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1. PANORAMA REGIONAL

El afio 1994 aporté nuevos indicios de consolidacién de un
patron de desempefio econdmico mas dindmico en América
Latina y el Caribe. La tasa de crecimiento del producto interno
bruto de la region pasé de un promedio de 3.2% anual en el
trienio 1991-1993 a 3.7% en 1994, cifra ésta que sélo habia sido
superada en una ocasion en los Ultimos 14 afos. El ingreso por
habitante aumenté en 1.9%. Lainflacién promedio (excluido Brasil)
descendié a 16%, un minimo histérico en varios decenios.
Finalmente, los paises de América Latina y el Caribe siguieron
atrayendo grandes volimenes de capital extranjero, que en 1994
se acercaron a los 57 000 millones de ddlares y permitieron
financiar el creciente déficit de cuenta corriente.

Estos logros fueron posibles en parte gracias al mejoramiento
de la economia intemacional, especialmente en el segundo
semestre del afio. El ritmo de crecimiento de los paises
industrializados se duplicd, alcanzando 2.7%: latasa de expansién
del comercio mundial pasé de 4% a 7% en volumen, y los
precios de los productos bdésicos, excluyendo los
combustibles, aumentaron por primera vez en cinco afios. La
elevacion de las tasas internacionales de interés no alcanzé
a contrarrestar esas tendencias positivas. Por otro lado, a
pesar del clima de incertidumbre existente en varios paises con
motivo de sus procesos electorales, el mejoramiento del
desempefio econdémico se vio facilitado en América Latina y el
Caribe por la sostenida expansién de la inversién intemna, asi
como por el mantenimiento de poltticas de estabilizacién y
de reformas estructurales. Otro efecto dinamizador provino
del nuevo impulso cobrado por las medidas de integracion
regional.

No obstante este mejor desempefio, la creacion de empleo
productivo continué siendo insuficiente en la mayor parte de la
region, ya que la fuerza de trabajo crecid a ritmos acelerados,
impulsada por las mayores tasas de participacién. En algunos
paises, la reestructuracién econdmica y los esfuerzos por mejorar
la competitividad han tenido efectos desfavorables a corto plazo
en la demanda de trabajo. Como consecuencia de ello, la
desocupacion y el subempleo no han disminuido en consonancia
con las tasas de crecimiento, y en algunos paises incluso han
aumentado a pesar del estimulo proporcionado por ia expansioén
del producto.

En términos generales, resulta evidente que en América Latina
y el Caribe tasas de crecimiento inferiores a 4% no bastan para
permitir grandes avances en la lucha contra la pobreza ni para
impedir que el desempleo y el subempleo sigan a niveles
inaceptables. Ademds, los ingresos de capital, aunque
bienvenidos por su contribucién positiva al crecimiento y la
inversion, reflejan la insuficiencia de las tasas de ahorro interno
y pueden socavar los esfuerzos por expandir las exportaciones.
Por lo tanto, atin queda mucho por hacer si se quieren lograr
simultdneamente los objetivos de aumentar la competitividad
interacional y mejorar la equidad en los afios venideros.

Un rasgo destacado del afio que termina es la convergencia
cada vez mas pronunciada de las tasas de crecimiento de los
diversos pafses de América Latina y el Caribe, la mayoria de
los cuales registré ritmos de expansién moderados juntamente
con tasas de inflacién igualmente moderadas. Sélo tres de ellos
crecieron en més de 5% (Argentina, Guyana y Perd); también
fueron sdlo tres los que registraron una contraccién (Haiti,
Honduras y Venezuela). Resuita interesante plantearse en qué
medida la creciente importancia del comercio intrarregional,
conjuntamente con una mayor convergencia de politicas,
contribuye a esta mayor simetria de los resultados obtenidos
por los diversos paises.

La estabilidad de precios sigui6 recibiendo alta prioridad en el
marco de las politicas econdmicas de la region, y hubo nuevos
avances en esta drea. Si se excluye Brasil, la tasa media de
inflacion pasé de 49% en 1991 a 22% en 1992, 19% en 1993y
16% en 1994. Las cifras preliminares muestran que todos los
paises, salvo seis, tendran tasas de inflacion inferiores a 25%
este afio; tan solo Brasil, Haitf, Honduras, Jamaica, Uruguay y
Venezuela rebasaran ese nivel. Por otro lado, es probable que
ocho paises registren tasas de un solo digito; éstos son
Argentina, Barbados, Bolivia, Chile, El Salvador, México,
Panama y Trinidad y Tabago.

El caso mds espectacular de estabilizacion en 1994 fue el de
Brasil, donde el Plan Real logré reducir la tasa de inflacién
mensual desde casi 50% hasta alrededor de 3%. También se
registraron avances notables en Pert, donde se ha logrado
reducir las alzas de precios desde mas de 7 500% en 1990
hasta 17.5% en el afio actual. Un éxito similar caracterizé a
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Argentina, pais en que la inflacion disminuyé de 1 300% en
1990 a sdlo 3.6% en la actualidad. Otros paises en los que la
inflacion se redujo apreciablemente entre 1993 y 1994 son
Chile, Ecuador, El Salvador, Nicaragua, Trinidad y Tabago y
Uruguay. Al mismo tiempo, varios paises registraron retrocesos
en este ambito en 1994: destacaron Costa Rica, Honduras, la
Republica Dominicana y Venezuela, que tuvieron tasas de
inflacién notablemente mas altas que en 1993.

En afios anteriores, los avances o retrocesos en la lucha contra
la inflacién dependieron en gran medida de la situacion fiscal.
En la actualidad, los saldos fiscales de la mayoria de los paises
de la region se encuentran controlados (aunque a menudo con
relativa precariedad) o son financiados con recursos externos;
en 1994, sélo en Costa Rica, Haliti, la Republica Dominicana y
Venezuela el monto y crecimiento del déficit fiscal influyd de
manera importante en mayores alzas de precios. Por consiguiente,
otras variables adquieren mayor relevancia. La apreciacion de
lamoneda local y la mayor demanda real de dinero han contribuido
de forma importante a consolidar la estabilidad de precios en
algunos paises. En otros, los mecanismos de indizacion existentes
han constituido un freno para las medidas de polttica antiinflacionaria.

En este contexto, la inversidn en capital fijo siguié expandiéndose
al fuerte ritmo vigente desde hace tres afios. Segun muestran
cifras parciales correspondientes a 1994, las importaciones de
bienes de capital crecieron con especial rapidez en Per,
Argentina y Brasil, y mantuvieron su considerable expansion en
Colombia y México. Este es un indice significativo de los esfuerzos
de los paises de la region por modemizar sus estructuras productivas.

La recuperacion de los niveles de actividad de las economias
industrializadas y la expansidn consiguiente del comercio
internacional, juntamente con el dinamismo del comercio
intrarregional, se aunaron para proporcionar un contexto favorable
a las exportