dada la incidencia que tuvo en ese alio el incremetto del valor unitario 

de las importaciones. (Vease de nuevo el cuadro 5.) Cabe observar 

que entre 1965 y 1969 se registraron fluctuaciones similares en la 

politica de importaciones y en los valores importados por el pais. 

En cuanto a la composici6m de las importaciones de bienes, 

entre 1966-1970 y 1971-1973 aumento sustancialmente la participaci6n 

relativa de los bienes de consumo y, en menor medida, la de las materias 

primas. En cambio, la de los bienes de capital experiment& una Baja 

importante. (Vease el cuadro 11.) 

Las disposiciones aprobadas incluyeron: a) aumento progresivo 
del monto mensual de registros de importaci6n aceptados por la 
Junta Eonetaria (de 75 millones a 120 millones de dOlares); 
b) am-pliaciOn del nAmero de mercaderias de importaciOn permitida; 
c) rebaja de los aranceles aduaneros, y d) reduccion de los 
dep6sitos previos para importar. 

/Cuadro 10 
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Cuadro 10 

COLOKBIA: COMPOSICION DE LAS TaPORTACIOMS D 

(Poroentaies)  

BIENES 

1. Caf6 

2. Petr6leo orudo 

3. Exportaoiones no 
tradioionales 

Promedio 

1966- 

1970 

1970 1971 1972 1973 
Promedio 

1971 - 
1973 

61.9 

9.7 

28.4 

62.7 

8.o 

29.3 

54.9 

7.0 

38.1 

476 

3.4 

49.1 

47.4 

2.0 

50.6 

49.3 

3.7 

47.0 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadistioas ofioiales. 

Cuadro 11 

COLOMBIA: COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES 

(Poroentaiss)  

Promedio 

1966- 

1970 
1970 1971 1972 1973 

Promedio 

1971 - 
1973 

1. Bienes de oonsumo 8.8 10.7 10.4 12.4 14.1 12.3 

No duraderos 4.0 5.6 4.9 5.8 6.6 5.8 

Duraderos 4.7 5.1 5.5 6.6 7.5 6.5 

2. Materias primas 1/ 45.2 44.7 48.9 46.7 48.4 48.o 

3. Bienes de oapital 45.3 43.9 40.0 39.5 36.1 38.5 

4. Varios12/ 0.6 0.7 0.7 1.4 1.4 1.2 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadistioas ofielales. 

Inoluye materiales de oonstruoolln. 

Inoluye oombustibles. 

/c) Otros 
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c) 	Otros asnectos de la evoluciOn del sector externo 

Dada la disminuciOn del deficit en cuenta corriente que tuvo 

lugar entre 1971 y 1973, los superavit en el balance de pagos en 1972 

y 1973 - por 154 y 136 millones de d6lares, respectivamente - se 

produjeron esencialmente por el ingreso neto en esos dos periodos 
de recursos ,)rovenientes de prestamos extranjeros a mediano y largo 

plazo por cantidades superiores a las de los alms anteriores. (Vease 
nuevamente el cuadro 6.) 

Al resnecto, Colombia ha logrado estructurar una estrategia 

de financiaiiento externo sobre la base del funcionamiento permanente 

de un Grupo de Consulta ad-hoc, que encabeza el Banco Mundial, y de 

la generaciOn continua y satisfactoria de proyectos de inversion que 

las instituciones financieras internacionales y los paises industria-

lizados tienen interes por financiar con prestamos concedidos en 

condiciones menos gravosas que los creditos privados. For otro lado, 

ese misrao hecho ha influido para mejorar las condiciones del servicio 

de su deuda externa - al hacerse mas favorable la composiciOn de ella 

de suerte que los recursos necesarios para el pago de amortizaciones 

e intereses de la deuda han tenido un crecimiento moderado y compa-

tible con la evoluciOn de las exportaciones..126/ 

De las cifras del balance de pagos se desprende que en 1972 

se utilizaron 420 millones de d6lares de prestamos a mediano y largo 

plazo, estimane_ose una cifra de 370 millones para 1973. Alrededor 
del 70;; de esos uontos contribuyO al financiamiento del total de la 

inversion del sector pfiblico.42/ 

Vease, Banco •undial, Informe anuall  1974, cuadro 6. 
47/ Incluye el gobierno nacional y las instituciones descentralizadas, 

asi como la inversion directa e indirecta. (Vease, CIAP, op.cit.,  CIAP/591, cuadro IV-6.) 

/C. EL 
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C. EL PROCESO INFLACIONARIO 

1. Antecedentes 

Despues de un neriodo de cuatro anos, - de 1967 a 1970 -, durante el 

cual las alzas de los precios internos fueron inferiores al 9% anual, 

la tasa de inflacion se elev6 a niveles que giraron en torno.al 14% en 

1971 y 1972 y al 25% en 1973.48/ Esa aceleracion del ritmo de 

crecimiento de los precios puede contrastarse, tambien, con la 

exioeriencia de los filtimos dos decenios en que la tasa corriente de 

inflacion fue inferior al 10% anual. Solamente en unos pocos aflos 

(1957, 1963, 1965 y 1966) se observan algunas desviaciones de la 

tendencia principal, vinculadas a "maxidevaluaciones" generales del 

peso, efectuadas tras un periodo Inas o menos prolongado de estabilidad 

de la tasa de cambio. 0 sea, la tradicion inflacionaria del pais ha 

silo relativamente limitada - a diferencia de lo sucedido en otros 

paises de la regiOn - y, las desviaciones ocasionales que se presentaron 

en el pasado narecen haber tenido origenes diferentes a las de los 

Altimos anos, particularmente en lo que se refiere al problema cambiario. 

De la misma manera que en otras naciones en desarrollo con un 

ingreso por nersona similar al de Colombia, el rubro alimentos 

tiene influencia fundamental en la evoluciOn de los precios internos, 

lo que se refleja en las altar ponderaciones que ese rubro tiene en 

los indices de precios.49/ Ademas, las variaciones de los precios de 

los alimentos 	sobre todo de los basicos - son las que repercuten 

con mayor claridad y mas inmediatamente en la masa consumidora. 

48/ Se trata de variaciones de diciembre a diciembre del indice 
nacional de precios al consumidor. En ese indice - que se 
estima representativo de la evolucion inflacionaria - se 
consideran separadamente las situaciones de los empleados y de los 
obreros; ademas, los calculos se efectuan para siete ciudades 
(Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales 
y Pasto). (Tease el cuadro 12.) 

1+2/ En el indice nacional de precios al consumidor, la ponderaciOn 
de los alimentos alcanza a aproximadamente 40% para los empleados 
y a cerca de 50% para los obreros. 

/Cuadro 12 
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Cuadro 12 

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL caasuncooa 

1. Indio(' naoional al oonsumidor A/ 

(dioiembre a dioiembre - variaoiones 
en poroentaje) 

a) Empleados (total) 

b) Obreros (total) 

o) Empleados (alimentos) 

d) Obreros (alimentos) 

2. Indioe naoional al consumidor 
(promedio a promedio - 1970: 100) 

a) EMpleados (total) 

b) Obreros (total) 

c) Eznpleados (alimentos) 

d) Obreros (alimentos) 

Promedio 
1965- 1970 1971 1972 1973 
1969 

10.21 7.2 12.6 14.1 22.1 

9.82/ 6.3 14.7 

46:: 

25.1 

9.6 5.0 15.0 30.6 

10.2 3.6 17.1 1640 31.5 

93.22/ 100.0 110.9 125.5 150.2 

93.72/ 100.0 111.8 177.3 155.2 

94.iky 100.0 112.6 129.0 164.3 

94.72/ 100.0 112.6 130.0 167.5 

Fuentes: Departamento Administrative daoional de Estadistica (DANE) y Departamento Naoional de 
Planeaoidn. 

I/ Inoluye, oon diferentes ponderaciones, las siguientes oiudades: Bogoti, Medellin, asli, Barran-
quilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto. 

Lof Las variaoiones fueron 7.6% en 1967, 6.7% en 1968 y 8.5% en 1969. 
.2/ Las variaoiones fueron 7.0% en 1967, 6.4% en 1968 y 8.7% en 1969. 
2/ Valor del indicts en 1969. 

/En el 
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En el trienio 1971-1973 los precios de•los alimentos crecieron 

con mayor rapidez que los de los otros bienes y servicios. Asi, entre 

1970 y 1973 los precios relativos al consumidor mejoraron en alrededor 

de 20% con respecto a los demas rubros del indice (vivienda, vestuario 

y miscelaneo).52/ En los precios al por mayor tambien se aprecia un 

fenomeno parecido cuando se comparan los precios de la agricultura con 

los de la industria manufacturera y de la mineria. (Vease'el cuadro 13.) 

Entre 1370 y 1973 hubo otros cambios de precibs relativos que 

vale la pena identificar. Asi, destaca la evolucion favorable de los 

2recios internos al por mayor de los productos exportados, excluido 

el cafe,51/ lo que coincide con la tendencia de los valores unitarios 

de exportacion ya comentada anteriormente. Por otra parte, se sefiala 

el visible emeoramiento relativo de los indiCes de precios de los 

bienes de capital y de los materiales de construccion; en ambos casos 

la baja es de aproximadamente 20% con respecto a los precios agro- 

pecuarios y de 13% con relacion al indice tota1.22/ 

Seem los antecedentes proporcionados se deduce, en sintesis, 

que en el period° en estudio la aceleracion del ritmo de crecimiento 

del nivel de :)recios coincidi6 con cambios significativos en el 

sistema de precios que,Tor un lado, favorecieron a las actividades 

agropecuarias y'exportadoras - salvo a la caficultura - y, por otro, 

perjudicaron a la industria manufacturera, particularmente a algunos 

tipos de producciOn que han podido identificarse, como es el caso 

de los materiales de construccion. 

22/ \Tease nuevamente el cuadro 12 y cifras por rubros para el indice al 
consumidor que publican el DANE y el Banco de la Republica. 

'211 Esa evoluciOn fue especialmente vigorosa en 1973: el rubro 
identificado emote) un aumento de 39%, en circunstancias que 
la variacion del indice total de precios al por mayor fue de 28%. 

52 	Vease de nuevo el cuadro 13. 
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Cuadro 13 

COL(NiBIA: EULUCION DE OTROS INDICES DE PRECIOS 

1969 1970 1971 1972 1973 

1. Indite de precios al por mayor del 

oomercio en general (promedio a 
prpmedio - 1970 a 100) 

a) Total 	. 

b) Segdn use o destino econdmioo 

.. 100.0 111,5 131.9 168.7 

Dienes de capital 100.0 107.8 124.8 146.0 
Materias primas y productos 
intermedios - 100.0 108.1 127.6 170.8 

' Bienes de oonsumo 

o) Segdn origen por actividades 

econdmioas 

- 100.0 117.2 139.8 173.9 

Agricultural  silviculture., oaza y 
pesos - 100.0 118.4 136.4 182.0 

Minerfa - 100.0 112.8 126.9 148.9 
Industria manufacturera - 100.0 109.5 126.0 155.2 

2. Indice de preoios al por mayor del 

comercio en general (promedio a 
promedio - 1970 = 100) 
a) Total 
b) Seen origen del artfoulo 

- 100.0 111.5 131.9 168.7 

Producidos y oonsumidos 100.0 112.6 134.1 170.6 
ImportaoiSn - 100.0 109.8 128.4 164.1 
E2portaoi6n - 100.0 102.6 126.1 171.7 
Exportados sin oafs - 100.0 111.0 133.8 186.1 

3. Indice de precios de los materiales 
de oonstrucciSn en Bogotd (promedio 
a promedio - 1970 a 100) 90.0 100.0 109.4 122.9 147.7 

4. cled 
a) Preoio medic en el pais en pesos 

(1970 a loo) 
b) Preoio medio de reintegro de las 

exportaciones (ddlares 

oonvertidos a pesos . 1970 = 100) 

75.3 

72.5 

100.0 

100.0 

95.5 

92.7 

115.0 

126.7 

148.6 

162.0 

Fuentes: Banoo de la Repdblioa y Departamento Nacional de Planeacidn. 
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2. Fact ea2-2 
aceleraciOn inflacionaria  

Teniendo en consideraciOn la intensidad de los movimientos de precios 

anuales, se distinguen dos etapas en el proceso inflacionario del 

periodo que corresponden a: 1971 y 1972, por un lado, y a 1973, por 

otro. Sin embargo, el examen de los elementos que intervinieron en 

el proceso lleva a otra subdivision; asi, la evoluciOn de los precios 

en 1971 narece tener origenes diferentes con respecto a 1972 y 1973. 

Ese hecho aconseja revisar separadamente lo ocurrido en el primer 

alio de lo acontecido en los illtimos dos. 

a) 	La exeriencia de 1971 

Los precios al consumidor de los alimentos, que en 1970 habian 

aumentado en promedio para los empleados y obreros en menos de 5%, se 

elevaron en rnas de 15% en 1971. Ese importante cambio de ritmo tuvo 

influencia decisiva en la aceleraciOn global de la inflaciOn, que 

pasO del 7% en el primer afio a alrededor del 14% en el segundo.53/ 

La informaciOn disponible sobre el comportamiento del sector 

agropecuario durante el afio, indica que las condiciones climaticas 

imperantes - especialmente el exceso de lluvias en el primer semestre 

afectaron la producciOn agropecuaria, sobre todo la de algunos rubros 

agricolas. Segan cAlculos oficiales las perdidas de producciones 

potenciales alcanzaron a alrededor de 100 millones de dOlares, lo que 

determine un crecimiento global de solo 2.5% del aporte de la 

agricultura al producto interno bruto, o sea aproximadamente igual a la 

mitad del ritmo registrado en el quinquenio anterior. Aparte del 

cafe, los productos agricolas cuya situation empeorO durante el primer 

semestre de 1971 fueron el algodon, el arroz de secano, los frijoles, 

la papa y la soya, fluctuando las reducciones, con respecto a igual 

periodo del an() anterior, entre 10% y 30%.54/ 

	WO- 

53/ Vase el cuadro 12; se consideran conjuntamente, de diciembre 
a diciembre y de manera aproximada, las variaciones para los 
empleados y para los obreros. 

547 Vease CIAPI  op.  cit., CIAP/591, pp. 21 y siguientes y cuadro AE-1. 
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El analisis mes a mes del indice de precios al consumidor 

permite verificar que la inflacion cambi6 de ritmo en la primera 

parte del alio y, ademas, que en tal proceso influyeron sustancialmente 

las alzas de lorecios de los productos agricolas que tenian serios 

problemas de insuficiencia de oferta.55/ Mientras tanto, otros 

alimentos y otros componentes del indice (vestuario y miscelaneos) 

continuaron creciendo a una tasa parecida a la del aflo anterior. 

For otra parte, lo imprevisto de las reducciones de ciertas 

producciones y su magnitud sin precedentes no permitieron que oportuna-

mente se pusieran en practica medidas de politica interna y de 

importacion destinadas a regular, aunque fuese parcialmente, la oferta 

y los precios de los articulos conflictivos. 

Un seundo elemento que contribuy6 de manera importante a los 

aumentos de precios fue de origen cambiario, a pesar que desde 1967 

estaba en aplicacion - como ya se comento - una politica de mini-

devaluaciones. En junio de 1971 se fij6 un nuevo tipo de cambio, 

de 20 pesos por dOlar aplicable a las compras de petr6leo crudo para 

refinacion interna, en circunstancias que a partir de septiembre de 1965 

la tasa se mantenia estable en 9 pesos por Vaal-. Esa fuerte 

variacion repercuti6 rapidamente sobre los precios de los combustibles 

y lubricantes y de ahi se traslado, con variable intensidad, a un 

conjunto de Iienes y servicios que insumen proporciones significativas 
de derivados del petroleo.156/ 

El examen del curso seguido por otras variables significativas 

pare el estudio del proceso inflacionario indica que durante 1971 o 

en los filtimos meses de 1970, ninglan otro factor tuvo repercusiones 

55/ Por ejemplo, entre los meses de septiembre de 1970 y 1971, los 
precios de los frijoles subieron en 70% y los de la manteca 
vegetal en 30%. \Tease, DANE, Boletin mensual de estadistica, 
noviembre de 1971, p. 72. 

56/ Incluso, el fenomeno tuvo fuerte repercusion sobre el costo de 
la vivienda computado en el indice de precios al consumidor, 
dada la ponderacion que tiene en ese rubro el renglon combus- 
tibles y servicios. Tease DANE, Boletin mensual de estadistica, 
novienf 	de 1971, p. 68. 

/importantes en 
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importantes en la evolucion de los precios. Este impresiOn general 

se confirma si se analizan los distintos indicadores que aparecen el 

el cuadro 14. 

En el sector externo, se registr6 una caida de 10% en el valor 

unitario de las exportaciones de bienes, ocasionada principalmente por 

la baja del cafe, y las alzas registradas en los mercados inter-

nacionales por algunos de los principales productos exportados fueron 

moderadas. 

El valor unitario de las importaciones de bienes subi6 4%, en tanto 

que el incremento de la tasa de cambio principal alcanz6 a 8.2%. De esa 

manera, el encarecimiento medio de las importaciones expresadas en 

moneda nacional fue de 12.5%. Esa tasa, aunque algo mayor que la de 

los a:nos anteriores, es relativamente moderada y no parece explicar 

variaciones de real importancia, desde el lado de los costos, en la 

aceleracion de los precios. 

Aunque es escasa y partial la information que se ha logrado 

recopilar sobre la evoluci6n de las remuneraciones, no hay indicaciones 

de que en ese frente se hayan originado presiones inflacionarias 

significativas. El salario ponderado nominal 22/ aument6 en 6.6%, 

lo que implicaria una reduction, con respecto a 1970, de alrededor 

de 4% en las remuneraciones reales. Complementariamente, los salarios 

minimos urbanos y rurales 58/ no se modificaron durante 1971, pese a 

que su ultimo incremento habia tenido lugar en agosto de 1969. 

En cuanto a otras posibles presiones inflacionarias vinculadas 

sobre todo con algunas variables financieras principales, no se 

vislumbran relaciones con la aceleracion del ritmo de crecimiento de 

los precios. 

52/ Calculado por el DANE sobre la base de informaciones del 
Institute Colombiano de Seguros Sociales (ICSS). En junio de 1973 
esa institution tenia 1 173 000 afiliados. 

58/ Esos salarios se fijan por decretos dictados por el Gobierno 
sobre la base de estudios elaborados por el Consejo Nacional 
de Salarios. No existe obligation legal de modificarlos todos 
los a-Hos y en la prActica a partir de 1950 se ajustaron en 
periodos que variaron entre uno y seis aflos. 

/Cuadro 14 
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Cuadro 14 

COLGIBIA: RELACIONES ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS Y ALGUNAS VARIABLES SIGNIFICAT1VAS 

(Variaciones poroentuales) 

1. Indice nacional de preoios al oonsumidor 
(diciembre a dioiembre) 

a) 2znpleados (total) 

1969 1970 1971 1972 1973 

8.5 7.2 12.6 14.1 22.1 
b) Obreros (total) 8.7 6.3 14.7 14.0 25.1 

2. Indice de valor unitario de las importaeiones 
de bienes (promedio a promedio) 2.1 3.0 4.0 5.8 18.2 3. Indite de valor unitario de las exportaolones 
de bienes (promedio a promedio) -1.2 23.4 -10.0 4. Tasa de cambio principal (promedio a promedio) 6.0 6.5 8.2 9.6 8.0 

5a.Valor unitario de las importations por 
tasa de oambio (2x4) (promedio a promedio) 8.2 9.7 12.5 16.0 27.7 

5b.Valor unitario de las exportaoiones por tasa 
de oaabio (3x4) (promedio a promedio) 4.7 31.4 -2.6 19.4 37.7 

6. Dinero-total de los medics de pogo A/ 
(a fines de eflo) 22.3 15.5 11.9 27.1 30.7 

7. Gastos totales del gobierno national b/ 18.7 25.8 19.6 26.3 13.6 
8. Gastos totales del gobierno nacional 

(como poroentaje del PIB a preoios de 
meroado) 9.4 10.0 10.2 10.7 9.2 

8e.Inversi6n del gobierno nacional (como porcen- 
taje del PIB a preoios de 	meroado) 3.9 4.2 3.9 4.5 3.5 9. Ingresos corrientes del gobierno national 16.9 24.7 20.6 11.6 24.8 

10. Ingresos oorrientes del gobierno national 
(collo porcentaje del PIB a preoios de 
meroado) 8.6 9.2 9.4 8.7 8.2 11. Dgficit del gobierno national (come poroen-

taje del PIE a preoios de meroado) 0.7 0.9 0.8 2.0 1.0 12. Gastos oorrientes e inversidn del sector 
pdblioo oonsolidado 

13. Gastos corrientes e inversidn del sector 
pdblioo consolidado (como porcentaje del 

15.9 22.1 27.3 19.2 16.92/ 

FIB a preoios de meroado) 
13a.Inversi6n del sector pdblioo consolidado 

24.0 24.8 26.9 26.6 23.52/ 

(oomo porcentaje del PIE a preoios de meroado) 
14. Remunerations nominales 

9.8 11.5 12.7 12.3 10.92/ 

a)Salarios minimos - - - 30.02/ - 
b)Salarios industriales 14.8 15.0 
c)Salario pondered* nominal 3.4 9.9 6.6 10.6 

Fuentes: Renglones 1 al 5: CEPAL, sobre la base de estadist1cas oficiales; renglones 6, 7, 9 y 11: 
MI, International Financial Statistics, agosto 1974; renglones 12 y 13as Banco Mundial, 
op.olt.,Report No 138-00, ouadro 11.2; renglones 8, 10, 11 y 13: Producto interno bruto a 
precios de mercado a preoios corrientes, viase el ouadro 16; rengl6n 14m: CLAP, op.olt., 
CIAI/ 591, ouadro AE-3; rengl6n 14b: IEDESARROLLO, Coyunture Eoondmica, abril 1973 y 1974; 
y rengl6n 14o: DANE, Boletin mensual, abril 1974, p. 118. 

A/ Segdn la definioidn del Fondo Monetario Internao1onal (FMI). 
j/ Gastos oorrientes els inversions. 
2/ Estimeoiones. 
2/ Alrededor de 30$ a partir de abril; no se reajustraban desde agosto de 1969. A su vex, en 1969 el 

reajuste fue de aproximadamente 20$, despugs de los affos en qua no hubo var1aoiones. 

/En elect°, 
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En efecto, durante 1971 la cantidad de dinero aumento 11.9% 

y en el alio anterior el incremento fue de 15.5%;22/ esas tasas, 

moderadas y decrecientes, pueden contrastarse, por ejemplo, con el 

aumento de 22.3% registrado en 1969. Por su parte, la operacion 

fiscal tampoco se constituy6 en un elemento propulsor de la inflaci6n, 

porque debido a que los ingresos corrientes del gobierno nacional se 

expandieron con mayor rapidez que sus gastos totales, el deficit 

del gobierno disminuyO, como proporciOn del producto interno bruto, 

del 0.9% en 1970 al 0.8% en 1971. Adicionalmente se verific6 que la 

totalidad de ese deficit se cubriO mediante la utilizaciOn de 

prestamos externos, lo que no provoc6 efectos monetarios expansivos 

dada la situaciOn global del balance de pagos. Esa situaciOn determin6 

una disminuciOn de las reserves internacionales del pais entre fines 

de 1970 y de 1971.61/ 

Cabe hacer notar que el comportamiento no inflacionario de la 

operaciOn fiscal coincidi6 con una expansion importante de los 

gastos del gobierno nacional particularmente de los corrientes y 

tambien de los del sector public° consolidado, de suerte que entre 

1970 y 1971 aumento la participaciOn en el producto interno bruto 

de esas dos variables,62/ continuando asi una tendencia que se venia 

manifestando a partir de fines del decenio de 1960. Ello no obstante, 

Se considera tambien el aumento durante 1970 de los medios de 
pago porque en algunas interpretaciones de las variaciones de 
los precios se reconoce que pueden haber retardos de hasta 
seis meses en las vinculaciones que se producen entre incrementos 
de la cantidad de dinero y de los precios. 

62/ Definido como la diferencia entre gastos totales e ingresos 
corrientes. (Vease de nuevo el cuadro 14.) 

§1/ Veanse los cuadros 14, 15 y 16, asi como los cuadros 6 y 7. 

62/ Vease de nuevo el cuadro 14. Paralelamente el coeficiente de 
inversion fiscal pas6 de 4.2% en 1970 a 3.9% en 1971, en tanto 
que el de inversion pAblica vari6 de 11.5% en el primer alio a 
12.7% en el segundo. 

/Cuadro 15 
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la presencia simultanea de los factores ya indicados - entre los 

cuales el deficit en cuenta corriente del balance de pagos desempefici 

un papel fundamental - permitiO menguar los desequilibrios potenciales 

que podria haber generado la operaciOn de las finanzas publicas. 

b) 	La evolucion en 1972 y 1973 
Los elementos identificados anteriormente que tuvieron influencia 

en la aceleraciOn de los precios de 1971, dejaron de tenerla, en 

gran medida, en la mantenciOn del ritmo inflacionario de 1972 y en 

la nueva aceleraciOn de 1973. En efecto, durante esos dos aflos fue 

manifiesta la caracteristica, ya destacada, de desenvolvimiento 

relativamente equilibrado de las diversas actividades productivas y, 

mas especificamente, de la agricultura que creciO a una tasa satis-

factoria superior en promedio al 5%41/ Hubo, en general, normalidad 

en la esfera de la producciOn y del abastecimiento y mejorO sensible-

mente el ritmo de crecimiento del producto interno bruto. 

La explicacion basica del curso que siguiO la inflaciOn en el 

bienio 1972-1973 reside en la evoluciOn que registrO el sector externo 

y en sus efectos sobre algunas variables y situaciones fundamentales. 

Esas repercusiones se hicieron sentir, por un lado, en el complejo 

fiscal monetario y en la disponibilidad de recursos liquidos en poder 

de los exportadores y, por otro, en las influencias que sobre los 

costos y los precios internos ejercieron los crecientes valores 

unitarios de importaciOn y de exportacion. A esos dos conjuntos 

de fuerzas, cue actuaron en la misma direcciOn, se agregaron otros 

factores coadyuvantes, entre ellos, la reducciOn de las importaciones 

de 1972. 

i) La sobreex ansiOn financiera. El fenOmeno de sobreexpansiOn 

se manifesto claramente en la evoluciOn de los medios de pago, los 

que aumentaron 27.1% en 1972 y 30.7% en 1973. (Vease de nuevo el 
cuadro 14.) Esas tasas son muy superiores, como se recordara, a las 

registradas en 1970-1971. 

631 Solamente se observaron algunos problemas transitorios de 
reducciones en la producciOn de ciertos alimentos. En este 
sentido, el caso mas destacado fue el de la papa durante el 
primer semestre de 1973. 

/El comportamiento 
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El comportamiento de las finanzas plablicas fue el factor 

fundamental que incidie) sobre la evoluciOn monetaria, a consecuencia 

de los deficit totales generados por el gobierno nacional y por el 

sector plablico -, de las modalidades a que se recurriO para cubrirlos 

y de la situaciOn del balance de pagos durante esos arias. 

En 1972, el sustancial incremento de los gastos fiscales, en 

particular de la inversion, que no se vio acompaflado de un crecimiento 

parecido de los ingresos corrientes, genere) un deficit total de cerca 

de 3 700 millones de pesos (2% del producto interno bruto), de suerte 

que se triplicO el monto absoluto alcanzado en 1971. En 1973 disminuye) 

abruptamente el aumento relativo de los gastos fiscales - en valores 

corrientes, la inversion permaneciO precticamente estancada - y a 

pesar que los ingresos corrientes crecieron en menor proporciOn que 

el producto interno bruto nominal, el deficit se logrO reducir a 

2 400 millones de pesos (1% del producto interno bruto). 

Esos deficit se financiaron mediante la utilizacion neta de 

creditos externos, siendo negativo -'en conjunto para los dos afios - el 

uso de prestamos internos. Asi, en 1972 el gobierno nacional utilizo 

prestamos externos por alrededor de 150 millones de dOlares, en tanto 

que en el afio siguiente la cifra comparable ascendiO a cerca de 

130 millones. Esos valores pueden contrastarse con los observados 

en 1970-1971, periodo en el cual la utilizaciOn media fue de 70 millones 

de dOlares anuales. (Vease nuevamente el cuadro 15.) 

Por otra parte, para todo el sector plablico se estima que el 

uso de recursos externos netos tambien se duplice) entre 1970-1971 y 

1972-1973 (aproximadamente, 140 millones de dOlares y cerca de 

300 millones, como promedio anual, respectivamente). 

Mientras el gobierno nacional y el sector piablico aumentaban 

su dependencia del financiamiento externo, la situaciOn del balance de 

pagos cambiO significativamente, lo que se reflelo en la reducciOn 

ya comentada de su deficit en cuenta corriente. Esto llevO, en grandes 

rasgos, a que la mayor utilizaciOn .de creditos externos en 1972-1973 

por parte del sector public° - que alcanzO a alas de 300 millones de 

dolares con respecto a la de 1970-1971 - se tranformara en su integridad 

en un aumento de las reservas internacionales del pais. (Vease de 

nuevo el cuadro 7.) 
/Las series 
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Las series monetarias dejan ver que ese incremento de las 

reservas internacionales fue la causa de la expansiOn acelerada de 

la cantidad de dinero, verificandose complementariamente que en 1972 

y 1973 el credit() interno total aumento a un ritmo casi identico al 

registrado en 1969-1971. En cuanto a componentes del credito interno, 

solamente los prestamos concedidos a las instituciones oficiales 

registraron una tasa de crecimiento mas elevada que el promedio. (Vease 

de nuevo el cuadro 16.) 

En la evolucion de la cantidad de dinero tambien tuvo influencia 

el desenvolvimiento mostrado por los factores de contraccion monetaria, 

seem se acostumbra llamarlos. Asi, actuo como elemento moderador 

el rapid° aumento del cuasidinero, respondiendo esa tendencia a la 

puesta en marcha del sistema de ahorro y prestamos reajustables para 

la vivienda.6Y 

Conviene tener en cuenta otro aspecto vinculado al fenomeno de 

sobreexpansiOn financiera: el rapid° y sustancial incremento experi-

mentado en esos arms por la capacidad de gasto de los sectores 

exportadores. En este sentido, una caracteristica particular de las 

actividades de exportacion colombianas consiste en que ellas provienen 

de muchas empresas o unidades economicas nacionales de reducida 

dimensiOn, que estan sujetas a una tributacion o participaciOn fiscal 

relativamente baja. Una parte sustancial de las exportaciones no 

tradicionales y, en menor medida, las exportaciones de cafe rellnen 

esa caracteristica. Este hecho puede conducir a que el incremento de 

la demanda interna - particularmente de loienes de consumo - sea Inas 

intenso e instantaneo en Colombia, al aumentar las exportaciones, que 

612/ El sistema, creado en mayo de 1972, funciona sobre la base de 
unidades de poder adquisitivo constants (UPAC), las que son 
reajustables diariamente seem la variacion estimada de los 
precios al consumidor. A fines de 1973 se habian constituido 
depositos en UPAC por el equivalente de 4 500 millones de 
pesos (ese monto corresponde a un 11% de la cantidad de dinero). 
Sin embargo, hasta esa misma fecha ya as habian utilizado 
3 400 millones en la construccion de viviendas. Por esto, el 
efecto de absorciOn neto del sistema debe haber sido reducido. 

/en los 
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en los paises cuyo sector exportador lo domina un conjunto de pocas 

empresas sujetas a m6s altas tasas tributarias y a un mayor grado de 

autocontrol e_e sus gastos o en aquellos casos en que el fisco es 

propietario, total o parcialmente, de una. proporcion significativa 

de las empresas exportadoras. 

La circunstancia anterior, unida a los considerables incrementos 

de las exportaciones de bienes que tuvieron lugar en 1972 y 1973 

(27% y 39% en d6lares corrientes, respectivamente, y 39% y 50% en su 

equivalente en pesos colombianos), hace suponer que las presiones de 

demanda, provenientes de la mayor capacidad de gasto de las actividades 

exportadoras, pueden haber tenido repercusiones de cierta trascendencia 

en la aceleracion inflacionaria que se esta analizando. 

ii) Las Dresiones externas sobre los •recios internos. Los efectos 

mAs.directos de la inflaciOn externa o "importada", como se la 

denomina con frecuencia sobre los precios internos se manifestaron 

con mayor intensidad en 1973 y tuvieron particular importancia en la 

aceleraciOn inflacionaria registrada en oese an°, sumAndose asi al 

problema de sobreexpansion financiera ya analizado. En cambio, en 

1972, esos efectos no se hicieron sentir con una fuerza parecida. 

Asimismo, se verific6 que. la propagaciOn hacia la economia interna 

de las alias de las cotizaciones internacionales de los productos 

comerciados mundialmente se canaliz6 a traves de las importaciones 

efectuadas por Colombia y, ademAs, por medio de sus efectos sobre los 

precios nacionales de los bienes exportados por el pais.. 

En la importacion y exportaciOn, los mayores incrementos de 

precios y de mAs elevado impacto relativo correspondieron al comercio de 

productos agropecuarios, mAs especificamente de alimentos. Esto por 

dos razones principales: primero, porque esos productos experimentaron 

aumentos de precios internacionales comparativamente mAs internos;./ 

.§.2/ Entre 1972 y 1973 los precios internacionales en dOlares de los 
productos agropecuarios alimentarios y no alimentarios - comer-
ciados mundialmente subieron en promedio cerca de 50%, en tanto 
que el alza comparable para todas las mercaderias sujetas a 
comercio internacional fue de 20%. Vease Naciones Unidas, 
Boletin mensual de estadistica, septiembre de 1974, pp. xiv y xv. 

/en segundo 
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en segundo lugar, porque como ya se indict - los alimentos tienen 

mayor ponderaciOn en los indices de precios, particularmente al 

consumidor, elaborados en el pais. 

Ese crecimiento relativamente mess rApido de los precios de los 

productos agropecuarios tambien se hizo presente en 1973 en la 

estructura de precios colombiana, ratificando una tendencies, ya 

comentada, clue venia desde 1970. Asi, esa caracteristica se manifesto 

tanto en los precios al consumidor (rubro alimentos) como en los 

precios al por mayor (rubro agricultura y otros). (Veanse de nuevo los 

cuadros 12 y 13.) 

AdemAs, una de las cualidades de la economia colombiana que 

conviene tener presente cuando se estudia el impacto de la inflaciOn 

importada sobre ella, se refiere a las condiciones relativamente 

abiertas y flexibles con que opera su comercio exterior.g/ Esto 

significa, en la prActica, que el gobierno determina orientaciones 

generales para el funcionamiento del sector externo pero que es 

limitada, salvo excepciones, su participaciOn directa en la fijaciOn 

de cantidades y sobre todo de precios de las distintas mercaderias 

que se importan y exportan. 

Por lo tanto, los efectos de la inflaciOn externa tendieron a 

"internalizarse" con cierta facilidad y prontitud y en muy pocas 

ocasiones se trat6 de aislar significativamente la situaciOn interna 

de precios de aquella vigente en los mercados internacionales. Esto, 

pese a que algunos elementos de trascendencia podrian haber ayudado 

a intentar tal aislamiento: primero, la situaciOn favorable que 

presentaba el balance de pagos desde 1972 y que se acentu6 en 1973; 

segundo, el hecho de que el pais es autosuficiente en la mayoria de 

los alimentos que consume, y tercerot  el crecimiento del producto 

interno bruto relativamente equilibrado y satisfactorio registrado 

en 1973 y en el alio anterior. 

A esto se agrega un factor cuya importancia no se puede menos-
preciar y que se refiere a la posibilidad, a menudo ejercitada, 
de comerciar ilegalmente con los paises limitrofes, particular-
mente a traves de las amplias fronteras que el pais tiene con 
Venezuela y Ecuador. 

/-  E1 impacto 
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- El impacto inflacionarid a traves de las importaciones. Una 

primera indication de la mayor repercusi6n inflacionaria que en 1973 

tuvo el comercio de importaci5n la da is variation media del valor 

unitario en dolares de las importaciones, que en ese ano aument5 18%, 

es decir a mAs del triple que en 1972. Sin embargo, por el menor 

crecimiento relativo de la tasa de cambio en 1973 el valor unitario, 

en moneda nacional, de las importaciones se elev6 a 28%, o sea menos 

del doble que en 1972. (Vease de nuevo el cuadro 14.) En todo caso, 

ese mayor ritmo de aumento del valor unitario en moneda nacional de 

las importaciones puede haber significado en 1973 un impact() inflacio-

nario adicional de hasta tres puntos porcentuales con respecto a 1972%62/ 

Fuera de esa tendencia general, el caso del trigo y, en menor 

proporci5n, del m,,iz merecen consideration especial. Seem se aprecia 

en el cuadro 17 durante 1973 se importaron grandes cantidades de esos 

dos productos, particularmente de trigo,68/ en circunstancias que los 

precios medios en dOlares paqaeos por Colombia aumentaron 113% para 

el trigo y 95% para el maiz (130% y 110%, respectivamente, en su 

equivalente en moneda nacional). Paralelamente, el precio interno del 

trigo se elev5 en aproximadamente 70% y el del maiz en 8o%, lo que dado 

el consumo rnuy eifundido de esos productos puede haber provocado reper-

cusiones inflacionarias - y de restriction en el consumo bisico de la 

poblaciOn - que no quedan plenamente reflejadas en los calculos mas 

globales presentados anteriormente. 

Asimismo, la diferencia entre la variation del precio inter-

nacional del trigo y la de su precio interno se tradujo en perdidas 

para el Instituto de Mercadeo Agropecuario (IDEMA).69/ Esa forma de 

subsidio 	que se ()tore) con la intention de que fuera transitorio - 

67/ 	06,1culo basado en estimaciones hechas para 1972 por FEDESARROLLO. 
%Tease, Coyuntura economica, vol. II, No 4, pp. 2-3. 

68/ Ese cereal es el Unico producto agricola que tradicionalmente el 
pals ha importado en cantidades significativas. 

InstituciOn oficial descentralizada que actia en el campo de la 
comercializacion agropecuaria de productos nacionales e 
importados. 	

/Cuadro 17 



Cuadro 17 

COLCLBIA: PRODUCCION, IKPORTACIONES Y VARIACIONES DE 
PRECIOS DE ALCUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS 

1971 	 1972 	 1973 
(miles de toneladas) (tiles de toneladas) (miles de toneladas) 

1972/1973 

Varia-
oi6n 

poroen 
Produo Inver- Produo Impor- Produo Impor- tual 

eicfn taoi6n oi6n taaidn oi6n taeitIn del 
preoio 
de d6- 
lares 

Varia- 
(A& Estina- 

poroen 	oi6n de 
tual 	is va 
del 	riaei6n 

preoio poreen- 
de d6- 	tual de 
lanes 	los pre 
por ti 	oios in 
po de 	ternos 
cambia  

 

1. Cebada 112 68 106 12 94 15 - 

2. Frijol 45 6 44 - 46 - - . 

3. Maiz 915 47 872 21 824 94 95 110 8o 

4. Sorgo 219 - 238 21 398  37 103 119 014 

5. Soya 83 23 102 - 99 14 153// 2001/ - 

6. Trigo 49 385 79 416 91 249 113 130 70 

Fuentes: CEPAL, sobre la base de estadistieas del DANE y del Departamento de Planeaoi6n. 
Variaoi6n entre 1971 y 1973. 

/se financi6 
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se financi& por medio de creditos concedidos al IDEMA por el 

Banco de la RepUblica. Se estima que tales creditos por si solos 

causaron una expansion adicional de la cantidad de dinero cercana 

al 2%.70/ 

Por Ultimo, interesa comentar lo ocurrido con el aceite. A 

pesar que en 1973 el pais importO una proporciOn restringida de los 

insumos que se requieren para fabricar ese producto, el fuerte 

crecimiento del precio internacional de la soya y de otras semillas 

oleaginosas influyO decisivamente en el aumento cercano al 75% 

registrado en el alio por su precio interno. 

- Las re•ercusiones del alza de •recios de los •roductos de 

exportaciOn. El fuerte aumento de los precios internacionales de 

los productos agropecuarios tuvo tambien claras repercusiones 

inflacionarias sobre la economia colombiana dadas las condiciones 

relativamente abiertas y flexibles con que opera el comercio exterior 

del pais. Asi al producirse una diferencia de precios en favor de 

las yentas en el exterior de una proporciOn importante de la producciOn 

nacional, los precios internos tienden a subir con parecida intensidad 

a las cotizaciones internacionales para equilibrar el atractivo del 

mercado nacional con respecto al externo y evitar, de esa forma, 

insuficiencias de abastecimiento interno. 

Esa tendencia se vio doblemente reforzada. De un lado, como una 

elevada proporcion de las exportaciones del pais consiste en productos 

agropecuarios, los exportadores nacionales conocen bien los mercados 

internacionales de esos productos y asimismo, tienen buenas posibili-

dades de expandir significativamente y con agilidad esas exportaciones. 

70/ Vease de nuevo el cuadro 16 Se conjetura que en 1973 el costo 
del subsidio puede haber alcanzado a mAs de 500 millones de pesos, 
no obstante que las reservas internas del cereal constituidas a 
fines de 1972 permitieron que las importaciones de 1973 pudieran 
ser mas bajas que de costumbre. (Vease de nuevo el cuadro 17.) 

/De otro 
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De otro lado, durante el afio, y tambien con anterioridad, no se 

adoptaron medidas importantes de politica econemica destinadas a 

reducir la diferencia de precios favorable a las 'yentas en el 

exterior, que se fue formando. 

En 1973 el valor unitario en dOlares de las exportaciones de 

bienes aumento 27.5%, lo que unido a la variaciOn de la tasa de 

cambio principal determine) un incremento del 37.7% del valor 

unitario expresado en moneda nacional. Esa ultima tasa signific6 

duplicar el aumento registrado el afio anterior y da una primera 

aproximaciOn de la presion inflacionaria que provino de esta area. 

Por otra parte, si se excluye el café del calculo del valor 

unitario en moneda nacional de las exportaciones, se verifica que 

en 1973 su incremento fue cercano al 50%, en tanto que en 1972 la 

variacion comparable fue inferior al 10%. Ese violento cambio 

de ritmo repercuti6 con especial virulencia en los precios internos 

de algunos productos agropecuarios. 

En tal sentido se sefialan algunos ejemplos calificados de 

lo sucedido entre 1972 y 1973. En primer lugar, los precios al 

por mayor de las carnes experimentaron un aumento de aproximadamente 

45%, porcentaje que fue superior para las carnes denominadas finas. 

En segundo termino, registraron alzas internas de precios superiores 

al 40% otros productos de exportaci6n como el tabaco.71/ Por Ultimo 
en el algod6n, durante el afio se elevaron 40% los precios para la 

cosecha del interior y se acept6 que parte de la cosecha de la Costa 

se comprara a los precios internacionales, que subieron mils de 100% 

entre 1972 y 1973.72/ 

21/ Vease DANE, Boletin mensual  de estadistica, septiembre de 1974, 
P. 82. 

22/ Vease FEDESARROLLO, Coyuntura econOmica, abril 1974, p. 55. 

/iii) Las 
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iii) Las remuneraciones. En general, las informaciones 

disponibles no parecen indicar que la evolucion de las remune-

raciones haya influido de manera importante a la inflacion del 

bienio 1972-1973 y, en particular, a la aceleraciOn que tuvo 

lugar en el Ultimo ano considerado. 

En abril de 1972, los salarios minimos urbanos y rurales 

se reajustaron, en promedio, en alrededor de 30%, en circuns-

tancias que ellos nose habian aumentado desde agosto de 1969. 

Sin embargo, en 1972, el salario ponderado nominal subi6 s6lo 

10.6%. Esa variaciOn habria determinado una reduccion del salario 

real de rifts de 3%, con respecto a 1971, y as agreg6 a la que ya 

se habia registrado en 1971. (Vease de nuevo el cuadro 14.) 

Por otra parte, seem algunos datos sobre evoluciOn de 

los salarios industriales en 1972 y 1973 que se han podido 

recopilar,21/ los aumentos nominales en el sector manufacturero 

- que es probablemente una de las actividades productivas en que 

los reajustes salariales fueron los mks favorables alcanzaron 

a 14.8% en 1972 y a 15% en 1973. Esos valores implican que los 

salarios industriales reales permanecieron practicamente iguales 

en 1972 y que disminuyeron mAs de 5% en 1973. 

22/ Calculados por la Fundacion para la Educaci6n Superior y el 
Desarrollo (FEDESARROLLO) por medio de encuestas directas 
realizadas a 50 empresas industriales. Tease Coyuntura  
Economica, abril de 1973 y 1974. 

/D. ASPECTOS 
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D. ASPECTOS PRINCIPALES DE LA POLITICA ANTINFLACIONARIA 

1. Consideraciones pnerales  

El 6nfasis que se dio en el trienio 1971-1973 a la politica 

antinflacionaria se vincul6 estrechamente con la evolucitm de los 

indices de precios y con las interpretaciones que se daban sobre los 

principales factores que incidian en el proceso inflacionario, en 

particular a medida que iba variando la situaci&n del comercio exterior. 

Esto signific5, en la pr&ctica, que la preocupaci5n por el problema 

inflacionario fuera creciendo a lo largo del periodo y que se concediera 

una prioridad cada vez mayor a la formulaci5n y puesta en prfictica de 

medidas estabilizadoras. En tal sentido influy6 tambifin el hecho, ya 

analizado, que la aceleraci6n del movimiento de los precios en 1971 

result61  en lo esencial, de dificultades transitorias en la oferta de 

algunos productos agropecuarios. 

Por este motivo, el examen de la politica antinflacionaria que 

se realiza en esta secci6n se refiere a la experiencia de 1972 y de 

1973, con acento en la del filtimo ano. No obstante, cuando parece 

aconsejable, se tienen en consideracitin varios rasgos de lo ocurrido 

en 1971 o en aflos anteriores. 

Por otra parte, la intensificaci5n del proceso inflacionario y 

la prioridad creciente que se fue otorgando a las medidas para hacerle 

frente no lievaron a la elaboraci6n de un programa antinflacionario como 

tal, en el cual se establecieran globalmente y con cierta precisi6n las 

acciones por tomar en los diversos campos de la politica econ5mica. 

De esa manera, durante el periodo se encuentra mss bien la presencia 

paulatina de varias medidas de estabilizaciOn que se fueron dictando y 

coordinando a medida que el tiempo transcurria, para lo cual se fue 

teniendo en consideraci5n preferente el curso que iba siguiendo el 

comercio exterior del pais. 

Ahora bien, Lcuales fueron los objetivos principales, explicitos 

o no declarados pfiblicamente, de las medidas de establizaci6n aplicadas? 

/En primer 
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En primer lugar, se trataba naturalmente de mantener dentro de 

limites razonables la tasa de inflaciOn, lo cual significaba no alejarse 

del ritmo de aumento de los precios registrado en el period° 1967.1970 y, 

concretamente, que la variacien de ellos no excediera del 10% anual.74/ 

Paralelamente, se procure que la politica de estabilizacion fuera 

compatible con la bfisqueda de otros objetivos. Entre ellos se 

destacaban el crecimiento del producto interno a una tasa no inferior 

al 7% anual y un mejoramiento paulatino de las condiciones en el empleo 

urbano, el nivel de vida en el campo y la distribuci6n del ingreso. 

Esa definici6n de varias metas par cumplir, aunque relativamente 

general, cabe apreciarla en su verdadera importancia porque influy5 

significativamente sobre la opci6n de las autoridades del pais en 

materia de politica de.estabilizacien. Asi, desde ya puede adelantarse 

que las medidas aplicadas respondieron siempre a la intenci6n de moderar, 

o de mantener dentro de limites razonables o "funcionales" el proceso 

inflacionario, y no a la de frenarlo bruscamente o de eliminarlo por 

completo. 

2. Las medidas de estabilizacien  

Siguiendo una ordenaci5n parecida a la que se emplee Para el examen 

interpretativo de la inflaci6n mas reciente, el estudio y evaluaci6n de 

las medidas de estabilizaciOnpuede efectuarse agrupendolas en dos grandes 

conjuntos de acciones interdependientes entre ellos. Asi, por un lado, 

vale la pena considerar lo ocurrido en el campo monetario—financiero, en 

tanto quo, por otro, se revisaran los esfuerzos desplegados en el area 

de los abastecimientos, precios e ingresos. 

En esa clasificaci6n, hecha mas bien por funciones que por tipos de 

medidas, es probable que algunas politicas sean consideradas, en los 

aspectos parciales que correspondan, en los dos bloques de action 

2Y Sin embargo, algunos funcionarios gubernamentales han seffalado 
posteriormente (en el curso de 1974) que en la actualidad, dada 
la generalization e intensificacien de la inflaci5n mundial, 
esa meta puede ser muy ambiciosa. Piensan que en las nuevas 
condiciones vigentes que en buena parte ya se dieron en 1973 - 
un alza de precios de 15% anual o algo mas seria aceptable. 

/identificados. La 
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identificados. La politica de comercio exterior es uno de los ejemplos 

mss claros a tal respecto, en cuanto a manipulaci8n de reservas 

internacionales, en un sentido, y regulaciones preferentemente 

cambiarias, en otro. 

a) 	E1 cameo monetario~financiero 

En la politica de estabilizaciOn del periodo se atribuy5 gran 

preponderancia al manejo de las variables monetario.financieras, 

particularmente al control del aumento anual de la cantidad de dinero. 

Se procur6 lograr una evoluci6n programada de los medios de pagos y de 

otros activos financieros que permitiera, a su vez, una expansi8n de la 

liquidez de la economia compatible con los objetivos antinflacionarios 

y de crecimiento ya identificados. 

La meta cuantitativa fundamental consisti6 en tratar de limitar 

la expansitm de los medios de pago a una tasa anual de aproximadamente 

17%. Segfin lo expresado por expertos del Departamento de Planeaci6n, 

ese incremento se estim6 compatible con un crecimiento del producto 

interno bruto de 7% anual y un aumento de los precios no superior al 

10% por afio. 

Varias razones justifican esa preponderancia otorgada y, en buena 

parte, ellas fueron tomadas en cuenta por las autoridades para decidir 

sus programas de acci6n. 

En primer tfirmino, fue decisiva la circunstancia de que un grupo 

importante de los tglcnicos gubernamentales consider6 razonable la 

explicaci5n preferentemente "monetarists." de las variaciones de los 

precios. A eso se agreg5 que existia cierta tradici6n en el manejo de 

la politica monetaria y que institucionalmente se daban condiciones 

apropiadas para tal operaci6n, sobre todo en lo que se refiere a la 

existencia y funcionamiento coordinado de la Junta Monetaria y del 

Banco de la Rep1blica. 

En segundo lugar, la primacia de la politica monetario-financiera 

respondi6 a una evaluaci8n m&s bien restrictiva sobre las posibilidades 

de utilizar otras modalidades de la politica econ8mica que incluyeran, 

por ejemplo, acciones del Estado m&s directas y generalizadas a travgs 

/de la 
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de la politica fiscal o de la politica de ingresos y precios. Esa orien- . 

tacion,signific6 en otros aspecto,s que,se, buscaba regular los movimientos 

del nivel de precios sin que, simultAneamente, se generaran cambios en el 

sistema de precios de los bienesy servicios y de los factores productivos 

significativamente distintos de los que el mercado ilegara a determiner. 

Por ultimo, la evaluaci6n de la probabilidad de fixito en la 

contenci6n inflacionaria de una politica esencialmente monetaria puede 

sustentarse en otra consideraci6n: que el ritmo de alza de los precios 

se habia acelerado pero sin alcanzar valores francamente excesivos o fuere 

de todo control. Esa consideraciSn se refiere a que la no existencia 

generalizada de mecanismos de reajustabilidad autonitica en el sistema 

econ6mico colombiano otorga poca fuerza de autopropulsi6n al proceso 

inflacionario. En el pais no hay, por ejemplo, reajustabilidad 

autom&tica en las remuneraciones, en los impuestos y en los arriendos 

y, adicionalmente, 0610 en el frente cmabiario y en una fracci6n de 

los mecanismos de capteci6n de ahorros se dan algunas modalidedes que 

cumplen con esa caracteristica de reajustabilidad. Con relaci6n a lo 

anterior, no cabe dude que puede ser relativamente mAs flcil y eficaz 

el use del instrumental monetario mientras menos generalizados estgn 

aquellos mecanicmos que vinculan entre si, directa y autom&ticamente, 

los diferentes movimientos de precios que pueden ester teniendo lugar. 

No obstante la precisi5n con que se dei:ermin6 la meta de aumento 

de los medios de pagos y las razones que se tenian para dar, prioridad 

a las variables monetario-financieras, y suponer su eventual eficacia, 

el examen de las medidas adoptadas permite observer que la aoci6n 

desplogada en el control de los origenes mismos de la expansi6n de la 

cantif'2.ad de dincro fue relativame-Ate limitada y poco intense. En 

camhio, la mayoria de las mc6.4.das que so fueron dictando estuvo orientada 

a reducir el ef,_scto multiplioador sobre los medios de pago de una 

creciente emisi6n directa Co creaciOn primaria, como a veces se le 

denomina). 

/i) Medidas 
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internacionales. Como se recordare, el factor que influy6 decisivamente 

en el 'nes repido crecimiento de la cantidad de dinero que se registry 

en 1972 y 1973, fue la cuantia del deficit gubernamental y su forma de 

financiamiento a traves de creditos externos, en circunstancias que la 

evoluci5n del comercio exterior determin6 una reducci5n sustancial del 

deficit en cuenta corriente del balance de pagos. El resultado fue un 

aumento de las reserves internacionales y un incremento paralelo y 

equivalente de la emisiem directa en moneda nacional del Banco de la 

Repfiblica, ya que, en la pr&ctica, esa instituci5n absorbi5 las 

yentas de divisas, provenientes del use de creditos externos, efectuadas 

por el gobierno nacional y el sector pfiblico. 

En otras palabras, la posibilidad de controlar en sus origenes 

la expansi5n de los medios de pago dependia, en lo esencial, de las 

medidas de politica fiscal y de manipulaci6n de las reservas 

internacionales que era factible poner en prectica. 

Ante esa alternative, la politica fiscal previ8 pocas medidas 

destinadas a reducir el deficit gubernamental o a modificar la 

modalidad de su financiamiento, lo que le habria permitido moderar 

su dependencia del credit° externo. 

Asi, por un lado, no se definieron iniciativas de trascendencia 

particularmente tributaries destinadas a elevar o a mantener la 

participaci6n en el producto interno bruto de los ingresos corrientes 

del gobierno y, por el contrario, entre 1971 y 1973 ellos disminuyeron 

en forma sustancial su proporci8n. Esto ocurri6 a pesar que la 

aceleraci6n del ritmo de crecimiento de la economia y, particularmente, 

del comercio exterior podria haber facilitado un eventual aumento de 

los impuestos. De otro lado, en materia de gastos, solamente en 1973 

se logr5 frenar la velocidad de crecimiento de los gastos publicos, lo 

que fue posible sobre todo a trav‘s de una severe restriceiSn del 

gasto dedicado a la inversi6n fiscal y pfiblica. 

En otros aspectos de la politica fiscal tampoco se materializaron 

nuevas disposiciones destinadas a resolver el problema planteado. En 

materia de ingresos de capital en moneda nacional, ya se vio 

/anteriormente que 
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anteriormente que durante el periodo no hubo contrataci8n neta de 

pr6stamos internos. A la vez, para captar recursos de capital, el 

gobierno sigui6 emitiendo titulos de la deuda pfiblica de caracter 

tradicional, no reajustables, que se fueron haciendo progresivamente 

menos atractivos a medida que la tasa de inflacion aumentaba y que 

surgian otros instrumentos competitivos, en particular los UPAC, que si 

eran reajustables. 

En lo que se refiere a ingresos de capital en moneda extranjera, 

no s&lo se duplict el ritmo de endeudamiento externo neto que se habia 

alcanzado en los afios precedentes, sino que tambien se recurri6 a una 

significativa utilizaci5n de prestamos externos de caracter comercial 

(por mfts de 60 millones de daares anuales en 1972 y 1973), los que 

fueron empleados pActicamente en su totalidad en el financiamiento de 

gastos en moneda nacional. 

Complementariamente, la politica de manejo de las reservas inter. 

nacionales aplicada no logr6, o no procure. con suficiente 6nfasis, 

hacer mg.s lento el ritmo de acumulaci8n de reservas o que esa 

acumulacitm tuviera efectos monetarios menos intensos. 

En cuanto a las importaciones, la progresiva liberalizaci6n de 

las medidas que regulan su ingreso, iniciada en 1972, solamente en 

1973 se acentu6 y empez8 a tener efectos, segfim ya se ha visto. En 

cambio, entre 1971 y 1972 el monto absoluto de la importaci6n de bienes 

se redujo en mfis de 60 millones, de d6lares, lo que result6 contradictorio 

con los esfuerzos antinflacionarios que se estaban realizando. Puede 

agregarse que en 1972 no se habria generado el aumento de reservas de 

120 millones de alares que tuvo Lugar, si las importaciones en alares 

corrientes de ese aflo hubiesen sido superiores en 5% a las de 1971. 

En el campo de las exportaciones, las posibilidades de acci6n eran 

mAs complejas, porque como es 16gico para las autoridades resultaba 

muy dificil y poco aconsejable plantear un esquema de disminuci6n de 

incentivos a las exportaciones, en circunstancias que el problema de 

fondo original provenia en buena parte del financiamiento del sector 

pfiblico y que tal disminucitm habria sido contraria a la estrategia de 

promoci8n de las exportaciones que desde hace varios afios se venia 

/siguiendo. Conforme 
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siguiendo. Conforme con esa orientaci5n, hasta fines de 1973 no se 

introdujeron modificaciones importantes en materia de incentivos 75 

salvo que se terming con un mecanismo de reintegros anticipados a las 

exportaciones que estaba en funcionamiento, no obstante que para 

compensar esa disposiciAn se le otorgaron mas recursos al Fondo de 

Promoci6n de Exportaciones (PROEXPO). 

Una alternativa conceptual que no se plante6, o que no lied, a 

materializarse, podria haber estado encauzada a reducir, o mAs bien a 

regular, el efecto inmediato sobre la liquidez provocado por los 

aumentos de exportaciones. Cuando los exportadores gozan de una situaciOr 

crecientemente favorable . al recibir simultfineamente los beneficios 

provenientes de aumentos en las cantidades exportadas y en los precios 

internacionales y, ademAs, de la mantenci6n de los incentivos de que 

gozan 	pareceria hasta cierto punto 16gico que en algunos casos 

disminuyera el grado de liquidez de los recursos en moneda nacional que 

obtienen al vender las divisas que generan. En otras palabras, podrian 

establecerse ciertas fOrmulas de operacibn que previeran, por ejemplo, 

que una proporciOn de las divisas liquidadas por los exportadores se 

pagara no en dinero sino que en alguna forma de titulos piblicos, con 

determinadas condiciones de plazo de rescate, de reajustabilidad y de 

tasa de inter6s.26/ 

Pasando a otros aspectos relacionados con la politica de reservas, 

durante el periodo, las autoridades del sector no tuvieron facultades 

para influir sobre el ritmo de endeudamiento externo del sector pfiblicol  

22/ Aunque se dictaron otras medidas que incidieron sobre las 
exportaciones, como por ejemplo, determinacitm de algunas prohi-
biciones y de cuotas para exportar, ellas se comentartm rugs 
adelante porque respondieron mas directamente al problema de preciof 
y abastecimientos. 

26/ En este informe no se juzg8 apropiado entrar en mayores detalles 
sobre este punto, pero puede seflalarse que la proporci6n no 
pagadera en dinero podria it aumentando mensualmente o trimes-
tralmente a medida que vaya creciendo para todo el pais o, para 
algunos exportadores o exportaciones principales - el monto mensual 
o trimestral de ingresos de exportaci6n. 

/ni siquiera 
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ni siquiera sobre el crfidito contratado en t4rminos comerciales. En 

cambio, se act-u6 sobre el crfidito externo obtenido por el sector 

privado. Tanto es asi, que en 1973 la Junta Monetaria suspendi6 la 

autorizaci6nque temianlos particulares para contratar prfistamos 

externos.22/ 

ii) Medidas de •olitica monetaria de ca•taciEm de ahorros. En lo 

esencial, a las politicas monetaria y de captaci6n de ahorros les 

correspondi6 la tarea de aminorar el efecto multiplicador sobre los 

medios de pago de la emisi6n directa del Banco de la Repfiblica, teniendo 

en consideraci&n que en 1972 y 1973 ella creci6 con relativa rapidez 

(22.1% y 30.7%, respectivamente, lo que se compara con menos de 10% 

en 1970 y 1971). (V6ase nuevamente el cuadro 16.) 

Seen los antecedentes disponibies, en 1973 se tuvo Axito en el 

eumplimiento de esa tarea. En 1971 y 1972, asi come en 1970, los 

incrementos porcentuales de los medios de pago fueron superiores 

(en alrededor de una cuarta parte) a los de la emisi6n directa, en tanto 

que en 1973 fueron iguales 1os cambios relativos de esas dos variables. 

Visto de otra manera, el multiplicador (marginal) de la emisi6n del 

Banco de la Repfiblica disminuy6 de 1.37 en 1971 a 1.16 en 1973. 

Esa reducci6n se logr6 fundamentalmente en virtud de las medidas 

de politica monetaria puestas en vigor en el curso del ado 1973, entre 

cuyas principales disposiciones pueden citarse las siguientes: 

Durante el ado se aprobaron dos incrementos del encaje legal 

bancario, con lo cual la tasa media del sistema aument6 del 31.5% en 

1972 al 36.1% en 1973.79 

22/ V6ase, Banco de la Repfiblica, Informe anual del Gerente a la  
Junta Directiva, 1973, p&g• 46. 

2W Para efectuar ese c&lculo se relacionan las variaciones absolutas 
de la cantidad de dinero con aquellas de la emisi6n del Banco de 
la Repfiblica. 

22/ Vfiase Banco de la Repfiblica, opocit., p&g. 157. Dicho sea de paso, 
entre 1970 y 1972 esa tasa media se habia reducido del 35% al 31.5%. 
0 sea, esa evoluci6n fue contradictoria con la aceleracion 
inflacionaria que tuvo lugar en ese periodo. 

/- Se continuo 
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- Se continuo con la politica iniciada a principios de 1972 de 

fijaciOn de topes, por trimestres, al crecimiento de las cblocaciones 

bancarias. Ese limite se estableci6 en 15% para todo el aflo, y se 

cumpli6 de cerca en las colocaciones sujetas a control; sin embargo, 

el crecimiento mAs rfipido de otras colocaciones no controlables 

directamente determin6 un aumento de alrededor de 20% del ,crfidito 

interno al sector privado. 

- Se estableci6 un mecanismo de consignaciones anticipadas en las 

operaciories de importaci6n, mediante el cual los importadores quedaron 

obligados a depositar un 35% del equivalente en moneda nacional del 

valor de las importaciones. En la prfictica, con este mecanismo se 

anul6 completamente el efecto expansionista que tendi6 a provocar el 

proceso de supresiOn del sistema de depOsitos previos de importaciOn 

iniciado un par de adios antes. 

- Se dictaron dos disposiciones adicionales, ya identificadas 

anteriormente. Por un lado, se suspendi6 la contrataciOn de credit(' 

extern() por parte de los particulares e incluso se alent6 el retorno 

de prfistamos que habian ingresado con anterioridad - y, por otro, 

dejaron de otorgarse reintegros anticipados a los eXportadores. 

No hubo otras modificaciones de importancia en la politiCa 

monetaria. Asi, por ejemplo, el sistema banoario continu& otorgando 

sus crfiditos a tasas de interfis nominales relativamente estables, que 

resultaron negatives al deducirse el efecto de la inflacitm.82/ Silo 

significO, en el hecho„ que la demanda de credits:, se acrecent6 y se hizc 

mfis dificil satisfacerla con eficacia a medida que el mayor ritmo de 

aumento de los precios hacia mss atractiva la obtenciOn y el use de los 

prfistamos bancarias. 

Por su parte, la politica de captaciOn de ahorros experiment6 una 

reforma, que ya ha sido comentada con anterioridad. Se introdujo el 

mecanismo de corecci&n monetaria al crelr el sistema de ahorro y 

82/ Durante todo el periodo 1970-1973 la tasa de redescuento,de/ Banco 
de la Repfiblica fue de 14% anual; s6lo a principios de 1974 ells 
fue aumentada a 16%. 

/prfistamo para 
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pr6stamo para la vivienda y las UPAC, con lo que se cenaliz6 hacia 61 

un elevado monto de recursos que, en alta proporciOn, se utiliz6 en el 

mismo periodo para financier la construcciOn urbana. 

Ello no obstante, el resto del esquema de captaciOn de ahorros 

continuo funcionando sobre la base de instrumentos de corte tradicional, 

con tasas de interes reales negatives - a pesar que se aumentaron algunal 

tasas nominales -, sin clAusulas de correccitin monetaria o de 

reajustabilidad automatica y con escasa liquidez en periodos cortos. 

El mismo Banco de la Republica no dispuso de tftulos de condiciones 

apropiadas que le facilitaran la realizaciem de operaciones de mercado 

abierto. 

En suma, es probable que la politica de captaciOn de ahorros en 

su conjunto haya coadyuvado en reducida proporcitin a la tarea de reducir 

la velocidad de expansitm de los medios de pago. Incluso, los recursos 

que se canalizaron hacia el sistema de ahorro y pr6stamo para la 

vivienda pueden haber respondido, en alguna medida, a una reorientaci6n 

de ahorros financieros y no a una adiciOn neta de ellos. 

b) 	El enfrentamiento de los •roblemas de abastecimientos •recios 

e ingresos  

Las medidas de politica econOmica adoptadas en esta area de 

problemas pueden subdividirse en tres grupos: i) politica cambiaria; 

ii) politica de abastecimientos y precios, y iii) politica de ingresos. 

i) La politica  cambiaria. En este rubro cabe tener en cuenta el 

papel antinflacionario desempeado por las medidas cambiarias propiamenti 

tales, ya que otros aspectos de la politica de comercio exterior se 

consideraran conjuntamente con la politica de abastecimientos y precios. 

Un elemento central de las medidas cambiarias result8 del sistema 

de "minidevaluaciones" peribdicas, con deducciOn de la inflacitm interna 

de los Estados Unidos, empleado durante el periodo, lo que permiti6 que 

entre 1970 y 1973 permaneciera relativamente estable el valor real en 

pesos de la tasa de cambio principal. Incluso, entre 1971 y 1973 ese 

valor se depreci6 en algo m6s del 4%, lo que es reflejo de cierta 

lentitud programada en las devaluaciones medias de 1972 y 1973. (V6ase 

de nuevo el cuadro 8.) 
/Se decidi6 
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Se decidi5 continuar con la politica de "minidevaluaciones" 

iniciada en 1967, porque se la estim5 coherente con la concepciOn 

"funcionalista" de la estrategia antinflacionaria y con otros objetivos 

de la politica de desarrollo, particularmente en materia de asignacion 

de recursos y de promociOn de exportaciones. Por otra parte, la 

propia experiencia del pais en la operaciOn de sistemas cambiarios con 

valores fijos de las monedas extranjeras, proporcion5 elementos de 

juicio adicionales sobre los riesgos de eventuales explosiones 

cambiarias y sobre otros efectos secundarios indeseables que puede 

provocar una politica de ese tipo. 

Ademfis, se estim5 que la deducci5n de la inflaci6n interna de los 

Estados Unidos 81/ permitiria compensar, al menos parcialmente, la 

presi6n sobre los precios internos que provoca el incremento del 

valor unitario en d5lares de las importaciones. Sin embargo, ese 

incremento fue bastante mayor,82/ particularmente en 1973, como 

consecuencia de dos hechos adicionales. Por una parte, mfis de un tercio 

de las importaciones de Colombia proviene de paises industrializados 

cuyas monedas a partir de 1971 han experimentado revaluaciones con 

respecto al d5lar, lo que debe haber llevado a un encarecimiento 

adicional en moneda norteamericana — por sobre el promedio — de esas 

mercancias. Por otra, es probable pero no ha podido verificarse en 

este estudio 	que las importaciones colombianas que son originarias 

del Area dOlar hayan tenido aumentos de precios superiores a los que 

se reflejan, como promedio, en la tasa de inflaciOn de la economia 

estadounidense. 

IV El deflactor implicit° del producto interno bruto de los Estados 
Unidos aumento en 4.7% en 1971; 3.1% en 1972, y aproximadamente 
10% en 1973; en total en 18.7% entre 1970 y 1973. 

82/ El valor unitario en dolares de las importaciones aument5 en 
30% entre 1970 y 1973 y en 18.2% en el afio 1973 considerado 
aisladament e. 

/Otra medida 
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Otra medida cambiaria que puede haber tenido efectos antinfla-

cionarios netos en 1972 y 1973, al reves de lo ocurrido en 1971, fue la 

estabilidad de la tasa de cambio petrolera, ya que ella se mantuvo sin 

variaciones en 20 pesos por dOlar. 

No obstante, esa politica genera varios problemas que hacen 

dudosa su conveniencia. Asi, ella implica un subsidio al consumo 

nacional de petr6leo y sus derivados, en circunstancias que en los 

filtimos alias la producci6n interna de petr6leo crudo ha venido 

descendiendo rtipidamente y se prev que en 1974 o 1975 el pais pasarA 

a ser importador neto de ese combustible. AdemAs, esa modalidad de 

cambio fijo es contradictoria con una politica cambiaria flexible y 

conduce, a la larga - al distanciarse los valores en pesos del tipo 

de cambio principal y de la tasa petrolera -, a "maxidevaluaciones" del 

tipo de eambio utilizado para el pago de compras de petr6leo crudo 

para refinaci6n interna. 

En relaci6n con otras medidas que influyeron sobre la corriente 

y costo de las importaciones, ya se hizo menci6n a la progresiva 

liberalizaci6n iniciada en 1972 que redund6 en un importante aumento 

del valor corriente importado en 1973• 

Complementariamente, para reducir el precio interno de las 

importaciones durante 1972, y en particular en el curso de 1973, se 

rebajaron los aranceles aduaneros de varios productos de importaci6n. 

Pero, esa reducci6n fue selectiva y limitada w y, por lo tanto, debe 

haber tenido un restringido efecto antinflacionario porque el nivel 

medio del arancel colombiano es relativamente bajo 83/ (alcanza a 

alrededor de 40%) y, ademfis, debido a que los alimentos que se importan 

no estaban afectos a derechos de aduana significativos. 

Con el mismo prop6sito de abaratar las importaciones, durante 

todo el periodo 1971-1973 se fue suprimiendo en forma progresiva el 

sistema de dep6sitos previos. Sin embargo, como ya se coment6 

anteriormente, en 1973 la preocupaciOn provocada por la rfipida expansi6n 

de los medios de pago llev6 a la creaci6n del mecanismo de consignacionee 

anticipadas para importar. Por esto, en tgrminos globales, se verific6 

que, al menos en 1973, debe haber resultado prActicathente nulo el 

82/ Sobre todo en comparaci&n con el vigente en otros paises miembros 
del Acuerdo de Cartagena. 

/abaratamiento de 
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abaratamiento de las importaciones logrado por esta via.84/ El caso 

examinado constituye, por lo tanto, un claro ejemplo de los efectos 

contradictorios que puede provocar la dictacilin de medidas perteneciente: 

a diferentes clases de politica econ5mica, en este caso a la politica 

monetaria y a la politica de comercio exterior. 

ii) La politica de abastecimientos y precios. La politica 

antinflacionaria seguida no incluy6 la adopci6n mA's o menos generalizada 

de distintas modalidades de control directo de los precios internos. 

En este sentido conviene reiterar que la idea central del esquema de 

estabilizaciOn consistia, por un lado, en controlar y programar el 

crecimiento de las variables monetarias y financieras y, por otro, 

en propender a un normal desenvolvimiento de la producciOn y de los 

abastecimientos, para lo cual el correcto y flexible funcionamiento 

del mecanismo de los precios tenia importancia esencial. 

Pero, respetando eee contexto general, durante el periodo y 

particularmente en 1973 operaron varias medidas mfis directas de la 

politica de abastecimientos y precios. 

En primer tgrmino, cuando se presentaron insuficiencias en la 

producci5n interna de algunos alimentos, el Estado se preocup6 a traveE 

del IDEMA — de importar y comercializar las cantidades necesarias para 

satisfacer la demanda. En 1973, por ejemplo, ademas de importar 

airededor de 50 millones de d6lares en trigo producto del cual el 

pais ha sido tradicionalmente deficitario —, se destin6 una suma parecids 

a la importaciOn de maiz, cebada, soya y cacao, en vista de reducciones 

repentinas en la producci6n interna do esos bienes. 

Aunque entre 1972 y 1973 los precios internacionales en d6lares 

de esos productos agropecuarios aumentaron, en promedio, en airededor 

de 100%, solamente en el caso del trigo debido a la gran magnitud de 

las importaciones y al difundido efecto que provoca el alza de precios 

de ese cereal — se opt6 por subsidiar claramente, aunque de manera 

84/ A fines de 1972 el monto constituido en dep6sitos previos de 
importaci6n ascendi6 a cerca de 2 400 millones de pesos, en tanto 
que al t5rmino de 1973 el monto acumulado.en dep5sitos previos y 
en consignaciones anticipadas era de aproximadamente 3 000 millones 
(500 millones en dep5sitos y 2 500 millones en. consignaciones). 

/partial, su 
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parcial, su precio interno, lo que, como se ha visto, dio origen a 

abultadas perdidas en la operaciOn del IDEMA. En los otros casos, se 

dej6 m6s bien que los precios internos se movieran con mayor libertad, 

aprovechando que las importaciones representaron una proporci6n 

relativamente baja de la producci6n interna. 

En segundo lugar, ante el rlpido y fuerte aumento experimentado 

por los precios internacionales de ciertos productos agropecuarios de 

amplio consumo interno que el pais exportal  la politica trat6 de 

evitar que los precios internos de esos bienes aumentaran sfibitamente 

en la misma proporci6n que los internacionales o cite se generaran 

problemas de insuficiente abastecimiento interno. Asi, se regul6 

con cierta flexibilidad el alza de los precios internos de algunos 

productos seleccionados, limitando las cantidades exportadas de ellos. 

Los ejemplos mss representativos en tal direcciOn fueron las medidas 

acordadas en 1973 de fijaci6n de cuotas de exportaci6n de carne de 

vacuno y la suspensiOn total de las yentas de azficar al exterior. 

En todo caso, este es un cempo complejo„ en el cual las propias 

autoridades del pais no tomaron decisiones definitivas, sine que pas 

bien decidieron soluciones ad-hoc en los distintos casos presentados. 

Asi, en la pr&ctica se contrapusieron los principios de libertad para 

exportar y de flexibilidad en los precios y en la producci6n, con 

necesidades mAs inmediatas de asegurar los abastecimientos internos y 

de suavizar en el tiempo las alzas de precios sabitas y violentas de 

productos agropecuarios que representan una elevada proporci6n del 

consumo b&sico de la poblaci6n.W 

85/ Sobre esta materia, se ha opinado: "Es l6gico que se prohiba la 
exportaci6n de articulos que escasean en el pais y en ciertos casos 
en el mundo, mAxime si se trata de aquellos que en virtud de sus 
costos elevados, por desventajas naturales o por cualquier otra 
causal  no pueden competir ni hoy ni en un futuro previsible en los 
mercados internacionales. Abundan razones para aplicar esta norma 
a los bienes subsidiados de consumo interno o que en su elaboraci6n 
dependan significativamente de los mismos, pues en tales casos se 
elevaria el peso del subsidio sin beneficios pr6ximos y ni siquiera 
remotos para la politica de exportaci6n. Por supuesto, debe seguir 
imponigndose el principio general de la libertad para exportar, con 
las excepciones aconsejables, principio que ha dado muy buenos 
resultados. Esto es particularmente cierto en los articulos que no 
tengan una incidencia grande en los consumos vitales." Tease, 
Banco de la Repfiblica, on.cit., Informe 1973,  p. 61. /Ahora bien 
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Ahora bien, una medida alternativa, no adoptada pero que fue 

discutida por algunos sectores del pais 	pudo haber tenido el 

propbsito de reducir la diferencia de precios en favor de la exportaci6n 

• y otros efectos secundarios — cuando los precios internacionales 

aumentaron con intensidad. Ella habrfa consistido en la fijaci6n de 

impuestos a la exportaci6n con tasas variables, dependiendo de los 

niveles alcanzados por los precios internacionales.86/ Naturalmente, 

una politica de ese tipo puede tener efectos secundarios no deseables 

— como, por ejemplo, aumento del comercio ilegal de las mercancias 

gravadas —, pero desde el punto de vista del mejor funcionamiento del 

sistema econ&mico y de la equidad tributaria su aplicaci6n puede ser 

aconsejable, particularmente cuando la situaciOn favorable del balance 

de pagos permite correr ciertos riesgos y, a la vez, cuando se requiere 

elevar el ahorro generado por el gobierno. 

Sin embargo, solamente las autoridades gubernativas pueden 

evaluar, en su conjunto, los meritos y defectos de la adopci6n de 

disposiciones como la sugerida.87/ AdemAs, una eventual aplicaci6n 

de impuestos diferenciales a la exportaci6n deberia coordinarse 

▪ e incluso podria ser contradictoria — con otras medidas optativas, 
en especial con el posible mecanismo sugerido mAs arriba de manejo 

programado de la liquidez percibida por los exportadores al it variando 

sus ingresos peri6dicos. 

86/ Una variante de esa f6rmula puede consistir en la supresitn 
progresiva de subsidios a la exportaci6n. Sin embargo, en Colombia 
los CAT prActicamente no tienen importancia en la exportaci6n de 
productos agropecuarios coma tai; en general, ellos son subsidios 
que operaron con vigor en la exportaci6n de productos 
manufacturados. 

82/ Asimismo, en vez de recurrir a la tributaci6n, algunos gobiernos 
pueden preferir un manejo claramente diferenciado de la politica 
cambiaria. La experiencia argentina de los afts recientes 
respondi6, en buena medida, a esa orientaci6n. 

/En tercer 
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En tercer termino, otra acci6n importante en materia de precios 

y abastecimientos correspondi6 a la funci6n comercializadora de 

numerosos productos agropecuarios que normalmente realize el IDEMA0 

Esa funci6n incluy6 la fijaci6n de precios de sustentaci6n - a los 

cuales la instituciOn compr6 regularmente cantidades apreciables de 

productos agropecuarios que fueron variando peri6dicamente a medida 

que las circunstancias internas y externas asi lo aconsejaban. 

En cuarto lugar, cabe destacar que el precio interno del cafe 

tambien estuvo sujeto a regulaci6n internal  la que fue acordada entre 

el gobierno y la FederaciOn Nacional de Cafeteros. Asi, el precio 

interno del cafe fue aumentando peri6dicamente, al mismo tiempo que esa 

acci6n se coordinaba teniendo en cuenta la situaci6n cambiante de los 

mercados internacionales - con variaciones en otros elementos de la 

politica cafetalera. Entre principios de 1971 y 1973 el precio 

internacional en dOlares del cafe aument6 alrededor de 45%, en tanto 

que la variaci6n del precio interno en moneda nacional fue de 

aproximadamente 50%.88/ 

Vale la pena agregar que la politica cafetalera aplicada hizo 

disminuir los potenciales efectos contrarios a la estabilidad que pudo 

haber tenido esa actividad exportadora, sobre todo en contrasts con lo 

ocurrido con una porciOn sustancial de las exportaciones no tradicionaleE 

Ademes de la fijaciOn del precio interno de yenta, el cafe estuvo 

sujeto al cumplimiento de otras disposiciones; entre ellas se puede 

-citar: a) la estipulaci6n regular de un precio de reintegro de las 

exportaciones que fue siguiendo de cerca las cotizaciones del producto 

en los mercados internacionales; b) la aplicaci6n de un tipo de cambio 

especial para la liquidaci6n de los retornos de exportaciones que, 

como se seflal6 anteriormentel  fue inferior en alrededor de 20% al tipo 

de cambio principal, y c) regulaciOn de las cantidades exportables„ 

mediante la variaci6n peri6dica de la "cuota de retenci6n cafetera"; 

entre mediados de 1972 y mediados de 1973 - que fue el periodo de m1s 

repido incremento del precio internacional del cafe - la proporci6n 

88/ 	Vease, Banco de la Republica, op.cit.,  pp. 71-73, 
/de la 
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de la cantidad exportable que los exportadores entregaron a la 

Federaci6n Nacional de Cafeteros aument6 de 23% a 35%• Eso condujo 

a un fuerte aumento de las existencias del producto mantenidas en el 

pais por el Fondo Nacional del Caf6. 

Para ilustrar el efecto conjunto provocado por las medidas 

descritas, interesa anotar que el Banco Mundial calcul6 que entre 

1972 y 1973 disminuy6 del 40% al 33% la participaci6n relativa neta de 

los productores de call en el precio de yenta del producto en los 

mercados internacionales...82/ 

Por filtimo, en cuanto a la regulaci6n de los precios de otros 

productos, sobre todo manufactureros, vale la pena destacar las 

funciones desempefiadas por la Superintendencia de Producci6n y Precios. 

Ese organismo tuvo atribuciones durante todo el periodo para vigilar 

la evoluciOn de los precios, lo que signific6 en el hecho que despues 

de haber ocurrido los aumentos de precios, sobre la base de ellos se 

podian realizar estudios e iniciar acciones destinadas a reconsiderar 

las alzas o a determiner algunas penalidades civiles. Desafortunadamente 

no resulta facil evaluar la eficacia que tuvo la aplicaci6n de medidas 

de ese tipo. 

iii) La politica de ingresos. La politica de remuneraciones se 

caracteriz6 por la libre negociaci6n entre los empleadores y los 

trabajadores. Desde luego, como ya se adelant6, durante el periodo en 

estudio no existi6 un sistema de reajuste anual vinculado a las 

variaciones de los precios que cubriera a amplios sectores de la 

poblaci6n. Solamente en 1972 se acord6 un reajuste de los salarios 

minimos urbanos y rurales, segdn las modalidades y con los efectos 

ya comentados con anterioridad. 

Por otra parte, en el sector privado, la negociaci6n de las 

remuneraciones se realiz6 con una participacibn relativamente reducida 

de las organizaciones sindicales. Se estima que alrededor de 30% de la 

poblaci6n trabajadora estaba agrupada en sindicatos y operaba sobre la 

base de la discusi6n de "pliegos" de remuneraciones. Para el resto de 

82/ Vase, Banco Mundial, op.cit., Informe NO 138-0O3  p.20. 

/esa poblaci6n, 
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esa poblaciOn, gran parte del proceso de negociaciOn de reajustes est& 

dividida en pequerlas unidades, las que suelen tener poca informaciOn y 

escasa fuerza para lograr aument(Js salariales que sigan de cerca el alza 

de los precios. 

Para los funcionarics p(iblicos tampoco operaron sistemas de 

reajustes peri6dicos y automkticos. Se sabe, sin embargo, que en 

1972 y en 1973 sus remuneraciones se reajustaron, en virtud de varias 

decisiones parciales, en algo mAs de 10% anual, en promedio, lo que en 

tArminos reales significaria una reducci6n. 

En otros campos de la politica de ingresos, no se sabe que se 

hayan adoptado medidas antinflacionarias especificas. Por ejemplo, 

no se pusieron en vigor disposiciones de trascendencia destinadas 

a controlar el crecimiento de las utilidades de las empresas 

- salvo lo ya indicado sobre el funcionamiento de la Superintendencia 

de Producci6n y Precios y de las rentas de arrendamiento. 

/4. COSTA RICA 



- 270 - 

4. COSTA RICA 

A. NOTA INTRODUCTORIA 

Costa Rica constituye un caso por demas interesante e ilustrativo 

de las diversas formas y grados con que la inflacion se ha manifes-

tado en America Latina en los laltimos afios. Su problema inflacio-

nario acusa caracteristicas muy peculiares, tanto en su apariciOn 

como en su evoluciOn y posterior aceleracion. 

El contraste entre el largo periodo de estabilidad que carac-

teriz6 a Costa Rica en el pasado, y la inflacion de los laltimos afios, 

constituye una de las particularidades mAs salientes. El nivel y 

composiciOn del comercio exterior de este pais, y las presiones 

inflacionarias importadas, se conjugaron con otros factores inflacio-

narios que dieron origen a un proceso muy singular. 

Finalmente, las caracteristicas de sus sistemas economic°, 

politico y social conforman un cuadro en el que la inflacion adquiere 

connotaciones bastante heterodoxas. Recuerdese que se trata de un 

pais con una poblacion muy homogenea y con un campesinado que, en 

general, no esta al nivel de subsistencia. Los indices de educaciOn 

y salud son de los mas altos de la region y la distribuciOn del 

ingreso no muestra el grado de disparidad de la mayor parte de los 

paises latinoamericanos. La carencia de fuerzas armadas no:6610 

influye en la asignaci5n de recursos publicos, sino que tambien 

contribuye a que las asignaciones en pro del desarrollo social sean 

bastante amplias. 

/B. EVOLUCION 
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B. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECON')MIA GLOBAL 

La actividad econamica de Costa Rica muestra, en general, signifi-

cativas oscilaciones durante el Ultimo trienio. A is luz de distintos 

indicadores puede verificarse que los movimientos ciclicos que han 

caracterizado a esta economia parecen seguir vigentes. Es necesario 

advertir que este tipo de variaciones no se reproducer simultanea-

mente en todas las variables macroeconomicas. Ciertas acciones 

estatales, y algunos fenOmenos que influyen en el sector externo del 

pais, han alterado la uniformidad tipica de las ondas ciclicas. 

El analisis global muestra que el dinamismo que acusO la eco-

nomia de Costa Rica en el decenio de 1960 puede atribuirse fundamen-

talmente a los siguientes factores: la incorporaciOn al Mercado ComUn 

Centroamericano, la evoluciOn de los mercados mundiales de ciertos 

productos agricolas, la expansion del gasto pUblico y el ingreso de 

capital extranjero. La action combinada de estos factores determinO 

una franca expansion econOmica, pese a la baja del precio del café 

y a los problemas agricolas causados por las erupciones del volcan 

Irazu.90/ 

La disminuciOn de los ritmos de crecimiento en el trienio 

1971-1973 parece tener su explicaciOn en modificaciones de los factores 

ya sefialados y en una diferente conjugaciOn de los mismos. Al examinar 

cada uno de ellos se advierte su directa vinculaciOn con el sector 

externo, lo que explica la gran vulnerabilidad de la economia a las 

fluctuaciones de los mercados internacionales. En el analisis del 

sector externo, por lo tanto, es posible observar las condiciones 

y restricciones que afectan a la actividad econOmica costarricense. 

Por ese motivo, parece conveniente iniciar la descripciOn de la 

economia global en el trienio 1971-1973 sefialando los principales movi-

mientos en el comercio exterior y en las relaciones financieras 

90/ Vease OfiCina de Planificacion, Plan Nacional de Desarrollo de 
Costa Rica, tomo I, "DiagnOstico", 1973. 

/internacionales de 
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internacionales de Costa Rica. Una vez identificados los aconteci-

mientos mass importantes en este ambito, se procedera a describir 

la evolucion de la oferta y la demanda globales, y la composicion 

del producto. La caracterizacion de los fenomenos ma's importantes 

en esas esferas tendril utilidad para interpretar posteriormente la 

inflacion en ese pais, y las acciones de politica economica vinculadas 

a ella. 

1. El sector externo 

La gravitacion de este sector en la economia de Costa Rica es doble-

mente importante. Por una parte, constituye un nucleo de actividades 

que involucra directamente una porcion significativa de las funciones 

de produccion y distribuciOn. Al contrario de otros paises, no es 

un mero proveedor y destinatario de divisas; la composicion de sus 

exportaciones, en la que los rubros agropecuarios son dominantes, 

este sefialando una caracteristica esencial de esta economia. Los 

elevados coeficientes de exportacion e importacion de Costa Rica 

reflejan una vinculacion muy estrecha entre los comportamientos del 

sector externo y la actividad economica general. 

For otra parte, las oscilaciones de los precios de las expor-

taciones y el persistente incremento de los de importaciOn han afec-

tado severamente los movimientos corrientes del comercio exterior. 

Las fluctuaciones de los primeros y los incrementos de los segundos 

se tradujeron en delicadas situaciones en el balance de pagos, las 

que dada la ponderacion del sector externo, gravitaron en gran parte 

de la actividad economica. 

a) 	Fl comportamiento de las exportaciones 

Antes de describir la evolucion de las exportaciones y de sus 

componentes esenciales es necesario dejar establecido que, en su 

composicion, los productos de origen agropecuario tienen una impor-

tancia fundamental. Alrededor de las tres cuartas partes de los 

valores exportados tienen ese origen, y mils de la mitad corresponde 

a exportaciones de cafe y bananos. Aunque la exportacion de productos 

industriales muestra una participacion cada vez mayor en el total 

/(26.5% en 



(26.5% en 1973), el predominio de productos agropecuarios constituye 

un rasgo estructural que sera necesario tener presente, tanto en el 

analisis de la economia global como cuando se describa la inflation 

en Costa Rica. (V6ase el cuadro 1.) 

El valor corriente de las exportaciones de bienes acus6 varia-

ciones significativas en el trienio 1971-1973. En efecto, despues 

de registrar una caida de 2.6% en 1971 respecto del aflo anterior, en 

1972 y 1973 mostr6 incrementos anuales de 24.7% y 20.8%, respectiva- 

mente. (V6ase nuevamente el cuadro 1.) 	Estas fluctuaciones son el 

resultado de variaciones muy dispares en los valores exportados de 

los diferentes productos; observese que mientras hay rubros que en el 

trienio que se describe experimentaron incrementos de 131.6% (el cacao, 

por ejemplo) hay otros como el café que solo aumentaron en 28.6%. 

Variaciones de esta magnitud necesariamente someten a las actividades 

de exportation, y a las de la economia en su conjunto, a vaivenes 

que afectan los ritmos de crecimiento. 

Las variaciones en los valores corrientes de las exportaciones 

se explican por significativos movimientos en los precios y en las 

cantidades. En el cuadro 2 puede observarse que los indices respec-

tivos mostraron cambios bastante desfavorables; aparte de que en 1971 

se verifica una Baja de 5% en los precios, el quantum muestra un 

exiguo crecimiento de 3%, variaciones que a la postre determinaron 

una disminucion del valor exportado. Estos hechos tuvieron una gran 

importancia en la Ordida de ritmo de la actividad economica general 

a partir de 1971. En 1972 y 1973 los indices sefialan asincronias que 

impidieron un crecimiento mas vigoroso del valor exportado. Cuando 

el quantum, como en 1972, acus6 un incremento de signification, los 

precios mostraron un ritmo menor y por el contrario cuando fueron 

aquellos los que experimentaron alzas significativas, como en 1973 y 

1974, el quantum mostr6 un debil crecimiento. 

/Cuadro 1 
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Cuadro 2 

COSTA RICA: INDICES DE PRECIOS, QUANTUM Y VALORES 
DE EXPORTACION DE BIENES 

(Base: 1970 = 100) 

1971 1972 1973 1974 

Indice de precios 95 100 120 143 
Indice de quantum 103 119 124 129 

Indice de valor exportado 97 119 148 184 

Fuente: Estimaciones de la CEPAL sobre la base de datos oficiales. 

Un analisis detallado de los principales productos de exportation 

muestra con mas claridad la forma en que las variaciones de los precios 

internacionales y de las cantidades exportadas afectaron la economia 

de Costa Rica. Los cuadros 3 y 4 contienen la informaciOn aludida. 

Dado que el cafe y el banano son los productos mas importantes, 

no solo dentro de las exportaciones sino que tambien dentro de la 

producciOn general, las variaciones que experimentaron en el ultimo 

trienio fueron factores determinantes en la evoluciOn de la economia. 

El quantum exportado de cafe sufriO cambios de consideraciOn: una 

caida de 7.4% en 1971, una apreciable recuperaciOn de 34.6 en. 1972, 

para declinar nuevamente en 15.3% en 1973. Por afiadidura, en 1971 el 

precio del quintal de cafe bag) en 12.4% y en 1972, afio en el que la 

producciOn alcanzO un maxim), el precio llegO al minimo.91/ La subita 

alza del precio en 1973 coincidiO con una baja de la producciOn -de 

este producto. En resumen, los efectos precio y cantidad jugaron ambos 

un papel negativo en 1971 y actuaron compensatoriamente los dos 

siguientes afios, aminorando las variaciones del valor exportado. 

91/ Como se comprende, el incremento de is producciOn no influyO 
en los cambios de precios, dada is pequefia representaciOn de la 
oferta de Costa Rica en los mercados mundiales. 
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Cuadro 3 

COSTA RICA: EVOLUCION DEL QUP.RFUM AGROPECUARIO EXPORTADO 

Produoto 1970 1971 

AIMMOSINION•MeMeWrSMSIMMIONIMIIM 

1972 1973 

Variaoi6n 

porcentusl 

1973-1970 

Cafe (miles de 
quintales) 1 500 1 390 1 871 1 585 5.7 

Banano (miles de 
raoimos) 29 414 32 859 38 599 42 112 43.2 

Ganado y came 
(miles de kilos) 17 475 18 617 26 131 21 763 24.6 

Azdoar (miles de 
quintales) 1 465 1 807 1 683 2 438 66.4 

Cacao (miles d° 
quintales) 71 77 132 103 45.1 

Puente: Direocien General de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica. 

Cuadro 4 

COSTA RICA: EVOLUCI0N DE LOS PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES AGROPECUARIAS 

(Mares oorrientes) 

Arna•■••,,. •••■•••■•.•••• 

Produoto 1970 1971 1972 1973 

Cafe (el quintal) 48.66 42.67 41.60 59.31 

Banano (el raoimo) 2.27 1.95 2.15 2.22 

Carne (el kilo) 1.03 1.10 1.16 1.50 

Asdear (el quintal) 6.93 7.15 7.78 5.59 

Cacao (el quintal) 27.30 19.93 22.67 42.44 

•••••■■■•,^ 

Puente: Direccien General de Estadistica y Censos y Banoo Central de Costa Rica. 

/En cuant o 
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En cuanto al banano, se registrO un crecimiento sostenido del 

quantum exportado equivalente a una tasa media anual cercana al 13%. 

Sin embargo, los precios de este producto mostraron una apreciable 

baja en 1971 (16%), y la recuperaciOn de los dos aflos siguientes no 

retrotrajo el precio al nivel de 1970. 

Es conveniente no perder de vista el significado que tiene el 

alio 1971, periodo muy critico que influy5 decisivamente en el compor-

tamiento economic° del pais en el periodo posterior. Buena parte de 

la perdida de dinamismo de la economia costarricense se debe a las 

consecuencias mediatas de esa caida, a cuyos efectos dificilmente 

podia escapar una economia abierta. 

En lo que respecta a las exportaciones de carne y azucar, cabe 

mencionar que el persistente incremento de los precios no siempre 

fue acompaflado de movimientos similares en los quantum exportados. 

El rubro ganado y carne mostrO un decrecimiento de 17% en 1973 y el 

azucar lo hizo en 7% en 1972 con el agravante de una caida de 22% en 

el precio en el alio siguiente. 

Cabe destacar el incremento en los valores exportados de 

productos industriales; entre 1970 y 1973 crecieron en 68%, lo que 

determinO que su participation subiera de 23% a 26.5% entre esos mismos 

anos. Sin embargo, pese a esta mayor diversification, la gravitaciOn 

de productos de exportaciOn de origen agropecuario a los que afectan 

las variaciones de precios y cantidades influye decisivamente en la 

vulnerabilidad del sector externo de este pais, y explica en buena 

parte la perdida de dinamismo de la actividad econOmica que ya se 

mencion5 y que se describira con mas detalle posteriormente. 

b) 	El com ortamiento de las importaciones 

Vale la pena reiterar que la economia costarricense aparece 

fuertemente condicionada por los suministros importados. El coefi-

ciente de importaciones que alcanza valores entre 36 y 38% en el 

trienio 1971-1973 es un indicador que ahorra mayores comentarios. En 

una economia con este grado de apertura la evoluciOn de los flujos de 

importaciOn fisicos y sus contrapartidas financieras influyen 

considerablemente. 	
/El valor 
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El valor corriente de las importaciones mostrO fuertes incre-

mentos en los primeros afios del decenio de 1970. (Vease el cuadro 5.) 

Llama la atencion, especialmente, el crecimiento de 1973 y 1974, 

que alcanz6 al 18.6% y 50.0% respectivamente. Los comportamientos 

de los componentes, sin embargo, sefialan que esos incrementos en los 

valores se deben en gran medida al encarecimiento de los productos 

importadas y solo una muy pequefia proporcion puede ser atribuida a 

mayores cantidades importadas exceptuando el afio 1974. En efecto, 

la aceleraciOn en las alzas de precios es manifiesta: 3% en 1971, 

8 % en 1972, 15% en 1973, y 31% en 1974; por el contrario, el quantum, 

despues de un incremento de 7% en 1971, decreci6 en cerca de 1% en 

1972 y luego mostr6 un leve crecimiento cercano al 3% en 1973 y alcanz6 

al 15% en 1974. En otros terminos, las contrapartidas financieras que 

significaron los pagos al exterior han crecido con mucho mas rapidez 

que el ingreso fisico de productos foraneos. Nuevamente, el sector 

externo, esta vez por el lado de las importaciones, esta mostrando 

su gravitaciOn y sus efectos desfavorables en la economia de 

Costa Rica. 

Cuadro 5 

COSTA RICA: INDICES DE PRECIOS, QUANTUM Y VALORES DE 
IMPORTACION DE BIENES 

(Base: 1970 = 100) 

1971 1972 1973 1974 

Indice de precios 103 111 128 168 

Indice de quantum 107 106 109 125 

Indice de valor 110 118 140 210 

Fuente: Estimaciones de la CEPAL sobre la base de datos oficiales. 

/E1 analisis 
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El analisis de la composiciOn de las importaciones ratifica 

las anteriores apreciaciones. En efecto, en el cuadro 6 puede 

observarse la significativa ponderaciOn de materias primas y bienes 

de capital y su creciente participaciOn dentro del total de impor-

taciones. Por el contrario, la importacion de bienes de consumo 

muestra oscilaciones con leve tendencia ascendente y una participaciOn 

relativa cada vez menor, aunque de todas maneras representa niveles 

considerables de importaciOn. La industria y la construction son los 

sectores que mas dependen de suministros importados, y tambien parti-

cipan significativamente de la importacion de bienes de capital, a la 

que el sector del transporte se suma con niveles absolutos altos y 

que tienden a crecer. 

Las caracteristicas anotadas parecen suficientes para confirmar 

que cualquier alteraciOn en las corrientes de importaciOn afecta la 

base del sistema productivo y condiciona severamente la oferta de 

productos finales de consumo. Cabe adelantar, dada la situation 

internacional en materia de aizas de precios, que la inflaciOn costa-

rricerse esta estrechamente vinculada a los movimientos que se 

suscitaron en su sector externo, principalmente, por el lado de las 

importaciones. Los precios de importaciOn cada vez mayores determinan 

costos de producciOn mas altos, y el lento crecimiento del quantum 

explica a su vez la perdida de dinamismo de la economia. 

c) 	El balance de pagos  

En el analisis de la cuenta corriente destaca, en primer lugar, 

la magnitud de los deficit del balance comercial. (Vease el cuadro 7.) 

En efecto, los deficit que se regittraron en los aflos 1971-1973 fueron 

muy superiores a los del quinquenio anterior y su nivel explica gran 

parte de los tambien elevados deficit en la cuenta corriente. 

/Cuadro 6 
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Cuadro 6 

COSTA RICA: COMPOSICION DE LA5 EMPORTACIONES DE BIENES 

Valores cif en millones de dolares corrientes) 

1970 1971 1972 1973 
,1■111••• 

Materia prima para industria 

y minerfa 102.2 111.4 128.3 170.9 
Materia prima para agriculture 9.2 9.0 9.4 
Material de construcciOn 17.3 16.8 15.2 
Combustibles y lubricantes 6.3 6.9 7.5 12.4 

12121in1Lu"S 135.0, 	(42.6) 144.1 	(41.2) 213.5 	(47.1) 

25.7 25.4 

2.§:a 	(41.1) 

42.4 
Bienes de capital para industria 

y minerfa 
Bienes de capital para agriculture. 6.2 9.0 9.4 10.7 
Bienes de capital para. construction 10.2 14.6 13.5 
Bienes de capital pain transporte 23.2 30.27 36.6 36.1 
Otros bienes de capital 1394 15.7 20.5 

124.3 4:3 	(27.4) Total bienes (11.2121.11.1 litZ 	(24.9) 2112 	(26.9) 107.8 	(28.9) 
Bienes de consumo no duradero 71.9 76.9 69,7 74.1 
Bienes de consumo duradero 33,3 37.6 32.6 38.5 

Total bienes de consumo 1o3.0 	(32.5) 111.7 	(31.9) 104.5 	(28.0) 215:4 	(25.5) 
Total importaciones  zia (100o) 142a (ioo.o) 122.1 (loo.o) 453.2 (loo.c) 

Puente: Direcoi6n General de Estadistica y Censos y Banco Central de Costa Rica. 
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Cuadro 7 

COSTA RICA: BALANCE DE PAGOS 

(14illones de dOlares) 

Promedio 

1966-1970 
1970 1971 1972  1973 

Promedio 

1971-1973 

210.3 280.1 283.8 346.3 416.5 348.9 
173.9 231.0 224.6 278.8 341.5 281.6 
36.4 49.1 59.2 67.5 75.0 67.2 

254.8 346.5 390.7 418.0 491.3 433.3 
207.6 286.8 316.3 337.1 399.3 350.9 
47.2 59.7 74.4 80.9 92.0 82.4 

.16.1 -13.6 -14.6 -34,7 -41.0 -30.1 
-8.o -3.8 -3r4 -21.0 -24.4 -16.3 
-8.1 -9.8 -11.2 -13.7 .46.6 -13.8 

4.1 3.4 3.5 4.0 3.6 3.7 

-56.5 -76.6 -118.0 -102.4 -112.2 -110.9 

56.5 76.6 118.0 102.4 112.2 110.9 
64.4 79.1 128.0 106.3 98.7 111.0 

17.1 26.4 22.0 25.8 26.8 24.9 
44.6 42.2 68.4 94.4 121.4 94.7 
-23.9 -1942 -30.6 -38.3 -58.0 .42.3 
22.7 27.2 64.3 21.8 9.0 31.7 
3.9 2.5 3.9 2.6 -0.5 2.0 

-9.1 -5.9 -19.8 -46.2 .380 -34.7 

6.9 -9.5 20.3 38.9 61.3 40.2 

0.8 4.2 3.4 3.7 0.0 2.4 

-6.5 8.7 -13.9 -0.3 -9.9 -8.0 

Cuenta eorriente  

Exportaeiones de bienes y servicios 
Bienes fob 
Servicios 

Importaoiones de bienes y servicios 
Bienes fob 
Servicios 

Pagos de utilidades e intereses a capitales 
extranjeros (netos) 
Utilidades 
Intereses 

Donaciones privadas netas 

Saldo de la cuenta eorriente 

Cuenta de capital  
Finanoiamiento externo neto (a+b+o+d+e) 
a) Fondos extranjeros no compensatorios (netos) 

Inversion dil-eeta 
Pre'stamo a largo y mediano plazo 
Amortizaciones 
Pasivos de corto plazo 
Donaciones oficiales 

b) rondos o actives naeionales no oompensatories 

e) Errores y omisiones 

d) Asignaeiones de dereohos especiales de giro 

e) Finaneiamiento compensatorio neto (- aumento) 

Puente: CEPAL, sobre la base de estaesticas oficiales. 
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nqa e en los dos laltimos afios el deficit del intercambio de 

mercad::i 

	y 

 servicios se fue aminorando significativamente, sobre 

todo con respecto al de 107 millones de delares registrado en 1971, 

el incremento de los pagos de utilidades e intereses al capital 

extranjero, principalmente, creciO en forma apreciable. Observese 

que en 1973 este rubro triplicO al que se registrO en 1970. De esa 

manera, ambos desequilibrios se conjugaron para determinar deficit 

en la cuenta corriente que superaron los 100 millones de dOlares en 

el trienio que se analiza. (Vease de nuevo el cuadro 7.) El 

examen comparativo de los promedios de deficit del periodo 1971-1973, 

que duplican a los del quinquenio 1966-1970, sefiala claramente el 

deterioro del sector externo de Costa Rica. Este solo indicador es 

suficiente para sefialar, una vez mas, que uno de los principales 

problemas de la economia del pais radica en su sector externo. Sobre 

el particular conviene recordar que Costa Rica no produce petrOleo 

y que los mayores costos de importacien de este producto repercutiran 

negativamente en el balance comercial. Se estima que para 1974  el 

costo de la importaciOn de petrOleo ascenders a 60 millones de dOlares, 

(mas del doble del valor consignado en 1973), con consecuencias faciles 

de prever sobre los costos de producciOn y distribuciOn internos. 

Tratandose de un insumo de use difundido, esto tendra repercusiones 

en gran parte de la actividad econemica y, por cierto, en el nivel 

de vida de la poblacien. Si a ello se suman las tendencias recientes 

en las alias de precios de los otros productos importados, se convendra 

que las perspectivas sobre desequilibrios en el comercio exterior no 

son del todo halaguefias. La exportaciOn de productos industriales y 

las alentadoras tendencias que muestran los precios del cafe, aziacar, 

cacao y carne, no parece que puedan compensar los mayores costos de 

importaciOn. Estimaciones basadas en informaciOn correspondiente al 

primer semestre de 1974 insinUan deficit crecientes en la cuenta 

corriente del balance de pagos. 

/En el 
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En el anilisis de la cuenta de capital llama la atenciOn el 

extraordinario increment° de los prestamos de largo y mediano plazo. 

(Vease nuevamente el cuadro 7.) 	En efecto, en 1973 triplicO el 

nivel de 1970, respondiendo a una tendencia sostenida en los al-1os 

intermedios. Las amortizaciones muestran tambien fuertes incrementos 

y su magnitud sera francamente creciente, dados los niveles de endeu-

damiento Ultimos, con lo que se constituire en un factor de fuerte 

absorcion de divisas. 

A fines de 1973 la deuda externa ascendia a 440 millones de 

dOlares,92/ cifra moderada frente al valor de las exportaciones. Sin 

embargo, puede llegar a transformarse en un serio problema, si se 

mantienen los deficit en cuenta corriente y la tendencia observada 

en el Ultimo tiempo en el endeudamiento anual. 

La inversion extranjera directa tambien muestra una tendencia 

ascendente. (Vease otra vez el cuadro 7.) 	En efecto, el promedio 

de los afios 1971-1973 fue superior en 46% al del quinquenio 1966-1970, 

alcanzando en 1973 a 26.8 millones de dOlares. Ya se habia llamado 

la atenciOn sobre la cuantia de las transferencias de divisas al 

exterior por concepto de remuneracian a los factores. Las remesas 

de utilidades, que en 1972 y 1973 casi triplicaron los del quinquenio 

de referencia, estuvieron muy cerca de equiparar la inversion directa 

en esos mismos alms. De mantenerse la tendencia en el ingreso de 

capitales autOnomos, sera calla vez mayor la incidencia de las utili-

dades de las inversiones extranjeras en el deficit de la cuenta 

corriente. 

Llama la atencion la magnitud de las cifras del rubro errores 

y omisiones. (Vease nuevamente el cuadro 7.) 	En 1973 fue de 

61.2 millones de dOlares, Inas de la mitad del financiamiento externo 

neto de ese alio. Una acuciosa investigacion sobre la composiciOn de 

esta cifra puede alterar sensiblemente los saldos de las otras cuentas. 

92/ Banco Central de Costa Rica. A la deuda externa Oblica corres-
ponden 228 millones de dolares, y 152 millones a la deu6la externa 
privada. 

/Es posible 
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Es posible que una parte no despreciable de este total este relacio-

nada con exportaciones e importaciones ilegales o no sujetas a 

control oficial. 

Los movimientos de las cuentas anteriormente descritos, especial-

mente el mayor endeudamiento y el ingreso de inversion directa, no 

solo financiaron los deficit de la cuenta corriente, sino que tambien 

significaron que el pais incrementara sus reservas internacionales 

en el trienio 1971-1973. Particularmente importantes fueron los 

incrementos de reservas en 1971 y 1973, que ascendieron a 13.9 y 

9.8 millones de °Mares, respectivamente. Se estima que el total de 

reservas internacionales netas a fines de 1973 ascendia a 42.4 millones 

de dOlares. Como dato de referencia, adviertase que este monto repre-

senta mes del doble del correspondiente a 1969 y casi siete veces 

el de 1970.93/ Sin embargo, a despecho de estos incrementos, el nivel 

de 1973 hubiera tan solo alcanzado para financiar las importaciones 

de un mes. En general, se considera un nivel adecuado cuando su monto 

equivale a la importaciOn de tres o cuatro meses; empero, se trata 

tan solo de una relaciOn de referencia, que en algunos casos puede 

carecer de sentido. 

Para concluir con la descripcion de los rasgos ma's importantes 

del sector externo vinculados con las presiones inflacionarias, cabe 

hacer notar que el efecto de la relacion de precios del intercambio 

ha sido adverso en los Ultimos aflos. (Vease el cuadro 8.) Si se 

toma como referencia el aft 1970, se comprueba que en el Ultimo trienio 

se verificaron perdidas de intercambio bastante considerables. En 

efecto, la perdida acumulada en el Ultimo trienio es del orden de los 

91.3 millones de dOlares de 1970. Si esta cifra se actualizara a 

dOlares de 1973, cubriria con holgura el deficit de la cuenta corriente 

de tal afio. No se trata, por lo tanto, de cifras despreciables y es 

facia advertir que el monto de las mismas puede incrementarse signifi-

cativamente en 1974, dadas las tendencias de los precios de importaciOn. 

93/ Vfiase Fonda Monetario International., International Financial 
Statistics, noviembre de 1974. 
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Cuadro 8 

COSTA RICA: INDICADDRES DE COMERCID EXTERIOR 

(Millones de dOlares de 1970) 

1971 1972 1973 

Poder de compra de las exportaciones 275.5 310.4 331.3 

Quantum de exportaciones 298.1 348.5 361.9 

Efecto de la relaciOn de precios del 
intercambio con referencia a 1970 -22.6 -38.1 -30.6 

Indice de la relaciOn de precios del 
intercambio (1970 = 100) 92.2 90.1 93.7 

Fuente: Estimaciones de la CEPAL, sobre la base de datos oficiales. 

2. La evoluciOn de la oferta y  la demanda globales 

A la luz de las ptincipales variables de la oferta y la demanda, se • 

hace patente la perdida de dinamismo que acusO la economia de Costa 

Rica. En efecto, contrastan abiertamente los crecimientos reales 

registrados en el trienio 1971-1973, con los correspondientes al 

periodo 1966-1970. (Vease el cuadro 9.) 	Por el lado de la oferta, 

tanto el producto como las importaciones crecieron a ritmos mucho 

menores. Comparando las tasas anuales de ambos periodos puede consta-

tarse que el producto aminor5 su crecimiento de 6.9% a 4.3% anual y 

las importaciones, igualmente, bajaron su ritmo de 10.1% a 3.5% anual 

entre los dos periodos considerados. Esta declination en las tasas 

aludidas ,onstituye uno de los factures que habra que tomar en cuenta 

cuando se describa la inflaciOn en Costa Rica. Es necesario advertir, 

sin embargo, que el afio 1970, periodo de referencia en la evoluciOn 

del Ultimo trienio, fue un afio exceptional por el lado de las importa-

ciones; la tasa de crecimiento real que registro esta variable fue de 

25.3%. En todo caso, la baja en las tasas anuales del ultimo trienio, 

tanto en las importaciones como en el producto, muestran perdidas de 

ritmo que solo pueden atribuirse en menor medida a los logros del 

afio 1970. 	
/Cuadro 9 
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Desde el punto de vista de la composiciOn de la oferta global 

hay que anotar la creciente participaciOn de las importaciones en 

desmedro del producto interno bruto. (Vease el cuadro 10.) En 

efecto, sea que se tome como referencia el bienio 1969-1970 o un 

periodo mas lejano, como el alio 1965, es notorio el mayor peso rela-

tivo de las importaciones en el Ultimo trienio. El coeficiente de 

importaciones, que en 1965 alcanzO a 31.6% nee) en 1971 al 38.3% 

y el promedio del periodo 1971-1973 fue del orden del 36.7%. Por 

lenta que haya sid.o is evoluciOn de la economia en el Ultimo tiempo, 

este cambio en la participaciOn de los suministros externos es de 

gran significacion, y constituye otro de los elementos de juicio que 

convendra recordar cuando se describa el recrudecimiento de la 

inflaciOn en Costa Rica a partir de 1973. 
En el analisis de is demanda, obviamente, se observan ritmos 

bastante menores ,en el Ultimo trienio que en el quinquenio 1966-1970. 

(Vease nuevamente el cuadro 9.) La mayor parte de sus componentes 

acusaron crecimientos muy inferiores; asi, mientras que en el periodo 

1966-1970 las tasas anuales de exportaciones, inversion bruta y consumo 

fueron de 13.8%, 5.8% y 6.5%, respectivamente, en el Ultimo trienio, 

en el mismo orden, fueron de 8.4%, -0.6%, y 3.8%. Solamente la 

inversion publica en capital fijo mostrO mayor dinamismo en is Ultima 

epoca; de una tasa anual de 2.7% en el quinquenio anterior pasO a 

una de 10.8% en el Ultimo trienio, en el que el ail() 1971 destaca por 

su elevado crecimiento (21.0%, despues del 11% registrado el ail() 

anterior). Tambien sera necesario recordar este hecho cuando se 

interprete el aparecimiento de presiones inflacionarias en Costa Rica. 

Desde el punto de vista de la composiciOn de la demanda global, 

pueden observarse cambios de significaciOn. (Vease nuevamente el 

cuadro 10.) 	Si se compara la estructura de 1973 con la del bienio 

1969-1970 y, mejor aun, con un periodo mas lejano como el aflo 1965, se 

observa que los cambios mas importantes se refieren a las exportaciones 

y al consumo. El coeficiente de exportaciones sube en los periodos 

considerados de 21.6% en 1965 a 28.9% en el bienio 1969-1970, para 

culminar en 33% en 1973. Por el contrario, el consumo, especialmente 

el privado, acusO disminuciones en su participaciOn. (Vease otra vez 

el cuadro 10.) 
	

/Cuadro 10 
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Cuadro 10 

COSTA RICA: COMPOSICION DE LA OFERTA Y LA DEMANDA GLOBALES a/ 

(Porcentajes) 

3.965 
Promedio 

1969.1970 1970 1971 1972 1973 
Promedio 

1971-1973 

Oferta global 131.6 133.8 136.4. 138.3 136.3 135.6  136.7 
Producto intern° bruto 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Importaoiones 31.6 33.8  36.4 38.3 36.3 35.6  36.7 

Demanda globe.' 131.6 133.8 136.4 138.3 136.) 135.6 136.7 

Exportaciones 21.6 28,9 29.4 30,0 33.9 33.0 32.3 

Inversiori brute. interne. 25.7 22.3 24.3 23.7 20.6 21.0 21.8 

Inversion bruta fija 22.8 21.4 22.2 23.0 22.8 23.2 23.0 

Pillica 5.2 4,2 4.3 4.9 4.9 5.1 5,0 

Privada 17.6 17,3 1709 18.1 17.9 18.1 18.0 

Consumo total 84.3 82.6 82.7 84.6 81.8 81.6 82.6 

Gobierno general 13.5 13.8 13.9 14.5 14,7 15.0 14.7 

Privado 70.8 68,8 68.8 70,1 67.1 66.6 67.9 

Fuentes Cus.dro 9, 

Precios de 1970. 

/Vale la 



Vale la pena detenerse en el analisis del consumo y, princi-

palmente, de la inversion. Los movimientos en estas variables reflejan 

opciones cruciales en la asignaciOn de recursos. Resulta claro que 

los esfuerzos por mantener el ritmo de crecimiento de la formacion 

de capital -fijo tuvieron CJMO contrapartida, desde el punto de vista 

interno, una disminuciOn de la participaciOn del consumo, acompafiada 

por un considerable financiamiento externo, como se vera mas adelante. 

El coeficiente de inversion en capital fijo en la economia de 

Costa Rica alcanza niveles apreciables. En efecto, sus valores oscilan 

en un rango muy estrecho en torno al 23% y de mantenerse la tendencia 

en la composiciOn de la inversion manifestada haste 1972, se consoli-

dara una base industrial nada despreciable. Par lo demAs, el Plan 

Nacional de Desarrollo de Costa Rica asigna especial prioridad a la 

incorporaciOn de recursos aim no explotados y a su consiguiente 

industrializaciOn.41/ 

En el analisis global de la inversion bruta interna es necesario 

diferenciar claramente lo ocurrido en la inversion bruta fija y en n 

las variaciones de inventarios. La inversion en bienes de capital 

fijo, aunque acusa oscilaciones, muestra en el trienio un crecimiento 

superior al del producto, y registra tasas anuales muy superiores a 

las del consumo. 

Respecto a las variaciones de inventarios se observa un hecho 

muy sintomatico. En 1970 y 1971, el valor de las variaciones de inven-

tarios represento el 22% y el 15% de la inversion bruta fija, respec-

tivamente, en tanto que en 1972 apenas superO al 1% y en 1973 no 

alcanzo al 2%. Esta violenta disminucion de inventarios supliO en 

1971 la diferencia entre el crecimiento del consumo (0.3%) y del 

producto (4.0%); y en 1972 se explica por el extraordinario creci-

miento de las exportaciones (18.1%), ya que el consumo prActicamente 

no creciO en dicho ano. (Vease de nuevo el cuadro 9.) 

241 Sintesis del Plan Nacional de Desarrollo de Costa Rica 1974-1978, 
capitulo sobre estrategia y plan global: 	No se desea una incor- 
poraciOn de recursos sin su industrializaciOn pues ello llevaria 
a restablecer la clasica division internacional del trabajo en la 
cual Costa Rica continuaria como exportador de productos primarios.' 

/Es util 
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Es ~til destacar que el grueso de la inversion corresponde al 

sector privado y tan solo alrededor de una quinta parte a inversion 

publica. (Vease nuevamente el cuadro 10.) Es preciso sefialar, sin 

embargo, que entre 1970 y 1973 la participaci6n de la inversion 

publica en la formaciOn de capital creciO apreciablemente: de 19.6% 

subiO a 22%, porcentaje que adquiere mayor significaciOn si se toma 

en cuenta que el ritmo de crecimiento de la inversion total en el 

Ultimo trienio decay() menos que los otros componentes. Es mas, la 

informaciOn en colones corrientes que se muestra en el cuadro 11, 

indica cambios todavia mas pronunciados en favor de una creciente 

participaci6n pUblica en la inversion...2y El hecho mas saliente de 

esta informaciOn apunta hacia el tipo de inversion que preferentemente 

realiza cada sector. Asi, se comprueba que la iniciativa privada se 

concentr6 principalmente en la adquisiciOn de maquinaria y equipo, en 

tanto que la actividad estatal se orient() con prioridad hacia el rubro 

construcciones. En el conjunto de la formacion de capital fijo, dadas 

las magnitudes de inversion de cada sector, el rubro maquinaria y 

equipo creciO mas rapidamente que el de construcciOn. (Tease el 

cuadro 12.) 

Otro angulo de sumo interes en el estudio del proceso de acumu-

laciOn de la economia de Costa Rica, se refiere al destino de la 

inversion por sectores de actividad econOmica. 

95/ Esta informaciOn difiere de la del cuadro 9 porque los valores 
corrientes involucran variaciones en precios y sobre todo en 
tipos de cambio que la conversion a valores reales intenta 
elimanar. 

/Cuadro 11 
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Cuadro 11 

COSTA RICA: INVERSICN PUBLICA Y FRIVADA 

(Millones de colones corrientes) 

1970  
Porten- 
taje 

Porcen- 
taje 

1972 

287.6 22.7 40821 3512 562.3 

228.1 18.0 304.2 19.3 430.3 

61.5 4.7 104.0 6.6 132.0 

980.2 222 1 170.3 74.1 1 237.7 

408,6 32,2 449.8 28.5 385.1 

571,6 45.1 720.5 45.6 852,6 

1 267.8 100.0 1 578.5 100.0 1 800.0 

Inversion pUblica fija 

a) Construcciones 

b) Maqtdnaria y equipo 

InversiOn privada fija 

a) Construcciones 

b) Maquine.ria y equip° 

Total inversion fi4e.  

Porcen-
taje 

31.2 

23.9 

7.3 

68.8 

21.4 

47.4 

100.0 

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 

Nota: No se dispone de informacidn Para 1973. 

Cuadro 12 

CCSTA RICA: COMPOSICION DE LA INVERSION 

(Millones de colones corrientes) 

Inversion en construcciones 

Inversion en maquinaria y 
equipo 

Inversion total  

1970 
Porcen-
taje 1971 Pore en-  

taje 
1972 

636.7 

633.1 

1 269.8 

50.1 

49.9 

100.0 1 

754.0 

824.5 

578.5 

47.8 

52,2 

1000 1 

815,4 

984.6 

800.o 

Porcen - 
taje 

45.3 

54.7 

100.0 

Fuente: Banco Central de Costa Rioa. 

/La composicion 
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La composiciOn y tendencias de la inversion, en general, 

reflejan adecuadamente los cambios en la estructura productiva. En 

el caso de la economia de Costa Rica se advierten signos inequivocos 

de transformaciones en la composiciOn de la production, a juzgar por 

la distribution de la inversion en los diferentes sectores en los 

afios 1971 y 1972. (Vease el cuadro 13.) La industria, transporte, 

propiedad de vivienda y gobierno general, fueron las actividades mAs 

beneficiadas. Desde el punto de vista de los incrementos en las asig-

naciones de recursos en el bienio 1971-1972, destacan los sectores 

electricidad que creci6 en 118%, construction que lo hizo en 75%, 

transporte con 60%, y gobierno general, cuya tasa fue de 115%. Aunque 

estos incrementos se refieren a valores corrientes, no pierden signifi-

caciOn, dado que en ese periodo las presiones inflacionarias comenzaban 

a aparecer, como se verb. posteriormente.96/ Contrastando con los 

incrementos sefialados llama la atenciOn is caida de la inversion en 

el sector agricola. (Vease de nuevo el cuadro 13.) 

Los antecedentes anotados y la cuantia de la inversion en los 

sectores de la industria y el transporte constituyen, como se dijo, 

indicaciones claras de la transformaciOn del modelo tipicamente 

agroexportador que caracteriz6 a la economia costarricense en el 

pasado. El proceso de industrialization, que cobr6 vigor en la segunda 

mitad del decenio pasado, parece persistir, aunque a ritmos menores. 

Finalmente, tambien resulta de interes en el analisis de la 

inversion verificar las preferencias de la empresa privada extranjera 

respecto de los sectores en que vuelca su inversion. La informaciOn 

que se muestra en el cuadro 14 permite concluir que la actividad agro-

pecuaria y_la industrial captaron las mayores proporciones de la 

inversion extranjera, ya que la capacidad exportadcra y las tasas de 

rentabilidad de estos sectores ofrecen claras ventajas al capital 

extranjero. Cabe destacar, asimismo, que entre 1970 y 1973 el capital 

extranjero creci6 en 33.3%, aunque todavia no alcanza al 10% de la 

inversion total. 

96/ Los incrementos en los precios al por mayor en 1971 y 1972 fueron 
aproximadamente de 6.7% y 5.4%, repectivamente. 

/Cuadro 13 
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Cuadro 13 

COSTA RICA: INVERSION EN CAPITAL PIJO POR SECTCRES 

(Millones de colones corrientes) 

Agrioultura 

Industria 

1970 
Poroen- 
taje 

1971 
Poreen 
taje 

1972 
Porcen- 
taje 

191.0 

245.6 

15.0 

19.3 

196.6 

251.2 

12.5 

15.9 

157.9 

307.5 

8.7 

17.1 

Construoci6n a/ 81.2 6.4 116.4 7.4 142.2 8.0 

Eleetrioidad 79.1 6.2 142.5 9.0 172.2 9.6 

Transports 190.7 15.0 232.2 14.7 304.1 16.9 

Comercio 86.1 6.8 93.0 5.9 88.6 4.3 

Banco. 24.8 2.0 16.6. 1.0 27.9 1.5 

Propiedad de vivienda 173.0 13.6 248.2 15.7 221.1 12.3 

Servioios 46.8 3.7 51.6 3.3 53.5 3.0 

Gobierno general 151.4 12.0 230.2 14.6 325.0 18.0 

Total 1 269.7  100.0 1 578.5  100.0 1 800.0 100.0 

Puente: Banco Central de Costa Rica. 

a/ Maquinaria y equipo para eonstrucoi6n. 

/Cuadro 14 



Sector 	 1970 

Agropeouario 	16.1 

Industrial 	6.1 

Transporte 	-0.5 

Servicios 	0.5 

Comercio 	 1.0 

Otros 12/ 	3.2 

Total 	 26.4 

- 294 - 

Cuadro 14 

COSTA RICA: COMPOSICION DE LA INVERSION PRIVADA EXTRANJERA- 
a/ 

(Millones de d6lares oorrientes) 

Poroen-
taje 

1971 
Parcen- 
taje 

1972 
Poroen- 
taje 

1973 
Poroen- 
taje 

61.0 10.0 45.5 22.2 85.7 23.8 67.6 

23.0 5.9 26.8 4.0 15.4 12.8 36.4 

-2.0 3.0 13.6 0.2 0.8 -0.2 -0.6 

2.0 0.7 3.2 0.2 . 	0.8 0.2 0.6 

4.0 -1.1 -5.0 -0.7 -2.7 -2.7 -7.7 

12.0 3.5 15.9 - - 1.3 3.7 

100.0 22.0 100.0 25.9  100.0 35.2  100.0 

Puente: Banco Central de Costa Rica. Estimaoiones preliminares. 

a/ Informacidn registrada en el balance de pagos. 
lnolwe el seotor financier°. 

/ 
	El 
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3. E1 producto 	su composition sectorial 

Las tasas de crecimiento anual del producto interno bruto en el 

trienio 1971-1973 fueron, coma ya se adelanto, de 4%, 5% y 3.9%, 

respectivamente, es decir, bastante menores que las registradas en el 

periodo 1966-1970, cuya tasa media anual se estim6 en cerca de 7.0%. 

No debe perderse de vista que el producto por habitante de Costa Rica 

tiene un nivel relativamente alto entre los paises en desarrollo. En 

efecto, distintas estimaciones para 1973 sitdan este indicador en 
niveles superiores a los 800 dOlares.97/ 

El analisis de los comportamientos sectoriales durante el trienio 

1971-1973 permite comprobar que is perdida de dinamitmo que refleja is 

tasa de crecimiento del producto es el resultado de lentos crecimientos 

en todos los sectores, con la excepciOn del sector de is construction. 

Se trata, por lo tanto, de un fenomeno bastante generalizado en is 

actividad econOmica costarricense, que contrasts con el fuerte .dina-

mismo observado en el decenio anterior, en el que incidieron el 

sector manufacturero y, en menor medida, el sector agricola. (Tease 

el cuadro 15.) 

Las tasas de crecimiento sectorial, con la excepciOn ya anotada, 

en general son significativamente mss bajas que las del quinquenio 

1965-1970; especial importancia tiene la disminuciOn en el ritmo de 

expansion del sector agricola, por su gravitation en el comercio 

exterior, por su capacidad de absorber empleo y su directa relaciOn 

con las presiones inflacionarias. 

97/ El producto por habitante en dOlares sufre variaciones signi-
ficativas en funciOn de los tipos de cambio que se utilizan 
para la conversion. 

/Cuadro 15 
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Es necesario hater notar que el menor ritmo de crecimiento de 

la actividad econOmica no solo se circunscribiO a la producciOn de 

bienes, sino que, tambien hubo ritmos apreciablemente menores en la 

producciOn de servicios. Es frecuente observar en otros paises que 

sus sectores productores de servicios muestran con ma's retardo las 

crisis que se manifiestan en la base del sistema economic°. En el 

caso de Costa Rica, como se indic5 antes, la actividad econOmica en 

general esta estrechamente vinculada al comercio exterior, de modo 

que los problemas de este se difundieron directa e inmediatamente en 

gran parte del sistema productivo. 

Por los lentos crecimientos sectoriales, la composiciOn del 

producto no sufriO modificaciones de consideraciOn en los Ultimos 

aflos. (Vease el cuadro 16.) Habria que anotar, empero, la mayor 

particiracion de la industria manufacturera, aunque el cambio que se 

observa entre los promedios del Ultimo bienio y el periodo de 1966-1970 

representa poco mas de 1%. Las exportaciones de este sector al mercado 

centroamericano explican-ese aumento, pese a los efectos adversos del 

encarecimiento de .sus insumos importados; obs6rvese que, aunque leve, 

su participaciOn crece en cada uno de los tres Ultimos aflos. 

Al describir la evoluciOn de la economia costarricense en el 

Ultimo trienio solo se atalizaron los fenOmenos de mayor significaciOn 

y utilidad para la interpretaciOn de la inflaciOn en ese pals. En 

funcion de ese interes particular se seleccionaron los hechos mas 

salientes y las consideraciones sobre los mismos tuvieron esa perspec-

tiva. No se pretendio realizar una evaluaciOn del proceso economic°, 

ni tan siquiera una descripciOn exhaustiva. El analisis de la 

inflation, que se inicia a continuation, requiere tener presente este 

marco de referencia general. 
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Cuadro 16 

COSTA RICA: COMPOSICION DEL PIS POR RAMAS DE ACT1VIDAD ECONOMICA- 
a/ 

(Poroentajes) 

1965 
Promedio 
1966-1970 

1970 1971 1972 1973 
Promedio 

1971-1973 

Agrioultura 28.0 26.6 25.6 25.7 25.1 25.0 25.3 

Minerfa b/ 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 

Industria manufaoturera 14.9 16.2 16.7 17.0 17.1 17.6 17.3 

Construcci6n 5.6 5.0 5.0 5.2 5.3 5.3 5.3 

Subtotal bienes 48.5 47.8 4'7.3 48.0 47.6  48.0 47.8  

Eleetrioidad, gas, agua y 
servicios sanitarios 1.7 1.9 2.0 2.1 2.2 2.2 2.2 

Transporte y oomunioaoiones 4.4 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

Subtotal servicios b6sicos  6.2 6.3 6t2 il 6.8 6.8 6.8 

Comeroio y finanzs 15.0 15.6 16.5 16.7 16.9 16.8 16.8 

Propiedad de vivienda 8.7 7.8 7.3 7.2 7.1 7.0 7.1 

Gobierno 11.8 1243 12.3 12.4 12.6 12.5 12.5 

Otros servicios 10.3 10.3 10.1 9.9 9.8 9.7 9.8 

Subtotal otros servicios 45.8 45.9 46.1 46.2 46.4 46.0 46.2 

Product° interno bruto total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Puente: Estimaoiones de la CEPAL, sobre la base de informaci6n oficial. 

A/ Frecios de 1970. 
b/ Minas y oanteras se inoluyen en la industria manufacturers.. 
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C. APARICION Y ACELERACION DE LA INFLACION 

Una de las principales caracteristicas de la economia costarricense 

ha sido la relativa estabilidad de precios en su mercado interno, 

y dentro de este marco se desenvolvian los comportamientos de sus 

agentes productivos. Durante todo el periodo 1964-1970, el indice 

de precios al consumidor, por ejemplo, experiment& un crecimiento de 

12.6% (2% anual). Evidentemente, no existian problemas de inflacion, 

y lo que es mas importante, no parecen haber estado latentes ni refre-

nados por una politica directa de contenciOn. Dadas las caracteris-

ticas de su poblacion, la distribuciOn del ingreso y los ritmos de 

crecimiento de la actividad economica en el decenio aludido, dificil-

mente puede pensarse en presiones inflacionarias ocultas como las 

que se dieron en otros paises, donde a veces se lograron periodos 

largos de relative estabilidad por la via de limitar el crecimiento 

del consumo de grandes sectores de la poblaciOn. En general, las 

exigencias cada vez mayores del proceso social y productivo encontraron 

respuesta en una oferta flexible, en la cual las importaciones desem-

periaron un papel decisivo. 

El panorama de los precios cambi6 radicalmente en los &Hos 

transcurridos del presente decenio. Ya en 1970 y 1971 hubo desusadas 

alzas de precios, que en 1973 y 1974 adquirieron ritmos bastante 

acelerados. El proposito de las paginas que siguen no es otro que 

el de sefialar las caracteristicas mas importantes del surgimiento, 

difusiOn y acleraciOn del proceso inflacionario. 

Sobre el particular, son necesarias dos advertencias. De una 

parte, por tratarse de un fenOmeno de reciente aparicion, y dadas sus 

caracteristicas, se ha insistido principalmente en la identificaciOn 

y jerarquizaciOn de los factores inflacionarios. No se ha pretendido 

hacer un estudio acabado. Persisten algunas incOgnitas, sobre todo en 

lo referente a las expectativas de productores y consumidores y sus 

conductas ante un proceso que empieza a condicionarlos con severidad. 

/El acopio 
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El acopio de la informacion pertinente, asi como la selection y 

adaptation de un nuevo instrumental de analisis requiriran otros 

esfuerzos para llegar a un mayor esaarecimiento del problema. 

Por otra parte, es necesario advertir que se trata de un intento 

parcial al haberse dejado de lado el analisis del proceso politico, 

que ciertamente habria proporcionado mayores elementos de juicio. Las 

acciones gubernamentales en este campo, asi como las de los grupos eco-

nOmicos y politicos, configuran un marco de referencia que rebasa el 

analisis economic°. Sin embargo, una tarea de esa magnitud, aparte 

de concentrar un esfuerzo que habria excedido los alcances de este 

trabajo, exige una informacion que generalmente no se compila y que 

solo puede ser sustituida por la vivencia diaria de los hechos poli-

ticos de mayor significaciOn. 

1. Ilnarla_anaal 

Para interpretar la inflation reciente que aqueja a Costa Rica es 

preciso identificar los rasgos mas salientes de la evolution econOmica 

general y, en particular, el comportamiento del sector externo, intento 

que se hizo en el capitulo anterior. 

Cabe recordar aqui la perdida de dinamismo de la actividad econ6- 

mica en el ultimo trienio, la creciente participation del sector public° 

en la formaciOn de capital y la continuidad del proceso de industriali-

zaciOn. Por otra parte, desde el punto de vista del sector extern°, 

se destaco el considerable crecimiento de los precios de las importa-

ciones y las oscilaciones de los quantum y de los precios de los 

productos de exportation tradicional. Los efectos de estos movimientos, 

como ya se describio, se reflejaron en altos y continuos desequilibrios 

en la cuenta corriente del balance de pagos, lo que tiene especial 

importancia, por cuanto sus efectos repercuten significativamente en 

gran parte de la actividad economica. Como se vera mas adelante, en 

el sector externo se encuentran muchas de las causas que han alterado 

los equilibrios fundamentales y que se han traducido en variaciones en 

el sistema y elevaciones en el nivel de los precios internos. 

/2. Indicadores 
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2. Indicadores de los niveles de inflaciOn 

Para disponer de indicaciones acerca de la evoluciOn de la inflaciOn 

generalmente se seleccionan, entre los diferentes indicadores de 

precios, los indices de precios al consumidor y al por mayor y el 

deflactor implicito del producto.98/ Se ha recopilado la informeci6n 

correspondiente a estos indices como un primer elemento de juicio, que 

proporciona Ordenes de magnitud de la evoluciOn de los precios en Costa 

Rica. En el cuadro 17 pueden apreciarse las variaciones de los indices 

sefialados. 

Los tres indicadores muestran que en el periodo 1966-1969 las 

elevaciones en el nivel de precios fueron muy pequefias. El indice de 

precios al por mayor, al parecer el mAs sensible de los indices en refe-

rencia, creciO en 1957-1969 a una tasa inferior al 3% anual, acusando 

una virtual estabilidad de precios.99/ Si esta tasa se compara con los 

movimientos de precios de otros paises latinoamericanos en ese mismo 

periodo, incluso de aquellos calificados como estables, la apreciaciOn 

anterior no parece exagerada.100/ 

En contraste con este panorama historic° de estabilidad de 

precios, como ya se anticip6, los primeros afios del decenio de 1970 

acusan cambios de significaciOn. En 1970 se presenta un primer punto 

de inflexion: los tres indices seleccionados acusan ritmos significa-

tivamente mAs altos que en los periodos inmediatamente anteriores, 

marcando asi el inicio de las presiones inflacionarias en Costa Rica. 

98/ El deflactor implicito del producto generalmente se define como 
el promedio armOnico de indices de precios sectoriales y se inter-
preta como un indicador del nivel general de precios de la 
economia. Se calcula como el cuociente entre el producto a 
precios corrientes y el producto a precios constantes. 

99/ La evoluciOn de este indice aparece en un trabajo presentado por 
el Sr. Otto Kikut, Director Alterno de OFIPLAN, al Seminario de 
Politica EconOmica auspiciado por is Oficina de PlanificaciOn 
Nacional de Costa Rica, en octubre de 1974. 

100/ Las tasas anuales de incrementos de precios que para el mismo 
periodo acusan otros paises de la region son Utiles como refe-
rencia: Argentina 29%, Bolivia 5.4%, Brasil 42%, Mexico 3.4% y 
Peru 6.7%. 
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Cuadro 17 

COSTA RICA: INDICES DE PRECIOS 

Indioe de preoios al 	 Indioe de preoios al 	 Deflaotor implioito 

por mayor a/ pm manor b/ 	 pr del oduoto bruto o/ 

Period° 
Base 

1966=100 

_-- 
Porcentaje 
de variaci6n 

anual 

- 

Base 
1964=100 

Porcentaje 
de variacien 

anual 

 Base 
1967-1969 
=100 

Porcentaje 
de Variacidn 

anual 

1966 100.0 - 99.5 - Y7.3 - 

1967 103.3 3.3 100.7 1.2 98.4 0.5 

1968 108.4 4.9 104.8 4.1 99.3 0.9 

1969 113,0 4.2 107.6 2.7 101.9 2.6 

1970 120.0 6.2 112.6 4.6 107.7 5.7 

1771 128.0 6.7 116.1 3.1 113.0 4.9 

1972 135.0 5.4 121.4 4.6 119.6 5.8 

1973 157.o 16.4 132.7 9.3 ••• ••• 

Puente: d Banco Central de Costa Rica. 
21 Ofioina de Planifioacien Nacional. 
of Banco Internacional de Reconstrucciiin y Fomento, Economic Report of Costa Rica,  15 marzo do 

1974, volumen II. 
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El otro hito importante se sitUa en torno al ailo 1973, ail° en que 

las tasas de crecimiento de los dos indices disponibles triplican la 

tasa anual del periodo 1966-1972. Las informaciones disponibles para 

el primer semestre de 1974 selialan una aceleracion que no deja dudas 

respecto de la persistencia de presiones sobre los precios, configu-

rando lo que si ya puede llamarse el proceso inflacionario reciente 

en Costa Rica. (Vease el cuadro 18.) Una tasa de incremento en los 

precios de 26% en el Ultimo semestre evidentemente es una indicacion 

de que estarian cobrando mayor vigor las presiones inflacionarias que 

ya se manifestaban abiertamente el afio 1973. 

Cuadro 18 

COSTA RICA: EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS INTERNOS 

Periodo 
Variacion del 	Variacion del 

indice de precios indice de precios 
al por mayor 	al por menor a/ 

Diciembre de 1972-junio de 1973 

Junio de 1973-diciembre de 1973 

Diciembre de 1973-junio de 1974 

Junio de 1973-junio de 1974 

9.3 

15.7 

26.0 

45.8 

6.9 

8.5 

18.1 

28.2 

Fuentes Banco Central de Costa Pica, Boletin Estadistico Mensual, y 
estimaciones del Grupo Asesor de Naciones Unidas en OFIPLAN. 

a/ Este indice ha dejado de publicarse oficialmente. Existen obje-
ciones sobre su representatividad. El indice de precios al por 
mayor es considerado como el indicador mas apropiado para estimar 
variaciones en el nivel de los precios. 

3. Disparidades en el crecimiento de los precios 

Es interesante comprobar el dispar crecimiento de los precios al por 

mayor seem la procedencia de los productos. La muestra de este indice 

contiene productos nacionales e importados y las variaciones experimen-

tadas por unos y otros son Utiles para dilucidar y ponderar los 

origenes de la inflacion en Costa Rica. (Vease el cuadro 19.) 
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— 304 — 

Cuadro 19 

COSTA RICA: COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR 

(Base: 1966=100) 

1973 

158.4 

154.1 

157.0 

Poroentaje 
de variaoi6n 

1971-1973 

20.7 

30.5 

22 .7 

Junin 1974 

224.9 

221.3 

223.7 

Poroentaje 
de vmriaeidn 

1971-Junin 

de 	1974 

71.4 

87.4 

74.8 

Indite general medio de 
articulos nacioneles 

Indite general medio de 
articulos importados 

Indite general 

1971 1972 

131.2 

118.1 

128.0 

137.8 

126.9 

135.0 

Fuente: Banco Central de Costa Rica. 
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Observese que entre 1971 y 1973 los articulos importados expe-

rimentaron alzas de precios apreciablemente mayores. Si se comparan 

los precios de junio de 1974 con el promedio de 1973, los componentes 

anotados muestran crecimientos similares (42 y 43%). Cuando se 

intente explicar las causas de la inflaciOn costarricense, sus 

primeros efectos y su difusiOn posterior, sera Util volver sobre 

este punto. 

La descomposici5n de este indice por tipos de productos tambien 

refleja disparidades que ayudan a percibir otras caracteristicas 

Utiles para el diagn5stico del fenOmeno. En el cuadro 20 se muettra 

una descomposici5n por grupos de productos. 

Los diferentes grupos de productos muestran crecimientos muy 

distintos. ',1oviamente, el crecimiento mas espectacular es el que se 

refiere a combustible y electricidad, cuyo incremento fue mas de una 

y media veces mayor que el del indice general; los productos de origen 

animal y el rubro varios, que incluye principalmente vestuario, son 

los que acusaron menores crecimientos. El efecto de los precios de 

importacion aparece nitido en los dos extremos; el distinto contenido 

importado de uno y otro y sus precios respectivos se reflejan clara-

mente en los precios internos. Si solo se toma en cuenta el Ultimo 

semestre, subsisten las aceleraciones disimiles y se suma a los grupos 

mas expansivos el rubro bebidas y otros alimentos, de elevado conte-

nido importado. 

No parece necesario insistir mas sobre la descripcion del feno-

meno inflacionario de Costa Rica. Los antecedentes seftlados son 

suficientes para identificar el period() de surgimiento de las alzas 

de precios, la magnitud de estas, sus aceleraciones y disparidades. 

Evidentemente que habria sido mas ilustrativo analizar un mayor 

conjunto de indicadores sobre precios; sin embargo, una mayor cober-

tura solo proporcionaria beneficios marginales y no alteraria la 

esencia de esta descripciOn. 

/Cuadro 20 
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Cuadro 20 

COSTA RICA: INDICE DE PrIECIOS AL KR MAYOR FOR GRUPOS DE PRODUCTOS 

(Base: 1966=100) 

Produe- Produe- Beb ides Combus- Produe- Mater i a Produe- 
India° 	ei6n de ci6n de y otros tibles y tos tax les de tos qui 	Varies 
general origen 	origen 	all:nen•,  electri tiles y construe- miens 

animal vegetal tos cidad eueros °ten 

Junto de 1971 128.3 134.9 182.5 117.0 113.9 114.5 131.9 107.2 115.3 

Dietembre de 1971 130.3 136.8 187.8 117.7 114.1 120.3 127.0 106.1 123,9 

Junin de 1972 135.3 140.3 208.6 118.1 118.7 123.8 132.9 110.3 125.7 

Dieiembre de 1972 140.4 142.7 209.2 121.1 119.9 134.7 143.9 114.9 132.9 

Junto de 1973 153.5 160.1 239.0  122.9 127.8 147.9 161.1 124.2 145..3 

Dieiembre de 1973 177.6 170.3 267.6 162.6 143.9 189.9 185.6 138.1 159,4 

Junto de 1974 223.7 206.6 319.1 198.6 242.1 226.2 234.7 182.6 184.3 

Vartaet6n 

Junto de 1971 

Junto de 1974 	74.4 	53.3 	74.8 	69.7 	112.6 	97.6 	77.9 	70.3 	59.8 

Var taci6n 

Junto de 1973 

Junto de 1974 	45.7 	29.0 	33.5 	61.6 	89.4 	52.9 	145.7 	47.0 	26.8 

Puente: OFIPLAN y Direcei6n General de Estodisttea y Censos. 
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D. LOS FACTORES INFLACIONARIOS 

Contrariamente a lo que ocurre con otros paises, sobre todo aquellos 

caracterizados por procesos inflacionarios seculares, la inflaciOn 

costarricense no parece tener su fundamento principal en raices 

estructurales. Aunque en su sector externo se pueden identificar 

rasgos estructurales nitidos, sobre todo si se piensa que el banano 

y el cafe, con sus tradicionales oscilaciones de precios, siguen 

siendo decisivos en la composiciOn de las exportaciones, y que la 

dependencia de suministros importados es fuerte, no ocurre lo mismo 

desde el punto de vista de la funciOn de producci6n, la naturaleza 

del regimen de propiedad o la perspeotiva del proceso de acumulaciOn. 

En otros terminos, no se reproduce el cuadro complete de deficiencias 

estructurales que tipifica a otros paises. Las elevadas tasas de 

crecimiento y formaciOn de capital que se registraron en el decenio 
de 1960 y la simultemea estabilidad de precios que caracterizo a la 

econornia, sugieren una situation en la que el crecimiento econOmico 

fue de la mano con un grade satisfactorio de equilibria de las variables 

y piezas del sistema. Pero las alzas de precios del Ultimo tiempo 

indican, evidentemente, la presencia de ciertos desajustes en esa 

coherencia. 

Para caracterizar la inflaciOn en Costa Rica es precise distinguir 

dos momentos de su evoluciOn: por una parte, los impulses iniciales, 

y por otra, la aceleraciOn del proceso. Cada uno de estos mementos 

parece calzar, respectivamente, con dos tipos do factores inflacionarios; 

los denominados coyunturales y los estructurales. Como se vera 

posteriormente, en los dos subperiodos en que se divide el proceso 

inflacionario pueden reconocerse claramente los momentos y los factores 

sefialados. 

Cabe aqui, sin embargo, una reflexiOn de carActer general. En 

otros paises los origenes de las alzas persistentes de precios general-

mente se encontraban en la base del sistema econOmico, y surgian de 

desequilibrios estructurales; los fenOmenos coyunturales explicaban 

la rapida difusiOn y virulencia de la inflaciOn, y la interaction de 

/ambos tipos 
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ambos tipos de desequilibrios configuraban el cuadro inflacionario 

clAsico. El anAlisis de la inflaciOn costarricense, tanto en su 

etapa initial como en la de recrudecimiento, sugiere la posibilidad 

de que la secuencia de reproducci6n de la inflaci6n haya recorrido 

el camino inverso: las alzas de precios hicieron su apariciOn motivadas 

esencialmente por fenbmenos coyunturales internos y externos, y las 

caracteristicas propiamente estructurales, sobre todo en relaciOn 

a la dependencia de suministros importados, explicarian la propagation 

del fen6meno. 

Las consideraciones anteriores inclinan a asignar a las acciones 

estatales en materia de politica econ6mica un apreciable radio de 

maniobra en la conducciOn del sistema economic°. No es el caso de 

otros paises agobiados por problemas estructurales generalizados, 

donde las decisiones de politica econbmica solo modifican marginal-

mente el funcionamiento de la actividad econ6mica. 

1. La inflaciOn en 1970-1971 

La informacibn sobre los movimientos anuales de los precios mostr6 

un primer cambia de ritmo a comienzos del decenio de 1970. La tasa 

de incremento en el periodo 1965-1969 estaba en torno al 4%; en 1970 

subi6 al 6.2% y en 1971 al 6.7%.101/ Aunque estas magnitudes pueden 

parecer reducidas, observese que significan mas de un 50% de incremento 

con respecto a la tasa del quinquenio anterior: constituyen sin duda 

el inicio de la inflaciOn reciente en Costa Rica. Parece claro que 

estos incrementos se relacionan directamente con el aumento de la 

liquidez de la economia y con la perdida de dinamismo de la misma. 

En la primera parte de este trabajo se describi6 la disminuciOn de 

los ritmos de crecimiento del producto de la mayor parte de las ramas 

de actividad economica. En consecuencia, falta analizar otras 

variables coyunturales que, como se anticip6, parecen explicar en gran 

medida los primeros impulsos inflacionarios. En el cuadro 21 se resume 

el balance monetario de Costa Rica, en el que sobresalen algunas varia-

ciones en los flujos monetarios que justamente coinciden con los creci-

mientos de los precios. 
••••••■••••••••••"••••••..•1•••■•••■•.....I..Iwa 

101/ Tasas referidas al indite de precios al por mayor. (Vease de 
nuevo el cuadro 17.) /Cuadro 21 
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Llaman la atenciem por su cuantia los cambios que experimentaron 

los recursos monetarios. Obs&rvese que el dinero mostr6 un crecimiento 

de 8.3% en 1970 y de 23.8% en 1971; el cuasi-dinero, igualmente 

registry incrementos apreciables: 12.6% en 1970 y 90.2% en 1971. 

El endeudamiento a largo plazo, aunque disminuy6 en 1970, en 1971 

creci6 en 70.4%. 

Por el lado de los factores de expansi6n, el incremento del 

cr&dito interno con tasas de 12.0% y 34.1% en los dos primeros afios 

de este decenio, esta sefialando un apreciable aumento en la liquidez 

del sistema econOmico. El sector privado aparece como el principal 

beneficiario de la expansi6n monetaria. Durante los afios 1970 y 1971 

el incremento del credit° que el sistema financiero le otorg6 fue 

de 18.9% y 33.5%, respectivamente, lo que determin6 que su participaci6n 
en la absorci6n del credit() sobrepasara 80% del total. Las cifras 

absolutas de tales volfimenes de credit° casi doblaron los montos de 

inversion en capital fijo que el sector privado realiz6 en esos afios. 

La composiciOn del credit° al sector privado tiene connotaciones 

claramente inflacionarias. Mientras en el quinquenio 1966-1970 cerca 

del 90% de este tipo de credit() estaba destinado a financiar actividades 

industriales y agropecuarias, esta proporcion baj6 al 54% en 1971, 

cediendo terreno a creditos de tipo personal y de servicios que alcan-

zaron proporciones cada vez mayores.122/ No es dificil percibir que 

esta variaci6n en la composicion del credit° atenta contra la flexibi-

lidad de la oferta y genera efectos de demanda que presionan sobre 

los precios. Las disparidades observadas en los incrementos de los 

precios de distintos rubros pueden tener una explicaci6n complementaria 

en funci6n de los productos ma's demandados por los grupos socioecon6micos 

a los que benefici6 la politica crediticia. 

Si bien la mayor liquidez que experiment6 el sistema economic° 

se origin6 preferentemente en el credit° al sector privado, la que 

promovi6 el sector public() no dej6 de tener importancia. Si se examina 
■■. 

.92/ Comit& Interamericano de la Alianza para el Progreso (CLAP), 
Subcomit6 sobre Costa Rica (13 al 22 de septiembre de 1972), 
trabajo preparado por la Secretaria, pig. 44. 
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el comportamiento fiscal, destaca el extraordinario aumento del 

deficit presupuestario durante el aflo 1971. (Vease el cuadro 22.) 

En efecto, el deficit en dicho aflo doblO el de 1970, ascendiendo al 

monto de 216 millones de colones que fue financiado en mas de 40% 

con credit() interno. La magnitud de este desequilibrio presupuestario 

se explica por un lento crecimiento de los ingresos (3.1%) frente 

a una significativa expansion del gasto corriente (18.1%) y de capital 

(36.0%). El comilortamiento fiscal durante 1971, en consecuencia, 

significe un impulso adicional a las presiones inflacionarias, sobre 

todo si se relacionan los incrementos de dinero con la cuantia de los 

deficit en el bienio analizado. Estas apreciaciones son coincidentes 

con las que surgen del analisis de los montos de creditos otorgados 

al gobierno y a otras instituciones oficiales por el sistema financiero. 

(Vease nuevamente el cuadro 21.) 

El otro elemento que influy6 en la expansi6n del sistema monetario 

fue el comportamiento de las reservas internacionales. La disminuciOn 

que se observe) en 1970 contrastb con el extraordinario crecimiento 

de 1971, cuyo nivel signific6 70% de incremento respecto de 1969 

y 311% respecto de 1970. La mayor liquidez que acus6 la economia 

costarricense, tuvo una causa importante en el crecimiento seflalado, 

cuya magnitud durante 1971 representO mas 4e 40% del incremento del 

dinero ese ailo. (V6ase de nuevo el cuadro 21.) 

La descripcion de los principales movimientos de las variables 

financieras realizada en pAginas anteriores, no deja dudas respecto 

de la incidenci.a que los factores inflacionarios internos tuvieron 

en el inicio de la inflaciOn en Costa Rica. Aunque durante 1970 la 

influencia de unos fue parcialmente contrarrestada por otros, durante 

1971 se observa claramente que todos ellos apuntan en el mismo seutido. 

La politica de reactivaciOn de la economia mediante la concesiOn de 

creditos crecientes al gobierno, a las instituciones oficiales y, princi-

palmente, al sector privado, no tuvo repercusiones ma's violentas en el 

nivel de prec:Los, fundamentalmente porque las importaciones crecieron en 

7.1% en terminos reales y las existencias disminuyeron significativamente 
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Cuadro 22 

COSTARICAt SITUAGION FISCAL DEL SECTOR PIMLICO 

(Millones de oolones oorrientos) 

Ingresos corrientes del gobierno 

1969 1970 
Tasa. 
anual 

1971 
Pass. 
anual 

central 719 883 22.8 910 3.1 

Gastos corrientes del gobierno 
central 685 763 12.3 908 18.1 

Ahorro en ouenta corriente 34 114 - 2 OS 

Ahorro del resto del sector 
pdblico 133 191 - 262 OP 

Ahorro pdblieo total 167 305 - 264 1.10 

Gastos de capital 352 361 265 491 36.0 

Amortizacidn do Is. deuda 115 139 20.9 151 8.6 

Diffieit bruto 298 195 -34,6 378 334 

Finanoianiento 298 195 -34.6 378 93.8 

Cr4dito extern 83 174 109.6 216 24.1 

Cridito intern* 215 21 .9063 162 67164 

Fu3  CIO; 	 sobre Costa Rica (18 al 22 de septieibre de 1972), document° 
prepac per la Seoretarfa, cuadro 11.120 

/Ambas variaciones 
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Ambas variaciones constituyeron elementos de flexibilidad en la 

oferta de bienes que, por cierto, mitigaron el efecto inflacionario. 

Es necesario tambien tomar en cuenta otro element() que en el periodo 

analizado jug6 en contra de la inflaciOn. La conducta de consumidores 

y productores estaba fuertemente arraigada en el periodo de estabilidad 

que habia caracterizado antes a Costa Rica. Expansicnes c(mo las que 

se verificaron en 1970 y, especialmente en 1971, en paises donde sus 
agentes estAn habituados a defenderse de la inflaciOni  probablemente 

habrian tenido efectos mayores en los precios. 

Se ha pretendido hasta aqui describir los rasgos principales 

del primer periodo de la inflaciOn en Costa Rica: desequilibrios 

coyunturales que luego se combinaron con factores estructurales y 

marcaron el inicio de las presiones inflacionarias que hoy dia golpean 

con mb.s rigor la economia de ese pais. Deliberadamente se ha dejado 

para el capitulo final el analisis de las principales medidas de 

politica econ6mica, en especial las del campo cambiario, que cierta-

mente han desempeflado un papel de significaciOn. 

2. 	inflacion  en 	1972-1973 

La ruptura de las coherencias basicas del sistema econ6mico, que se 

describi6 al analizar el periodo en que surgieron las primeras presiones 

inflacionarias, no parece haberse subsanado en los ailos siguientes, 

pese a los esfuerzos gubernamentales. Sobre este terreno de por si 

f&rtil para nuevas alzas de precios, apareci6 en 1973 un conjunto de 
nuevos factores inflacionarios que tuvieron origen en el comportamiento 

del sector extern°. Los mercados internacionales acusaron extraordi-

narios movimientos de precios e infiuyeron en forma decisiva en la 

economia costarricense. Para describir la evolucion de precios desde 

1972 hasta el 1Dresente, es preciso identificar antes los principales 

factores inflacionarios que tienen su origen en el sector externo, asi 

como sus efectos en la actividad econOmica. 

/a) La 
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a) LainamiLLaparlait 
Las significativas alzas experimentadas por los precios de una 

gran cantidad de productos que se transan en el comercio internacional 

tienen su primer efecto en los paises importadores a traves del encare-

cimiento de los productos provenientes del exterior, con repercusiones 

muy claras en los precios internos. Aunque estas repercusiones tienen 

distinto caracter seem se trate de importaciones de bienes finales 

o de insumos, sus efectos multiplicadores en los precios internos 

son evidentes. Las alzas de los costos de production y de distribuci6n 

constituyen respuestas directas a ese tipo de movimientos ex6genos, 

y por efecto de demostraciOn suelen desencadenar alzas de precios 

en otros productos, incluso en aquellos ajenos al comercio exterior. 

La situaciOn de precios internacionales, sin embargo, no &Edo afecta 

los niveles de precios internos por el lado de las importaciones; los 

incrementos en los precios de exportaci6n, aunque tienen un includable 

efecto benefico en el balance de pagos, pueden originar presiones 

inflacionarias. Por una parte, un crecimiento desacostumbrado en el 

valor de las exportaciones genera liquidez en moneda nacional que no 

siempre encuentra restuesta inmediata en incrementos de la oferta 

global; ni la importaci6n y menos la production reaccionan con la 

celeridad con que los incrementos de la demanda se manifiestan en 

el mercado. Por otra parte, las estructuras de ambos tipos de varia-

ciones no siempre son coincidentes, produciendose desajustes que 

pueden afectar al sistema y al nivel de precios. 

elevciOn significativa de los precios de exporfaci6n puede 

tener tambien efectos inflacionarios cuando la atracciOn de los precios 

del mercado externo capta proporciones crecientes de la producci611, 

ocasionando desabastecimientos en el mercado interno; es el caso de 

actividades qua tienen por destino la exportaciOn o la satisfacciOn 

de necesidades del mercado interno. Vale la pena recordar que en paises 

donde esta situaciOn ha pretendido corregirse mediante la fijaciOn de 

cuotas de exnortaciOn para cautelar el abastecimiento nacional, han 

aparecido fuertes corrientes de comercio ilegal que agudizaron los 

problemas de escasez. 
/Los incrementos 
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Los incrementos de significaciOn en las reservas internacionales, 

sobre todo los que tienen origen en movimientos coyunturales de precios 

de exportaciOn o de ingresos de flujos financieros foraneos, tambien 

suelen tener efectos inflacionarios. La capacidad de gasto en inversion 

productiva de este tipo de excedentes no siempre tiene el mismo nivel 

que la capacidad de gasto de los consumidores. 

Finalmente, habria que agregar que los comportamientos de los 

agentes del sistema sccioeconOmico, en el caso de inflaciones declaradas 

y m6s wan dentro de una situation mundial de alzas de precios, consti-

tuyen un factor de inflaciOn nada despreciable. En su afan por defen-

derse, y en ocasiones beneficiarse, de la propia inflaciOn, actfian de 

manera tat que promueven nuevas elevaciones en los precios. En este 

caso, los grupos importadores, al introducir criterios del costo de 

reposiciOn de la mercaderia importada en la fijaciOn de sus precios de 

yenta, se transforman a su vez en agentes importadores de inflaciOn. 

b) 	Los factores inflacionarios 

La caracteristica principal del recrudecimiento de la inflaciOn 

en Costa Rica esta dada por la presencia simultanea de tres factores 

inflacionarios: el lento crecimiento de la producci6n, el persistente 

aumento de la liquidez del sistema y el violento impacto de la 

inflaciOn importada. 

Las tasas de crecimiento de la producciOn sectorial descritas 

en la primera parte ahorra comentarios sobre la perdida de dinamismo 

de la actividad econOmica; cabe reiterar, sin embargo, que el lento 

crecimiento agricola es uno de los hechos ma's significativos. 

Respecto de los incrementos en la liquidez, observese el persis- 

tente incremento de los factores de expansion monetaria. El credit° 

creole) en 17.5% y 10.2% en 1972 y 1973, respectivamente; las reservas 
internacionalers, igualmente, acusaron ritmos de crecimiento que tambien 

significaron fuerte expansiOn monetaria, al acrecentarse en 9.1% y 

46.2% en los allos sefialados. (Vease nuevamente el cuadro 21.) 

/Estos incrementos 
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Estos incrementos en los factores de expansion tienen en parte 

su explicacitm en los crecientes deficit del presunuestoi  como puede 

observarse en el cuadro 23. 

Cuadro 23 

FINANCIAMIENTO DE LOS GASTOS PRESUPUESTARIOS 

(Millones de colones corrientes) 

Gastos totales 

Ingresos corrientes 

Deficit 

Financiamiento 

Con credito externo 

Con credito interno 

Con otros recursos 

1971 1972 1973 

1 250.7 

908.4 

342.3 

106.9 

174.0 

31.4 

1 

1 

433.4 

040.3 

393.1 

175.2 

232.3 

-14.4 

1 

1 

092.3 

386.6 

505.7 

198.2 

302.6 

4.9 

Fuente: Ministerio de Hacienda de Costa Rica. 

El deficit presupuestario muestra incrementos apreciables, sobre 

todo en 1973 cuya tasa anual supera el 28% y su financiamiento proviene 

en su mayor parte de creditos internos. 

Los creditos crecientes al sector privado se explican por una 

transformaciOn importante en el sistema financiero derivada del 

funcionamiento de nuevas instituciones financieras, como se vera cuando 

se describan las principales medidas de politica econOmica. 

A partir de 1972 y sobre todo en 1973, el sector externo de 

Costa Rica se alter() fundamentalmente en materia de precios. Los de 

importaci6n mostraron en ese periodo crecimientos desusados (8% y 15%, 
respectivamente) frente al 3% anual en el periodo 1965-1971. Esta 

slabita alza, unida a la elevada participaciOn de las importaciones 

en la economia del pais, gravitO necesariarnente en los precios internos. 

/En efecto, 
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En efecto, como ya se observ6, la inflation cobr6 un ritmo acelerado 

a partir de 1973 y su elevada dependencia de suministros importados 

redujo las posibilidades de amortiguar los efectos de la inflaciOn 

importada. 

Los indicadores que a continuation se resumen muestran claramente 

la forma en que los tres factores de inflaciOn selialados acuoaron 

comportamientos compatibles con la aceleraciSn de la inflaci6n. (Vease 

el cuadro 24.) 

Cuadro 24 

COSTA RICA: INDICADOR:S DE INFLACION 

(Y2LiasialtE211122-es) 

ExpansiOn Crecimiento Indice de precios Indice de precios 
monetaria del producto de importaciOn 	al por mayor 

1972 
	 17 
	 5.0 
	

8% 
	 5.4 

1973 
	 13 
	

3.9 
	

15% 
	 16.4 

Fuente: Cuadros 2, 12, 17 y 21. 

Entrando con mas detalle en el analisis de la inflaciOn del 

periodo, se verifica que los indicadores de inflaciOn para el alio 1972 

muestran algunas asincronias que no tienen una explicaciOn convincente. 

(Vease de nuevo el cuadro 17.) Por una parte, no son coincidentes 

las aceleraciones de los tres indicadores expuestos. Tanto el indice 

de precios al por menor como el deflactor implicito del producto muestran 

incrementos superiores a los registrados el allo anterior, mientras que 

el indice de precios al por mayor muestra una tasa menor que la de 1971. 

Los esfuerzos por reducir los incrementos en la e:pansi6n monetaria 

parecen haber logrado mitigar el crecimiento de los precios (vease 

nuevamente el cuadro 21), pese a un crecimiento sumamente bajo en el 

quantum importado (1.1% en 1972). 

/Muy distinto 
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Muy distinto es, como ya se vio, lo que sucedi6 en 1973. En este 

at) los diferentes factores inflacionarios actuaron en el mismo sentido, 

configurando un cuadro sumamente claro y en el que las actuaciones 

de dichos factores se complementaron mutuamente. No cabe Buda de que 

el impulso inicial en el recrudecimiento de las aizas de precios lo 

dio la inflaci6n importada. La elevada dependencia de insumos y 

bienes finales importados constituy6 un flanco muy vulnerable de la 

economia costarricense, que facilit6 la irradiaciOn del impulso inicial. 

No resulta facil precisar que participation tienen los distintos 

factores analizados en el proceso inflacionario, ya que las inter-

acciones reciprocas reproducen aizas de precios cuya fuente cuesta 

identificar. Sin recurrir a arbitrios simplificadores, dificilmente 

puede liegarse a una diseccion rigurosa. Sin embargo, en este Ultimo 

peric6n las razones e.%puestas anteriormente inclinan a asignar a la 

importada una incidencia m6s decisiva, apreciaciOn que es 

ratifiGada por el analisis pormenorizado de las alias de precios que 
se realizar6 a continuation. 

c) 	1,71 evolution de la inflation 

Lc$ cuadros 25 y 26 contienen informaciOn detallada de las 

variac3ones en los precios mayoristas durante los dos semestres de 1973,  
que permiten precisar con mAs propiedad el proceso inflacionario 

reciente. Se han seleccionado aquellos rubros que muestran los mayores 

incrementos en los precios en ese periodo y que, dada su ponderaciOn 

dentro del conjunto, influyen fuertemente en los movimientos de 
precios al por mayor. 

La informaciOn del cuadro 25 que se refiere al primer semestre 

de 1973 sefiala una significativa incidencia de las aizas de precios 

de productos agropecuarios, como carne, frutas frescas y legumbres y, 

siguiendo en orden de importancia, las de los precios de materiales 

de construction y productos varios de papel. Respecto a los rubros 

carne y cueros, que tiene gran peso en la economia del pais y en el 

nivel general de precios, es necesario subrayar la importancia de los 

cambios de sus precios de exportacion. La cotizacion internacional 

/Cuadro 25 
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Cuadro 25 

COSTA RICA: VARIACIONES DE PRECIOS AL POR MAYOR DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1973 

(Porcentajes) 

Variacidn 
entre 	Ponderacien 	Incidencia 

dioiembre 	al 31 de 	on el 
Rubr o 	 de 1972 	dioiembre 	';:ndioe 

y Junto 	 de 1972 	general 

de 1973 

Carne 27.9 7.5 2.1 

Legumbres 19.2 5.5 1.0 

Frutas freseas 31.8 10.52/ 3.3 

Produotos textiles 15.4 1.1 0.2 

Cueros 21.3 0.7 0.1 

Nateriales de construcci6n 12.0 13.3 1.6 

Abonos 12.9 1.9 0.2 

Vestuario 9.5 4.4 0.4 

Zapatos 9.8 1.4 0.1 

Articulos para el hogar 9.7 1.4 0.1 

Productos versos de papel 15.0 3.0 0.4 

Conj,Into rubros anteriores 18.7 50.7 9.5 

Rest, rubros del fndioe b/ -0,4 49.3 -0.2 

Indice general 	 9.3 

Puerto: OFIPLAN, estimaciones del Grupo Asesor de las Naoiones Unidas. 

a/ No deja de llamar la atenoi6n is alts ponderacidn de este rubro. 
b/ Exists una pequeNa diferencia de otfloulo con el de is fuente utilizada. 

/Cuadro 26 
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Cuadro 26 

COSTA RICA: VARIACIONES DE PRECIOS MAYORISTAS DURANTE EL SEGUNDO SEMESTRE DE 1973 

(Poroentajes) 

Rubro 

Variacidn 

entre 

junio de 1973 
y dieiembre 

de 1973 

Ponderaci& 

al 30 de junio 

de 1973 

Incidencia 

en el 

indite 

general 

Legumbres 35.4 6.o 2.1 

Bebidas alcohiglioas 18.5 3.7 0.7 

Otros alimentos 53.3 6.o 3.2 

Textiles e hilazas de Irma 208.3 0.3 0.6 

Textiles e hilazas de algod6n 23.0 3.8 0.9 

Yute y cabuya 25.0 0.3 0.1 

Cueros 19.0 0.8 0.2 

Nateriales de construcci6n 15.2 13.6 2.0 

Abonos 2507 2.0 0.5 

Produotos varios de papal 20.6 3.2 0.7 

Conjunto rubros anteriores 27.6 39.7 11.0 

Resto rubros del fndioe 7.9 60.3 4.7 

Indioe General 15.7 100.0 15.7 

Puente: OFIPLAN, estimaciones del Grupo Asesor do las Naciones Unidas. 

/para la 
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para la carne de vacuno subi6 durante el primer semestre de 1973 

aproximadamente en 65%. Este incremento, sin duda, tuvo un efecto 

favorable en el balance de pagos, pero simultAneamente promovi6 

elevaciones en los precios internos. Es habitual que los productores, 

enfrentados a mercados con precios distintos, orienten sus yentas a 

lograr beneficios mAximos. Si ademas se tiene en cuenta quo las 

modificaciones cambiarias incentivaron afin mAs la exportaciOn, las 

presiones sabre los precios internos tenian que manifestarse y 

concretarse en alzas coma las que se describen. (V6ase de nuevo el 

cuadro 25.) 

Entre otros rubros cuyas alzas de precios no pueden atribuirse 

a variaciones estacionales, cabe seflalar los materiales de construcci6n, 

los abonos y los productos varios de papel. En estos casos, las 

modificaciones de los precios internos estAn explicadas fundamentalmente 

por alzas de los insumos y productos finales importados, a las que 

hay que afiadir las modificaciones cambiarias que se analizaran 

posteriormente. 

Por Ultimo, las frutas frescas y legumbres acusaron alzas 

sorprendentes. En las primeras, hay un claro problema de inter-

mediaci6n que capta margenes mas que razonables; son apreciables las 

diferencias entre los precios al productor y los precios de distri-

bucion al por mayor. En cuanto a las legumbres, el producto represen-

tativo es el frijol, componente de la alimentaci6n bAsica, que se 

importa en sus cuatro quintas partes. El precio de importaciOn de 

este prc,,1ucto experiment6 alzas excesivas; el costo de importaci6n 

de la tonelada ha subido de 270 a 970 dOlares entre principios de 1973 

y abril de 1974. 

Estes clara, pues, la influencia que tuvo el sector externo en 

la elevaci6n de los precios internos durante el primer semestre de 1973. 

Sin embargo, es 	destacar otra vez que estos impulsos ex6genos 

fueron acompafiados de incrementos significativos en la liquidez de 

la economia costarricense. 
/En el 
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En el cuadro 26, que resume las principales alzas de precios 

durante el segundo semestre de 1973, se puede verificar otra vez 

que la inflacian externa continua influyendo decisivamente. Los rubros 

legumbres, otros alimentos, productos textiles, abonos y productos 

varios de papel, estan estrechauente vinculados a alguna forma de 

abastecimiento externo y, por lo tanto, sujetos a las variaciones 

internacionales de sus precios. El rubro materiales de construcci6n, 

ademas de sufrir el efecto de precios externos, confront:5 una demanda 

interna creciente, que a veces cre6 problemas de desabastecimiento y 

acicate6 la tendencia al alza. 

3. La inflaciOn en el rimer semestre de 1974 

Las informaciones disponibles para el primer semestre de 1974 seualan 

claramente que el proceso inflacionario ester cobrando mayor vigor. En 

erect°, la tasa semestral que registra el indice de precios al por 

mayor es de 26%, muy por encima de las anteriores variaciones semes-

trales. (Vease nuevamente el cuadro 13.) 

Al parecer, los factores inflacionarios que gravitaron durante 

el ano 1973 siguieron teniendo plena vigencia en este period°, pues 

la expansiaxi monetaria registr6 una tasa de incremento del orden de 9%, 
y los precios de importaci6n crecieron en 31% durante 1974 seen infor-

maciones del Fondo Monetario Internacional, International Financial 

Statistics, noviernbre de 1974. 

Algunas estimaciones preliminares del valor corriente de las 

importaciones en el primer semestre de 1974, que oscilaron en torno 

a los 300 millones de dOlares - suma superior en casi 50% a las 

importaciones de igual periodo de 1973 - muestran claramente el impacto 
de los precios de importaci6n, toda vez que el quantum importado, a 

la luz de las mismas estimaciones, no muestra significativos 

crecimientos.103/ 

222/ Estimaciones preliminares de OFIPLAN. 

/Los productos 
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Los productos que experimentaron las mayores alzas en este 

periodo ratifican las apreciaciones anteriores. (Vease el cuadro 27.) 

Los incrementos mAs significativos corresponden, obviamente, al rubro 

combustibles, abonos, electricidad y articulos electrodomesticos, 

jab6n, ceral  insecticidas y fungicidas; muestran tambien alzas de 

significaci6n los productos lacteos, azucar, pan, cereales, etc. 

Si bien 15 rubros acusaron alzas superiores al 20% en el 

semestre, los efectos m6s graves se concentraron en los combustibles, 

materiales de construction y aziacar, pan y otros. Toda vez que sus 

precios crecieron en '85.5%, 26.5% y 35.6%, respectivamente, su 

incidencia en la estructura y nivel de precios en general fue importante. 

El extraordinario increment° en el precio de un insumo de use tan 

extendido como el combustible genera ondas de difusion muy amplias, 

y a veces multiplicada, en la estructura de precios de una economia. 

El encarecimiento de los materiales de construction igualmente tiene 

un gran poder de difusiOn. No menos importante es el encarecimiento 

del azUcar y el pan, dos productos vinculados muy estrechamente al 

costo de vida. Desde este punto de vista, la intenciOn del gobierno 

de mantener el poder adquisitivo de los salarios y las presiones de 

los sectores sindicales, pasaron a formar parte del conjunto de 

elementos que gravitaron en los precios. 

El alma de los precios al por mayor entre junio de 1973 e igual 

mes de 1974 alcanz6 al 45.8%, tasa que podria sefialar un orden de 

magnitud para el crecimiento anual de los precios al por mayor durante 

este Ultimo ano. Si las tendencies recientes persistiesen durante 

el segundo semestre de 1974, el crecimiento de tales precios podria 

sobrepasar la tasa registrada entre junio de 1973 y junio de 1974. No 

resulta facil estimarlo, toda vez que depende de fen6menos ex6genos 

y de las medidas de polltica'econOmica que pudiesen implantarse. 

/Cuadro 27 
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Cuadra 27 

COSTA RICA: VARIACIONES DE PRECIOS AL POR MAYOR DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1974 

(Porcentajes) 

Veriacidn 

entre 	Pondaratidn 	Inoidenoia 

Rubro 
	 diciembre 	al 31 de 	 on el 

de 1973 	diciembre 	 indica 
y junco 	 de 1974 	general 
de 1974 

Combustible 85.5 3.9 3.3 
Eleotricidad 36.8 2.1 0.8 
Produotos ldeteos 38.1 3.2 1.2 
Carne 16.7 8.2 1.4 
Produotos elaborados de origen animal 20.4 1.8 0.4 
Cereales 29.3 3.6 1.1 
Frutas seoas 23.5 2.3 0.5 
Azdoar, pan y otros 35.6 8.0 2.8 
Tejidos de algod6n 29.4 4.0 1.2 
Materiales de corstruaoien 26.5 13.5 3.6 
Abonos 57,4 2.2 1.2 

Insecticidas y fungicides 34.4 0.7 0.2 
Jab6n y cora 41.1 3.3 1.4 
Ropa de hombre 21.6 4.1 0.9 
Articulos electrodomistioos 32.7 1.2 0.4 

Conjunto rubros enteriores 31.6 62.1 19.6 
Resto rubros del indica 16.9 37.9 6.4 

Indian general 26.0 100.0 26.0 

Puente: OFIPLAN, 	trabajo Grupo Asesor de las Nal:Jones Unidas. 

/4. La 
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4. La sin ularidad do la inflae)5n cos sarricense 

La descripcien y anAlisis de los puntos anteriores permiten calificar 

la inflaciOn en Costa Rica como un fenomeno muy especial, y atipico 

en algunos aspectos. La inflaciOn external  que influye en forma 

determinante en la formaciOn de los precios internos, repercute 

directamente en la base del sistema economic° y se filtra bajo muy 

curiosas formas al resto de la esfera econ6mica. Cuando no sufre 

el impacto directo de los precios de importacion, acusa los efectos 

indirectos de las variaciones de los precios de exportaci6n, que a 

la postre tambien se traducen en presiones sobre los precios internos. 

Un ejemplo ilustrativo lo constituyen los productos lacteos, que 

experimentaron un alza de 38.1% en el primer semestre de 1974: los 

precios internacionales incentivaron la actividad ganadera para la 

producciOn de carne, en desmedro de la producciOn de leche y sus 

derivados. 

Los elementos basicos de un precio, en regimen de estabilidad, 

ester dados fundamentalmente por el costo de produccion, el costo de 

distribuci6n, los impuestos y los distintos mergenes de utilidad en 

las diversas instancias de intermediaciOn entre el productor y el 

consumidor. A su vez, los margenes de utilidad son funci6n, principal-

mente, de las relaciones oferta-demanda del 1roducto. En situaciones 

de inflacion declarada, como la de Costa Rica, estos componentes sufren 

presiones tanto por el lado de los costos cuanto por el de la demanda. 

La inflaciOn externa, como ha quedado de manifiesto, increment6 en 

un primer impacto el costo de los insumos y de los productos finales 

importados, lo que se puede calificar como un caso de innacion de 

costos de origen externo; como ya se dijo, los elevados coeficientes 

de importacibn de Costa Rica la tornan muy vulnerable a este tipo 

de inflaci6n. Este rasgo estructural de la economia hizo que ese 

primer impact() so propagara y multiplicara con cierto desenfreno en 

la actividad econemica. El encarecimiento de las importaciones 

signific6 abultados deficit en la cuenta corriente, la afluencia de 

financiamiento externo posibilit6 importaciones crecientes y signific6 

desequilibrios en el sistema monetario que, a su vez, alentaron 

nuevas presiones inflacionarias. /Los diferentes 
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Los diferentes factores inflacionarios se fueron sucediendo en 

el tiempo hasta llegar a configurar, a partir de mediados de 1973, 

un proceso en el que las presiones inflacionarias recibieron impulsos 

internos y externos, y su difusiOn en el sistema economic° se facility 

a causa de los desequilibrios estructurales ya descritos. 

E. LA INFLACION Y LAS PRINCIPALES MEDIDAS DE 
POLITICA ECONOMICA 

Los capitulos anteriores tuvieron el prop6sito de examinar los 

fen6menos econbmicos Inas importantes vinculados con la interpretaciOn 

del proceso inflacionario reciente de Costa Rica. En esa interpre-

taciOn se han dejado expresamente de lado las acciones estatales que 

tuvieron incidencia en las variaciones de precios internos. Habria 

sido dificil examinar simultaneamente las medidas de politicas 

econ6micas junto a los factores de inflaciOn. Una vez identificados 

estos, resulta mas claro evaluar la gravitaciOn de las principales 

acciones e instrumentos, que proporcionan explicaciones adicionales 

que es imprescindlble sopesar. 

De inicio, es necesario dejar establecido que, en el periodo 

analizado, no hubo una politica antinflacionaria al estilo de las 

que tuvieron lugar en otros paises aquejados por inflaciones de larga 

data, en los que, incluso, es posible identificar distintos intentos 

basados en las mAs diversas estrategias. En el caso de Costa Rica la 

inflaci6n constituy6 un fen6meno nuevo y las acciones estatales que 

en el ultimo trienio se llevaron a la practica, respondieron ma's a 

decisiones pragm4ticas que a una concepciOn integral de politicas de 

estabilizaci6n. Es Inas, las principales medidas pretendian otros 

objetivos, Pero la presencia del fen6meno inflacionario distorsion61  

en cierta medida, los resultados esperados, y desde este 6.ngulo 

alentaron otro tipo de presiones inflacionarias. 

/1. La 
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1. EL olitica de financiamiento del sector ublico 

Las cifras sobre gastos presupuestarios totales que aparecen en el 

cuadro 28, estAn mostrando una tendencia a fortificar la situaciOn 

del sector pAblico. El crecimiento de la inversi6n publica que acus6 

una tasa de 36% en el ultimo trienio ratifica esta apreciaci6n. La 
aplicacion de esta politica canto tanto con financiamiento proveniente 

del exterior corno con recursos internos. 

La medida mas importante desde el punto de vista del financiamiento 

del sector pAblico y como instrumento de orientaci6n del proceso 

econ6mico, fue sin dude alguna la reforma tributaria de marzo de 1972.104 

Las principales modificaciones introducidas en esa fecha se refieren 

al impuesto general sobre yentas e impuestos selectivos al consumo, 

y a los que graven los ingresos de las personas y de las empresas. 

Respecto del impuesto sobre las transacciones de bienes y 

servicios, se estableci6 una separaciOn entre el impuesto general 

sabre las yentas e impuestos selectivos a las mercanclas segAn su 

grado de prescindibilidad. Se fij6 una tasa general de 5% sobre el 
precio de las transacciones, tasa Unica que se page una sole vez, y 

un conjunto complementario de tasas que oscilan entre el 10% y el 50%, 

pagaderas tambien en etapa Unica que se ajustan a una determinada 

lista de productos. Se facult6 al poder ejecutivo para modificar 

el contenido de dicha lista y las tasas respectivas, otorgAndole asi 

a este instrumento la flexibilidad necesaria.10,5/ 

En cuanto al impuesto sobre los ingresos de las personas, la 

principal caracteristica de la reforma reside en que las tasas son 

rafts progresivas, aunque aumentan las deducciones por familiares 

dependientes. En efecto, la antigua escala, que consideraba 30 tramos 

de ingreso con tasas que fluctuaban del 1% al 30%, se transform6 en 
una de 12 tramos con tasas del 5% al 50%. Dentro del mismo espiritu, 

12y Banco Central de Costa Rica, "Ley de Reforma Tributaria", 
Memoria Anual, 1972, tomo 3. 

ay Banco Central de Costa Rica, "Ley de impuesto sobre yentas y by 
de consolidaci6n de impuestos selectivos al consumo", op.cit.  

/Cuadro 28 
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Cuadro 28 

COSTA RICA: GAMS TCTALES PRESUPUESTARIOS Y SG FINANCIAMIENTO 

(Mlllones de colones oorrientes) 

Gestos de presupuesto 

Gastos de administracidn 

Poder legislative 
Poder ejeoutivo 
Poder judicial 
Tribunal de elecoiones 

Transform:lies oorrientes y de capital 
Servicio de la deuda 

Inversions en empresas mirtas 
Deuda flotante 

Prffstamos a instituoiones pdblioas 

Ajustes 13°  mem y otros 

Gastos totales 

Ingresos oorrientes 

Wioit 

Pinanoiamiento del d4ricit 
Con crtidito extern:: 
Con cadito intern 
Otros reoursos 

1971 19721/ 1973 

1 

1 

242.9 

718.2 

15.5 
649.8 
45.5 
7.4 

31403 
188.9 
- 
- 
21.9 

7.8 

250.7 

908.4 

342.3 

106.9 
174.0 
81.4 

1 

1 

1 

409.3 

853.0 

17.6 
772.0 
52.7 
18.7 

326.0 
214.5 
■ 
- 
8.8 

24.1 

433.4 

040.3 

393.1 

175.2 
232.3 
.44.4 

1 

1 

1 

1 

865.4 

023.6 

19.6 
905.1 
61.5 
36.4 

460.2 
287.9 
69.2 
12.0 
12.5 

26.9 

892.3 

386.6 

505.7 

198.2 
302.6 
4.9 

Puente: Ministerio de Hacienda de Costa Rica. 

a/ En 1972 hey pequefios desajustes quo provienen de la informsoi& preliminer disponible. 

Aa renta 
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la renta minima de profesionales, que se presumia en 10 000 colones 

anuales, se elev6 de acuerdo a una escala con un tramo inferior de 

40 000 colones para carreras profesionales de cuatro anos de duracion, 

y se extendi6 hasta 70 000 colones para los medicos cirujanos. 

La reforma del impuesto sobre las utilidades de las empresas 

tambien supone mayor progresividad; estableci6 cuatro tramos cuyas 

tasas oscilan entre el 5% y el 40%. Respecto de los impuestos sobre 

las utilidades remitidas al exterior, en general se aumenta con las 

tasas y se establecieron otras con carActer Unice y definitivo.126/ 

Desde el punto de vista de la cuantia y de la estructura de 

los ingresos percibidos por el gobierno, las reformas descritas 

tuvieron efectos de consideraci6n; el cuadro 29 muestra las recauda- 

ciones de los princinales rubros. 

En el analisis de la inflaci6n en Costa Rica, salta a la vista 

el extraordinario incremento de los impuestos indirectos sobre el 

consume. En efecto, acusan un crecimiento de mAs de 400% entre 1971 

y 1973, lo que hizo que su participaciOn dentro de los impuestos 

indirectos pasara de 6.2% a 21.4% en los ales sefialados. Legalmente 

se autoriz6 la traslaciOn de estos impuestos a los precios, lay con 

lo que su incidencia en el nivel de estos fue otro factor de inflaci6n, 

sobre todo si se piensa que las mayores recaudaciones financiaron 

un gasto public° ascendente, con todas sus consecuencias en el 

incremento de la demanda de bienes y servicios. 

106/ Se identifican los siguientes rubros: 
a) EspectAculos publicos: se aument6 la tasa del 5% al 10%. 
b) Servicio de noticias, discos, etc.: se fij6 en 20%. 
c) Honorarios a miembros de directories y por servicios tecnicos 

y resalias: 20%. 
d) Divideados y participaciones sociales: se fij6 en 15%. 
e) Intereses de prestamos: se fij6 en 10%. 
f) Explotacion de peliculas cinematograficas, de televisiOni  etc.: 

se aument6 del 5% al 10%. 
Fuente: CIAP, Subcomite sobre Costa Rica, informe citado. 

127/ Ley de Reforma Tributaria, Cap. VIII, articulo 18. Control de 
precios: La DirecciOn de Comercio Interior del Ministerie de 
Industria y Comercio debe velar porque los precios de las 
mercancias que no esten sujetas a los impuestos selectivos de 
consume, no se alteren con motive de la promulgaciOn de la presente 
ley, asi como tambien para que las mercancias gravadas no se eleven 
indebidamentepor la aplicaci6n de tales tributes. 

/Cuadro 29 
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Cuadro 29 

COSTA RICA: COMPOSICION DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS 

(Millones de colones Corrientes) 

1971 1972 1973 
Varied& 
porcentual 
1,71-1973 

Ingresos tributarios 826.2 934.5 1 254.2 51.8 
Impuestos directos 190.3 227.7 309.5 62.6 

Impuestos sobre los ingresos 182.8 213.0 291.1 59.2 
Otros impuestos directos 7.5 14.7 18.4 145.3 

Lnpuestos indirectos 635.3 706.8 944.7 48.6 
Impuesto sobre los dgarrillos 
y bebidas alcohdlicas 79.4 85.0 99.9 25.8 

Impuestos sobre el consume 39.4 121.9 201.8 412.2 
Impuestos sobre las yentas 115.6 131.5 160.3 38.7 
Impuestos sobre el consume de gasoline 56.9 62.5 68.6 20.6 
Deredhos de importacidn 192.0 159.4 196.8 2.5 
Derechos de =ported& 4.8 5.6 6.7 39.6 
Impuestos sobre el oafs 29.3 27.2 67.8 131.4 
Timbres 11.1 12.9 17.3 55.9 
Impuesto da estabilizacidn eoondmica 62.7 50.4 64.8 3.3 
Otros impues-:cs ipAir.ectos 44.7 50.4 60.7 35.8 

Puente: Ministerio de Hacienda do Costa Rica. 

/ReciArdese clue 
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Recuerdese que los alos 1972 y 1973, PrinciP almente, muestran 

deficit calla vez mayores cuyo financiamiento con recursos externos 

o con credito interno, tuvo como contrapartida alguna forma de 

incremento en el medio circulante. (116ase de nuevo el cuadro 28.) 

Los gastos de capital que mostraron crecimientos significativos en 

general no determinaron incrementos en la oferta de bienes y servicios 

que pudieran contrarrestar las presiones sabre los precios. Los 

periodos de maduraciOn, asi como el tipo de inversiones, generaron 

efectos de demanda y solo marginalmente dieron alguna flexibilidad 

mediate a la oferta. Como puede observarse, las mayores tasas tribu-

taries, que ya habian tenido algun efecto inflacionario, financlaron 

una apreciable expansiOn de los gastos presupuestarios, que tambien 

repercuti6 en el nivel de precios. 

2. El financiamiento del sector ,Drivado 

Por el lado del financiamiento del sector privado es conveniente senalar 

que la creaciOn de un conjunto de instituciones financieras en 

septiembre de 1972 march una importante transformaciOn en el sistema 

financiero general. Haste ese moment() era prerrogativa exclusive de 

la banca estatal la captaci6n de dep6sitos de ahorro y el correspondiente 

otorgamiento de prestamos a empresas y personas; desde la fecha 

indicada se concedi6 dicha prerrogativa a otros intermediarios finan-

cieros que realizaban las siguientes actividades:12$/ "provisitm de 

fondos, capital de trabajo y financiaciOn general para las actividades 

que realizan otras empresas, sociedades o personas fisicas, y adquisiciOn 

de acciones, titulos, valores y demas instrumentos o valores financieros 

o crediticios emitidos par otras empresas o sociedades". Asimismo, 

las personas fisicas que desempenaban las actividades citadas quedaron 

comprendidas en esa categoria de sociedades financieras. El auge que 

experimentaron estas instituciones captando cuotas crecientes de ahorros 

tiene su explicaciOn en que pagaban mas intereses que el sistema bancario. 
•■•■••■■•■••■•■• 

128/ "Ley de regulaciOn de sociedades financieras de inversion y de 
credito especial de car6cter no bancario", La Gaeta, NO 130,.  

22 de septiembre de 1972. 

/Proveyeron de 
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Proveyeron de capital de operacion a empresas industriales y comerciales, 

las que a su vez pudieron otorgar creditos a sus clientes, sobre todo 

para la adquisiciOn de bienes de consurao durables. Evidentemente que 

este mecanismo ha influido en el nivel de precios, tanto desde el punto 

de vista del mayor costo del dinero, como de la mayor velocidad de 

circulaciOn del misrio y las consiguientes elevaciones en la propensiOn 

a consumir que, en general, ocasionan los creditos al consumo. 

Cuando se hizo referencia a los aumentos de la liquidez en el 

sistema econOmico se observO que el sector privado era el principal 

beneficiario del credit°, pues captaba una elevada y persistente 

proporciOn de este. (Vease nuevamente el cuadro 21.) Las cifras del 

balance monetario estAn sefialando que la politica de respaldar financie-

ramente las actividades privadas, fundamentalmente las que tienen 

relaciOn con la exportacion de productos industriales, ha sido una 

preocupaciOn gubernamental permanente en el periodo analizado. 

3. La politica cambiaria  

La situaciOn del balance de pagos durante 1969 y 1970 habia ocasionado 

significativas disminuciones en las reservas internacionales. En efecto, 

la perdida de ellas en 1969 fue de 65% y en 1970 de 63%. Las proyec-

ciones para 1971 tambien habian seflalado situaciones delicadas en el 

comercio exterior, motivo por el cual se decidio modificar la politica 
cambiaria. 

A partir de mediados de junio de 1971, la autoridad monetaria 

de Costa Rica, introdujo modificaciones cambiarias que significaron 

el establecimiento de un sistema de cambios dual.109/ En efecto, se 

establecio un mercado oficial para las transacciones esenciales al 

desarrollo economic°, con un tipo de cambio de 6.65 colones por alar; 

y un mercado libre para el resto de ellas. Un mes despues se estableci6 

un sistema de recargos cambiarios que distinguiO tres categorias de 

importaciones, see in el grado en que eran esenciales. La primera 

122/ Vease, Banco Central de Costa Rica, "ExposiciOn sobre medidas 
adoptadas para corregir el problema de la balanza de pagos", 
Memoria Anual, 1971, tomo 3. 

/categoria de 
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categoria de productos qued6 exenta, en tanto que las otras dos 

sufrieron recargos del 15% y del 30%. Como en el caso anterior, 

la distinci6n se basaba en la naturaleza de las importaciones en 

relaci6n con las finalidades del desarrollo. 

Si bien el sistema dual y de recargos cambiarios permitieron 

ejercer cierto control en el use de divisas, no tuvieron los resultados 

deseados, por cuanto se fueron agregando otras partidas a la lista 

preferencial de importaciones y las transacciones en el mercado oficial 

llegaron a renresentar cerca del 90% del total. El motivo principal 

para ampliarla fueron las dificultades de colocaciOn de exportaciones 

en el mercado centroamericano, como consecuencia de la elevaci6n de 

los costos de nroducci6n que signficaban los recargos cambiarios. 

Hacia trincipios de 1972 se retorn6 al sistema dual de cambios, 

pero la lista nreferencial seguia gravitando decisivamente, ya que 

casi el 80% del valor de las transacciones, se realizaba en el mercado 

oficial. Como al promediar el aflo 1972 la situation de balance de 

pagos y de reservas internacionales no habia experimentado mejoria de 

significaci6n, en octubre de ese aflo se restringi6 drAsticamente la 

lista preferencial, dejando solo 85 partidas de la Nomenclatura 

Arancelaria Uniforme del Mercado Comun Latinoamericano (NAUCA) de 

las 450 partidas que componian la lista preferencial anterior. 

Estas nuevas restricciones para la obtencion de divisas en el 

mercado oficial encarecieron las importaciones, y con ello se elev6 

el costo de producciOn de actividades industriales de exportation que 

dependen de insumos importados. Para cornpensar el mayor costo de 

producci6n y con el propOsito de que no se resintiesen sus posibili-

dades de cowoetir en el mercado centroamericano, se autoriz6 a este 

tipo de exportadores a liquidar en el mercado fibre el 50% de las 

divisas obtenidas de la exportaciOn. Posteriormente este mismo beneficio 

alcanz6 a los exportadores agropecuarios de productos no tradicionales 

y pesqueros. El tipo de cambio en el mercado libre era de 8.60 colones 

por d6lar, es decir, 30% mas alto que el tipo de cambio del mercado 

oficial. Aunque is lista de 85 partidas sufri6 ampliaciones, las 

/transacciones del 
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transacciones del mercado oficial llegaron a representar el 22% del 

total de importaciones, proporciOn que se elevi5 al 30% en 1973, 

al introducirse nuevas partidas de importation a dicho mercado. 

La conoesi6n de liquidar en el mercado libre el 50% de las 

divisas provenientes de exportaciones no tradicionales de la industria 

y del sector agropecuario alcanz6 tambien a los productores indepen- 

dientes de banano, en una proporciOn de 39% del total de sus yentas 

al exterior. 

La politica de discriminaciOn en el use de divisas atenuel 

el crecimiento de las importaciones durante el primer semestre de 1973 

a lo que se sumo el alza de sus precios, principalmente en lo que 

respecta a materias primas para la industria, y ciertamente, al rubro 
combustibles. 

Desde el punto de vista de la interpretaciOn de la inflacion, 

la politica cambiaria en el trienio, ya seaatraves del mercado 

cambiario dual o de los recargos cambiarios, ha significado distintas 

formas de encarecimiento de ciertas importaciones. Se podria admitir, 

desde este punto de vista, que los esfuerzos por solucionar el problema 

del balance de pagos han dado impulso adicional al incremento de los 

costos de producciOn. Una variedad de insumos importados, ademas de 

encarecerse en t&rminos de divisas por la inflaciOn external  sufrieron 

nuevas alzas en moneda nacional por el alza del tipo de cambio. La 

combination de estos efectos Dresion6 sobre los precios internos por 
el lado de los costos. 

Por otro lado, la disminiciOn de circulante que puede atribuirse 

a las yentas de divisas a tipos de cambio mAs altos, se compens6 con 

creces, con los aumentos de liquidez que ha significado el credito 

del sistema bancario a los sectores privado y pfiblico, y la entrada 

de capital extranjero, que tambi6n determin6 aumentos en el circulante. 

AdemAs, la posibilidad de que una parte importante del valor de las 

exportaciones pudiera liquidarse en el mercado libre a un tipo de 

cambio de 8.60 colones por dolar, determin6 significativos superavit 

en ese mercado, mientras el mercado oficial, dado su tipo de cambia 

/de 6.65 
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de 6.65 colones por dOlar, registraba permanentes deficit. El Banco 

Central tuvo que comprar divisas provenientes del super6vit del 

mercado libre para financiar el deficit que registraba el mercado 

oficial. La expansi6n monetaria de esta operacion alcanz6 los montos 

de 37.3 y 193.7 millones de colones en 1972 y 1973, respectivamente•12/ 

Es necesario evaluar la politica cambiaria de Costa Rica dentro 

del marco general de la inflacion externa, en funciOn de la creciente 

liquidez que experiment6 su economia y tomando en cuenta que aminor6 

el ritmo de crecimiento de la mayor parte de los sectores productivos. 

El instrumento cambiario no ha sido, ciertamente, el factor decisivo 

de las presiones inflacionarias. Las modificaciones en los tipos de 

cambio se verificaron a lo largo de un periodo en el que Otros factores 

inflacionarios tuvieron plena vigencia, y no hicieron mas que acompaRar 

en la misma direcciOn a las otras fuentes generadoras de inflaciOn. 

Sin embargo, la mantencion del tipo de cambio a partir de 1973 frente 

a una creciente inflaciOn interna amortigu6 sin duda, los efectos 

de la inflaciOn importada. 

Dada su flexibilidad y la aparicion de los fenOmenos externos 

sefialados, la politica cambiaria descrita, no parece haber tenido 

los efectos deseados en el balance de pagos. Las importaciones de 

bienes de consumo no esenciales no han mostrado modificaciones en 

sus tendencias, pese a las alias de sus precios. Los procesos infla-

cionarios, en general, promovieron redistribuciones de ingresos a 

veces regresivas en virtud de las distintas capacidades de los factores 

de producciOn para trasladar sus costos crecientes a los consumidores 

y para beneficiarse de los incrementos de la demanda de sus productos. 

4. La politica de recios salarios 

En un pais que hasta hace poco registr6 indices permanentes de estabi-

lidad, dificilmente pueden encontrarse politicas de precios que no sean 

aquellas que tienden a respetar los equilibrios bAsicos del sistema 

econOmico. El surgimiento de la inflacion en los atimos aRos se 

encontr6 con un aparato plablico que no estaba habituado a ese tipo 

210/ Datos del Banco Central de Costa Rica. 
/de preocupaciones. 
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de preocupaciones. Sin embargo, ante los primeros impulsos infla-

cionarios, las acciones estatales en materia de precios tuvieron dos 

orientaciones fundamentales: por una parte, controlar los precios de 

los articulos de primera necesidad con el fin de defender el nivel 

de vida de la poblaciOn, y por otra, garantizar las posibilidades de 

competencia de las exportaciones no tradicionales en el Ambito del 

mercado centroamericano. 

Respecto del primer punto, solo en los laltimos anos, y fundamental-

mente a raiz de la reforma tributaria, las decisiones gubernamentales 

tuvieron influjo mAs directo en la fijaciOn de precios. Frente a la 

nueva situaciOn de costos y precios cambiantes, las primeras acciones 

estatales estuvieron encaminadas a contener la especulaci6n; sin 

embargo, como ya se dijo, no fue fAcil ingresar en un terreno en el 

que anteriormente no hubo necesidad de. extremar esfuerzos. Gradualmente 

se fue formando una aptitud fiscalizadora en este campo. La DirecciOn 

de Comercio Interior del Ministerio de Industria y Comercio, principal 

organismo ejecutor de la politica de precios, ha redoblado esfuerzos 

en terminos de estudios y costos y programas de fiscalizaciOn tendientes 

a darle un mayor caracter orgAnico y eficiencia a este importante 
aspecto de la politica econ6mica general. 

Para garantizar las posibilidades de competencia en materia 

de precios de las exportaciones no tradicionales, uno de los instru-

mentos utilizados, como se dijo antes, fue el tipo de cambio. La 

concesiOn de liquidar el 50% de las divisas producto de estas activi-

dades a un tipo de cambio mAs alto en el mercado libre signific6 un 

paliativo de importancia ante los costos ascendentes de los insumos 

y gastos de distribucion cada vez mayores. 

En lo que a politica de salarios se refiere, cabe un comentario 

similar al que se hizo sobre la politica de precios: la estabilidad 

de precios eel decenio pasado, asi como el rApido crecimiento de la 
actividad economical  no conferian a este aspect() el carActer apremiante 

y perentorio que la inflaci6n reciente puso de manifiesto. Un informe 

del Ministerio del Trabajo y PrevisiOn Social 111( seflala la carencia 

222/. Ministerio de Trabajo y Previsi6n Social, Antecedentes Aarana 
Politica Nacional de Salarios en Costa Rica, junio de 197k. 

/de una 
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de una politica de remuneraciones y empleo, e indica que la estructura 

institucional del Estado no permite realizar una acciOn planificada 

al respecto. Sin embargo, la politica de remuneraciones tuvo su 

principal expresiOn en la fijaciOn de salarios minimos, que en alguna 

forma constituye un marco de referencia para la determinaciOn de las 

remuneraciones de otras categorias de trabajo. En efecto, en Costa Rica 

tiene vigencia un sistema de fijaciOn de salarios minimos para el 

sector privado, con la excepcion de los trabajadores de las compafiias 

bananeras.112/ Existe un Consejo Nacional de Salarios, organismo t6cnico 

y permanente que se encarga de fijar tales salarios por ramas de acti-

vidad econ6mica: agricultura; explotaciOn de minas y canteras; industria 

manufacturera y de transformaci6n; comercio; transporte, almacenaje 

y comunicaciones; servicios y otros. El Consejo Nacional de Salarios 

esta formado por nueve miembros cuya composiciOn representa igualitaria-

mente al Estado, patrones y trabajadores. Los criterios principales 

para la fijaciOn de salarios minimos tienden, por una parte, a asegurar 

al trabajador y su familia "la alimentacion adecuada, vivienda digna, 

vestuario, educaciOn para sus hijos y cualquier otra necesidad que 

defina el nivel minim° de las familial de menor capacidad econ6mica".122/ 

Por otra, se coasideran las capacidades de pago de las distintas acti-

vidades, cautelando su rentabilidad economica. Dadas las condiciones 

de estabilidad de precios que caracterizaban a Costa Rica, se estipulaba 

que la revision de los salarios minimos se realizarian, en general, 

cada dos aaos. 
La fijaciOn de salarios minimos tiene una importancia que va alas 

alla de los propios jornales, pues la fijaciem de otras remuneraciones 

toman como referencia las variaciones en los minimos aludidos. 

112/ "Todo trabajador tendra derecho a un salario minimo de fijaciOn 
periOdica, por jornada normal, que le procure bienestar y exis-
tencia. El salario sera siempre igual para trabajo igual en 
idanticas condiciones de eficiencia. Todo lo relativo a fijacital 
de salarios minimos estara a cargo del organismo tecnico que la 
ley determine". (ConstituciOn politica de 1949, articulo 57.) 

11V Ibid. 
/La politica 
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La politica de salarios dentro del sector pablico, cuyos funcio-

narios esten cubiertos por el regimen de servicio civil, tiene su 

punto de apoyo en la Ley de Salarios de la Administraci6n Pfiblica.jy1 

En esta ley se dispone de dos mecanismos para incrementar los salarios: 

en funci6n de la antigiiedad y en funcion de los aumentos del indice 

de precios, siempre que experimente un alza de al menos 4% por 

Finalmente, existe el sistema de fibre contrataci6n, tanto para 

contratos individuales como colectivos, sin que las partes puedan 

establecer salarios inferiores a los minimos fijados. 

De la descripci6n anterior queda claro que existen mecanismos 

tendientes a mantener el poder adquisitivo de las remuneraciones. 

Cuando las alias de precios eran pequefias, estos mecanismos de ajuste, 

en general, cumplian su propOsito. Sin embargo, en el trienio 1971-1973, 

ante elevaciones sustanciales en el nivel de precios internos y ante 

la perdida de dinamismo de la actividad econ6mica, es posible que los 

incrementos generales, por lo menos para un sector importante de 

asalariados,no hayanlogrado mantener el poder adquisitivo de las 
remuneraciones al factor trabajo. 

En el cuadro 30 aparecen los salarios minimos por ramas de acti-

vidad econ6mica. Como puede observarse, existe gran disparidad entre 

los incrementos otorgados a los salarios minimos en las diferentes 

actividades, asi como entre los salaries en valores absolutes. Dadas 

las alias de Drecios acaecidas en 1973 y primeros meses de 1974, 

el Gobierno, en abril de este filtimo aft, antes que venciera el plazo 

de vigencia de la anterior escala el 10 de octubre, promovi6 un reajuste 

extraordinario para todos los salarios minimos, de conformidad con 

la escala que aparece en el cuadro 31. 

••■•••••■••••■•■•■•■•••■••••■■■•■■•••••••••■=wa.w.0 

211+ Ley NO 2166 del 9 de octubre de 1957. 
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Cuadra 30 

COSTA RICA: SALARIOS MINIMOS FOR RAMAS DE ACT/VIDAD ECONOMICA 

(Colones eorrientes por dia) 

Agricultura 

1970- 
1972 

1972- 
1974 

Variaci6n 
poroentual 

Cafe (peen) 12.00 12.90 7.5 

Benno (pea) 18.50 20.80 12.4 

Fibrioas de helados (peen) 12,40 14.40 16.1 

Panaderfas (hornero) 20.70 23.80 15.0 

Pdbrioa de tejidos (te3edor) 15.00 17.25 15.0 

Zapaterfas (oort.dor) 16.15 20.40 26.3 

Pebrioa de camisas (oortador) 16.10 18.05 12.1 

Imprentas (linotipistil) 38.50 41.20 7.0 

Febrioa de jab6n (pan) 13.60 15.25 . 	12.1 

Taller electric° (obrero espeoializado) 25.90 28.50 10.0 

Construooi6n (obrero espeoializado) 27.75 28.50 2.7 

Aotividades oomeroiales (dependiente) 15.80 13.70 12.0 

Transports remunarado ((shofar) 21.20 23.20 3.4 

Levanderfas (0oUpleiano0 /trills) 14.80 17.00 14.9 

Puente: Ministerio del Trabajo y Seguridad Sooial, Ofioina de Salaries. 
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COSTA RICA: REAJUSTE DE SALARIOS MINIMOS, ABRIL DE 1974 

Salarios minimos diarios Porcentaje de reajuste 

12.80 a 15.00 41.0 
15.10 a 17.50 35.0 
17.60 a 20.00 30.0 
20.10 a 25.00 25.0 
25.10 a 30.00 20.0 
30.10 a 35.00 15.0 
35.10 a 96.20 10.0 
96.30 y mas 

Fuente: Divisi6n de PlanificaciOn, Programaciem y Estadistica, 
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. 

El caracter redistributivo de este reajuste, que establece tasas 

mayores para los salarios mAs bajos, ha beneficiado fundamentalmente 

a los trabajadores del sector agropecuario. Este reajuste ha tenido 

repercusi6n en los salarios de libre contrataci6n; los trabajadores 

organizados en sindicatos han tornado el porcentaje mAs alto de reajuste 

de los salarios minimos como base para sus peticiones. Por otra parte, 
el Gobierno °tore) un reajuste igualitario de 200 colones mensuales 
para todos sus funcionarios. 

A despecho de los plausibles prop6sitos del Gobierno de mantener 

el poder adquisitivo de los salarios y fundamentalmente el de los 

bajos ingresos, al parecer el recrudecimiento de la inflaci6n, estaria 

afectando el poder de compra de los asalariados. En un informe de los 

Grupos de Trabajo Integrados para la reestructuraciOn del Mercado Comilla 

Centroamericano, se senala que el nivel de salarios en las clases de 

menores ingresos no alcanza el crecimiento de los precios de los 

/productos bAsicos 
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productos basicos de consumo popular. Se indica que entre mayo de 1973 

e igual mes de 1974 el costo de la canasta basica de una farailia con 

ingresos semanales de 100 colones se habria incrementado en 63%, y 

que este incremento alcanzaria al 43% para families de ingreso semanal 

de 200 colones. Ambos estratos de ingresos abarcan 65% de los 

trabajadores costarricenses. A juzgar por estos antecedentes, la 

politica de precios y salarios se presenta como una de las areas 

mas delicadas en el campo de la politica econOmica. 

La concepci6n y ejecuciOn de una politice de salarios en favor 

de los estratos mayoritarios que a su vez no genere presiones infla- 

cionarias, tropieza en la actualidad con dos obstaculos de significaci6n. 

De un lado, la nersistencia de la inflaci6n importada sobre cuyos 

efectos las acciones estatales, en el caso de Costa Rica, tienen un 

menor radio de rnaniobra, y de otro, el lento ritmo de crecimiento de 

la producci6n que no parece estar a punto de modificarse significative- 

mente. Lograr coherencia entre la esfera productive y la financiera, 

respetando el noder adquisitivo de los salarios en el marco descrito 

en este trabajo, constituye un desafio de proporciones a la concepci6n 

y ejecucion de una politica econ6mica general. 

/5. ECUADOR 
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5. ECUADOR 

A. NOTA INTRODUCTORIA 

El examen que se hace en este documento sobre hechos y politicas de 

la inflaciOn ecuatoriana abarca un periodo relativamente corto, que 

comprende de alrededor de 1968 a 1973 y, en algunas ocasiones, hasta 
1974 inclusive, cuando se ha dispuesto de antecedentes suficientes. 

Se ha procedido asi porque el proceso inflacionario es un fenomeno 

reciente en el pais, que solo en los laltimos aflos del decenio de 1960 

empezO a tener alguna importancia. 

Sin embargo, los desajustes de los precios internos se hicieron 

francamente significativos cuando la economia ecuatoriana empezO a 

sentir de lleno, a fines de 1972 y en 1973-1974, los efectos derivados 

de su ingreso a la categoria de pals exportador de petrOleo. 

Esa incorporaciOn llevO, por un lado, a aumentar muy sustancial-

mente las exportaciones, las reservas internacionales y la capacidad 

para importar del pais y, por otro, a hacer mis sensible su economia 

a las fluctuaciones de los precios en los mercados internacionales, 

que se acentuaron en esos afios. 

Por ese motivo, las politicas de estabilizaciOr que se fueron 

definiendo se ubicaron en un marco poco conocido, por varias razones, 

para las autoridades gubernamentales. En verdad, las medidas de 

estabilizaciOn se fueron definiendo y ajustando, sobre la marcha, 

en el curso de 1973 y de 1974. Tal circunstancia se tuvo en cuenta, 
hasta donde fue posible, en la elaboracion de este trabajo. 

B. RASGOS SOBRESALIENTES DE LA EVOLUCION DE LA 
ECONOMIA ECUATORIANA 

Durante el periodo 1971-1973 y, hasta donde se sabe, en 1974, en el 

desenvolvimiento de la economia ecuatoriana influyeron varios factores 
dominantes. 

Primero, a partir de mediados de 1972, el pais empezo a exportar 

petrOleo en cantidades significativas que en poco tiempo superaron 

los 200 mil barriles diarios - culminando asi el proceso que se iniciO 
en 1967-1968 con el descubrimiento de yacimientos petroliferos, 
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acontecimiento que, por su parte, llev6, a contar de 1969-1970, a la 

realizaciOn de importantes inversiones directas por parte de compafiias 

extranjeras. 

El funcionamiento y, previamente, la instalaciOn de esa nueva 

actividad minera, provocaron profundos y diversos efectos sobre toda 

la economia, que resultan dificiles de especificar y examinar de 

manera resumida. Sin embargo, pareae evidente que las repercusiones de 

mayor trascendencia se hicieron sentir en lo que toca a la aceleraci6n 

del ritmo de crecimiento global, en la ampliaciOn de las actividades 

del sector externo y del sector public° y, tambien, las influencias, 

de distintos tipos, sobre los movimientos de precios. 

Segundo, durante el periodo examinado se mantuvieron dos situa-

ciones estrechamente vinculadas entre si. 'De un lado, el sector 

agropecuario registr6 un comportamiento poco dinamico, lo que redund6 

en bajas tasas de crecimiento de la producciOn generada por el sector. 

De otro, en los silos examinados no hubo o no alcanz6 a notarse una 

disminuciOn notoria de la elevada proporciOn de la poblaciOn economica-

mente activa - estimada en 53% de la total - que ester excluida del 

mercado de manufacturas, y que constituye, seem acostumbra denominarse, 

la poblaciOn marginada del pais.115/ 

Tercero, vale la pena seaalar la creciente Significacion que fue 

adquiriendo el proceso inflacionario, lo que culmin6 en 1973 y en la 

primera parte de 1974, con la presencia de tasas peri6dicas de 

incremento de los precios muy superiores- a las registradas por el pais 

en otras epocas, y que fueron similares, incluso, a las observadas 

paralelamente en otros paises de la region de una mayor "tradiciOn" 

inflacionaria. 

El estudio de los origenes del problema y el examen de las poll- . 

ticas antinflacionarias elaboradas y puestas en prfictica - asi como 

las relaciones de esos aspectos con los otros factores dominantes ya 

sefialados - constituyen el tema central de este documento. 

11 	Vease CIAP, SituaciOn, principales zroblemas, 7 perspectivas del  
desarrollo_ImgmLlay social del Ecuador, CIAP/635, 
19 de octubre de 1973, pkg. 17. 
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716/ Se calcula que el producto interno bruto promedio por habitants del 
conjunto de America Latina (de 19 paises), alcar76, en dOlares de 
1970, a 639 en 1970 y a 717 en 1973. 0 sea el valor para el 
Ecuador correspondi6 en 1970 a un 63% del promedio latinoamericano 
y a un 68% en 1973. 
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Finalmente, tiene interes sefialar que durante el period() examinado, 

concretamente en febrero de 1972, cambi6 la administracion politica 

del pais. Las orientaciones principales en materia de politica econOmica 

de la nueva administracion quedaron definidas en el Plan Integral de  

TransformaciOn y Desarrollo 1973-1977. 

1. Tendencias del crecimiento 

Entre 1970 y 1973 el ritmo de crecimiento de la economia ecuatoriana 

- medido a traves de la evolucion del producto interno bruto - fue 

ascendente y alcanz6, en promedio, al 7.8% anual, lo que signific6 una 

aceleraci6n importante con respecto a la tasa de 5.5% registrada en el 

periodo 1965-1970. Cabe agregar que sobresali6, nitidamente, el 

crecimiento de cerca de 13% logrado en 1973. (Vease el cuadro 1.) 

Dado que desde mediados del decenio de 1960 el ritmo de crecimiento 

demogrAfico se estabiliz6 en torno al 3.4% anual, la aceleracion ya 

anotada se present6 con mayor intensidad en el desenvolvimiento del 

producto interno bruto por habitants, (2.0% en 1965-1970 y.4.3% 

en 1970-1973). Seem estimaciones de la CEPAL, para una poblaci6n de 

alrededor de 6.8 millones de habitantes a fines de 1973, el producto 

interno bruto alcanzaba a unos 490 (Mares por persona, en tanto que 

en 1970 la cifra comparable era de aproximadamente 400 dolares, expre-

sados los dos valores en moneda constante de 1970.116 
a) RLELl_yatatalaElatIlts 

El examen del cuadro de oferta y demanda globales permite observar 

que, en 1970-1973, el dinamismo en el crecimiento coincidi6 con una 

rApida expansiOn de las exportaciones. Ellas aumentaron, en valores 

constantes, a una tasa promedio de 21.2%, la que fue nueve veces superior 

a la registrada en 1965-1970. Como consecuencia de esa evolucion, el 

coeficiente de exportaciones con respecto al producto interno bruto 

subi6 del 15% en 1970 al 21.3% en 1973, lo que constituye, indiscuti-

blemente, un cambio muy sustancial y demostrativo del nuevo grado de 

apertura alcanzado por la economia ecuatoriana. (Vease el cuadro 2.) 
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Cuadro 1 

ECUADOR: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES 

1970 
(alllones 
de mares 
de 1970) 

Tessa anualea de ereeimiento 

1970. 
1965 

1973• 
1970 1970 1971 1972 1973 

Oferta global 44 967 6.4 8.o 11.2 4.8 6.3 13.2 

Produeto Intorno brute (a preoios de mereado) , 37 338 5.5 7.8 7.9 2.2 8.4 13.1 
Importaolones 7 629 11.9 9.3 ,T7,• 77.7 -2.5 13.8 

Demanda global 44 967 6.4 e,o :7 	2 1;..8 6.3 13.2 
Expertaelones 5 590 2.5 21,.2 8,3 25.7 30.8 
Inversien bruta interne 8 7.74 18.2 7-8 7;5.4 -5.1 .3.6 

Inversidn bruta fija 7 463 19.5 -0.6 )47..7 12.6 ..7.6 .5.2 

Pallea 1 857 9.4 10.1 9.2 24.9 -18.o 30.4 
Prlvada 5 606 24.4 -4.7 67.3 8.5 -3.7 -16.7 

Consume total 31 203 5.0 6.9 5.2 1.4 6.0 13.7 
Gobierno general 5 348 8.2 14.3 3.6 22.8 14.4 6.2 
Privado 25 855 4.4 5.3 5.5 -3.o 3.8 15.8 

Fuente: CEPAL, sobre la-base de esiadistieas otloiales. 
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Cuedro 

ECUADOR: COMPOSICION DE LA OPERTA Y DEMANDA GLOBALES 41  
Poraenta ) 

1965 
Promedio 
1969- 
1970 

19/0 1973 

Promedio 

1971 - 
1973 

°feria global 115.2 118.7 120.4 121.3 121.9 

Produoto interno bruto 100.0 100.0 100.0 100-0 100.0 

Importaotones 15.2 18.7 20.4 21.3 21.9 

Demanda global 115.2 118.7 120.4 121.3 121.9 

Exporteaiones 17.3 14.8 15.0 21.3 18.7 

Inversidn bruta interna 12.4 19.3 21.9 18.5 21.4 

Invvreidn bruta fiJa 10.7 17.4 20.0 15.7 18.6 

Pdblica 4.1 4.9 5.0 5.3 5.3 

Privw1a 6.6 12.5 15.0 10.4 13.3 

Consume total 85.5 84.6 83.6 81.6 81.8 

Gobierno general 12.6 14.6 14.3 17.1 17.5 

Privado 72.9 70.0 69.3 64.5 64.4 

Puente: CEPAL, eobre la base de estadistieas ofioiales. 

a/ A preolos de 1970 

/Cabe destacar 
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Cabe destacar tambien el comportamiento de la tasa de inversion. 

Haste mediados del decenio de 1960, el coeficiente de inversion bruta 

fija con respecto del producto interno bruto disminuy6 persistentemente, 

alcanzando valores en torno al 11% en 1965-1966, en circunstancias 

que para el promedio de America Latina ese indicador era cercano al 18%. 

A partir de 1967, ese coeficiente empez6 a aumentar rapida y 

sostenidamente, hasta llegar a un maxim° de 22% en 1971. Las 
inversiones realizadas en las explotaciones de petr6leo desempefiaron 

un papel preponderante en ese incremento y, de hecho, en 1971, ellas 

liegaron a representar mas de un tercio de toda la formaci6n de capital 

fijo del pais.111/ 

En 1972 y 1973 disminuy6 abruptamente la inversion de las 
companies petroleras, al irse completando las instalaciones necesarias 

para iniciar la explotaciOn de los yacimientos petroliferos; el 

coeficiente de inversion fija se redujo a 15.7% en 1973. No se regres6 

a los niveles de inversion fija de mediados del decenio de 1960, porque 

entre esa fecha y 1973, el sector public° y el sector privado national 

duplicaron sus niveles de formation de capital, en moneda constante, 

en tanto que el producto interno bruto creci6 en alrededor de 50%.118/ 

Por su parte, el consumo total y sus componentes crecieron con 

mayor velocidad en 1970-1973 que en 1965-1970, sobre todo el consumo 

del gobierno general. 

En cuanto a las importaciones, puede sefialarse que en su 

desenvolvimiento influy6 en gran medida la internaciOn de materiales 

y equipos necesarios correspondientes a las inversiones de las 

compafiias petroleras. Ese factor explica, en lo principal, las elevadas 

tasas de aumento de las importaciones registradas en 1970 y 1971 y 

la disminucion observada en 1972. (Vease nuevamente el cuadro 1.) 

117/ Tease, Banco Central del Ecuador, Memoria 1973,  cuadro 1-5.a-
118/ Vease, Banco Central del Ecuador, op.cit., cuadro 1-5.b. 

/b) La 
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b) 	La estructura sectorial del •roducto y la ocuacion  

La aceleracion del ritmo de crecimiento del PIB coincidi6 con 

un desenvolvimiento relativamente desequilibrado de las diversas 

actividades productivas. En relaci6n con la mineria - cuyo aporte 

al PIB aument6 a una tasa promedio anual de 81% - otros sectores 

registraron cadencias compatibles con esa aceleraciOn: la industria 
manufactureral  transporte y comunicaciones y, en general, las actividades 

de servicios. En cambio, la agricultural  la construction y complemen-

tariamente, electricidad, gas, aqua y servicios sanitarios, anotaron 

tasas de crecimiento insatisfactorias, las que fueron inferiores, 

incluso, al ritmo de crecimiento demografico. (Vease el cuadro 3.) 

Entre 1970 y 1973 la agricultura creci6 a una tasa promedio de 

apenas 1% anual, que fue solo levemente superior a la de 0.8% registrada 

de 1965 a 1970. Se mantuvo pues el franco estancamiento de la actividad 

agropecuaria, que habia empezado a manifestarse con especial vigor a 

partir de mediados del decenio de 1960. Al respecto conviene recordar 

que en 1960-1965, el aporte al producto de esta actividad creci6 en 

cerca de 3% por afio, en tanto que en el decenio de 1950 la tasa compa-

rable fue de aproximadamente 4% anual.112/ Las tendencias descritas 

hicieron bajar la participation de la agricultura en el producto interno 

bruto (de 33.3% en 1965 a 22.3% en 1973), con gran rapidez y por sabre 

lo que es normal en los procesos de desarrollo de paises con niveles de 

ingreso por persona similares a los del Ecuador. (Vease el cuadro 4.) 

Parece claro que el problema bAsico consiste en los bajos niveles 

generales de productividad caracteristicos del sector agropecuario. 

Eso, a su vez, depende, entre otras razones, del regimen de tenencia de 

la tierra imperante - donde subsiste el sistema latifundio-minifundio - 
de la escasa capitalizaciOn del sector; de la abundancia y poca 
preparacion de la mano de obra que trabaja en la agricultura, y de las 
deficiencias en las political de precios, de comercializaci6n y de 
otros tipos que inciden sobre la actividad.120/ 

112./ Vease, CEPAL, Tendencias y estructuras de la economia del Ecuador 
en el Altimo decenio, E/CN.12/926, 9 de marzo de 1972, cuadro 1. 

132/ Tease, por ejemplo, CLAP, op.cit, CIAP/635, pp. 121 y siguientes, 
y Mision FAO-BID, Estudio del sector agropecuario del Ecuador, 
identification de Areas.prioritarias de inversion, 1973. 
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Cuadro 3 

ECUADORs PRODUCT° INTERN° BRUTO POR RANAS DE ACT NIDAD ECONOM1CA 

1970 	Tasas anuales de oreoimiento 

Onillones 
de suores 1970- 1973- 1970 1971 1972 1973 
de IVO) 1965 	1970 

Agrioultura 

Minerfa 

Industriammnufaoturera 

Construpoidn 

8 936 

533 

5 693 

2 O73 

0.8 

3.3 

6.3 

17.2 

1.0 
81.4 
8.1 

2.9 

0.7 

9.2 

7.6 

25.0 

0.3 

-20.6 
6.9 

3.4 

. 	246 

1577 

8.9 

-4.2 

0.4 

179.2  

8.6 

9.8 

Subtotal bienes  17 235 4.0 8.2 2.1 212 7 15.12 

Eleotrioidad, gas, agua y servioios sanitarios 418 10.6 3.3 13.0 10.0 0.0 0.2 

Transports y oomuniodoionee 2 091 7.8 8.1 10.5 5.2 11.9 7.4 

Subtotal servioios b6sieos  2 509 W 10.9  6.0 1.11 612 

Comeroio y finanzas 5 555 4,7 8,o 7.0 8.4 6.0 9.6 

Propiedad de vtvienda 2 019 5.3 7.9 9.1 12.3 6.5 5.1 

GobiernO a/ • 0,* 

Otros servioios 5 921 	. 8.2 5.0 8.8 9.8 7.1 9.8 

servioios Subtotal otros  13 495 612 84 446 6 2 2 

Produoto intern bruto (a oosto de faotares) 33 239 5.2 7.5 7.0 3.5 7.5 11.9 

Fuentes CEFAL,sobre la base de estadfetteas 

ilGobierno inoluido on otros servioios. 
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cuatiro 4 

ECUADOR: COMPOS/C/ON DEL PRODUCTO INTERNO RRUTO PORRAMAS DE ACTIVIDAD ECONOVICA* 

eumanIala) 

1965 
Fromedio 

1969- 
1970  

197 0 1973 
Promedio 
1971- 
1973 

Agrioultura 33.3 27.7 26.9 22.3 24.3 

Minerfa 1.8 1.6 1.6 7.7 4.2 

Industria manufacturers 16.2 17.1 17.1 17.4 17.6 

Construeoidn 3.6 5.8 6.2 5.5 5.7 

Subtotal bienes 54.9 52.2 51.8 5212 2.12 

Elootrioidad, gas, agua y 
servioios ,sanitarios 1.0 1.2 1.3 1.1 1.2 

Transports y oomunloasiones 5.6 6.2 6.3 6.4 6.5 

Subtotal, servicios bdsiaos 6.6 ZA 4r 222. 

Comaroio y finanzas 17.1 16.7 16.7 17.0 17.2 

Propiedad de vivienda 6.0 6.0 6.1 6.1 6.4 

Gobierno IV  

Otros servioios 15.k 17.7 17.8 16.5 16.8 

Subtotal otros servioios '8.5 40.4 40.6 79.6 40.4 

Produoto interno bruto 
(a oosto de faotores) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Puente: Cuadro 3. 

gi A preoios do 1970. 
Gobierno incluido en otros servioios. 
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Considerados en su conjunto, los sectores productores de bienes 

mantuvieron aproximadamente estable entre 1969-1970 y 1971-1973 su 

participaciOn en el producto interno bruto. Las bajas registradas por 

la agricultura y, en menor medida, por la construccion, fueron compen-

sadas por un fuerte incremento de las cuotas representadas por la 

mineria, y ademas por un leve aumento de aquella de la industria 

manufacturera. 

Los sectores productores de servicios basicos y de servicios, 

analizados globalmente, tambien mantuvieron sin grandes variaciones, 

entre 1969-1970 y 1971-1973, su participacion en el producto interno 

bruto. Las actividades puramente de servicios, que generan alrededor 

del 40% del PIE, continuaron significando una proporciOn relativamente 

elevada del producto, dados los ingresos por persona del Ecuador y los 

coeficientes observados en otros paises de la regiOn.21/ 

Cuando la composiciOn sectorial del producto se examina ademas 

desde el punto de vista de la distribuciOn de la fuerza de trabajo, se 

aprecian otras caracteristicas estructurales que vale la pena tener en 

cuenta. 

Primero, seem los antecedente.s disponibles sobre la composiciOn 

sectorial de la fuerza de trabajo fueron muy levee entre mediados del 

decenio de 1960 y los anos 1971-1972 las variaciones registradas en 

la absorciOn relativa de mano de obra por las distintas actividades 

econOmicas. Asi, por ejemplo, la agricultura continuo disponiendo de 

alrededor de 56% de la fuerza de trabajo y la industria manufacturera 

redujo su participaciOn de cerca del 14% a alrededor del 13.4%.122/ 

Esa evoluciOn, considerada simultaneamente con la del producto 

interno bruto y su estructura sectorial, acentuaron las disparidades 

que habia entre la productividad media del trabajo en la agricultura y 

121/ Tease CEPAL, Tendencias y_estructuras de la economia latino-
americana, E/CN.12/884, 4:-de marzo de 1971, cuadro 25. 

1.32/ Estos calculos se basan en informaciones proporcionadas por la 
Junta de PlanificaciOn del Ecuador a misiones del Fondo Monetario 
Internacional. 

/la del 
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la del resto de la economia, cuya relaciOn ya a principios del 

decenio de 1970 era de 1 a 4. Asimismo, el rapid° desarrollo de la 

economia en 1972-1974 debe haber distanciado aun ma's esa relaci6n.123/ 

Segundo, algunas informaciones sobre tendencias del desempleo 

"visible" de la fuerza de trabajo, sefialan que la tasa promedio de 

desocupacion despuas de alcanzar en 1968 un valor tope de 10%, habria 

descendido a niveles en torno al 8% en 1972-1973. Esa tasa continuaba 

siendo relativamente alta - sobre todo en las ciudades y era superior, 

por ejemplo, a aquella registrada en la primera parte del decenio 

de 1960. Como es natural, la intensidad del desempleo "visible" en 

las urbes dependi6, muy fundamentalmente, de la significaciOn y 

permanencia del fenomeno de desempleo "disfrazado" en el campo. 

2. El sector externo  

a) 	Aspectos generales  

La explotacion y exportaci6n de petrOleo influy6 decisivamente 
sobre el balance de pagos durante el trienio 1971-1973. 

Por una parte, las exportaciones iniciadas en agosto de 1972 

significaron ingresos aproximados de 60 millones de dOlares en ese ano 

y de 270 millones en 1973, correspondiendo la Ultima cifra a mas del 

47% del total de las exportaciones de bienes del afio. 

Por otra parte, en los afios 1971 y 1972, las inversiones 

realizadas en el Ecuador por las companias petroleras alcanzaron, en 

promedio, a mas de 120 millones de dolares por afio. Deducidas las 

importaciones directas realizadas por esas mismas compaidas - que 
ascendieron a unos 70 millones de d6lares anuales - las inversiones 

generaron un ingreso neto anual de aproximadamente 50 millones, que 
correspondi6 a mas de una quinta parte del nivel de exportaciones que 
era habitual a principios del decenio de 1970. (Tease el cuadro 5.) 

Otra caracteristica principal del desenvolvimiento del sector 

externo consisti6 en el cambio experimentado entre 1971 y 1972-1973 

por la posicion global de equilibrio del balance de pagos. 

la Tease CIAP, op.cit., CIAP/635, page. 8 y siguientes. 

/Cuadro 5 
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Cuadro 5 

ECUADOR: BALANCE DE PAGOS 

(Millones de d6lares) 

Promedio 
1966- 	1970 
1970 

1971 1772 1973 
Promedio 

1971- 

1973 

Cuenta oorriente 
Exportaoiones de bienes y servioios 224.1 258.0 269.8 354.0 613.0 412.3 

Bienee fob 205.4 234.3 242.9 323.2 574.1 380.1 

Servioios 18.8 23.7 26.9 30.8 38.9 32.2 

Importaoiones de bienes y servieios 274.0 375.5 459.7 473.8 627.5 520.3 

Buenos fob 203:7 266.2 360.7 366.5 491.9 406.4 

Servioios 70.3 109.3 99.0 107.3 135.6 114.0 

Pagos utilidades a intereses oapitales 
axtranjeros (netos) -26.9 •29.2 -35.7 -45.6 -100.4 -60.6 

Utilidades -19.6 -19.2  -25.2  -34.3 -93.4 -51.0 

Intereses -7.3 -10.0 -10.5 -11.3 -7.0 -9.6 

Donaoiones privadas netas 5.1 7.5 7.7 6.3 16.8 10.3 

Saldo de la ouenta oorriente -71.7 -139.2 -217.9 -159.1 -98.1 -158.4 

Cuenta de oapital 
Finanoiamiento extern neto 

(a.b4z44+e) 

a) Fondos extranjeros no oompensatorios 

(notes) 

71.7 

71.9 

139.2 

118.0 

217.9 

193.1 

159.1 

245.9 

98.1 

108.8 

158.4 

182.6 

Inversi€n direct& 374 88.6 162.1 149.8 54.3 122.1 

Prdstemos a largo y median plazo 42.1 49.2 49.0 111.7 60.3 73.7 
Amortizaoiones -17.0 .27.4 -29.8 -28.3 -33.7 30.6 

Pasivos de oorto plazo 1.2 -1.8 3.8 3.3 6.4 4.5 

Donaoiones ofioiales 

b) Fondos o aotivos neeionales 
no oompensatorios 

7.8 

..0.4 

9.4 

4.7 

8.0 

-3.2 

9.4 

-5.5 

21.5 

-10.4 

13.0 

-6.4 

o) Errores y omisiones 2.7 16,2 -5.8 17.4 96.2 35.9 
d) Asignaoiones de DEG 

e) Finanoiamiento oompensatorio neto 
(- aumento) 

0.8 

-3.4 

4.2 

-3.9 

3.5 

30.3 

3.8 

-102.5 

0.0 

-96.5 

2.4 

-56,2 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadistices ofioiales. 

/En 1971, 
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En 1971, el estancamiento de las exportaciones y un fuerte 

crecimiento de las importaciones generaron un elevado deficit en 

cuenta corriente, que alcanz6 a 218 millones de dOlares.124/ Los 

ingresos en la cuenta de capital - a pesar del incremento registrado 

por la inversion extranjera fueron insuficientes para cubrir el 

deficit corriente, lo que llev6 al use veto de reservas internacionales 

por valor de 30 millones de dOlares. 

En los aflos 1972 y 1973, por el contrario, el balance de pagos 

gener6 superavit de airededor de 100 millones de dOlares anuales. 

El r&pido crecimiento de las exportaciones y un aumento retardado de 

las importaciones, que solo se manifesto en 1973, P ermitieron que el 

deficit en cuenta corriente disminuyera anualmente en 60 millones 

de d6lares con respecto a la cifra de 1971 (de 218 millones en 1971 a 
98 millones en 1973). A su vez, los ingresos en la cuenta de capital 

se vieron reforzados, en 1972, por una mayor afluencia de prestamos 

a largo y mediano plazo y, en 1973, por un fuerte ingreso de recursos 

externos no identificados, de origen privado, que figuran englobados 

en el rubro errores y omisiones del balance de pagos. (Vease nuevamente 

el cuadro 5.) 

Entre fines de 1970 y de 1971, el nivel de las reservas 

internacionales brutas disminuy6 de 83 millones de dOlares a 

65 millones, correspondiendo la filtima cifra al equivalente de menos 

de dos meses de importaciones. En 1972, en cambio, ese nivel aumento a 

143 millones y en el aft siguiente a 241 millones, siendo suficiente 

el valor de 1973 para el financiamiento de cerca de 5 meses de importa-
ciones. Es decir, fue bastante rApido y sustancial el aumento 

experimentado por las reservas internacionales del pais. (Vease el 
cuadro 6.) 

124/ Culmin6 asi una tendencia, iniciada en 1966-1967, de progresivo 
empeoramiento del balance comercial y de la cuenta corriente del 
pais. 

/Cuadro 6 



- 355 — 

Cuadro 6 

ECUADOR: RESERVAS INTERNACIONALES 

(Nillones de delares corrientes) 

1) Reservas Internacio-
nales (totales a fines 
del periodo) 

2) Importacion de bienes 
y servicios 

3) Importaciones de bie-
nes y servicios - pro-
medio mensual 

4) Ng de meses de impor-
taci6n financiados por 
las Reservas Inter-
nacionales 

1969 1970 1971 1972 1973 Julio 
1974 

65.0 83.2 64.7 143.4 241.1 444.4 

281.5 375.5 459.7 473.8 627.5 

23.5 31.3 ,38.3 39.5 52.3 

2.8 2.7 1.7 3.6 4.6 

Fuente: Fondo Nonetario Internacional International Financial  
Statistics, septiembre 1972 y noviembre 1974. 

i) El sistema cambiario. Desde noviembre de 1971 oper6 en el 

pais un regimen cambiario de dos mercados, oficial y libre.122/ La tasa 

de cambio oficial se fij6 en agosto de 1970 en 25 pesos por (Mar y ha 

permanecido sin variaciones haste 1974, inclusive, con arreglo a la 

politica tradicional del pais de no varier peri6dicamente la paridad 

cambiaria y de hacerlo solamente cads cierto namero de Oil08. 

Durante el periodo 1971-1973 la cotizaci6n del dolar libre se fue 

acercando progresivamente a la oficial, a medida que la fuerte afluencia 

de divisas en el mercado libre llev6 al Banco Central a establecer un 

poder comprador permanente, a una tasa similar a la oficial, para 

absorber los excedentes de divisas aue se aeneraban en ese mercado. 

'(c14°9z) 97."/ 

Tv 40.4-6•TC OD VOVI. vun uop) ()uvua 
	

V UOJVAV.19 enb 



-356- 

El regimen cambiario imperante signific6 si se tiene en cuenta 

la variacion interna de los precios en Ecuador y en Estados Unidos - 

que el valor "real" de la tasa de cambio ecuatoriana disminuy6 en 11% 
entre 1971 y 1973, debido al mes rapid° incremento de sus precios 
internos. (Vease el cuadro 7.) 

Cuadro 7 

ECUADOR: EVOLUCION DEL VALOR REAL DEL TIPO DE CAMBIO 

(1) 
Tipo de cam-
bio prome-
dio 
(sucres por 
Vaal') 

(2) 
Deflactor 
implicit° 
del PIB de 
Ecuador 
(1970=100) 

(3) 
Deflactor 
implicito 
del PNB de 
Estados 
Unidos 
(1970=100) 

(4) 
(2):(3) x 100 
RelaciOn en-
tre los de-
flactores 
implicitos de 
Ecuador y 
Estados 
Unidos 
(1970=100) 

(5) 
(1):(4) x 100 
Evolucion del 
valor real del 
tipo de cambio 
promedio 
(tasa 1970 
- sucres por 
dOlar) 

1969 19.16 93.4 94.8 98.5 19.45 
1970 21.67 100.0 100.0 100.0 21.67 
1971 25.71 108.8 104.7 103.9 24.74 
1972 26.00 118.4 107.9 109.7 23.70 
1973 24.85 133.9 118.7 112.8 22.03 

Fuente: Banco Central del Ecuador y Departamento de Comercio de los 
Estados Unidos, Statistical Abstract 1973. 

2/: Promedio ponderado de los tipos de cambio vigentes en los mercados 
para las transacciones corrientes con el exterior. 

Una caracteristica adicional del sistema cambiario vigente 

durante el periodo bajo estudio fue la amplia aplicaci6n de impuestos a 

la exportaciOn ad-valorem. Ellos estuvieron destinados, sobre todo, a 

generar ingresos fiscales y a sustituir formas alternativas de impuestos 

internos no existentes. Entre los tributos a la exportaciOn sobre- 



cafe (26.5%), al cacao (25%) y al azficar (23.75%).126/ El rendimiento 

del conjunto de impuestos a la exportaciOn represents, en 1971, 

alrededor de una decima parte del total de ingresos corrientes del 

gobierno central. Cabe agregar que en agosto de 1972 se establecio 

un impuesto de 15% que grava las exportaciones de petroleo. 

En cuanto a los impuestos a la importacion, el arancel aduanero 

del pals otorga una proteccion promedio de 40% y contempla derechos 

que fluctfian, en general, entre 30% y 50%, correspondiendo la Altima 

tasa a productos de menor grado de elaboracion. Sin embargo, la 

existencia de varias leyes de fomento y contratos especiales determin6 

que se generasen numerosas exenciones, de suerte que mas de un tercio 

de las importaciones no qued6 afecto a derechos de aduana. En todo caso, 

en 1971 los impuestos a la importacion alcanzaron a alrededor de un 30% 

del total de ingresos corrientes del gobierno central...12Z/ 

Por ultino, para el proposito de establecer una regulaci6n 

adicional de las importaciones se recurri6 al procedimiento de clasi-

ficarlas en dos listas: los productos de la lista I se consideraron 

esenciales y semi-esenciales y los de la lista II, menos esenciales y 

suntuarios. En el periodo 1971-1973 alrededor de una quinta parte de 

las importaciones correspondi6 a productos de la lista II, cuya 

internacibn estuvo sujeta, por un lado, al pago de derechos de aduRro  

relativamente mes elevados (incluyendo una sobretasa de 20%) y, por 

otro, al requisito vigente hasta principios de 1973, de constituir 

depositos previos de, importacion. 

b) 	Las exportaciones de bienes  

En valores corrientes las exportaciones de bienes aumentaron en 

33% en 1972 y en 78% en 1973, verificandose complementariamente que las 

exportaciones de 1973 superaron en 14 5% a las de 1970. Hasta 1972, todo 

126/ Varias de esas tasas fueron alzadas (entre 10 y 15 puntos porcen-
tuales) a rain de la devaluacion de 1970; no obstante a partir de 

• 

$ oageno/ 

  

-se4tteTnSTs S Cot •s89d 4e4a-ed 
5UT1IFT vazaamm_en oommouona nuinawnr v..7amts..7 14T 



358 

el incremento con respecto a 1970 result6 de un mayor quantum de 

exportaciones (38%), en tanto que entre 1972 y 1973 aument6 simulta-
neamente la cantidad exportada y el valor unitario, en alrededor de 

34% cada uno de ellos. Sin embargo, excluido el petrOleo y derivados, 

en 1973 el aumento del valor unitario fue de 22%. (Vease el cuadro 8.) 

Las exportaciones de petroleo explicaron, por si solas, tasas de 

crecimiento de las exportaciones totales de 24% en 1972 y de 67% en 1973, 
o sea alrededor de las cuatro quintas partes del aumento global que 

tuvo lugar entre 1971 y 1973. 
En 1973 el volumen de producciOn de petroleo alcanz6 a un promedio 

de 210 barriles diarios, es decir a aproximadamente 75 millones de 
barriles en el aft. De ese total, se exportaron algo Inas de 71 millones 

de barriles a un precio promedio cercano a los 3.70 dolares por barril. 

En lo que se refiere al comportamiento de otras exportaciones, 

fue significativo, particularmente en 1973, el crecimiento (en 57%) de 
las exportaciones de cafe, lo que respondi6 a mejores precios 

internacionales y tambien a un aumento de la cantidad exportada. En 

cambio, el cacao y el azucar fueron rubros que permanecieron estables 

en sus niveles corrientes de exportacion. 

Por su parte, durante el trienio 1971-1973 se export6 un promedio 
de 20 millones de alares anuales en productos del mar, en circunstancias 

que hasta 1970 inclusive, ese rubro practicamente no tenia importancia. 

El banano, que tradicionalmente fue el principal producto de 

exportacion del Ecuador,] 28/ disminuy6 progresivamente su participacion 
en las exportaciones totales hasta alcanzar a un 23% en 1973, a pesar 
que su valor corriente aumento en 18% entre 1970 y 1973. En materia 

de evoluciOn de los precios internacionales del banano, cabe sefialar que 

su cotizacion promedio en 1973 - de 7.5 centavos la libra fue igual a 
la de 1970 y similar a la registrada a comienzos del decenio de 1950.129/ 

228 A principios del decenio de 1960, las exportaciones de banano 
representaban un 60% de las exportaciones totales del pais y a 
comienzos de la decada de 1970, eran todavia superiores al 50%. 

222/ En verdad, el banano es uno de los productos basicos que en los 
filtimos 20 afios ha soportado una disminuciOn mas intensa de su 
poder adquisitivo constante en los mercados internacionales. 
If S. 	LOL.T  A T 	 • 	,-. 	• . 
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Cusdro 8 

ECUADOR: TENDENCIAS DE LAS EXPCRTACICNES EIMFCRTACIONES DE B/ENES 

1) Exportaaiones de bienes fob, 
(en millones de &flares) 

2) Exportaoiones de bienes (en millones 

de de1eres, 1970=100) 

3) Indioe de valor unitario de las 
exPortaciones de bienes (1970100) 

3a) Indice de valor unitario de las 
exportaoiones de bienes exoluido 
petrels* y derivados 

4) Indio. de valor oonstante de las 
exportaoiones de bienes (2 s 3 x 100) 

(1970=100) 

5) Importaoiones de bienes fob, 
(en millones de delares) 

6) Importaziones de bienes (en millones 

de delares, 17704.00) 

7) Indies de valor unitario de las 
importaoiones de bienes (1970=100) 

8) Indies de valor oonstante de las 
importaoiones de bienes (6 :7 x 100) 
(19700=100) 

Promedio 
1966- 
1970 

197 0 1971 1972 1973 
Promedio 

1971- 
1973 

205.4 

8742 

92.8 

92.8 

94.5 

203.7 

76.5 

96.0 

79.7 

234.3 

100.0 

- 	100.0. 

100.0 

100.0 

266.2 

100.0 

100.0 

100.0 

242.9 

103:7 

96.0 

96.0 

1084 

360.7 

135.5 

104.0 

130.3 

323.2 

137.9 

99.9 

99.6 

138.0 

366.5 

137.7 

109.9 

125.3 

5744 

245.0 

134.0 

120.2 

182.8 

491.9 

184.8 

127.9 

144.5 

380.1 

162.2 

110.0 

105.3 

147.5 

406.4 

152.6' 

1134. 

134.0 

Fuentes CEPAL, sobre la base de estagotiess ofioiales. 

/Otras variaciones 
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Otras variaciones registradas en 1971-1973 por la composici6n de 

exportaciones respondieron, tambien, al aumento de la importancia 

relativa del petroleo y a la disminucion de aquella de los otros rubros 

de exportaci6n. (Vease el cuadro 9.) 

Cuadro 9 

ECUADOR: COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES 

(Porcenta,les) 

NIOSIOWOMIIMINOMMIMINI■1.1011 10.1.11110, 

Promedio 
1966-1970 1970 1971 1972 1973 

Promedio 
1971-1973 

Petroleo 0.1 0.4 0.8 18.9 47.4 29.6 
Banano 53.0 51.8 50.4 40.5 23.1 33.8 
Cafe 18.2 22.6 15.0 13.2 11.4 12.7 
Cacao 12.7 10.0 10.1 7.2 4.7 6.5 
Azficar 4.0 ' 3.6 5.5 5.3 2.1 3.7 
Productos del mar - - 6.o 6.9 4.1 5.3 
Varios 12.0 11.6 12.2 8.o 7.2 8.4 

Fuente: CEPAL, a base de estadisticas oficiales. 

Ello no obstante, ademits de lo ya seflalado sobre la participacion 

adquirida por las exportaciones de productos del mar, interesa anotar 

que varios item de exportacion aumentaron eu valor exportado en mAs 

de 50% entre 1970 y 1973, Para alcanzar en el Ultimo aft indicado 
una exportaciOn superior a los 40 millones de dolares. Entre esos 

item se incluye una amplia variedad de productos manufacturados 

y semi-manufacturados. 

/c) Las 
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c) 	Las importaciones de bienes  

Entre 1966-1970 y 1971-1973 el valor corriente de las 
importaciones de bienes se duplic6, al pasar su nivel promedio 

anual de 200 millones a 400 millones de dolares. Pero, como en 

el mismo lapso el valor unitario de las importaciones aument6 en 19%, 

se calcula en 68% el incremento de ellas en valor constante. (\Tease 
nuevamente el cuadro 8.) 

Dentro de una tendencies general en que casi todos los rubros 

de importacion tandieron a crecer con bastante intensidad, se 

presentaron algunos rasgos sobresalientes que vale la pena destacar. 

(VOase el cuadro 10.) 

Primero, hasta 1972 inclusive y particularmente hasta 1971, 

tuvo gran importancia la traida de materiales y equipos necesarios 

para la instalaci6n en el pais de las nuevas explotaciones petroleras. 

Puede estimarse que en 1971 esa internacion alcanz6 a ma's de 

80 millones de dolares, baj6 en 1972 a menos de 60 millones y a una 

cifra de aproximadamente 30 millones en 1973. 
Segundo, durante el periodo 1971-1973 creci6 con rapidez la 

importacion de alimentos y similares y de aquellas materias primas 

que son insumos para la fabricaci6n de alimentos. En valores 

corrientes, esa importacion aument6 de 37 millones de dolares en 1970 

a 97 millones en 1973, o sea en 163%, en circunstancias que la 
variaci6n relativa de las importaciones totales fue de 85%. 

Finalmente, entre 1966-1970 y 1971-1973 se observ6 que las 

importaciones de bienes de capital mantuvieron en alrededor de 35% 

su participacion en el total, en tanto que se registry cierta 

reduccion en los bienes de consumo duraderos y en los combustibles, 

sobre todo de estos en 1973. 

/Cuadro 10 



362 

Cuadro 10 

ECUADOR: CCMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES 

(Poroentajes)  

Promedio 
1966.. 
1970 

1970 1971 1972 1973 
Promedio 
1971 - 
1973 

1) Bienes de oonsumo 14.6 14.0 14.1 14.8 12.4 13.6 

a) Duraderos 5.2 5.1 4.0 3.8 3.6 3.8 

b) No duraderos 9.4 8.9 10.1 11.0 8.8 9.8 

2) Materiaa mimes y 42.5 41.1 42.4 42.5 48.1 45.0 

3) Combustibles 6.7 7.6 7.6 7.0 4.5 6.0 

4) Bienes de capital 36.0 37.0  35.8 35.3 35.1 35,3 

5) Varios 0.2 0.3 0.1 0.4 0.0 0.1 

Puente: CEPAL, cobra Is base do estedistiess °tic/ales. 

Inolmye materiales de construeoidn. 

/C. EL 
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C. EL PROCESO INFLACIONARIO RECIENTE 

1. Antecedentes  

Ecuador es uno de los paises latinoamericanos en el que constituyen 

un fenOmeno relativamente nuevo la inflacitin y las preocupaciones por 

enfrentarla que ella genera. Asi, en el decenio de 1950 el ritmo 

promedio de incremento de los precios °sone) en torno al 1% anual, y 

si bien en los allos sesenta - hasta 1968 inclusive -, se registr6 

una tasa mAs elevada, continu6 siendo moderada al alcanzar a alrededor 

de 3.5% por 

SOlo a partir de 1969 se empezaron a presentar tasas de variaci6n 

de los precios superiores al 	anual, valor minimo este Ultimo que 

comUnmente se considera indicativo de la apariciOn de desajustes infla- 

cionarios de cierta trascendencia. 

Sin embargo, ya desde 1966-1967 los precios de los alimentos 

venian mostrando incrementos anuales que excedian el 5% y, por lo 

tanto, mAs rApidos que aquellos del promedio de los precios internos. 

A este respecto, entre 1965 y 1969, los precios del rubro "alimentaci6n 

y bebidas" del indice de precios al consumidor de Quito aumentaron 

en promedio al 7% anual, en tanto que el incremento comparable de los 

rubros "vivienda" e "indumentaria" fue de aproximadamente 2.5% anual. 

0 sea, entre los dos adios extremos considerados al precio relativo de 

los alimentos aument6 en 18%.122/ 

En 1970 el ritmo inflacionario continue aumentando y pas6 de 8%, 

para descender levemente a valores en torno al 7% en 1971 y 1972. Poste- 

riormente, durante 1973, la tasa de inflaciOn se aceler6 abruptamente y 

ascendi6 a mAs de 20%. Esa aceleraciOn se mantuvo en los primeros mesas 

122/ Tease, Instituto Nacional de Estadistica (INE), Indice de precios  
al consumidor. Adem6s del cAlculo que se hace mensualmente sobre 
la evoluci6n del Indice de Quito, el INE tambi6n elabora indices 
de precios al consumidor para las ciudades de Guayaquil y Cuenca. 
Para simplificar el an&lisis, en este informe se utilizara preft= 
rentemente la serie de precios que corresponde a Quito. Por otra 
parte, no se dispuso de series sobre precios al por mayor que 
sirvieran para complementar el examen. 

/de 1974, 
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de 1974, de suerte que entre abril de 1973 y el mismo mes de 1974, 

el alza de precios para un period() anual borde6 el 30%. No obstante, 

despues de alcanzar ese limite relativo mAximo, ya en julio de 1974 

- y, en general, durante el segundo semestre del alio - el ritmo infla-

cionario anual disminuy6 a un valor algo superior al 20%, similar al 

registrado hasta fines de 1973411/ (Tease el cuadro 11.) 

De la misma manera que en el periodo 1965-1969, entre 1969 y 

1973 los precios de los alimentos aumentaron con mayor intensidad que 

aquellos de los otros bienes y servicios considerados en los indices 

de precios, particularmente en 1972 y 1973. Asi, en la ciudad de 

Quito, los precios del rubro alimentation y bebidas crecieron en 11% 

durante 1972, en 31% en 1973 y en 45% entre abril de 1973 y de 1974. 

De 1969 a 1973 los precios relativos de los alimentos, en compa-

raci6n con los rubros vivienda e indumentaria, mejoraron en 10%. Esa 

variation, agregada a la de 18% que tuvo lugar entre 1965 y 1969, signi-

fic6 que de 1965 a 1973 el aumento total de los precios relativos de 

los alimentos fue de 30%, lo que constituy6, evidentemente, una ganancia 

sustancial de posiciones. 

2. Ea.... toresi..riflueroner.aaceleraciLn.  
inflacionaria 

Como ya se ha visto, la experiencia inflacionaria del pais permite 

distinguir dos etapas o univeles" de aceleracitin del ritmo de creci-

miento de los precios. La primera etapa comprendi6 1969 y 1970, aunque 

sus origenes mas inmediatos ya venian desde 1966-1967. Por su parte, 

el segundo "nivel" se registr6 en 1973 y seem la informaciOn parcial 

de que se dispuso - en los primeros meses de 1974, despugs que en 1971 

y 1972 habia tenido lugar cierta desaceleraciOn inflacionaria. 

la/ Para identificar esos cambios de ritmo se utilizan cifras que 
van de un mes de un alio al mismo mes del aflo siguiente, ya que 
para periodos cortos ellas son mAs sensibles que las calculadas 
sobre la base de promedios. 

/Cuadro 11 
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Cuadra 11 

ECUXORs EVOUJCION DE LOS PRECIOS AL CONSCMIDOR 

(Poroentaje s) 

Promedio 
1965 a 	1970 	1971 

1969 

1) Indioe de precios al oonsumido*1 

b) Alimentaoi6n y bebidas 
a) General 

Quito 	
Variatsiones 

j diciembre 
Diciembre a 
porcentuales 

8.5 	5.o 	6.3 
5.9 	8.3 	6.8 

2) Indite de precios al oonsumidorl/I Variaoiones 

a)  General 
••• 	 par oentuale s 	4.6 	5.1 	8.4 	7.9 	12.9 
b) Alimentaoi6n y bebidas 	

Promedio a 	 6.9 	3.3 	6.5 	11.1 	20.3 
premedio 

3) Indite de preoios al oonsumidorf) 
t Promedio a 

• Quito 	
promedio 	 95.22/ a) General 

96.81/ b) Alirnentaei6n y bebidas 	 1970 = 100 

14) Indioe de precios al oonsuaido 	
I/arise/ones 

a) General 
b) A/imentaoi6n y bebidas 

▪ Guayaquil 

Dictiembre a 
par oenttsales 

dioiembre 

3.9 
5.1 

Fuentes Institute Nacional de Estadistioa (INE), Indioe de preoios al oonsumidor. 

2/ De las familial de ingresos bajos y medics. 
Atribuyendo una ponderaciEn de 40% a Quito y de 60% a Guayaquil, la tasa promedio resulta igual a 17.6%. 

2/ Valor del indica en 1969. 

Oa 

▪ Oa 

100.0 108.4 117.0 132.1 IMO 00 

100.0 106.5 118.3 142.3 

12.5 5.1 5.4 15.612/ OM 

9.9 6.6 4.8 20,7 - 

1972 1973 

Abril 
1973 a 

abril 
1974 

Julio 
1973 o. 
Julio 
1974 

6.9 
10.7 

2041/ 
31.1 

29.6 
45.o 

21.4 
28.2 

/El examen 
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El examen de los factores que influyeron en el desenvolvimiento 

de los precios durante las dos etapas identificadas deja ver que en 

ambas se presentaron algunos elementos causales comunes y otros dife-

rentes, variando tambi6n la intensidad con que ellos hicieron sentir 

sus efectos. 

Entre esos elementos comunes sobresale, sin lugar a dudas, 
el comportamiento del sector agropecuario, por si mismo y por sus 

vinculaciones con otras variables de la economic. Nos encontramos 

asi con uno de los mAs examinados factores estructurales de inflaci6n. 
A continuaciOn se dedica una secci6n al an6lisis del fen6meno. Poste-

riormente, en las dos secciones siguientes se pasa revista a los 

elementos inflacionarios coadyuvantes que se presentaron, primero, 

en la aceleraci6n del periodo 1969-1970, y, luego, en la reaceleraci6n 

del periodo 1973-1974. 

a) 	El problema agropecuario  

El lento crecimiento del sector agropecuario, anteriormente 

analizado, se hace mAs evidente cuando se tiene en cuenta la evoluci6n 

de la producci6n agropecuaria pox. habitante. En el decenio de 1950, 

ella aument6 en aproximadamente 1% anual, disminuy6 levemente en 

1960-1965 y decreci6 en alrededor de 2.5% por alio entre 1965 y 1973. 

En otras palabras, en valores absolutos y constantes, el producto 

agropecuario por persona generado en 1973 fue inferior en alrededor 

de 18% al de 1965. 

Como es natural, esa sustancial reducci6n de la producci6n agro-

pecuaria por habitante fue un factor de gran potencialidad y significado 

inflacionario, particularmente en un pais de las caracteristicas del 

Ecuador, en el cual el consumo de alimentos representa el 60% o mAs 

del gasto efectuado por las familias de ingresos bajos y medios. 

El grado en que esa potencialidad inflacionaria se materializ6 

en presiones reales y de variable intensidad sobre los precios internos 

de los alimentos, e indirectamente de otros bienes y servicios, dependi6 

a su vez, de varios elementos. Entre ellos destacan, primero, la evo-

luci6n de la demanda global y de aquella por productos agropecuarios 

y, segundo, la de la importaci6n de alimentos Y similares con el 

/propOsito de 
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prop6sito de reforzar la oferta interna de ellos. Complementariamente, 

tuvieron importancia las relaciones existentes entre los precios de los 

productos importados y nacionales y, asimismo, las medidas de politica 

adoptadas, en cuanto a comercializaci6n y determinaci6n de precios 

de los alimentos. 

La evoluci6n de la demanda interna de alimentos creci6 a tasas 

progresivamente mAs altas a medida que se aceleraba el ritmo de des-

arrollo de la economia. En efecto, considerando la tasa de aumento 

de la poblaci6n de 3.4% anual y una elasticidad ingreso de los productos 

alimenticios comprendida entre 0.5 y 0.6, se puede calcular que en 

1965-1970 el incremento de la demanda interna de esos productos superb 

el 4% por alio, en tanto que en 1970-1973 la tasa comparable aicanz6 

a aproximadamente 6% y, en particular, en 1973, el incremento fue de 

mAs de 7%.1V 

Conforme con esa tendencia, y en contraste con las variaciones 

anuales de la producci6n agropecuaria, el ritmo de aumento de la demanda 

de alimentos excedi6 al incremento anual de la producci6n interna de 

ellos en alrededor de 3% en 1965-1970, de 5% en 1970-1973 y de 7% en 

1973, considerado separadamente ese Ultimo alio. La importancia infla-

cionaria de esos excesos de demanda tuvo especial relieve, dados la 

magnitud, persistencia y continuo aumento de ellos. 

En el periodo 1966-1970 las importaciones de alimentos y simi-

lares y de insumos para la fabricaci6n de alimentos oscilaron, sin 

grandes variaciones, en torno a los 35 a 37 millones de dolares. Es 

decir, no se compens6 por esa via el insuficiente aumento de 1a producci6n 

interna de productos agropecuarios con respecto al crecimiento de la 

demanda por ellos. 

Posteriormente, las importaciones de alimentos y de otros rubros 

conexos, expresadas en -moneda constante de 1970, aumentaron en alrededor 

de 40% en 1971, permanecieron estables en 1972 y subieron nuevamente 

en cerca de 40% en 1973. Puede estimarse que esos incrementos signi-

ficaron elevar en alrededor de 3% anual, durante 1970-1973, la oferta 

132 V6ase CIAP, op. cit.,  Cuadro IV-6. 
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interna de alimentos, por sobre los niveles determinados por la producci6n 

nacional de ellos. De esa forma se redujo a menos de la mitad el 5% 

anual de exceso de demanda que habia sido identificado anteriormente. 

En 1973, sin embargo, la desproporci6n debe haber sobrepasado el 3% 

de la producci6n agropecuaria. 

Dicho de otro modo, si se tiene en cuenta el refuerzo de la 

oferta interna logrado a traves de mayores importaciones, durante todo 

el period° 1966 a 1973 la producci6n agropecuaria fue deficitaria en 

alrededor de 3% anual, dada la evoluci6n de la demanda de esa producci6n. 

A esas tendencias cuantitativas globales que influyeron sobre 

el proceso inflacionario se agregaron, como es l6gico, desajustes 

parciales en los niveles de productos alimenticios determinados y 

de grupos de productos. En este sentido pueden sefialarse, por ejemplo, 

la insuficiente oferta interna de arroz y de papas en 1972-1974. 
Por otra parte, en materia de la relaci6n precios internos- 

precios internacionales de los productos alimenticios, en general se 

observe) que sus precios en el Ecuador eran - y contindan siendolo 

ahora sensiblemente inferiores.- en proporciones que van hasta el 

50% - a las cotizaciones internacionales de ellos. Por este motivo, 

al it aumentando la importaci6n de productos alimenticios, se fue 

haciendo mAs notoria la diferencia de precios en favor de los productos 

importados. Esa situaci6n se acentu6 en 1973 y en la primera parte 

de 1974, al coincidir una elevada importaci6n de alimentos con continuas 

y fuertes alzas de los precios internacionales de ellos. 

Las presiones inflacionarias derivadas de esa diferencia de 

precios tendieron a rnanifestarse, por un lado, en la concesi6n de 

subsidios gubernamentales a la importaci6n de alimentos realizada y 

comercializada por instituciones pilblicas, el Banco Nacional de Fomento 

(BNF), principalmente, y, complementariamente, a partir de 1973-1974, 

por la Empresa Nacional de Almacenamiento y ComercializaciOn de Productos 

Agropecuarios (ENAC) y por la Empresa de Productos Vitales (EMPROVIT). 

Asi, con frecuencia, los productos importados fueron vendidos en el 

pais a precios inferiores a sus costos, financiAndose las pSrdidas 

generadas mediante cr&ditos otorgados por el Banco Central a las insti- 

tuciones sefialadas. 

/Por otro 
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Por otro lado, aprovechando que el gobierno fija y controla los 

precios al consumidor de un nfimero importante de alimentos, durante 

el periodo examinado, y particularmente en 1973-1974, se aumentaron 

- en diversas proporciones - los precios de varios productos alimenticios, 

sobre todo cuando la traida de ellos desde el exterior hizo mA's amplia 

y evidente la diferencia de precios en favor de los productos importados. 

Mfis adelante se vuelve sobre esos y otros aspectos del impacto 

inflacionario del problema agropecuario, al examinar la evoluci6n mostrada 

por otras variables del sistema econ6mico. 

b) 	La co untura inflacionaria de 1969-1970: otros factores ex•licativos 

Como se coment6 anteriormente, a partir de 1969 las alzas de los 

precios internos empezaron a ser significativas y dignas de real preocu-

paci6n, a pesar que desde mediados del decenio de 1960 los precios de 

los alimentos venian mostrando incrementos de cierta consideraci6n. 

Posteriormente, durante el periodo 1963-1970, se presentaron 

algunos elementos inflacionarios coyunturales que se agregaron a la 

presi6n bAsica y cronolOricamen•e anterior proveniente del lento creci-

miento de la oferta de productos agropecuarios. Esos elementos consis-

tieron, por un lado, en un mAs rapid° incremento de la demanda global 

y, por otro, en aumentos "aut6nOmos" e importantes de los precios de 

algunas variables econ6micas. 

i) La activacion de la demanda global. Varias razones se presen-

taron simultAneamente y determinaron, a contar de 1968, un aumento del 

ritmo de crecimiento de la demanda efectiva. 

En primer lugar, sobresali6 el comportamiento de la formaciOn 

interna bruta de capital, analizado mAs atr6s. El repunte de ella, 

iniciado en 1967, se aceler6 en 1969 y 1970, aflos en que la inversion 

expresada en valores corrientes, aumento en 24.5% y 53.4%, respectiva-
mente. (Vgase el cuadro 12.) Si bien es cierto que en ese periodo 

debe haber subido el componente importado de la inversion, de todas 

maneras fue sustancial el incremento de la formaciOn de capital en moneda 

nacional, que es la que influye mAs directamente sobre el curso de la 

demanda interna. 

/Cuadro 12 
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ECUADOR: RELACIONES ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE FRECIOS Y ALGUNAS VARIABLES SIGNIFICATIVAS 

(sriaeiones poroentuales) 

1) Indies de procios at oonsumidor ,- 

1968 1969 1970 1971 1972 19'73 

Quito (dioiembre a dioiembre) 4.2 6.5 8.3 6.8 6.9 20.5 

2) Indies de valor unitario de las 
importaoiones de bienes (promedio 
a promedio) 0.0 3.2 2.0 4.0 5.7 16.4 

3) Indic. de valor unitario de las 

exportaciones de bienes (promedio 

a promedio) -5.5 5.8 9.9 -4.0 4.1 344 
4) Tip de eambio (promedio a promedio) 
5) Valor unitario de las importaoiones 

 2.3 0.4 13.1 18.6 1.1 .4.4 

por tipo de oambio (2 x 4) (promedio 
a promedio) 2.3 3.6 15.4 23.3 6.9 11.3 

6) Valor unitario de las exportaciones 
por tipo de oambio (3 x 4) (promedio 
a promedio) -3.3 6.2 24.3 13.9 5.2 28.2 

7) Remuneraoiones nominales 

a) Promedio de obreros per mss en 
la industria manufacturers 

b) Promedio de empleados por men en 

 

is industria manufacturers 

8.8 

5.1 

21.6 

44 

6.9 

5.6  

12.9 

10.1 

18.5 

8.9 

7.2a/ 

13.2a/ 

8) Produooi6n aTropeoueria 
a) Aporte al produeto intern brute 

del sector agriculture, silvi-

oultura, eaza y pesos 
b) Apart:: al producto interno 

brute por babitante 

-1.3 

.4.6 

0.5 

-2.8 

0.7 

-2.7 

0.3 

.3.0 

2.6 

.0.7 

0.4 

-2.8 

9) Produoto interno brute por habitants 
(a preoio de meroado) 2.2 1.4 4.3 -1.2 4.9 9.4 

10) Enero - Total de los medios de pogo b/ 
(a fines de alio) 18.5 13.3 24.5 11.4 21.6 30.7 

11) Oestoa toteles del gobierno central 
(a preoios oorrientes) 

12) Oastos totaled del gobierno central 
(oomo porcentaje del producto interne 
brute a preoio de meroado) 

25.0 

13.5 

11.0 

13.5 

25.3 

14.2 

17.0 

14.2 

4.1 

12.3 

29.7 

12.5 

13) Ingresos oorrientes del gobierno 
central (a preoios corrientes) -3.6 15•3 26.2  19.0 24.7 46.7 

14) Ingresos oorrientes del gobierno 
central (oomo poreentaje del 
producto intern brute a preoios 
de meroado) 

15) Difioit del gobierno oentral (oomo 
poroentaje del producto interno 
brute a preoio de meroado) 

9.2 

4.3 

9.5 

4.0 

10.0 

4.2 

10 10.2 

4.0 

. 106 

1.7 

12.2 

0.3 
16) Pormaoi6n interne brute de capital 

(a preoios corrientes) 15.9 24.5 53.4 28.4 4.0 11.0 

Puente: Renglones 1 al 6 y 10 al 15, CEPAL, sobre is base de estadfstieas oficiales; rengl& 7, Institute Naoio-
nal de Estadistioas, Estadfstioas del trabajo; renglones 8, 9 y 16, Banco Central del Ecuador, Memoria 
1973. 

a/Variaciones entre los primeros trimestres de 1972  y 1973. 
ilSegdn la definioidn del Pondo Monetario Internacional. /Vinculado principa3mente 
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Vinculado principalmente al desenvolvimiento mostrado por la 

inversi6n, durante el periodo 1968-1970 el PIB por habitante creci6 

a una tasa mAs elevada que en los afios anteriores. De esa forma, se 

fue elevando, paulatinadente, el ritmo de incremento de la demanda 

por alimentos, segfin se ha visto anteriormente. 

En segundo t6rmino, si se analiza el comportamiento de las variables 

monetarias, se aprecia que la velocidad de incremento de la cantidad 

de dinero fue bastante mayor en el period() i968-1970 que en los ailos 

anteriores, concretamente en el trienio 1964-1967. Asil  en el primer 

periodo seRalado, el aumento promedio anual de los medios de pago fue 

de 19%, en tanto que en el segundo la tasa comparable 8610 habia alcan- 

zado al 9%, siendo epe valor similar al observado en los primeros 

afios del decenio de 1960. (Vease el cuadro 13.) 

Como es natural, ese cambio en el ritmo de crecimiento de la 

cantidad de dinero fue particularmente significativo en una economia, 

en general, poco "monetizada"133/ y, ademAs, poco acostumbrada a varia- 

ciones de los medios de pago de 10% o nAs por alio. A lo anterior se 

agrega que durante el periodo 1968-1970 fue sustancial el contraste 

entre la velocidad de aumento de la cantidad de dinero y el incremento 

promedio del producto interno bruto ya que este (iltimo alcanz6 al 

6% anual. 

Aun mAs, se puede anotar que en el arlo 1968 se inici6 una nueva 

etapa en la economia ecuatoriana, caracterizada por frecuentes desequi- 

librios de importancia entre el ritmo de crecimiento de las variables 

reales y aquel de las-  variables financieras. Antes de esa fecha, lo 

cote= era un relativo equilibrio entre los desenvolvimientos de esos 

dos grupos de variables. 

133/ La relaci6n producto interno bruto/dinero asciende a aproxima-
damente 7 veces, lo que se compara con valores en torno a 5 veces 
frecuentes en otros paises de la regi6n. 

/Cuadro 13 
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El examen alas detenido de las tendencias monetarias permite 

observar que el aumento mas rapido de los medios de pago respondi6, 

en primer lugar, sobre todo en 1963 y 1969, a una fuerte expansiOn 

del credit° interno otorgado al Gobierno (37% en el primer ano y 

63% en el segundo). Esa expansi6n ettuvo destinada a financiar el 

deficit total del Gobierno Central, que en esos aflos ascendili a unos 

1 200 millones de sucres por periodo, suma que, como promedio anual, 

correspondi6 a mAs del k% del producto interno bruto. (Veanse nueva-

mente los cuadros 12, 13 y el cuadro 14.) Cabe agregar que el abulta-

miento del deficit tuvo su origen en 1963, periodo en el cual los 

gastos totales del Gobierno subieron en 25%, en tanto que sus ingresos 

corrientes disminuyeron en cerca de 4%. 
Interesa anotar que la falta de elasticidad del sistema de 

ingresos corrientes del gobierno, en particular de aquellos que gravan 

la actividad interna, ha sido y continca siendo una caracteristica 

estructural de la economia ecuatoriana. Ella se presenta tanto en 

lo que se refiere a tributos, como en lo que corresponde a tarifas 

de las empresas Oblicas. A ese hecho se agrega un alto grado de espe-

cificidad de los rendimientos de los impuestos, en el sentido que 

distintas proporciones de los recursos que ingresan al Fisco tienen 

asignado legalmente, de antemano, el destino que debe darseles. 

En 1970 sigui6 teniendo importancia la expansiOn del credit° 

interno al Gobierno - el que continuo generando un deficit total superior 

al 4% del producto interno bruto - pero a eso se superpuso una situacAn 

del balance de pagos que determin6 un aumento de 18 millones de dblares 

en las reservas internacionales del pais. Ese aumento vinculado 

especialmente a la corriente de inversiones extranjeras ya comentada - 

provoc6 un efecto expansivo de trascendencia sobre la oferta monetaria, 

lo que no habia ocurrido en 1968 y 1969. 

Por su parte, durante todo el trienio 1963-1970 las colocaciones 

al sector privado aumentaron a tasas relativamente altas. En efecto, 

entre 1967 y 1970 el ritmo promedio de incremento fue de 16% anual, 

en tanto que de 1964 a 1967 la tasa comparable ascendi6 a aproximada- 

mente 6%. 

/Cuadro 14 
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ii) Los aumentos "autOnomos" de nrecios. En este campo, el 

principal elemento inflacionario lo constituy6 la devaluaciOn del 

sucre, en 39%,1314/ acordadaenagosto de 1970, despu6s de un periodo de 

cerca de un decenio durante el cual el tipo de cambio permaneci6 estable. 

Esa devaluaci6n coincidi6, aproximadamente, con el alza porcentual 

que habian experimentado los precios internos durante el lapso en que 

la tasa de cambio no vari6. 

Como es lOgico, fueron varios los efectos inflacionistas provo-

cados por la devaluaci6n comentada, pero donde ellos se hicieron sentir 

con mas intensidad fue en los precios internos de las mercaderias 

importadas y de aquellos bienes producidos en el pais que tenian un 

elevado componente importado. 

En el caso de las mercaderias exportadas, la repercusi6n infla-

cionaria en el pais fue aminorada en parte debido a los incrementos 

de las tasas de los tributos a las exportaciones, de 10 y 15 puntos 

porcentuales, acordada simultAneamente con la devaluaciOn, seem se 

coment6 anteriormente. Pero, a su vez, en la prActica esa compensaciOn 

result6 disminuida significativamente, a consecuencia de que en 1970 

el valor unitario de las exportaciones se elev6 en 10%, porcentaje 

relativamente alto en comparaci6n con la tendencia registrada en afios 

anteriores. 

En lo que se refiere a la evoluci6n de las remuneraciones, son 

escasas y parciales las informaciones que ha sido posible recopilar.122/ 

De ellas se deduce que desde el punto de vista de los ingresos de la 

mano de obra, la presiOn inflacionaria de mayor trascendencia tuvo 

lugar en 1969, alio en el cual las remuneraciones promedio de los obreros 

manufactureros habrian aumentado en mAs de 21% con respecto al periodo 

24 La cotizaci6n oficial vendedor del dOlar subi6 de 18.18 a 25.25 
sucres por unidad. 

13/ Esas informaciones corresponden a indices de remuneraciones promedio 
por mes, en sucres corrientes, para obreros y empleados, consi-
derados separadamente, que trabajan en la industria manufacturera 
y en minas y canteras. Los indices respectivos son calculados 
por el Insituto Nacional de Estadistica (INE). 

/anterior. En 
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anterior. En cambio, para 1968 y 1970 los incrementos comparables 

fueron de aproximadamente 9% y 7%, respectivamente. (V4ase nuevamente 

el cuadro 12.) 

c) 	La aceleraci6n de la inflaciOn en 197'-1974: a1 unos elementos 
principales que la provocaron 

En los alios 1971, espeqialmente, y, en menor medida, en 1972, 

disminuy6 el ritmo inflacionario, porque dejaron de hacerse presente 

varios factores impulsadores de los movimientos de precios que habian 

tenido importancia en los aflos anteriores. Asi, por un lado, disminuy6 

la velocidad de crecimiento de la demands global y, por otro, el sector 

externo no influy6 en un sentido desestabilizador, ya que la tasa de 

cambio permaneci6 estable y los valores unitarios de las importaciones 

y de las exportaciones no registraron incrementos de gran consideraci6n. 

(Vease nuevamente el cuadro 12.) 

A partir de fines de 1972, esa situaci6n experiment6 un vuelco 

fundamental, generAndose, como se ha visto, una nueva aceleraci6n de 

la inflaci6n, la que adquiri6 especial fuerza durante 1973 y en la 

primera parte de 1974. En ese proceso tuvo particular trascendencia 

la evoluci6n registrada por el sector externo aunque tambi6n influyeron 

otros aspectos complementarios. Interesa examinar esos dos grupos de 

causas, teniendo en cuenta siempre la influencia general y permanente 

del fen6meno agropecuario sabre los desequilibrios inflacionarios. 

i) La evoluci6n del sector externo. Como se observ6 con ante-

rioridad, a partir de mediados de 1972, la condici6n de exportador 

de petr6leo del pais influy6 decisivamente en el desenvolvimiento de 

su sector externo. Cabe recordar que, en materia de exportaciones 

de bienes, se pas6 de un nivel promedio anual de 240 millones de dOlares 

en 1970-1971, a 320 millones en 1972, 570 millones en 1973 y mss de 

1 200 millones en 1974. Por su parte, las importaciones de bienes, que 

ascendieron a unos 310 millones de d6lares, como promedio anual, en 

1970-1971, se elevaron a 370 millones en 1972, 490 millones en 1973 y 

alrededor de 900 millones en 1974. 

Simultaneamente, sabre todo en 1973 y en la primera parte de 

1974, tuvieron lugar variaciones de importancia en los valores unitarios 

de importaciOn y de exportaci6n, las que tambien provocaron repercusiones 

dignas de atenci6n. 

/Influencias sobre  
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Influencias sobre la tendencia de la demanda global. El compor- 

tamiento expansivo asumido por la demanda global a partir de fines 

de 1972, a consecuencia de la evolucien registrada por el sector 

externo, se hizo presente a traves de tres vias principales. 

Primero, considerando el indicador mes generic° disponible, 

sobresale la mayor velocidad que fue adquiriendo el crecimiento del 

producto interno bruto. En efecto, ya en 1972, el aumento del producto 

interno bruto por persona fue cercano al 5% - lo que se compara con 
una reducci6n de 1.2% en 1971 - en Canto ,que en 1973 y en 1974 el 

incremento promedio anual alcanz6 a cerca de 3%. 
No cabe abundar adicionalmente sobre la trascendencia de esa 

aceleraci6n y sobre la presiOn inflacionaria que de ella se derivii, 

ya que anteriormente se identific6 el efecto provocado sobre la demanda 

de alimentos. Sin embargo, cabe tener en cuenta el cambio fundamental, 

de orden mes general, que se hizo sentir en todo el sistema productivo 

y de abastecimientos, cuando una economia que estaba "acostumbrada" 

a crecer en alrededor de 2% anual, en terminos de producto interno 

bruto por habitante, vio mfis que cuadruplicada su cadencia de crecimiento. 

Segundo, el Gobierno experiment6 un rApido crecimiento de sus 

ingresos corrientes 	que en 1973 fue de 47%, calculfindose un incre- 

mento superior en 1974 	debido sobre todo al aumento de los ingresos 

en moneda extranjera provenientes de las participaciones y de los 

impuestos vinculados con la explotaciOn de petrOleo. Paralelamente, 

tambien subici de manera significativa el ingreso tributario, en moneda 

nacional, que result6 de los impuestos que afectaron a las crecientes 

importaciones. No sucedi6 lo mismo con otros ingresos corrientes 

internos, en razOn de la inelasticidad del sistema ya comentada. 

Esa relativa abundancia de ingresos corrientes, si bien es cierto 

que permiti6 reducir a cifras casi insignificantes el deficit total 

del Gobierno Central, neve) a una expansiOn del gasto gubernamental 

la que tendi6 a intensificarse en el curso de 1974, una vez que el 

/Fondo Nacional 
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lo hizo en 50%.R2/ Se estima que los dos incrementos porcentuales 

Gobierno Central aumentaron en 30%, en tanto que la inversi6n 

Fondo Nacional de Desarrollo (FONADE)1/empez6 a funcionar plena-

mente. Asi, en 1973 los gastos totales, en valores corrientes, del 

deben haber sido ma's elevados en 1974 que en el aflo anterior. 

Aparte de los efectos expansivos directos del aumento de la 

actividad publics, tambien tuvo importancia el hecho que el Gobierno 

ante la insuficiencia de sus ingresos corrientes en moneda nacional, 

debi6 recurrir a la yenta de divisas al Banco Central para financiar 

el incremento de sus gastos. 0 sea, la forma de financiamiento de la 

operaci6n fiscal repercuti6 claramente sobre el aparato monetario. 

Tercero, destac6 la tendencia registrada por los medios de pago. 

En 1971 aumentaron en 11.4%, en tanto que en 1972 y 1973 las varia-

ciones comparables fueron 21.65 y 30.7%, respectivamente, manteni6ndose 

en los primeros meses de 1974 una expansi6n anual de la cantidad de 
dinero superior al 30%. 

El examen de las series monetarias permite observar que la acumu-

laci6n de reservas internacionales fue el -Calico factor causante de 

esa evolucion, ya que el cr6dito interno total del sistema permaneci6 
prActicamente estable entre fines de 1971 y de 1973. En ese 

sentido influy6 decisivamente el repago de deudas que el Fisco tenia 

con el Banco Central, porque el cr6dito interno al sector privado aument6 

en 10% en 1972 y en 20% en 1973. (Vease nuevamente el cuadro 13.) 

Interesa agregar que en 1972 y en 1973 la compra neta de divisas 

por parte del sistema monetario alcanz6, en total, a alrededor de 

2.16/ Administrado por una comision especial formada por los ministros 
y otros altos funcionarios del sector econ6mico, es presidida por 
el Ninistro de Finanzas, y funciona independientemente del presu-
puesto. Recibe los ingresos del petr6leo que exceden del precio 
de referencia de 7.30 dolares por barril y tiene el prop6sito de 
financiar solamente nuevos proyectos de inversion no incluidos en 
el presupuesto. Se calcula que durante 1974 ingresaron al FONADE 
mss de 150 millones de d6lares, cifra que equivale a algo mss de 
lo que alcanz6 en 1973 toda la inversi6n 

Vase nuevamente el cuadro 12 y Banco Central del Ecuador, 
Memoria 1973,  op.cit., cuadro l-5a. 

/200 millones 
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200 millones de dOlares. Esa cifra coincide, aproximadamente, con la 

ganancia de reservas internacionales que refleja el balance de pagos 

y con las probables yentas netas de dOlares efectuadas por el Gobierno 

al Banco Central. Fueron claras, entonces, las vinculaciones existentes 

entre las operaciones de las cuentas externas, de las cuentas fiscales 

y de las variables monetarias. (V6anse nuevamente los cuad2os 6, 13 

y 14.) 

Presiones m5r3 directasabseloslaclos_ycostos. La primera 

influencia mas directa sobre los precios internos de la evoluci6n del 

sector externo estuvo vinculada con el creciente grado de apertura que 

fue teniendo la economia ecuatoriana y el aumento consiguiente de sus 

coeficientes de importaciOn y de exportaciOn. 

Esa circunstancia hizo cada vez m5s evidente y significatival  

particularmente en el caso de los alimentos, la diferencia de precios 

existentes en favor de los productos importados. Con ella se intro- 

dujeron elementos adicionales 	distintos de la lentitud del incre- 

mento de la producci6n agropecuaria que impulsaron a los productores 

del agro a presionar y a obtener una mejora de sus precios reales. 

En segundo lugar, simult6neamente con el proceso anterior se 

produjo un alza importante del valor unitario de las importaciones de 

bienes, que en promedio ascendio en 1973 a mAs de 16c5. M6s a6n, el 

increment° de los precios internacionales en dolares de los productos 

agropecuarios importados por el pais debe haber sido, en promedio, no 

inferior al 50, teniendo en cuenta los antecedentes sobre la materia 

que est5n disponibles.128/ 

A pesar de la acci6n gubernamental en cuanto a la importaci6n 

y comercializacitin, parcialmente subvencionada, de productos agrope-

cuarios, algunos ejemplos permiten apreciar la incidencia inflacionaria 

interna que tuvo el alza de los precios internacionales de algunos 

alimentos importados por el Ecuador. 

138/ Vease Naciones Unidas, Doletin Mensual de Estadistica, 
septiembre 1974 y Banco Central del Ecuador, Nemoria 1973, op. cit. 

/Asi, en 
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Asi, en el caso del trigo, el aumento de mAs de 100% anotado en 

1973 por la cotizaciOn en dOlares del producto, fue determinante en 

el alza de cerca de 60% registrada por el precio del pan en Quito entre 

fines de 1972 y de 1973. Por otra parte, en lo que a la soya se refiere, 

el incremento, en 1973, de 150% en su precio internacional, fue causante 

directo de la subida de m5.s de 50% anotada por los precios internos 

del aceite y de la manteca vegetal durante ese 

En cuanto a las rcpercusiones provocadas por la variaci6n del 

valor unitario de las exportaciones, se sefial6 anteriormente que en 

1973, excluido el petr6leo y derivados, ese valor subi6 22%. Conociendo 

la estructura de las exportaciones del pais, se deduce que ese incre-

mento respondi6 esencialmente a los mayores precios internacionales 

del azicar, del cacao y del cafe, ya que el del banano no vari6. 

Ahora bien, en esos tres casos identificados, las alzas de los 

precios internos de los productos o de derivados de ellos, ascendieron 

durante 1973 a porcentajes que oscilaron en torno al 50%. 

Por Ultimo, en lo que a los precios internos del petr6leo y sus 

derivados se refiere, interesa advertir que las alzas de las cotiza-

ciones internacionales de esos productos tuvieron escasa influencia 

en los precios internos porque el Gobierno decidi6 mantener estables 

los precios de los combustibles. Con tal fin se lleg6 a acuerdos con 

las compafilas petroleras, que regularon los procedimientos de yentas 

en el pais de los combustibles. 

ii) Otros factores inflacionarios. En cuanto a las posibles 

presiones adicionales sobre los costos, destac6 el hecho que el tipo 

de cambio fijado en agosto de 1970 no fue modificado durante los afios 

1973 y 1974. Al respecto cabe recordar que entre 1971 y 1973 dismi-
nuy6 el valor "real" de la tasa de cambio, lo cual significa que no 

hubo tensiones inflacionarias provenientes de este frente. (Vease 

nuevamente el cuadro 7.) 

Por otro lado, la evolucion de las remuneraciones tampoco parece 

Weer sido un factor inflacionario importante, por lo menos en el aflo 

1973. Asi, entre los primeros trimestres de 1972 y 1973,139/ las 

122/ No se obtuvo informaciOn mas reciente. 

/remuneraciones nominales 
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remuneraciones nominales de los obreros manufactureros aumentaron en 

7.2%, lo que se compara con las variaciones de 12.9% y 18.5% regis-

tradas en 1971 y 1972, respectivamente. (Vease nuevamente el cuadro 12. 

Complementariamente, vale la pena mencionar que tambien fueron 

relativamente moderados los reajustes de las remuneraciones bAsicas 

acordadas por el Gobierno. En efecto, en marzo de 1974, la ComisiOn 

de Salarios estableci6 una compensacion de 250 sucres (10 dOlares) 

mensuales a los trabajadores que percibian remuneraciones comprendidas 

entre mil y cinco mil sucres mensuales. Se ha calculado que, en 

promedio, esa compensaciOn equivali6 a un reajuste del 10%, es decir 

a alrededor de una tercera parte de lo que fue el alza de precios 

en el periodo de 12 meses anterior al otorgamiento del reajuste. 

Como es natural, los antecedentes seRalados solamente dan una 

idea de lo que fueron los aumentos de remuneraciones en ciertos sectores 

de la poblaci6n, no relacionados claramente con el activo desenvol-

vimiento del sector externo y de otras actividades conexas. En tal 

sentido, la informaciOn cualitativa que se pudo recopilar directa-

mente en el pals, indic6 que las remuneraciones y sus reajustes -

del sector petrolero y de otras actividades importadoras, comerciales 

y de la construccion vinculadas con el sector, fueron sustancialmente 

superiors a las del resto de la economia. 

De esa forma se introdujeron presiones inflacionarias no refle-

jadas en los indices de remuneraciones disponibles, que incidieron 

en los costos - de manera directa y, asimismo, a traves de un "efecto 

demostraciOn" mAs bien limitado - y en la demanda efectiva de los 

trabajadores de los sectores ya identificados. 

En terminos alas amplios, toda la incorporacion de la explotacion 

petrolera a la econornia ecuatoriana, asi como el desarrollo de varias 

actividades conexas a ella, signific6 una ampliaciOn rApida e intensa 

de la parte m6.8 "moderna" del sistema. Mientras tanto, no hubo progresos 

de trascendencia en la parte mAs "primitiva" del aparato productivo, 

la que continue) reteniendo mAs del 50% de la poblaciOn econOmicamente 

activa. 

/Pues bien, 
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Pues bien, al ampliarse y acentuarse la caracteristica dualidad 

del esquema de producciOn del pais, parece Clare que se desencadenaron 

presiones inflacionarias adicionales e importantes, pero que es 

dificil cuantificar. 

:Asi, en la medida que los perceptores de ingresos pertenecientes 
a los sectores modernos fueron siendo relativamente mas numerosos 

y significativos en cuauto a su nivel de gasto - particularmente en 

algunas zonas geograficas mas importancia empez6 a adquirir el 

hecho que ellos estaban dispuestos a pagar precios reales mas elevados 

para obtener los bienes y servicios que requerian, sobre todo cuando 

hubo problemas de escasa oferta de ciertas mercancias. En otras 

palabras, de esa manera tendieron a irse generando correcciones en 

un sistema de precios que en general era coherente con bajos niveles 

de productividad y de ingreso por persona. 

Por supuesto, fenOmenos comp el descrito, o similares a el, 

son inherentes a los procesos de desarrollo. Ello no obstante, en 

la experiencia ecuatoriana reciente, el problema adquiri6 un relieve 

especial porque, per un lado, fue relativamente amplia y muy rapida 

la moderrizaci6n de una parte de la economia y, por otro, era profundo 

y generalizado el eotado de estancamiento y de reducida productividad 

por trabajador en la otra parte de ella. 

/D. ASPECTOS 
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D. ASPECTOS PRINCIPALES DE LA POLITICA ANTINFLACIONARIA 

1. Antecedentes 

El examen de la politica antinflacionaria puesta en vigor por las 

autoridades ecuatorianas debe hacerse teniendo en consideracion 

algunas cuestiones de orden general que influyeron, muy funftamen-

talmente, sobre las bases y la situaciOn en que la politica 

pudo aplicarse. 

Primero, cabe reiterar que la inflaciOn es un acontecimiento 

relativamente nuevo en el pais y clue, de la misma manera, tambien 

es reducida y reciente la experiencia en materia de formulaci6n 

y colicaciOn de medidas de estabilizaciOn. 

Segundo, las condiciones en que se 7)resent6 la aceleraciOn 

inflacionaria de 1973-1974 fueron, asimismo, originales. En 

efecto, el fenOmeno de inflaciOn mundial que ester teniendo lugar, 

su intensidad y las varias e importantes reoercusiones que el 

provoca sobre las economias perifericas, constituyen una situaciOn 

escasamente conocida por esas economias y, con mayor raz6n, por 

el Ecuador. 

Finalmente, la notable apertura hacia el exterior iniciada 

en 1972 por el pass, al empezar a exportar petr6leo, hicieron 

casi paradojicamente y no obstante 	efectos benefiosos - 

que el impacto inflacionario externo se recibiera y tendiera a 

internalizarse con gran virulencia. En tal sentido coadyuv6, 

ademas, la reducida flexibilidad de la oferta interna 	sobre 

todo de la agropecuaria - generada por una economia en la que 

continuaron siendc preponderantes formas de producciOn relativa-

mente primitivas. 

Por otra parte, es fail advertir que el otorgamiento de 

prioridad y la aplicaciOn de medidas antinflacionarias se inici6, 

en la pr&ctica, en el aflo 1973, coincidiendo con la aceleraci6n 

inflacionaria de ese aflo y con la presencia plena de los efectos 

desestabilizadores provenientes de la evoluci6n mostrada por el 

/sector extern() 
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sector externo. Asimismo, aunque las medidas antinflacionarias 

adontadas, abarcaban un amplio campo no ilegaron a estructurar un 

programa de estabilizaciOn como tal, en el cual se establecieron 

integralmente y con precisi6n las tcciones a tomar en los diversos 

campos de la politica econ6mica. 

Teniendo en cuenta los antecedentes expuestos, en esta parte 

del documento se examinaran separadamente las diferentes ncliticas 

ejecutadas, poniendo enfasis en lo ocurrido en 1973 y, cuando 

ello es posible, en la primera parte de 1974. 

Primero se consideraran las acciones seguidas con el prop6sito 

de encarar algunas causas estructurales de la inflaciOn, para 

luego estudiar las medidas destinadas, mas Men, a hater frente 

a los factores coyunturales que se presentaron durante el periodo 
estudiado. 

2. Las noliticas de fondo 

a) 	T2221LIE2.-AZZaPcuaria 

reconociendo la seriedad 

del problema del escaso dinamismo de la producciOn de alimentos, 

le concedieron, segiln se indic6 antes, una gran prioridad al 

programa del sector agropecuario, que qued6 incorporado al Plan 

Integral de TransZormaciOn y Desarrollo 1973-1977.112/ En ese 

programa se especificaron numerosas metas y medidas, bastante 

detalladas, orientadas a conseguir, durante el period° de vigencia 

del Plan, un crecimiento del product° agropecuario de 5.3% promedio 

anual, tasa que es cinco veces superior a la observada entre 
1965 y 1972. 

Como es natural, en este documento no es factible, por varias 

razones, evaluar el grado en que las diversas medidas previstas en 

el programa sefialado fueron e iran eliminando progresivamente las 

causas de inflexibilidad de la producci6n agropecuaria. Esa tarea 

01.111.1.7•11.1.9......■-■••■••■•••■••••■ 

140/ El plan para el sector agropecuario se subdivide en 4 subpro-
grarnas principales: a) de reforma agraria; b) de colonizaciOn; 
c) de mercadeo de nroductos agropecuarios, y d) de produccion. 

/rebasa los 
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rebasa los alcances del trabajo y, ademas, el programa agropecuario 

ester referido a un periodo mals largo y, en general, poco coincidente 

con el de la aceleraciOn inflacionaria analizada anteriormente. 

No obstante, si se eNamina el aspect() precios de la politica 

agropecuaria que ester vinculado mAs directamente con el terra 

abordado en este informe 	pueden anotarse algunas cuestiones 

de trascendencia. 
i) Los controler4 de nrecios. Conviene tener en cuenta que 

durante el periodo bajo estudio funcione y, en varios sentidos, se 

fue reforzando, un sistema destinado a fijar y controlar el precio 

de un nlamero importante de alimentos (entre otros, leche, arroz, 

azlacar, cafe, varios tipos de carnes). Asi, ademas, de la inter-

venci6n en la comercializaciOn, de productos nacionales e importados, 

ejercida por las instituciones pAblicas identificadas anterior-

mente, en abril de 1973 fue creada la Superintendencia de Precios, 

organismo al que se le otorgaron facultades amplias para fiscalizar 

el cumplimiento de los precios establecidos. 

Es dificil juzgar los resultados obtenidos por los mecanismos 

de control de precios, pero, al menos, puede anotarse que algunos 

estudios hechos par instituciones internacionales sugieren que 

durante 1973 los precios de los alimentos controlados aumentaron 

menos que aquellos de las mercancias no controladas. Por otra 

parte, y naturalmente, en varios casos el control de precios fue 

posible porque se reforz6 la oferta interna mediante importaciones 

subsidiadas, se limitaron las exportaciones o porque se acept6 

la escasez transitoria de algunos articulos. 

Desde otro punto de vista, el control de precios tuvo efectos 

contradictorios. Primero, en algunas ocasiones, al hacerse aguda 

la diferencia con respecto a los precios internacionales, fue 

necesario aprobar aumentos sustanciales y muy notorios de los 

precios fijados. Ello provoc6 varias consecuencias adversas - de 

insuficiencia de abastecimiento y de disuasivos a la producciOn 	que 

podrian haber sido aminoradas si se hubieran autorizado reajustes 

de precios mas pequeflos dentro de periodos inks cortos. 

/Por su 
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Por su parte, los productos alimenticios de precio libre 

experimentaron alzas considerables de sus cotizaciones, las que 

debilitaron los esfuerzos y los avances logrados en la contenci6n 

inflacionaria obtenida mediante el control de precios. 

Complementariamente, las deformaciones que se produjeron 

entre los precios de los productos controlados y de los no contro-

lados provocaron algunos efectos secundarios. De un lado, se 

manifestaron tendencies a intensificar la producci6n de alimentos 

con precio libre - en desmedro de aquella de los controlados - y 

a vender ilicitamente, en el pais o en los paises limitrofes 

los alimentos controlados a precios superiores a los estipulados 

por la autoridad. De otro, hubo ocasiones en que el producto de 

precio bajo inspecci6n no fue comercializado en su forma original, 

sino que transformado en subproductos que gozaban de libertad 

de precios.1LF1( 

Por Ultimo, el control de precios de los alimentos de 

haber tenido repercusiones negativas sobre uno de los objetivos 

bAsicos de la politica de crecimiento y, por ende, antinflacionaria 

del pais, al no otorgar incentivos de precios adecuados para el 

estimulo de la producci6n de varios rubros alimenticios. Como 

es obvio, esta contradicciOn se hizo mAs profunda en aquellos casos 

en que los controles aplicados fueron Tris rigidos. 

ii) Otras medidas complementarias. En otros campos, la 

politica agropecuaria tuvo limitaciones adicionales que fueron 

desfavorables pare los objetivos de crecimiento y antinflacionarios. 

En tal sentido, fue lo mAs representativo la ausencia de prograinas de 

pretics de sosten y de otorgamiento de facilidades de comercializaci6n 
complement arias. 

Practicamente correspondi6 al trigo el finico programa de 

precios de sosten aplicado con eficacia e, incluso en ese caso, 

----------- 

Eso ocurri6, especificamente, en el caso de la leche, dedi-
cAndose parte importante de su producci6n a la fabricaciOn 
de quesos que fueron exportados y tambien vendidos en el pais. 

/funcion5 solamente 



funcion6 solamente durante algunos meses del afio. No se aplicaron 

estos programas para otros productos alimenticios fundamentales, 

como el arroz y el maiz, y no se dispuso tampoco de depOsitos 

adecuados para almacenar las existencias transitorias de esas 

mercancias. 

Esa circunstancia provoco fuertes e innecesarias oscilaciones 

en los precios de varios alimentos - al generarse desajustes a lo 

largo del afio entre la oferta y demanda del producto -, al mismo 

tiempo que se perdieron fracciones significativas de algunas 

cosechas y se perjudicaron las posibilidades de crecimiento del 

sector agropecuario. 

b) 	La politica fiscal 

A medida que se fueron incrementando los ingresos corrientes 

del Gobierno Central provenientes de la aplicaci6n de gravAmenes 

a la actividad petrolera, se acentu6 como ya se dijo el r&pido 

crecimiento de los ingresos en moneda extranjera del Gobierno 

Central en tanto que lo hacian mas lentamente los ingresos en 

moneda nacional. Paralelamente, el incremento relativamente rApido 

de los gastos fiscales obligea liquidar divisas en el Banco Central 

para financiarlose 

Dos caracteristicas fundamentales de la estructura fiscal, 

no modificadas durante el periodo bajo estudio, influyeron en 

esa evoluciOn. 

Por una parte, no liegaron a adoptarse medidas de trascendencia 

destinadas a reforzar la participaciOn en los ingresos tributaries 

de aquellos impuestos que gravan la actividad interna. A este 

respect°, sobresale la limitada influencia que siguieron teniendo 

los impuestos a la renta personal y a la propiedad urbana y rura1.142/ 

■■•■•••.••••■•••■••■* 	 

2-42/ El rendimiento de esos tributos alcanz6 en 1972-1973 a menos 
del 20% de los ingresos corrientes totales (2% del producto 
interno bruto). 

/En efecto, 



En efecto, aunque se reconoci6 la necesidad de realizar modi-

ficaciones importantes en esos impuestos 1.143/ que habrian permitido, 
ademas, mejorar la elasticidad del sistema y lograr otros efectos 

econOmicos positivos -, en la prActica fueron pocos los avances 
que llegaron a concretarse. 

Por otra parte, si bien es cierto que algo se progres6, 

subsistieron las numerosas asignaciones especificas de los ingresos 

gubernamental es para financiar gastos determinados, perjudicandose 

la posibilidad de un funcionamiento fiscal alas flexible y mAs 

congruente con una estrategia antinflacionaria. 

A lo anterior se agreg6 el hecho de que los crecientes ingresos 

petroleros tambien quedaron afectos a distintas modalidades de 

asignaciones especificas, con lo que se introdujo un nuevo element() 

de automaticidad ingreso-gasto. Como es natural, mayores tendieron 
a ser las potencialidades inflacionarias de esa situaci6n, cuanto 

dadas las condiciones del balance de pagos y de las cuentas monetarias-

los ingresos en moneda extranjera caotados se destinaron a financiar 
gastos en moneda national. 

Desde otro angulo, cabe agregar que fue relativamente moderada 

la actividad desplegada por el Estado en la captaci6n de recursos 

internos mediante la yenta de titulos plablicos. Los montos compro-

metidos en esa clase de operaciones ascendieron a cerca de 

500 millones de sucres anuales Co sea, a 20 millones de d6lares). 

Adicionalmente, no se registraron modificaciones sustanciales de 

las caractericticas de los titulos pfiblicos a objeto de mejorar sus 
condiciones de rentabilidad real, ya que las tasas nominales de 

-inter6s devengadas fueron inferiores al ritmo inflacionario. 

En cuanto a la politica seguida para controlar y encauzar la 

evolution de los gastos fiscales, destaca el hecho ya comentado sobre 

los sustanciales aurnentos, en 1973 - y tambien en 1974 -, del gasto 

gubernamental total y de la inversi6n plablica que ella permiti6. En 

143/ 1/6ase CIAP, 	 CIAP/635, pegs 227 y siguientes. 

/general, si 



— 389 — 

general, si bien la politica de gasto fue expansiva, los antecedentes 

disponibles indican que el crecimiento del gasto corriente estuvo 

sujeto a mayores restricciones que el de la inversi6n. 

3. Las politicas com lementarias 

a) La 	 monetaria 

Las medidas adoptadas por la autoridad monetaria se inspiraron 

principalmente, en la necesidad de moderar el ritmo de crecimiento 

de la cantidad de dinero, en circunstancias que la emisi6n directa 

del Banco Central creci6 r5.pidamente, impulsada por la compra de 

reservas internacionales que la instituciOn debi6 efectuar. No 

obstante lo anterior, durante el period() 1972-1974 no se fijaron o 

no se dieron a conocer metas cuantitativas globales Para la 

variaciOn anual prevista de los medios de pago. 

En 1972 y 1973, los aumentos relativos de la emisi6n directa 

fueron de 39% y 30%, respectivamente, en tanto que los incrementos 

comparables de los medios de pago alcanzaron a alrededor de 22% y 

31%. 0 sea, en 1972 se logr6 un mayor grado de exito en la tarea 

propuesta. (V6ase nuevamente el cuadro 13.) 

Entre las disposiciones puestas en vigor sobresali6 la 

aplicaci6n de los denominados "topes de cartera", que limitaron 

a un 3% trimestral la expansiOn de las colocaciones totales del 

sistema bancario. 

Durante 1973, la eficacia de esa medida fue mAs bien 

restringida, ya que la cartera sujeta a tope creci6 en cerca de 

22%, o sea en casi el doble de lo que lo habia hecho el aao anterior.144/ 

Otra medida orientada a reducir el efecto multiplicador de la 

emisi6n directa del Banco Central, consisti6 en una modificacion del 

sistema de encaje legal minimo. Asi, mediante regulaciones acordadas 

en junio y dicierabre de 1973, se dispuso que el encaje legal obliga- 

torio de los bancos debia mantenerse en dinero elective, con el 

prop6sito de pacer m6.s restrictiva la operacirn de ese instrumento 

uonetario. 

14/t/ rease Banco Central del Ecuador, Memoria 1973, pAgs 63 y siguientes. 

/Cabe agregar 
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Cabe agregar que no se 'lee; a obtener informaci6n suficiente 

sobre modificaciones de las tasas de encaje durante el periodo bajo 

estudio. Sin embargo, se tiene la impresiOn de que su manejo y el 

incremento sostenido de ellas no fue un elemento prioritario en la 

politica monetaria seguida. 

Por otra parte, a contar de 1973, el Banco Central empez6 a 

realizar operaciones de mercado abierto. Mediante la colocaciOn de 

Bones de EstabilizaciOn, de corto plazo, se lograron absorber montos 

significativos de recursos monetarios. Asi, en el primer an° de 

operaciones se captaron 400 millones de sucres, cifra que corresponde 

a una cuarta parte del aumento registrado en 1973 ppr el cuasi-dinero 

y que no es mud* inferior a aquella obtenida a traves de la yenta de 

titulos pUblicos comentada anteriormente. 

AdemAs de esas orientaciones cuantitativas de la politica 

monetaria interesa hater mention a algunos awlectos cualitativos 
complementarios. 

Por un lado, se reforz6 y se ampli6 el sistema de fondos 

consignados pare fines especiales de desarrollo, con el DropOsito 

de intensificar la politica de control selective del credit° ejercida 

per el Banco Central. En este Ultimo sentido destac6 el volumen de 

recursos que fue canalized° a traves del Banco Nacional de Fomento, 

institution que entre fines de 1972 r 1973 vio incremented° en 

700 millones de sucres el credit° que le es otorgado per el sistema 

bancario. Esa cifra correspondi6 aproximadamente al 40% de la 

e:cpansi6n de las colocaciones del aao y buena parte de elle se utiliz6 

para financiar las importaciones de alimentos que realiz6 ese Banco. 

Por etre, no bubo moclificaciones de trascendencia en la 

politica de tasas de interes. El sistema bancario continuo conce-

diendo creditos a tasas de interes nominales, que se mantuvieron sin 

varier durante los aaos 1972-1974 y que a medida que se aceler3 

la inflaciOn, se tornaron crecientemente negatives en t6rminos 

reales. Una indicaciOn sobre la materia la da el hecho de que la 

tasa de descuento del Banco Central permaneci6 estable hasta 1974, 
inclusive, en 8% anual, despues de haber side alzada en 1970 del 
5% al 8%. 

/b ) La 
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b) 	Laalitica de maneja de las reservas internacionales 

No es extra:A() que aumenten con rapidez las reservas inter- 

nacionales en poder de la autoridad monetaria cuando las expor- 

taciones de un pals crecen en un periodo relativamente corto con 

la velocidad y el vigor que lo hicieron en el Ecuador. Por ese 

motivo, en una alternativa como la planteada en los affos 1972-1974, 

lo fundamental consistia, por un lado, en lograr un incremento 

relativamente pausado y continuo de las reservas y, or otro, 

en disminuir la intensidad de los efectos monetarios de la acumu- 

laciOn de reservas. 

En cuanto al primer aspecto, la acumulaciOn fue de 65 millones 

de dOlares a fines de 1971, llegando a un m&ximo relativo de 

444 millones a mediados de 1974, registrAndose disminuciones a 

partir de esa fecha.32JVO sea, en un lapso de 2 aflos y medio el 

nivel de reservas se multiplic6 por siete. (Vease nuevamente el 

cuadro 6.) 

Dentro de esa tendencia, los aumentos mAs rApidos tuvieron 

lugar durante 1972 y en el primer semestre de 1974. En los dos 

casos, pero sobre todo en 1972, la politica de importaciones no 

logr6 - y en parte no se lo propuso - que las internaciones aumen- 

taran con mayor rapidez. Asi, las medidas de liberalizaciOn de 

importaciones que empezaron a aplicarse durante 1972 no alcanzaron 

a tener efecto en ese ano y, en la prActica, las importaciones de 

bienes de 1972,' en valores corrientes, fueron casi iguales a las 

de 1971, en tanto que en valores constantes se registr6 una dismi- 

nuciOn de 455. 

En la primera parte de 1974 la situaciOn fue distinta, porque 

el fuerte e imprevisto aumento del precio del petroleo, que tuvo 

lugar a fines de 1973 y a principios de 1974, impedia que la corriente 

de importaciones siguiera mAs de cerca y mes a mes las tendencias 

de las exportaciones. Sin embargo, con las nuevas medidas de 

145/ Entre los meses de agosto y diciembre de 1974, las reservas 
oscilaron en torno a unos 360 millones de dolares. 

/liberalizaci6n de 
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liberalizaci6n de importaciones puestas en practica, a fines de 

1973 y en los primeros meses de 1974, se alcanz6 en 1974 un elevado 

nivel de importaciones, de unos 900 millones de dOlares, inter-

nandose durante el segundo semestre del aft bastante mas de la 

mitad de ese monto. 

Desde otro junto de vista, cabe toner presente que un aumento 

tan r6pido de las importaciones del pais pudo haber derivado en 

una elevaci6n de la cuota de bienes de capital, constituyendo estos 
el com-ponente importado de nuevos proyectos de inversion. No 

obstante, esa alternativa estuvo restringida por la relativamente 

escasa disponibilidad de proyectos y, asimismot  porque se habria 

requerido una mas elevada generaciOn de ahorro interno para 

financiar las mayores inversiones que teoricamente podrian haberse 
llevado a cabo. 

En el cameo de las exportaciones, la politica de manejo de 

las reservas internacionales estuvo sujeta, en lo esencial, al use 

rue dio el Gobierno a las divisas provenientes de su participaciOn 

en la actividad petrolera. Como ya se indic6 anteriormente, en la 

medida que el Fisco necesit6 vender moneda extranjera al Banco 

Central para hacer frente a gastos en moneda nacional, las reper-

cusiones sobre la oferta monetaria fueron mas intensas y directas. 
c) 	La  politica cambiaria 

La politica de cambio fijo seguida y la disminuciOn del valor 

"real" de la tasa de cambio del dOlar, comentada mas atrAs, que 

tuvo lugar entre 1971 y 1973 - y que continua manifestAndose durante 

1974 -, actu6 como un elemento antinflacionario. 

Asi, por ejemplo, entre 1971 y 1973 el valor unitario en 

dOlares de las importaciones de bienes aumento en alrededor de 

23%, en tanto que el valor real promedio del tipo de cambio disminuy6 

en 11%. De esa manera se aminor6 el efecto inflacionario que podria 

haber resultado de la evoluci6n del precio de las importaciones, y 

que habria sido mucho mayor si mediante devaluaciones peri6dicas 

se hubiera mantenido constante, en sucres, el valor real del d6lar.146/ 

146/ Recu&rdese que para calcular ese valor "real" se tuvieron en cuenta 
las inflaciones internas del Ecuador y de los Estados Unidos. 
(Vease nuevamente el cuadro 7.) 

/Una opci6n 



- 393 - 

Una opciOn que fue considerada y discutida por las autoridades 

gubernamentales y por organismos internacionales en materia de politica 

cambiaria consistia en una revaluaciOn del sucre. A frames de ese proce-

dimiento habria sido mayor la reduccion del valor real de la tasa de 

cambio y, asimismo, habria llegado a ser alas intenso el efecto antinfla-

cionario logrado, tanto en las importaciones como en el precio interno 

de las mercaderias exportadas y, asimismo, en las consecuencias moneta-

rias provocadas por las ganancias de reservas. 

Ademas de la razOn antinflacionaria, esa eventual revaluaciOn se 

basaba en consideraciones sobre el bajo costo de producciOn del petrOleo 

y sobre la relativa abundancia de divisas de la que estaba gozando el pais. 

Finalmente, se decidiO no revaluar el sucre, para lo cual se 

tuvieron presente las necesidades de encauzar apropiadamente el desarrollo 

a mediano y largo plazo del pais y de promover la exportaciOn de productos 

no tradicionales, asi como de asegurar el equilibrio mas permanente del 

balance de pagos. Por otro lado, se estim6 que era muy riesgosa esa 

posible medida antinflacionaria y que era preferible recurrir a la utili-

zaciOn de otras politicas economicas. 

Considerando otro aspecto de la politica cambiaria, interesa anotar 

que con el propOsito de reducir el precio intern() de las importaciones, 

durante 1973 y especialmente en 1974, se rebajaron los aranceles adua-

neros de un gran ntImero de productos de importaciOn. En este sentido 

destacO la reducciOn a 0% - de 20 o mAs puntos porcentuales - de los 

aranceles que gravaban los insumos y maquinarias agropecuarios. Tambien 

fueron importantes las rebajas aprobadas para varios insumos y productos 

industriales. 

No obstante lo anterior, en el caso de los alimentos la rebaja de 

derechos aduaneros tuvo un efecto antinflacionario restringido debido a 

que ellos estaban afectos a gravamenes poco significativos. 

Con el mismo objeto de abaratar las importaciones - y asimismo de 

liberalizar su ingreso 	durante 1973 se suprimiO el sistema de depOsitos 

previos. A fines de 1972 el saldo acumulado en esos depOsitos alcanzaba 

a 1 150 millones de sucres, cifra que era bastante importante si se consi-

dera que alcanzaba a un 15% de la cantidad de dinero. 

Como es logic°, esa supresion tuvo un efecto contradictorio sobre 

la expansion monetaria, ya que contribuyO a la aceleraciOn experimentada 

por el crecimiento de los medios de pago en 1973. 	 /En lo 
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En lo que se refiere a medidas cambiarias que incidieran sobre las 

exportaciones, orientadas a hacer menos atractiva la yenta en el exterior, 

a mejores precios, de productos nacionales, la verdad es que durante el 

periodo examinado no fueron puestas en vigor nuevas disposiciones de 

cierta trascendencia. Incluso, como se indico, durante 1973 se fueron 

generando varias presiones destinadas a reducir los recargos de los 

impuestos a la exportaciOn, que gravan el banano, cafe, cacao y azUcar, 

establecidos simultAneamente con la devaluacion de 1970. No se dispone de 

una informaci6n mAs concreta sobre lo que ha ocurrido al respecto. 
d) 	La politica  de remuneraciones 

En el sector privado, la libre negociaci6n entre los empleadores y 

los trabajadores fue la regla general, efectuendose ella con una partici-

paciOn relativamente reducida de organizaciones sindicales. 

Durante el periodo estudiado no se aplico sistema alguno de reajuste 

anual vinculado con las variaciones de los precios que cubriera a sectores 

relativamente amplios de la poblaciOn. Solamente a principios de 1974 se 

aprob6 un reajuste de las remuneraciones minimas, de acuerdo a las modali-

dades y con los efectos ya comentados anteriormente. 

Interesa seflalar, por otra parte, que la poblaciOn activa que 

trabajo en la parte mAs 'primitiva" de la economia qued6 practicamente 

excluida de las disposiciones adoptadas sobre remuneraciones.147/ 

En el caso de los funcionarios pUblicos tampoco se aplicaron 

mecanismos de reajustes periOdicos y automAticos, pero recibieron la 

bonificaciOn compensatoria concedida en marzo de 1974. 

Por Ultimo, cabe anotar que en la politica de remuneraciones no se 

fijaron metas mAs o menos precisas en cuanto a la evolucion que debian 

seguir los ingresos reales de los trabajadores. 

LW Sin embargo, el fen6meno inflacionario puede haber afectado a esa 
poblacion con menor intensidad, debido a que la produccion de una 
proporcion iMportante de ella es destinada a su propio consumo. 

/6. URUGUAY 
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6. URUGUAY 

A. NOTA INTRODUCTORIA 

El examen que se hace en este document° sobre hechos y politicas de 

la inflaciOn del Uruguay se ha estructurado de manera diferente a 

los demAs estudios nacionales incluidos en este capitulo. Las carac-

teristicas especiales de la experiencia uruguaya explican ese distinto 

tratamiento. 

Asi, en la primera parte de este trabajo se considera la evo- 

luciOn del proceso inflacionario desde sus origenes, hacia mediados 

del decenio de 1950, con el proposito de identificar las vinculaciones 

existentes entre el estancamiento de la economia y la generaciOn de 

presiones inflacionarias basicas y, asimismo, de analizar el papel 

desempeilado por los mecanismos de propagacion en la extension y 

multiplication de esas presiones. 

Para varios fines, el periodo cubierto en la primera parte se 

extiende hasta 1971 inclusive, considerando que en ese aflo se cierra 

una face importante de la trayectoria de la inflaciOn del pais. 

En la segunda parte se examina lo ocurrido en el trienio 1972-1974, 

teniendo en cuenta que esa experiencia mtis reciente requeria de una 

consideraciOn especial, dada la orientation general que se le ha dado 

a este capitulo del Estudio econemico. 

Cabe agregar que el aflo 1972 constituia el punto de partida 

lOgico del subperiodo que se distingui6, porque a contar de esa 

fecha vario la position que las autoridades gubernamentales tenian 

sobre el problema inflacionario y is necesidad de adoptar programas 

de estabilizacion para enfrentarlo y, ademas, debido a que desde ese 

aft empezaron a sentirse en el Uruguay los efectos provocados par 

la inflacion importada. 

/B. LA 
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B. LA PERSPECTIVA DE MAS LARGO PLAZO: 
ESTANCAMIENTO E INFLACION 

1. Antecedentes  

La inflaciOn uruguaya tiene caracteristicas propias que la dife-

rencian de otros paises de la regi6n. Asi, ademfis de su relativa 

antigiiedad, permanencia y virulencia, lo sobresaliente de ella han 

sido las claras vinculaciones existentes entre el estancamiento de 

is economia y is generation de tensiones que atentan contra la esta- 
bilidad de los precios. 

Coincidiendo con is detenciOn del crecimiento, el comienzo del 

proceso inflacionario puede situarse casi con exactitud en 1957, 

cuando la tasa de aumento de los precios, que habia oscilado en torno 
al 6 a 7% por afio en todo el periodo 1939-1956, pas6 a niveles de 

alrededor de 20% anual. Despues de 1957 se han sucedido lapsos de 

aceleracion y desaceleracion del ritmo de crecimiento de los 

precios 148/- seem la evolution de,algunas variables fundamentales 

y de las politicas econOmicas •,de estabilizacion puestas en prActica-, 

pero predomin6 is fuerte proclividad inflacionaria de la economia 

del pais y su gran dificultad, o imposibilidad, de lograr por varios 

ailos consecutivos una relativa estabilidad de los precios. 

148/ Vease el cuadro 1. Aproximadamente, los periodos de aceleraci6n 
fueron 1957-1959, 1962-1967, y 1970-1974, en tanto que los de 
disminucion del ritmo inflacionario correspondieron a 1960-1962 
y 1968-1970. 

/Cuadro 1 
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En varios estudios realizados por organismos nacionales e 

internacionales,149/ se han analizado a fondo las caracteristicas 

y las raices del complejo fenOmeno de estancamiento de is economia 

uruguaya. Pero, dada la orientaciOn y los alcances de este trabajo 

no parece apropiado entrar a la consideraciOn de ese aspecto, sino 

que mAs bien interesa identificar las principales vinculaciones exis-

tentes entre la falta de crecimiento y las presiones inflacionarias. 

De cualquier manera, para tener presente algunas de las magni-

tudes que identifican la dimension del problema de la inmovilidad del 

crecimiento, puede observarse la evoluciOn mostrada por algunos indi-

cadores representativos. (Vease el cuadro 2. Se han recopilado cifras 

para varios anos del period() 1950-1974.) 

A pesar de que la Casa anual de crecimiento demogrAfico se 

redujo de 1.5% a principios del decenio de 1950 a 1.2% en lo que va 

corrido del de 1970, el producto interno bruto por persona alcanzO 

en 1956 un valor mAximo de 960 dOlares (en moneda norteamericana 

de 1970), que diet aflos despues ya era inferior a 900 dOlares y que 

hasta 1974 inclusive se ha mantenido fluctuando en torno a esa Ultima 
cifra.150/ 

149/ Vease, por ejemplo, ComisiOn de Inversiones y Desarrollo 
EconOmico (CIDE) - que en 1967 pas() a ser la Oficina de Planea- 
miento y Presupuesto 	Estudio Economic° del Uruguay - evolu- 
ciones y perspectivas, Montevideo, 1963; y Plan Nacional de  
Desarrollo Economic° y Social 1965-1974, Montevideo, 1965, asi 
Como OEA, Evaluacion del Plan Nacional de Desarrollo Economic° 
y Social de la Republica Oriental del Uruguay 1965-1974, 
Washington, D.C., 1967. 

150/ Mientras entre 1956 y 1974, el producto interno bruto por 
persona del Uruguay disminuyO en alrededor de 8%, el valor 
promedio para America Latina aumentO en mas de 60%. 

/Cuadro 2 
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En cuanto a los sectores productores de bienes destaca, por 

un lado, el hecho de que la produccion agropecuaria por persona 

alcanzada a comienzos del decenio de 1950, no fue despues nunca supe-

rada 151/ y, por otro, de que la produccion manufacturera por habi-

tante anot6 su valor maxim° en 1956, superior en mis de 10% al 

registrado en 1973-1974. 

Por su parte, la tendencia de las variables externas indica 

que en materia de exportaciones de bienes, expresadas en dolares 

corrientes, recien hacia 1973 se vino a superar el valor exportado 

en 1950-1951, en tanto que en todo el lapso 1957 a 1968 se lograron 

niveles de exportaci6n inferiores en cerca de 40% (100 millones de 

dolares anuales) a los de principios del decenio de 1950. 

En las importaciones la evolucion fue parecida a la de las 

exportaciones, aunque la restricci6n mas fuerte de ellas ocurri6 en 

el periodo 1964-1968, en que el valor de las importaciones de bienes 

en 461ares corrientes, fue inferior en 4o% al de los primeros aflos de 
la decada de 1950. 

El curso del valor unitario de las exportaciones - que refleja 

los precios internacionales de las mercaderias exportadas por el 

Uruguay, principalmente carnes y lanas - tuvo un papel decisivo en 

el comportamiento del sector externo. Asi, la coyuntura favorable 

de la primera parte del decenio de 1950 en materia de cotizaciones 

internacionales de esos productos, no se volvi6 a presentar hasta 

20 91'1os despues,152/ cuando el fenomeno de inflacion mundial adquiri6 

gran intensidad. Sin embargo, por sus efectos en el valor unitario 

de las importaciones uruguayas, la relacion de precios del intercambio 

no alcanz6 a recuperar en 1973 los niveles registrados en 1950-1951 

y en 1974 se volvi6 a uno comparable al de 1970. 

151/ En general, el crecimiento de la produccion pecuaria ha sido 
ma's lento y ha experimentado menos fluctuaciones anuales que el 
de la agricola. Sin embargo, la producciOn pecuaria todavia 
corresponde a cerca del 70% de la total del sector agropecuario. 

152/ El indice de valor unitario de las exportaciones (en dolares 
corrientes) con base en 1970=100, alcanz6 a 135 en 1950-1954, 
fluctu6 alrededor de 100 en todo el periodo 1958-1970, y aument6 
rApidamente a un promedio de mAs de 190 en 1973-1974. 

/La formaci6n 
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La formaciOn de capital, por su parte, tuvo una evoluciOn cohe-

rente con la de la economia en general y de la disponibilidad de 

divisas para importar. La tasa de inversion con respecto al producto 

interno bruto, que habia alcanzado a alrededor de 20% a comienzos 

del decenio de 1950, disminuyO sostenidamente a partir de esa epoca 

para llegar a niveles de 15% hacia principios de la decada de 1960 

y de 10% a mediados de ella. Con posterioridad el coeficiente de 

inversion, se recuperO levemente, manteniendose alrededor de 11%. 

Entre otras circunstancias, esa reducciOn de la tasa de inversion 

ocurriO conjuntamente con una disminuciOn absoluta del ahorro interno, 

particularmente en el ahorro generado por el sector public°. En 

verdad, a partir de fines del decenio de 1950 y hasta el presente, 

el Fisco y el sector public° han incurrido frecuentemente en deficit 

en cuenta corriente o en superavit muy pequefios. A su vez, en los 

Ultimos quince anos el ahorro privado ha permanecido a niveles simi-

lares o inferiores a los alcanzados antes de 1960. 

2. Origenes de la inflaciOn: factores estructurales 
y mecanismos de propagaciOn 

El anAlisis de los factores que han incidido en la inflaciOn uruguaya 

y de las relaciones existentes entre los procesos de crecimiento e 

inflacionario, permite dilucidar algunas caracteristicas fundamentales 

y mas permanentes del problema en estudio y, en particular, lleva a 

distinguir los que se acostumbra llamar "factores estructurales" de 

aquellos otros que se les identifica como "mecanismos de propagaciOn" 

de los desequilibrios basicos. 

Sobre esta materia, en el Estudio econ6mico de hace casi diez 

aflos atras,153/ se hacian varias consideraciones que mantienen su 

actualidad y pertinencia. 

153/ Vease, CEPAL, Estudio economic° de America Latina 1965, 
67.11.6.1, Nueva York, septiembre de 19••, pags. 1- 

/De un 
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De un lado, se sefialaba: 

"A la luz de los diversos examenes de la economia uruguaya puede 
discernirse el trasfondo estructural de la coyuntura actual, 
que parece obedecer a dos factores basicos. El primero de ellos 
es el estancamiento relativo 	y en el Ultimo tiempo, el 
retroceso - de la producciOn agropecuaria, que no ha podido 
continuar llenando sus dos funciones tradicionales: proveer 
alimentos e insumos para el mercado interno y crear un exce-
dente exportable que permita adquirir en el exterior las impor-
taciones complementarias de bienes de capital, productos basicos 
y de consumo que requiere el sistema nacional para desarrollarse 
apropiadamente. La reaultante general de esa evoluciOn ha sido 
la baja tasa de crecimiento del producto interno, que entre 
1957 y 1965 muestra una disminuciOn absoluta, si se considera 
el aumento de la poblacion, del orden del 12%. 

Esa circunstancia contrasta con el otro factor basico: la 
resistencia social a soportar is disminuciOn de los ingresos 
reales, fenOmeno que se manifiesta con un cariz muy peculiar 
en el Uruguay, donde existe un cuerpo social considerablemente 
integrado y que ha adquirido un alto grado de organizaciOn. 
Se trata, pues, de una poblaciOn que esta defendiendo una 
posiciOn anterior en gradual deterioro, para lo cual dispone 
de una variedad de medios e instrumentos que colocan a calla 
uno de sus grupos en situaciOn de bregar con alguna eficacia 
en favor de sus propios intereses".154/ 

Cabe agregar que el curso desfavorable de la producciOn agro-

pecuaria coincidiO con una situaciOn de precios relativos para is 

agricultura que no fue desalentadora para los intereses del sector. 

Asi, por ejemplo, una serie de precios agropecuarios reales calculada 

con base en 1935/1937=100, muestra que en todo el periodo de postguerra 

y hasta 1963 inclusive, los valores del indice fluctuaron alrededor 

de un nivel de 140.155/ 0 sea, el comportamiento del sector agrope-

cuario actuO como un factor estructural de inflaciOn tanto por el 

lento crecimiento de la producciOn, como por las presiones que 

ejerciO sobre el nivel general de precios por el mejoramiento de su 

posiciOn relativa. 

154/ Vease CEPAL, Estudio economic° de America Latina, 1965, o . cit., 
pag. 42. 

155/ Vease OEA, Evaluation del Plan Nacional de Desarrollo Economic°  
Social de la Republica Oriental del Uruguaz_1965-1974, op. cit., 

pag. 269. La serie de precios reales indicada se obtuvo al 
--Tenhcionar el-"indice de precios - gropecuarios por un indice 
representativo de la evoluciOn del nivel general de precios. 

/De otro 
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De otro lado, en cuanto a los mecanismos de propagaciOn, en el 

Estudio econcimico de 1965 se afirmaba: 
"Uno de esos elementos deriva del punto mils sensible de la eco-

nomia uruguaya actual, esto es, del balance exterior. La insu-
ficiencia del sector agropecuario ha llevado a un desequilibrio 
persistente de las cuentas exteriores, que a su vez ha motivado 
periodicamente devaluaciones de la moneda nacional, a la vez 
como respuesta (habitualmente demorada) al desajuste de fondo 
y como un medio de frenar la demanda de importaciones elevando 
sus precios relativos. 

Las devaluaciones, que han elevado el valor del dolar en 
el mercado oficial de cerca de 11 pesos en 1961 a casi 60 a 
fines de 1965, tienden tambien a "propagar" las presiones 
ipflacionarias en la medida en que la rectificacion de los 
precios de los bienes importados suscita reacciones defensivas 
de los afectados por esa modificacion, ya sea de los asala-
riados, que ante los aumentos de precios perseguiran el reajuste 
de sus remuneraciones, o de los empresarios, que trataran de 
compensar el mayor costo de sus insumos importados por medio 
de alzas en los precios de sus productos. SimultAnea o suce-
si/amente, estos dos mecanismos de la espiral inflacionaria 
han puesto en movimiento Los radicados en los campos fiscal y 
monetario. El aparato gubernamental, que en el Uruguay ocupa 
una proporcion importante de la fuerza de trabajo, ha debido 
atender con mayor o menor holgura las peticiones de su personal 
activo o pasivo, para lo cual ha tenido que acrecentar impuestos 
o recurrir al financiamiento del instituto emisor. Vale la 
pena anotar la contradiccion subyacente en las decisiones fiscales 
respecto a las devaluaciones. Por una parte, estas Ultimas 
implican la posibilidad de conseguir recursos financieros a 
traves de los recargos sobre exportaciones o importaciones o de 
la expansion crediticia que autoriza la revalorizacion de las 
reservas. Por otra parte, sin embargo, las devaluaciones 
producen los efectos antes indicados, con el consiguiente incre-
mento de los gastos. Se trata de una contradiccion que tambien 
se ha manifestado o se presenta en otros paises expuestos al 
mismo tipo de problemas, pero que en el caso del Uruguay tal 
vez tenga significaciOn particular por la magnitud de la 
ocupaciOn en el sector publico y por su grado de organizacion. 

De este modo, los diversos factores que componen el desequi-
librio fiscal - tanto del lado de los ingresos (aumento de 
impuestos o de las emisiones) como del de los egresos (incremento 
de remuneraciones y de las transferencias a otras entidades del 
sector pUblico) - constituyen el tercer mecanismo importante 
de propagacion. 

/En una 
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En una simplificaciOn metodolOgica podria afirmarse que los 
factores indicados repercuten sobre un cuarto resorte de 
propagacion, representado por el sector monetario. Como se 
sabe, corresponde a este centro, teoricamente al menos, dar o 
no paso a las presiones originadas en diversas fuentes y que 
necesitan alguna expansiOn del circulante para materializar 
los niveles mas altos de ingresos nominales y, por derivacion, 
de los precios".156/ 

Se anotaba, ademas, que en el curso del proceso inflacionario 

los factores estructurales van perdiendo parte de su significaciOn 

original, particularmente en las aceleraciones mAs abruptas de el, 

en tanto que la ganan los resortes mAs inmediatos o propagadores 

del mismo. 

Con el proposito de ilustrar sobre el comportamiento durante 

el period() 1955-1974 de los mecanismos de propagacion y de su relacion 

con las tendencias de los precios, se han reunido en el cuadro 1 

varios indicadores que son Utiles para ese objeto. De ahi pueden 

desprenderse algunas observaciones principales. 

Primero, no resulta fecil establecer vinculaciones causales 

definidas o jerarquizar la importancia y la oportunidad con que 

actuaron los diferentes mecanismos de propagaciOn, porque se trata 

de un proceso circular de interacciones que, ademAs, reviste una 

notoria variabilidad. 

Segundo, las devaluaciones del peso uruguayo, seem su oportu-

nidad e intensidad, parecen haber constituido el mecanismo mis 

"activo" y directo de propagacion, lo que tiende a confirmar una 

hipOtesis que ya habia sido planteada en el Estudio economic° ante-

riormente citado. Ademas, se verifica que los periodos de disminuciOn 

del ritmo de crecimiento de los precios (1959-1962 y 1968-1970) 

tuvieron lugar despues que fuertes devaluaciones en uno o mes afios 

consecutivos permitieron, posteriormente, una manipulaciOn transitoria 

de la economia con menores apremios financieros y reales y con una 

mAs lenta velocidad de devaluacion de la moneda nacional. 

156/ Vease CEPAL, Estudio economico de America Latina, 1965, 
op. cit., pegs. 2 y 3. 

/Tercero, los 
4 
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Tercero, los reajustes de remuneraciones tuvieron un signifi-

cado preferentemente defensivo y de respuesta ante las variaciones 

en los precios. En tat sentido, la serie sobre remuneraciones en 

la industria manufacturera 157/ deja ver que los reajustes nominales 

de los salarios se fueron acomodando con retardos no inferiores a un 

aft a los cambios de ritmo de la tasa de inflaciOn. Asi, en las 

aceleraciones inflacionarias tuvieron lugar descensos significativos 

en las remuneraciones reales, los que tendian a compensarse a menudo 

solo parcialmente, una vez que en un periodo posterior se obtenian 

reajustes compensatorios de alzas de precios anteriores o cuando 

disminuia la cadencia de incremento de los precios, u ocurrian ambas 

cosas.158/ 

Cuarto, el mecanismo monetario tuvo un comportamiento diferente 

antes y despues de 1968. En el periodo anterior a esa fecha fue un 

factor mfis Bien pasivo que se inclinO ante las presiones originadas 

en otros frentes y, persistentemente, las variaciones porcentuales 

periOdicas de la cantidad de dinero fueron inferiores a aquellas de 

los precios. Esa evoluciOn contribuyO a la disminuciOn del coeficiente 

de liquidez (dinero/producto interno bruto) de valores superiores 

al 15% en 1958-1959 a otros inferiores al 10% en 1967-1968. Despues 

de 1968 ocurriO un fenOmeno inverso, y el coeficiente de liquidez 

aumentO a niveles de alrededor de 13% en los aflos recientes. 

157/ La DirecciOn General de Estadistica y Censos tambifin calcula 
indices de remuneraciones para otros sectores; sin embargo, 
en este documento se ha preferido utilizar la serie correspon-
diente a la industria manufacturera porque es de la que se 
disponen antecedentes para un periodo mas largo y porque ella 
ha estado sujeta a menos variaciones frecuentes en su metodo-
logia de elaboraciOn 

158/ Aunque se reconocen las limitaciones que tienen las series sobre 
remuneraciones reales, puede anotarse en terminos de tendencies, 
gruesas que el indite respectivo, de base 1957=100, descendiO 
a menos de 90 en 1959, se recuperO a cerca de 100 en 1962, 
bajO nuevamente a menos de 90 en 1968, se recuperO levemente 
hasta 1971 y se redujo a alrededor de 80 en 1974. MAs adelante 
se volverfi sobre este aspecto. 

/Por Ultimo 
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For ultimo, las finanzas gubernamentales han sido, en general, 

un elemento que 	influido en el desequilibrio financiero y de los 

2recios, por una parte, porque, ha sido frecuente la generacion de 

deficit fiscales 159/- y pUblicos que han sido cubiertos en buena 

medida con emisiones de la autoridad monetaria y, por otra, porque 

ha fluctuado con intensidad la magnitud de esos deficit. 

Algunos antecedentes disponibles sugieren que hacia 1956-1957 el 

deficit fiscal empez6 a tenor una dimension relativa de significacion, 

al alcanzar a cerca de un 2% del producto interno bruto.162/ En afios 

posteriores y hasta 1961 inclusive, el deficit se mantuvo o se 

redujo, para empezar a crecer en 1962 y alcanzar a mAs del 3.5% del 

producto interno brute en 1965. Desde ese aflo hasta 1974, el tamaflo 

del deficit ha disminuido en un periodo para crecer nuevamente en el 

siguiente - salvo en 1973 -, registrandose los valores relativos mAs 

altos en 1967, en 1969, especialmente en 1971, y en 1974. (Vease 

nuevamente el cuadro 1.) 

Cabe hacer dos consideraciones complementarias sobre la 

magnitud del deficit fitcal y sus fluctuaciones. En cuanto a su 

origen, desempefio un papel preponderante el mayor o menor rendimiento 

anual de los impuestos a 

denominan detracciones), 

periodos en que tuvieron 

En lo que respecta 

la vinculaciOn existente 

y las mAs altas tasas de  

las exportaciones (que en el pais se 

que aumento sustancialmente en aquellos 

lugar las devaluaciones mas intensas.161/ 

al financiamiento del deficit, fue evidente 

entre los mayores desequilibrios fiscales 

aumento de la cantidad de dinero. InfluyO 

en tal direcciOn el hecho de que otras fuentes de financiamiento 

159/ Definidos como la diferencia entre gastos totales (corrientes y 
de capital) e ingresos corrientes. 

160/ Vease OEA, EvaluaciOn del Plan Nacional de Desarrollo Economic° 
Social de la Republica Oriental del Uruguay 1965-197 

Oz. 51 . 

261/ Con frecuencia en esos periodos coincidiO el doble efecto de 
mayor rendimiento provocado por la devaluaciOn misma y, asimismo, 
por aizas de las tasas de detracciones. 

/del deficit, 

, op. cit., 



del deficit, como prestamos externos y colocaciOn de titulos publicos 

- distintas de la emisiOn directa de la autoridad monetaria 	tuvieron 

poca importancia relativa y una reducida flexibilidad compensatoria. 

3. Lc21...92... estai e.  
hasta el afio 1971  

a) 	La experiencia anterior a la de 1968-1971 

En ese marco inflacionario de larga trayectoria, a medida que 

se fueron haciendo mas violentas las alzas de precios anuales y que 

se difundieron e intensificaron los desfavorables efectos econOmicos y 

sociales del problema, fue ganando importancia y prioridad la 

elaboraciOn y puesta en practica de politicas antinflacionarias, que 

se fueron tornando progresivamente mas complejas y dificiles de 

definir. 

Asi, "en un principio, mientras las presiones inflacionarias 

repercutian sobre los precios con cierta discontinuidad y sin alcanzar 

mayor intensidad, los esfuerzos fueron esporedicos y parciales en lo 

que se refiere a la variedad de instrumentos empleados. Diversos 

expedientes para frenar la demanda de importaciones se combinaron 

con otros encaminados a acrecentar los excedentes exportables 

(por ejemplo, tratando de reducir el consumo interno), en tanto que 

a la vez o en otras oportunidades se daba mayor importancia a impedir 

la expansiOn monetaria o a incrementar los ingresos pUblicos".162/ 

Posteriormente, se fueron formulando otros esquemas de estabi-

lizaciOn mas integrales, los que en algunas ocasiones fueron aplicados 

en su totalidad, y en otros no, o solo muy parcialmente. En ese Ultimo 

caso estuvo lo que se denominO el Programa Anual (referido a 1965), que 

era el proyecto antinflacionario que formaba parte del Plan Nacional 

de Desarrollo 1965-1974, preparado por el CIDE. Ese Programa 

constituia el comienzo de un plan de estabilizaciOn de mas largo plazo 

ep 'eulap-e/ -oTavu 
.oTooateead opo-pod un ep screlya4 es enb 	iopy3ao4o opts stctstl 
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de medidas y de arreglos institucionales destinados a it removiendo, 

simultaneamente, los factores estructurales y los mecanismos de 

pronagaciOn causantes de la inflation. 

Entre las C.isposiciones contempladas, vale la pena hater mention 

a la que proponia la concertacion de un Acuerdo Social entre el 

Gobierno, los empresarios y los obreros, que permitiria, periodicamente, 

definir y coordinar las normas generales a las que deberian ajustarse 

las politicas de remuneraciones y de ciertos precios basicos, asi 

como la retribution del factor capital. 

Por varias razones, sobre todo de orden politico, el Programa 

Anual, y los que debian seguirle, y el Plan de Desarrollo fueron 

ejecutados en escasa proporciOn. No obstante, muchas de las ideas 

y de los lineamientos de action en ellos sugeridos tomaron cuerpo 

como medidas concretas en afios posteriores.163/ 

Por otra parte, interesa tener en consideration que hasta 1966 

inclusive, las politicas antinflacionarias puestas en vigor estuvieron 

influidas por las restringidas atribuciones y por las limitaciones 

de orden institucional que eran caracteristicas del Poder Ejecutivo 

uruguayo. 

Esa situation cambi6 fundamentalmente en marzo de 1967, cuando 

se inici6 la administration de un nuevo Gobierno, que habia sido 

elegido en noviembre de 1966, simultaneamente con la aprobacion de 

una reforma constitucional que implanto el sistema presidencial 

unipersonal y cue °tore) mayores atribuciones y poderes al Poder 
Ejecutivo. 

Sin embargo, durante 1967 y en el primer semestre de 1968, se 

aceler6 el ritmo inflacionario, sobre todo en razon del violento impacto 

fiscal y monetario provocado por el reajuste de remuneraciones plablicas 

- superior al 100% 164/  - que entro en vigor a pricipios de 1967 y, 

163/ Al respecto pueden recordarse, como ejemplos destacados, la 
creation en 1967, del Banco Central y de la Oficina de Planea-
miento y iresupuesto y la prioridad otorgada, a partir de esa 
fecha a la programacion financiera y real de la economia y, 
asimismo, a la coordination entre ellas. 
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ademas, de las repercusiones ejercidas por una situaciOn de comercio 

exterior en que coincidieron bajos niveles de exportaci6n y fuertes 

devaluaciones de la moneda nacional. (Veanse nuevamente los cuadros 

1 y 2.) 

Al mismo tiempo que se aceleraba la tasa de incremento de los 

precios, en las esferas gubernamentales iba ganando consenso la opini6n 

de que era indispensable poner en practica un vigoroso programa de 

estabilizaci6n que permitiera evitar los riesgos cada vez mas inminentes, 

de una hiperinflaci6n. Finalmente, en junio de 1968 - en 

circunstancias que de continuar en el resto del aflo una tendencia de 

los precios similar a la del primer semestre, se estimaba posible 

alcanzar una tasa anual de incremento de los precios no inferior al 

200% -, el Gobierno decidi& llevar adelante una politica antinflacio-

naria claramente diferenciada de las que se habian aplicado con 

anterioridad. 

b) 	La politica de estabilizaci6n 1968-1971  

La estrategia seguida a contar del segundo semestre de 1968, 

estuvo dirigida a detener bruscamente el proceso inflacionario; es 

decir, se eligi6 la alternativa de estabilizaci6n que acostrumbra 

llamarse "de choque", en contraposiciOn a la denominada gradualista. 

i) El proEramaxsus resultados. Un element() central de la 

politica fue la congelacion de precios, remuneraciones e ingresos 

- a los niveles que ellos tenian en junio'de 1968 -, que se puso en 

practica desde el mes de julio de ese 

Para hacer efectiva esa 'congelaciOn, se estableci6 una centra-

lizacion casi total en la determinacikn de los precios y de las 

remuneraciones, al mismo tiempo que se 'eliminaron los mecanismos 

anteriores existentes, fundamentalmente los que permanecian fuera 

del radio de accion directa del Gobierno. Asi, desaparecieron los 

consejos tripartitos de salarios y la libre determinaciOn de los precios 

al por mayor y al por menor de los principales productos transados 

en la economia uruguaya. Para cumplir con las nuevas funciones se 

cre6 la Comision de Productividad, Precios e Ingresos (COPRIN), en 

la que si bien habia representaci6n tripartita, era el Poder Ejecutivo 

el que tenia el peso determinante en las decisiones. 	
/Con la 
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Con la creaciOn del COPRIN y las amplias facultades que se le 

otorgaron -, el Estado pas6 a controlar pr6cticamente todos los 

precios, de mercancias y de factores, de la economia, tanto en el 

sector privado como en el pilblico. La determinaciOn, el control y, 

en ocasiones muy calificadas, las revisiones de precios .y remuneraciones, 

incluyeron desde los casos mAs generales y de mayor importancia 

relativa, hasty otros mas especificos y de menor peso relativo en el 

funcionamiento del sistema productivo y de comercializacion. 

Un segundo elemento esencial de la alternativa de estabilizaciOn 

seguida, consisti6 en la mantenciOn de un tipo de cambio fijo (de 

250 pesos por dolar), aplicable a las operaciones comerciales y 

financieras con el exterior, al mismo tiempo que se fortalecieron los 

controles existentes para regular el ingreso y salida de divisas en 

los mercados comercial y financiero.162/ 

La mantenciOn de un tipo de cambio fijo se estim6 factible, por 

un periodo relativamente prolongado, porque las autoridades consideraron 

que las fuertes devaluaciones acordadas hacia fines de 1967 y en el 

segundo trimestre de 1968, habian llevado a una eventual sobrevaluaciOn 

de la moneda extranjera, situacion que no se presentaba, desde hacia 

mucho tiempo en el pais. A su vez, esa sobrevaluaciOn permitiria 

incentivar la produccion y las exportaciones agropecuarias y reforzar 

las finanzas fiscalea - a traves del mayor rendimiento de las 

detracciones -, sobre todo si la congelaciOn de precios y remuneraciones 

que se decret6 tenia exit°. 

Finalmente, a traves de un manejo cuidadoso del instrumental 

fiscal y monetario, se esperaba mantener un equilibrio razonable entre 

is, evoluciOn de las variables financieras y reales, de suerte que no 

se fueran creando condiciones de sobreexpansiOn de la liquidez, 

particularmente en una economia en la que los precios y remuneraciones 

debian permanecer estabilizados. 

165/  No obstante, continuo funcionando, aunque de manera restringida 
e ilegal, el mercado denominado "paralelo". 

/Las medidas 
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Las medidas senaladas, y otras accesorias que no parece util 

revisar en este document°, se aplicaron durante un periodo aproximado 

de 3 aflos que se prolong. hasta el segundo semestre de 1971. 
Ahora bien, sin entrar a considerar en detalle las probables 

repercusiones provocadas por la estrategia antinflacionaria sobre el 

crecimiento y su estructura y'sobre la distribuciOn del ingreso,166/ 

parece evidente que ella logrO contener el ritmo de aumento de los 

precios, particularmente en el segundo semestre de 1968 y en 1969. 

En efecto, el indice de los precios del consumo que habia aumentado 

en 136% entre diciembre de 1966 y de 1967 y en 63.7% entre diciembre 

de 1967 y junio de 1968, subiO en solo 1.6% entre junio y diciembre 

de 1968 y en 14.5% durante el alio 1969. A su vez, las tasas inflacio-

narias de 1970 y de 1971 alcanzaron a 20.9% y a 35.7%, respectivamente. 

(Vease nuevamente el cuadro 1.)162/ 

ii) E1 quiebre del programa. Con el transcurso del tiempo y 

sobre todo durante el alio 1971, se gestaron numerosas presiones que 

fueron socavando la base de sustentaciOn del programa antinflacionario. 

Obedecieron esencialmente al hecho de que fueron recuperando fuerza 

los mecanismos de propagaciOn tradicionales de la inflaciOn uruguaya, 

a lo que se agreg61  en 1971, una situaciOn de coyuntura desfavorable 

y, asimismo, una creciente complejidad operational en la ejecuciOn 

del programa de estabilizaciOn. 

aloollYMINew. 	 

166/  Entre 1967 y 1971 el producto interno bruto aumento en cerca de 
3% anual. Ademas, el salario real de la industria manufacturera 
- y el promedio para toda la economia - se mantuvo a niveles 
parecidos durante todo el periodo 1967-1971. Vease Banco Central 
del Uruguay, Indicadores de la actividad econOmico-financiera, 
publicaciOn mensual. 

1677  Por su parte, el indice de precios al por mayor de productos 
nacionales registrO una tendencia muy similar a la de los precios 
del consumo. Las variaciones del indice al por mayor fueron: 
124.7% durante 1967; 63.7% en el primer semestre de 1968 y 
1.4% en el segundo; 7.3%, 17.9% y 40% durante los aflos 1969, 
1970 y 1971, respectivamente. Vease, Banco Central del Uruguay, 
Indicadores ..., op. cit. 

/En cuanto 
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En cuanto a los mecanismos de propagaci6n, cabe notar, en primer 

lugar, que progresivamente se acumularon varios elementos que hicieron 

cada vez rafts dificil mantener la paridad cambiaria fijada en junio 

de 1968. Asi, los precios internos continuaron subiendo aunque 

moderadamente fue desapareciendo la sobrevaluacion relativa de la 

moneda extranjera registrada a mediados de 1968; se fue haciendo mas 

problamatico comprimir la demands de importaciones, al .presentarse 

conjuntamente una situacion de disminuciOn relativa del precio nacional 

de los articulos importados y un aumento significativo de la demanda 

global, en terminos reales y financieros; los exportadores nacionales, 

particularmente los de carnes, lanas y cueros, empezaron a retener 

existencias y a postergar sus yentas al exterior en espera de un tipo 

de cambio mas favorable12681 y en 1970 y 1971 el equilibrio del balance 

de pagos se logr6 mediante una perdida de reservas internacionales netas 

de aproximadamente 30 millones de d6lares por ano. (Vease el cuadro 3.) 

Como respuesta a esas tensiones, en el cuarto trimestre de 1971 

se devalu6 de 250 a 370 pesos por dolar, con lo que se puso nuevamente 

en movimiento un mecanismo de propagaciOn que habia permanecido inactivo 

por mas de tres afios. 

Segundo, la oferta monetaria - a veces presionada principalmente 

por la expansion del credit° al sector plablico (en 1969 y 1971) y en 

otras, por el aumento de las colocaciones al sector privado (en 1970) - 

creci6 con mayor rapidez que los precios y la actividad economical  

de suerte que el coeficiente de liquidez subi6 sostenida y significa-

tivamente entre 1968 y 1971 (del 9% al 14%; vease nuevamente el 

cuadro 1.) 

Si bien es posible argumentar que cabia esperar esa creciente 

liquidez dado que se estaba produciendo un quiebre de las expectativas 

inflacionarias, tambien es cierto que ella permitio, por un lado, un 

dinamismo mayor - y quizAs exagerado - de la demanda global, incluida is 

de importaciones y, por otro, determin6 una mayor abundancia relativa de 

168/  0, en alguna proporcion, a vender sus mercancias fuera de los 
cauces lesales en el pais y/o en los paises limitrofes. 

/Cuadro 3 
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Cuadro 3 
me m:. BALANCE DE PAGOS • 

Onalones de elareOl 

Promedio 
1966- 
1970 

1971 1972 1973 1974 

.11•11■ 

Cuenta oorrlente 
Exportaoiones de 1enes y servioios 250.6 252.7 310.8 409.8 463,4 

Blanes fob 	, 190.5 196.8 242.0 327.6 370,1 

Serviolos . 60.1 55.9 68.8 82.2 93.3 
Importaolones de biomes y serylolos 233.7 302.9 279.3 366.3 566.4 

Blanes fob 157.5 203.o 178.7 248.6 419.7 
Servlolos 76.2 99.9 100.6 117.7 146.7 

Pago de utilldades e interesel al 
capital extranjaro (netos) -23.2 -21.6 -23.5 -25.1 -39.5 
Utilidades .1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Intereses -22.2 -21.6 -23.5 -25.1 -39.5 
Donaolones privadas netaS -0.2 .0.6 -0.2 -0.2 -0.0 

Saldo de la manta oorriente .6.5 42.4 7.8 18.2 .142.5 

Ouenta de capital 
Flnanolamlento extern° neto (arib+o+d4e) 
a) Fondos extranjeros no oompsnsatorlos 

(netos) 

6.5 

26.3 

72.4 

83.1 

.7.8 

69.8.  

.18.2 

47.4 

142.5 

Inversi6n directs. 0.0 0.0 0.0 0.0 
Pristamos a largo y median plaso 21.1 57.0 59.9 31.6 
Amort1saalones .14.8 .19.3 -25.1 .47.2 
Pasivos de aorta plaso 10,5 36.5 23.1 44.0 

85.3 
Donaolones ofioiales 

b) Fondos o aotIvos naolonal no 
oompensatorlos 

9.5 

.0,6 

8,9 

.2.6 

11,8 

0.6 

19.0 

-25.7 
a) Errores y amisiones 
d) Asignaolones de dereohos espeoLales• 

de giro 
s) Finanolamiento oompensaiorlo net° 

(- aumento) 

-16,6 

1.8 

.4.4 

.44.8 

7.4 

29.3 

.56.8 

8.1 

-29.4 

.82.4 

0.0 

42.5 57.2 

Fuentes MIL, sobrs la base de estadistloas of/olales. 

/de ktcursos 
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de recursos financieros, que era potencialmente riesgosa en el caso 

de que otros factores tendieran a romper la estabilidad de los precios, 

como sucedi6 en 1971. 

Tercero, en 1971 empeor6 notablemente la situacion fiscal porque 

los gastos gubernamentales totales aumentaron en cerca de 60%, en 

tanto que el incremento de los ingresos corrientes fue de 24%. (Vease 

el cuadro 4.) El incremento de los gastos obedeci6 fundamentalmente 

al fuerte aumento de las remuneraciones piablicas en ese aflo. Par su 

parte, en el lento crecimiento de los ingresos corrientes influy6 el 

hecho de que el rendimiento de las detracciones se vio perjudicado por 

la estabilidad del tipo de cambio y por la reduccion de las 

exportaciones. 

A consecuencia de esa evoluciOn, el deficit fiscal aumento, como 

porcentaje del producto interno bruto de 1.6% a 5.6%, y debi6 ser 

financiado casi en su totalidad por emision directa del Banco Central 

en favor del Gobierno. De esa forma, en 1971, la operacion fiscal 

tuvo gran importancia como factor de expansiOn monetaria, en circuns-

tancias que el aumento de la cantidad de dinero que habia sido de 15% 

durante 1970, se elev6 al 51% en el aflo siguiente. (Vease nuevamente 

el cuadro 1 y el cuadro 5.) 

Cuarto, el papel de los reajustes de remuneraciones como mecanismo 

de propagaciOn no fue de gran trascendencia, salvo lo ya anotado para 

las remuneraciones fiscales en 1971. Al respecto, cabe recordar que 

las remuneraciones reales del sector privado, concretamente en la 

industria manufacturera, permanecieron relativamente estables entre 

1967 y 1971. 

En lo que se refiere a los factores de indole coyuntural, cabe 

seflalar que 1971 correspondi6 a un aflo de termino de gobierno y de 

elecciones presidenciales. En esas condiciones, el gobierno saliente 

ejecut6 con menor vigor que en los silos anteriores el programa de 

estabilizaci5n que se habia trazado. 

/Cuadro 4 
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Por Ultimo, en cuanto a la creciente complejidad operacional 

del control centralizado de precios y remuneraciones, no cabe duda que 

con el transcurso del tiempo las tareas del COPRIN se fueron complicando 

y recargando en exceso, lo que entorpeci6 la eficacia de funcionamiento 

del esquema de estabilizaciOn. Influy6, en ese sentido, el creciente 

nfimero de peticiones de revision de precios y remuneraciones que 

llegaban al COPRIN y la circunstancia, ya comentada, de que era muy 

amplio y diversificado el campo sobre el cual la instituciOn tenia 

atribuciones para actuar y fiscalizr. 

C. EL PERIOD() 1972-1974: REACELERACION DEL MOVIMIENTO 
DE LOS PRECIOS E INFLACION IMPORTADA 

1. El marco general  

AlZunos rasgos principales caracterizan la evoluciOn de la inflaci6n 

y de la economia uruguayas durante el periodo 1972-1974. 

Primero se destaca la rApida reaceleraciOn del proceso inflacio-

nario, despues de haberse acentuado a fines de 1971, el quiebre de la 

politica de estabilizaciOn puesta en practica durante el trienio 

1968-1971. 
En todo caso, despu6s que durante 1972 se alcanzaron tasas de 

incremento de los precios del orden del 100% anual, en los aflos 1973 

y 1974 el ritmo inflacionario permaneci6 en torno a ese nivel, sin 

que se manifestaran nuevos indicios de una posterior aceleraciOn 0, 

por el contrario, de una disminucion de la cadencia inflacionaria. 

(lamse el cuadro 6, en el cual se han recopilado antecedentes sobre 

la evoluciOn registrada por los precios del consumo y al por mayor.) 

Segundo, en el Ultimo trienio no solo se abandon6 la estrategia 

aplicada en el periodo anterior en cuanto a politicas y medidas de 

estabilizaciOn , aino que progresivamente se fue definiendo un 

esquema de accion diferente al de 1968-1971. 

/Cuadro 6 
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Asi la alternativa de choque que se habia seguido, fue reemplazada 

por otra caracterizada por la flexibilidad del mecanismo de precios y 

la hfuncionalidad" de los movimientos del nivel y del sistema de 

precios. Con ello, las tasas de inflaciOn consideradas aceptables 

por las autoridades quedaron, en buena medida, supeditadas a otras 

prioridades de la politica economica, particularmente en lo que se 

refiere a la orientation y necesidades del crecimiento. 

Tercero, a los distintos factores endOgenos que influian en la 

existencia y perinanencia de desequilibrios de los precios internos, se 

agreg6 a partir de 1972 una influencia exOgena- la "inflaci6n.importadO* 

que se mantiene vigente hasta ahora y que, incluso, fue adquiriendo 

mayor fuerza con el transcurso del tiempo. 

Cabe agregar que las repercusiones de la inflacion proveniente 

del exterior vieron facilitada su internalization por la intensidad 

de las alzas de precios internacionales; por el hecho de que el pais 

estaba experimentando una inflaciOn interna de consideraci6n; y por 

la orientation seguida de acercar los precios nacionales a los 

internacionales, sobre todo en circunstancias en que los precios de 

los alimentos en los mercados mundiales aumentaron sustancialmente. 

Por Ultimo, otro rasgo sobresaliente del periodo 1972-1974 

fue la reafirmaci6n de la antigua tendencia al estancamiento de la 

economia uruguaya, despUes que, como se coment6, en los aflos 

inmediatamente anteriores 	sobre. todo durante 1968-1970 	tuvo lugar 

una interruption transitoria de esa tendencia. 

En efecto, los antecedentes que figuran en los cuadros 7 al 10, 

revelan que entre 1971 y 1974 el producto interno bruto anot6 una tasa 

promedio de crecimiento de 0.5% por afio, es decir, el producto por 

persona disminuy6 en 0.7% anual. 
Por su parte, del examen de la evolution de las ramas de actividad 

economica se desprende que el producto interno bruto generado por la 

agricultura permaneci6 est6tico, en valores absolutos, entre 1971 y 

1974 y que la industria manufacturera creci6 en el mismo lapso a una 

tasa inferior a la de aumento de la poblacion. Solamente la 

construction continuo su desarrollo a una velocidad similar a la de los 

aflos anteriores, de alrededor de 4% anual. (Vease nuevamente el 

cuadro 9.) 	 /Cuadro 7 
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Cuadro 7 
URUGUAY; OFERTA Y DEMANDA GlOBALao 

Miles de millones 
de 	pesos 
de 1970 

lm•ro•aoetaOr-..scssk-amaaiwe 	 • =War 11111.••••••••••■•••••• 

Tasas anuales de oreoimiento 

1970 19742/ 
1377197 
1965 	1971, 1371 1972 1973 19742/ 

•■=a mom lea me em.1.1111.0  

Mil2 680-7  ,s.2 Slol -2..Q. -zal±. 

1. .11 ens el 

2,..d 2^5. 
Oferta global 

Importaciones 76.6 65.1 12.8 -1.7 -10.6 -11.9 9.4 8.2 

Produoto intorno bruto 612.1 615.6 2,3 0,5 -1.0 -103 1.0 1.9 
Pemanda global 6.118A2,  arla 12 Qs.. -zAs -zili 1.1 2a5. 

Exportaoiones 71.6 64.6 -3.0 2.9 -17.1 10.8 9,9 8.9 

Inversion bruta intern 70.0 64.o 7.2 -5.3 7.7 42.0 -3.0 -0.5 

Inversion bruta fija 68.5 ... 7.1 ... 2.6 -17.9 -4.6 ... 
Consume total 547.1 552.1 3.7 0,8  1.3 -2.5 3.8 2.2 

Gobierno general 92.1 83.2 5.7 -1.0 -6$8 -6.0 3.4 -0.3 
Privado 454.9 468.9 3.3 1.1 -0.2 -1.9 3.9 2.6 

Fuentes CEPAL, sobre la base de estadistioas ofioiales. 
E7Tlfras preliminares. 

Cuadro 8 
URUGUAY: CONPOSICION DE LA OFERTA Y DIIIANDA GLOBALES 

(Poroentajes)  

Promedio 
1965 1969- 

1970 
1970 1911 1972 1973 1974 

Oferta global 107.7 111.8 112.5 111.3 110.1 110.9 111.6 
Produoto interno bruto 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Importaciones 7.7 11.8 12.5 11.3 10.1 10.9 11.6 

Demands global  laza 111.8 112.5 111.3 110.1 110.9 111.6 
Exportaeiones 15.2 11.8 11.7 9.8 11.0 9.8 10.5 

Inversibn bruta interns. 9.1 11.1 11.4 12.4 11.1 10.7 10.4 
Inversibn bruta fija 8.9 11.1 11.2 11.6 9.6 9.1 
Consumo total 83.4  88.8 89.4 89.1 88.0 90.4 90.7 

Gobierno general 12.8 14.6 15.0 14.2 13.5 13.8 13.5 
Privado 70.6 74.2 74.4 74.9 74.5 76.6 77.2 

Puente: Estimaoiones de la CEPAL, sobre la base de estadIstioas ofioiales. 
1/ Preoios de 1970. 

/Cuadro 9 



Millones de pesos 
de 1970 

1970 19745/ 

Agrioultura 67 164 66 600 

Minerfa 0 0 

Industria manufacturera 128 760 129 995 

Construociln 20 182 24 084 

Subtotal bienes 216 106 220 679 

Electricidad, gas, aguay servicios 
sanitarios 7 919 8 749 

Transporte y comunicaciones 45 436 45 917 

Subtotal servicios bdsicos 53 415 54 666 

Comeroio y finanzas 91 603 87 201 

Propiedad de vivienda 27 436 

Gobierno 76 734 170 263 

Otros servicios 66 336, 

Subtotal otros servioios 262 109 257 464 

Product° interno bruto total 531 630 534 560 

Taaaa anuales de oreoimiento 

1974- 1971 1972 1973 1974a/ 
1971 

0.1 -1.2 -3.4 3.1 0,8 

1.0 -1.8 -0.3 -0.4 3.6 

4.1 5.8 5.5 -2.0 9.1 

1.0 -212 -0.7 0.5 3.3 

7.7 5.1 4.2 5.2 -4.1 

-0.7 3.0 -6.3 0.6 3.9 

-003 4.7 1.4 2.5 

-0.2 -4.1 .4.5 1.2 2.6 

1.5 1.5 0.7 

0.3 -2.2 0.0 0.7 -444 

-1.0 1.2 0.7 

0.1 -2.2 -1.1 0.9 0.6 

0.5 -1.0 -1.3 1.0 1.9 

2.4 

4.3 

22.7 

5.0 

0.1 

0.7 

0.9 

1.9 1 

4.3 I  

2.3 

212 

2.3 

1970- 
1965 

2.8 
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Cuadro 9 

URUGUAY: PRODUCTO INFERNO BRUTO POR RANAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadfsticas olio/ales. 
Cifras preliminares 

/Cuadro 10 
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Cuadro 10 

URUGUAY: C0MP0SI0I011 D21, PRODUCTO immiTo BRUTO POR RAMS D2ACTIVIDAD ECOMOMICAW 

(i1=2.211,1122) 

	1/0.11/01•■■■■•••■=7.011/0 

Agricultura 

Minerfa 

Industries manufacturera 

Construcoicin 	 3.4 	3,7 	3.8 	4.1 	4.3 	4.2 	4.5 
Subtotal tr!_enes 	 Z.48 	.22t2 	1)46 	IL:L. Z 	!Loa 	!Loa 	14.1..1.5 

1.5 

8.6 

10 0 t --- 
17.2 

1.6 

8.9 

22,5 

16.7 

1.7 

8.5 

1041 

1.7 

8.4 

10.2 

1.6 

8.6 

10 .2 

16.3 16.2 16.2 

5.2 	5.3 
	5,4 	5.4 

13.1 15.2 14.4 14.3 14.5 14.4 

12.4 12.6 12.5 12.5 12.8 12.8 

L.1.222 2.4§A2 48.8 

100.0 1100 0 
•••■••• 

19.00.9. 100 ,0 100.0 100.0 
,ximemm 

Puente: Estimaoiones de la CEPAL, sobre la base de estadfsticas ofioiales. 
1;eoios de 1970. 

Promedio 
1965 1966- 1970 1971 1972 1973 1974 

1970 

12.3 12.2 12.6 12.6 12.3 12.6 12.5 

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

24.0 24.1 24.2 24.0 24.3 23.9 24.4 

Eleotricidad, gas)  agua, y servicios 
sanitarios 	 1.3 

Transports y comunicaolones 	 9.5 

1,4 

8.9 
Subtotal servicios b4sicos 

Cameral° y finanzas 

Propiedad de vivienda 

Gobierno 

Otros servicios 

Subtotal otros servicios 

2.0,8 22.1 

18.4 16.9 

5.3 5.3 

48.2 

31.9 

Produoto interno brut° total  100.0 

/En lo 
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En lo que respecta a la ev.oluciOn de la demanda y oferta globales 

dentro de ese marco general de estancamiento, interesa destacar el 

nuevo decaimiento mostrado en 1972-1974 por el coeficiente de 

inversion, despues de la recuperaciOn de este que habia tenido lugar 

en 1968-1971. 

2. Factcres inflacionarios  internos 

En la reaceleraciOn de la inflaciOn que tuvo lugar a partir de fines 

de 1971, fue nuevamente decisivo el papel desempenado por los 

mecanismos de propagaciOn. Sin embargo, interesa sefialar que por 

efecto de condiciones especiales, ciertos mecanismos de propagaciOn 

actuaran con m5.8 persistencia o intensidad que en periodos anteriores 

o tuviesen ambas caracteristicas. 

En primer lugar, durante los illtimos afios se intent() encauzar de 

manera "correctiva" el proceso inflacionario, con el propOsito 

principal de otorgar sistematicamente mejores precios relativos a las 

exportaciones y a los productos agropecuarios. Con tal objeto, se 

incorporaron dos mecanismos o lineamientos de trascendencia al 

funcionamiento del sistema. 

Uno de ellos fue la introducciOn, a principios de 1972, de la 

modalidad cambiaria que consiste en accrdar peri6dicamente minidevalua-

ciones de la moneda nacional. De esa forma, despu6s de las dos maxide-

valuaciones aprobadas a fines de 1971 y a principios de 1972 (que elevaror 

la cotizaci5n del dnar para importaciones de 250 a 500 pesos), la 

paridad cambiaria se ha continuado moviendo espaciadamente. 

0:a-a fue la aceptaciOn - o, mas bien, la bUsqueda - de un 

mejoramiento de los precios relativos de la agricultura. En tal 

direcciOn debian influir la propia politica cambiaria; una mayor 

liberalidad en la formaciOn de los precios agropecuarios y a ese 

fin se restringi6 apreciablemente el niamero de alimentos sujeto a la 

fijaciOn administrativa de sus precios; y el sometimiento de la 

industria nacional a la competencia externa l  como consecuencia de la 

eliminaciOn de los controles cuantitativos a las importaciones. 

/De conformidad 
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De conformidad con esa orientation, entre fines de 1970 y 1972, 

los precios relativos agropecuarios (al por mayor) - en comparaci6n 

con los manufactureros - aumentaron en alrededor de 45%, constituyendose 

en un importante factor propagador de la inflation. Posteriormente, 

una vez que el ritmo global de aumento de los precios habia alcanzado 

al 100% anual, durante los afios 1973 y 1974, los precios manufactureros 

se elevaron corn mayor rapidez que los agropecuarios. (Veanse nueva- 

mente los cuadros 1 y 6.) 
Segundo, en lo que se refiere al papel desempefiado por el 

sistema monetario como mecanismo de propagaciOn, la verdad es que 

su comportamiento fue contradictorio. Asi, desde un punto de vista 

general, en el trienio 1972-1974 las variaciones porcentuales de la 

cantidad de dinero fueron menores que las de los precios, lo que llev6 

a una reducciOn gradual del coeficiente de liquidez de la economia y, 

de cierta manera, a un rol mas Bien pasivo del instrumento monetario.169/ 

No obstante, en determinadas ocasiones, las autoridades trataron 

de evitar que la disminuci6n del coeficiente de liquidez, que estaba 

teniendo efectos moderadores sobre las tendencias inflacionarias, 

pasara a ser exagerada y, por lo tanto, depresiva. En tal sentido, 

se actu6, por ejemplo, al iniciarse el Ultimo trimestre de 1973, cuando 

el programa monetario restrictivo que habia sido ejecutado durante lo 

que iba corrido del alio fue corregido y ampliado con el objeto de 

ajustar el crecimiento de la cantidad de dinero a las necesidades 

de la economia. 

Tercero, los reajustes de remuneraciones tuvieron un papel poco 

activo como mecanismo de propagaciOn inflacionaria. En efecto, durante 

el periodo 1972-1974 los reajustes fueron inferiores a las alzas de 

precios. Asi, entre 1971 y 1974 el indite de remuneraciones reales 

169/ Sin embargo, vale la pena tener en cuenta la observation hecha 
anteriormente, en el sentido que la reduccion anotada es 
congruente con un aumento de las expectativas inflacionarias y 
de la velocidad de circulation de los medios de pago. 

/de la 
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de la industria manufacturera decreciO en,alrededor de 10%. (Vease 

nuevamente el cuadro 1.) En una proporciOn similar disminuyO el 

indice medio de salarios para toda la economia.170/ 

Por Ultimo, la 'acciOn del sector fiscal como factor de 

propagaciOn - sobre todo por sus vinculaciones con la expansion 

monetaria - fue especialmente importante en el alio 1974. Ante una 

evoluciOn en la que los gastos corrientes aumentaron con mayor 

rapidez que los ingresos corrientes,171/ el'deficit total del 

Gobietno Central creciO en mas de 250% y, para su financiamiento, las 

autoridades monetarias debieron quintuplicar el volumen de recursos 

que le habian proporcionado en 1973. (Vease nuevamente el cuadro 

3 La inflaciOn importada  

La inflaciOn importada se introdujo en el Uruguay en un marco propicio 

para que sus repercusiones se internaliden con intensidad el  incluso, 

con facilidad, y se sumen a las presiones-alcistas provenientes del 

frente interno. 

En efecto, al empezar a sentirse el impacto externo, la reacele-

raciOn inflacionaria ya habia tornado impulso propio y, complementa-

riamente, la, politica econOmica que se fue definiendo durante el 

periodo persiguiO, cada vez con mayor claridad, un acercamiento de 

los precios internos a los internacionales. Como es natural, ese 

acercamiento podia lograrse con mayor celeridad en los productos 

agropecuarios por lo tanto, generando,impactos inflacionarios. En 

cambio, debia ser mas lenta en los manufactureros, a pesar de que 

en tal caso podria haber resultado una eventual repercusiOn 

antinflacionaria, dados los altos costos relativos de la industria 

nacional. 

170/ Vease, Banco Central del Uruguay, Indicadores de la actividad  
.,nr.Aminn-financiera,-marzo de 1975. Las series nominales se 

TT oapyno/ 

-cqoadsu eqsa eactos vaeAToA es equyTapy syji -ouy 

7777T7-11.9T4:2 r 	 clarce)nrramnva rrnTATIT 1-rIrrani-,11:n7 
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Ahora bien, siguiendo la misma clasificacion sugerida en el 

examen que se hizo, en otra parte de este estudio, de la inflacion 

latinoamericana, rrirnero se considerarAn las influencias directas de 

la inflaciOn importada, para luego analizar sus repercusiones 

indirectas. 

a) 	Los efectos directos 

Ya en 1972 fue sustancial el incremento del valor unitario en 

dolares corrientes de las exportaciones de bienes, al aumentar este 

en 30% (vease el cuadro 11). En lo fundamental, y habida cuenta 

de la estructura de las exportaciones del pais, esa variacion provino 

del incremento del precio internacional de la came bovina, que en 

ese ano fue superior al 30% y que alcanzO a aproximadamente 80% entre 

1970 y 1972. (Vease el cuadro 12.) 

Paralelamente, el precio interno promedio de la carne de vacuno, 

que ya habia aumentado en mas de 75% en 1971, subio cerca de un 130% 

adicional en 1972. (Vease el cuadro 13.) Alzas como las anotadas en 

un producto de las caracteristicas de la carne, tienen especial 

significado en un pais con la estructura de la dieta uruguaya, en la 

cual su consurno tiene alta ponderacion. AdemAs, los sustitutos de la 

carne, en cuanto a suministro de proteinas, son relativamente escasos 

y caros y, asimismo, la evolucion de sus precios tiende a seguir de 

cerca aquella de la carne. 

En 1973 se hicieron mAs amplias y notorias las influencias 

directas de la inflacien importada porque, por un lado, el valor 

unitario en dolares de las exportaciones aument6 en 45%, o sea, a una 

velocidad mayor que la de 1972 y, por otro, el indice de precios de 

las importaciones subi6 en 20%, lo que significo, aproximadamente, 

cuadruplicar el ritmo registrado en los aims anteriores. 

Entre los productos exportados principales, los precios inter-

nacionales de la carne subieron en 70%, en tanto que los de la lana se 

duplicaron. En los dos caros, las me.s altas cotizaciones se reflejaron 

en la tendencia de los precios internos aunque hubo cierta compensaciOn 

proveniente del hecho que las detracciones, en su expresion en moneda 
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Cuadro 11 

URUGUAY: TENDENCIAS DE ALGUNOS INDICADORES DE COMRCIO EXTERIOR 

Promedio 

1966- 
1970 

1971 1972 1973 1974 

1. Exportaoiones de bienes (fob, en millones 
de d6lares) 190.5 196.8 242.0 327.6 370.1 

2. Exportations de bienes (en millones de 
d6lares, 1970 m 100) 85.0 87.8 108.0 146.o 165.1 

3. Indioe de valor unitario de las exportaoiones 
de bienes (1970 = 100) 93.6 101.o 131.0 190.0 203.7 

4. Indioe de valor oonstante de las exportaoiones 
de bienes (1970 as 100) (2:3x100) 90.8 86.9 82.4 76.8 81.1 

5. Importaoiones de bienes (fob, en millones 
de d6lares) 157.5 203.0 178.7 248.6 419.7 

6. Importaoiones de bienes (en millones de 
alares, 1970 s  100) 77.6 Imo 88.0 122.4 206.7 

7. Indict) de valor unitario de las importaciones 
de bienes (1970 m 100) 95.4  106.0 110.9 1330 208.5 

8. Indite de valor oonstante de las importaoiones 
de bienes (1970 = 100) (6:7x100) 81.3 94.3 79.4 92.o 99.1  

9. Reservas internaolonales (millones de d6lares; 
a fines del perfodo) 175.0 1810 198.0 232.0 170.0il 

Puente: Estimaoiones de la CEPAL, sobre la base de estadfstioas ofioiales. 

t/ Corresponde al mes de ootubre. 

Cuadro 12 

URUGUAY: COHPOSICION PORCENTUAL DE LA WORTACION DE BIENES 

Promedio 

1969- 

1970 
1971 1972 1973 1974S( 

Lana 20.8 21.6 15.4 17.7 5.6 

Carnes y derivados 34.6 33.6 48.1 39.2 25.4 

Animalea en pi6 1.1 1.4 0.9 0.4 - 

Cueros y oerdas 11.1 10.4 10.7 8.0 2.3 

Hilanderla y tejedurfa 14.5 12.2 12.7 15.4 2.3 

Produotos agrfoolas naturales 4.5 6.8 0.6 5.4 3.5 
Produotos agrfoolas industriales 6.5 4.7 5.2 3.2 19.8 

Industries extraotivas 1.8 1.5 0.6 1..0 5.1 

Varios 5.0 7.8 5.8 9.7 36.0h( 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Puente: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales y de la CEA. 

A/ EXportaoiones realizadas en el pertodo enero-agosto de 1974. 
12/ Corresponds a exportaoiones de productos qufmioos (22.3 millones de d6lares) e industries diversas (80.6 

millones de d6lares). 

/Cuadro 13 



-428- 

Cuadro 13 

URUGUAY: VARIACIONES DE LOS PRECIOS DEL CONSUMIDOR 
DE ALGUNAS MERCANCIAS a/ 

(Tasas anuales) 

1971 1972 1973 

1.  Pulpa de cuadril (carne de 
vacuno) 75.5 128.9 108.4 

2.  Arroz 2.5 107.9 123.9 

3.  Harina de trigo ?.1 139.3 135.0 

4.  Aceite 18.0 64.5 151.9 

Fuente: Direcci6n General de Estadistica y Censos, Indice de los Precios 
del Consurno. 

'a/ Diciembre a diciembre. 

El alza del valor unitario de las importaciones reflej6 esencial-

mente las fuertes alzas comprendidas, en general entre 30% y 50% -, 

que experimentaron varios productos agricolas de los cuales el pais 

es importador. Ese fue el caso, entre otros, del trigo, del maiz, 

del azucar, del cafe y del t6. Los precios internos de esos bienes 

tendieron a reflejar la subida de los precios internacionales y, 

asimismo, las devaluaciones cambiarias. 

Probablemente, uno de los ejemplos mas representativos haya 

sido el del trigo, observandose que un subproducto de el, la harina, 

registro en 1972 y 1973, incrementos de su precio interno de alrededor 

del 140% por aflo. 

En 1974, se acentuaron las influencias directas de la inflaciOn 

importada, peroy a diferencia, de lo ocurrido en los aflos anteriores, 

disminuy6 la presion proveniente del lado de los precios inter-

nacionales de las exportaciones y se acrecentO aquella originada en 

las cotizaciones externas de las importaciones. 

El valor unitario de las exportaciones de bienes aumentO en 

solo 7%, a consecuencia de que se interrumpi6 la tendencia al alza 

de los precios internacionales de la carne y la lana. AdemAs, 

/dificultades para 
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dificultades pars exportar carne, en particular a paises miembros 

de la CEE, dejaron disponibles importantes exCedentes de ese producto 

que debieron ser vendidos al Brasil o comercializados en el mercado 

intern°. 

Por su parte, en 1974, el valor unitario promedio de las 

importaciones subi6 en 57%, lo que da una primera aproximaciOn de 

la tension inflacionaria que se introdujo por esta via. 

No obstante, en algunos productos la presiOn ejercida sobre los 

precios internos fue muy superior al promedio. Los ejemplos mAs 

evidentes al respecto, correspondieron al petrOleo y a productos 

derivados de el - de los cuales el pais noes productor 	que anotaron 

incrementos del orden del 200% o mAs y, tambi6n, a algunas materias 

primas agropecuarias e industriales cuyos precios internacionales 

aumentaron rapidamente. (Vease el cuadro 14.) 

Cuadro 14 

URUGUAY: CCILPOSICION PORCENTUAL DE LAS IMPORTACIONES 
DE BIENES POR GRUPOS ECONOMICOS 

Promedio 
1969-1970 1971 1972 1973 1974 of 

Bienes de consumo 8.0 8.8 6.5 7.1 6.5 

Materias primas 51.0 51.3 59.2 62.5 51.5 

Materiales de construcciOn 2.0 2.0 1.3 2.1 2.0 

Combustibles 13.7 14.5 20.4 19.3 32.1 

Bienes de capital 24.6 21.9 11.2 8.3 7.3 

Varios 0.7 1.5 1.4 0.7 0.6 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: Estimaciones de la CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales. 

Importaciones realizadas en el periodo enero-agosto de 1974. 

/Asimismo, en 
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Asimismo, en los productos manufactureros y en los bienes de 

capital se acentuaron las alzas de sus preciosi particularmente los 

expresados en dolares, a consecuencia de los efectos que ester teniendo 

la inflacion mundial en las cotizaciones internacionales de esas 

mercancias. 

b) 	La difusi6n indirecta - al unas re ercusiones 

Un efecto indirecto se observ6, en 1973, como resultado del 

aumento de las reservas internacionales experimentado por la autoridad 

monetaria. La favorable evolucion de las exportaciones, particularmente, 

permiti6 que las reservas brutas se elevaran, entre fines de 1972 y 

1973, de 198 a 232 millones de dOlares. (V6ase nuevamente el cuadro 11.) 

Aunque las series sobre la evolucion de los medios de pago 

recopiladas no muestran separadamente el efecto monetario de la 

variacion de reservas internacionales netas, se deduce del cuadro 5 

que, en 1973, por primera vez en muchos anos, esa variaciOn actu6 

como factor de expansiOn. En efecto, la cantidad (L) dinero aument6 

en 74.5% - y el cuasidinero, en 70% -, en circunstancias que el 
credit() interno total creci6 en 51%. (V6ase nuevamente al cuadro 5.) 

En 1974 desapareci6 el efecto comentado - al regictrarse una 

perdida de reservas - y el aumento relativo del cr6dito interno (86%), 

fue mayor que el de la cantidad de dinero (62%). 

Otra repercusion indirecta de alguna importancia ocurri6 tambien 

en 1973; aumento rapids y sustancia1mente la capacidad de gasto de los 

exportadores nacionales al elevarse en 35% el valor en dOlares 

corrientes exportado par ellos. 

Sin embargo, el efecto expansivo de la tendencia ccqientada se 

vio aminorado por el hecho que en ese alio, a traves de 1.,16 detracciones, 

el Fisco capt6, por sobre el nivel de 1972, el equivalente en moneda 

nacional de alrededor de 20 millones de dolares adicionales.172/ Asi, 

el valor neto de retorno recibido por los exportadores de carne y 

172/  Se calcula, en t6rminos aproximados, que el rendimiento de las 
detracciones a la carne y a la lana, ascendi6, en moneda nacional, 
al equivalente de 30 millones de daares en 1972 y 50 millones 
en 1973. 

/lana - descontadas 
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lana - descontadas las detracciones - aument6 de alrededor de 

120 millones de dolares en 1972 a 140 millones en 1973, en tanto que 

el valor bruto exportado por ellos se elev6 de unos 150 millones en 

el primer aflo a 190 millones en el segundo. 

Aunque las exportaciones de cueros tambien estan sujetas al 

regimen de detracciones, no se dispuso de informaciones suficientes 

como para efectuar un calculo similar al realizado para la carne y 

la lana. 

4. Aspectos adicionales de laTolitica  
antinflacionaria  

Durante el period() 1972-1974, la formulacion y puesta en prActica de 

medidas de estabilizaci6n qued6 supeditada, como ya se anticip61  a 

algunas definiciones de car&cter fundamental que se plante6 la 

politica econOmica global y que se fueron acentuando a medida que el 

tiempo transcurria. 

Cabe recordar que antes de que se empezaran a sentir los efectos 

de la inflacion importada, la estrategia adoptada habia aceptado una 

alternativa de funcionalidad inflacionaria, al mismo tiempo que gracias 

a la flexibilidad del mecanismo de los precios debia lograrse un 

progresivo equiraramiento entre los precios internos de la producciOn 

nacional y sus correspondientes precios externos. 

Por otra parte, en cuanto a la inflaciOn importada misma y a 

sus repercusiones internas, se opt6 por aceptar la "internalizaciOn" 

de ella - salvo algunas excepciones menores y transitorias que pueden 

haber ocurrido 	tanto en lo que toca a los precios internos de las 

mercaderias exportadas por el pais, como en lo que se reiere a los 

precios en el pais de los bienes importados o de los nacionales que 

utilizan insumos provenientes del exterior. 

Por tal motivo, los distintos tipos de politica econ6mica que 

vale la pena distinguir, mostraron un comportamiento coherente con 

las orientaciones generales descritas. 

La politica cambiaria funcion6 sobre la base de la existencia 

de dos mercados, uno comercial y otro financiero. 

/En el 



-432- 

En el primero de ellos, que es el de mayor importancia ya que 

comprende a las operaciones de exportaciOn e importacion, rigiO un 

sistema de minidevaluaciones periOdicas de la moneda nacional que 

siguieron de cerca la evoluciOn de los precios internos. Solamente 

en los primeros meses de 1974, por causal no bien identificadas, se 

devaluO a un ritmo menor que el de la inflaciOn interna, pero esa 

orientaciOn cambiO fundamentalmente en el segundo semestre del ario.171/ 

El pais tambien opt() por liberalizar progresivamente sus 

importaciones, para lo cual se suprimieron algunas restricciones y 

prohibiciones para importar. SimultAneamente, se fueron reduciendo los 

gravamenes eduaneros, aunque en este Ultimo sentido se actu6 con 

cautela. Las nedidas comentadas provocaron, en 1973 y 1974, un rapid° 

ritmo de aumento de las importaciones de bienes. 

Por su parte, el mercado financiero - cuyas operaciones estaban 

sujetas a varias limitaciones y que movilizaba cantidades relativamente 

reducidas de recursos 	fue ampliado y liberalizado en setiembre de 1974, 

quedando entregada la cotizaciOn de las monedas extranjeras al libre 

juego de la demanda y oferta de ellas. A partir de esa reforma 

disminuyO sustancialmente el tamano del mercado denominado "paralelo". 

12221itica fiscal estuvo orientada a reducir las repercusiones 

inflacionarias de la operaciOn de las finanzas gubernamentales. Con 

tal objeto, durante el periodo estudiado se adoptaron diversas 

medidas destinadas a restringir el ritmo de crecimiento de los gastos 

fiscales, a reforzar los mecanismos de captaciOn de ingresos corrientes 

y a financiar el defict del sector mediante expedientes no inflacionarios. 

Sin embargo, la evolucion de las finanzas gubernamentales 

continuo teniendn vaivenes de importancia, en la medida que el gobierno 

debiO conceder mayores o menores reajustes compensatorios de remunera-

ciones a sus funcionarios y/o, dada la debilidad del sistema de 

tributos que grava la actividad interna, cuando las tendencies de las 

173/ Entre diciembre de 1973 y junio de 1974 el valor en moneda 
nacional del dOlar aumento 20%, en cambio, entre junio y 
diciembre de 1974 el incremento comparable alcanzO a 41%. 

/exportaciones y 
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exportaciones y de las importaciones provocaban variaciones del 

rendimiento de las detracciones y de los impuestos a las importaciones. 

En todo caso, urante todo el periodo bajo estudio el Fisco generO 

deficit en cuenta corriente. 

En 1974, cusndo la situaciOn fiscal empeorO notablemente, por 

las razones explicadas anteriormente, actuO como factor de ajuste la 

inversion, ya que ella fue congelada, en valores nominales al mismo 

nivel de.1973. 

De cualquier manera, al aumentar rApidaMente el deficit total 

del Fisco - como ocurriO en 1974 -, el Unico financiamiento viable, 

en cantidades significativas, continuo siendo la emisiOn de la 

autoridad monetaria. Eso se debiO por un lado, a que el credit() externo 

tuvo poca participaciOn en la estructura de ingresos de capital 124/ y, 

por otro, a que no era factible que la colocaciOn de titulos pfiblicos 

aumentara espectacularmente de un an° a otro.i?5/ No obstante, se 

adoptaron medidas destinadas a asegurar un rendimiento real positivo 

de esos documentos, particularmente en 1974. 

Se lograron avances significativos en el financiamiento de las 

entidades autOnomas. A traves de una politica realista de tarifas 

publicas y de reajustes periOdicos de ellas, se logrO eliminar el 

ahorro negativo que esas entidades usualmente mostraban e, incluso, 

generar un creciente superavit en cuenta corriente, el que, en los 

dos Ultimos anos, habria financiado aproximadamente la mitad de la 

inversion realizada por ellas.176/ 

174/ Como es lOgico, ese hecho respondiO, entre otros factores, al 
reducido nivel relativo a que alcanza la inversion fiscal 
uruguaya (en 1974, ella ascendiO a unos 33 millones de pesos, o 
sea, al equivalente de menos de 30 millones de dOlares). 

175/ Para dar una idea al respecto, cabe anotar que en 1974 la colo-
caciOn de bonos del tesoro fue de 20 mil millones de pesos, en 
tanto que la emisiOn de las autoridades monetarias alcanzO a 
100 mil millones (vease nuevamente el cuadro 4). 

176/ Vease, CIAP, El .esfuero interno 7 las necesidades de financia- 
miento externo_para 	 U;:.uguviv, CIAP/5-84, 1973, 
volumen I, y B1RF, "Economic memorandum of Uruguay", 
agosto de 1974. 

/La politica 
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La politica monetaria funcion6 sobre la base de programas anuales 

flexibles - que eran revisados varias veces en el curso de cada aflo 

que tendian a compatibilizar los aumentos de la cantidad de dinero con 

las variaciones estimadas - y tambien las efectivas de los precios 

y de la actividad economica. 

En general, la politica monetaria tuvo un papel pasivo, en el 

sentido que no se intent6 que una restricciOn importante del ritmo de 

expansiOn de los medios de pago desempeflara un papel decisivo en la 

contencion del proceso inflacionario. 

Mes Bien, su preocupacion central consisti6 en lograr que los 

incrementos de la cantidad de dinero que se consideraban aceptables 

fueran congruentes con las fluctuantes demanders por mayores recursos 

crediticios que efectuaban el Fisco y el sector privado. 

Por ultimo, en lo que se refiere a la politica de precios z 

remuneraciones, ya se han sefialado las orientaciones principales que 

se siguieron, sobre todo en cuanto a los primeros. 

En materia de instrumentos que influyen sobre los precios, cabe 

recordar que en el curso del trienio se fueron desmontando los 

mecanismos de centralizaciOn y control de los precios de mercaderias 

y factores que habian sido establecidos anteriormente, evolucionendose 

hacia un regimen de creciente libertad en la determinaciOn de ellos y 

hacia el otorgamiento de una mayor preponderanc.ia a la competencia 

interna y externa en la marcha del sistema econOmico. 

La politica de remuneraciones, aplicada funcion6 sobre la 

base de la concesiOn de reajustes semestrales, cuyo fin era mantener 

durante cada semestre una remuneracion real similar a la del periodo 

inmediatamente anterior. 

Posteriormente, hacia fines de 1974, se reemplaz6 esa formula por 

un sistema aperiodico de reajustes salariales que tiende a vincular 

la remuneraciOn media real que se alcance con aquella lograda por 

los distintos sectores en 1963. 

En todo caso, el resultado de esas variantes de la politica de 

remuneraciones dependi6, una vez concedidos los reajustes nominales 

que se otrogaban, de si en el periodo de vigencia de la nueva remune- 

racion el ritmo de inflaciOn aumentaba o disminuia. 

/Segunda Parte 
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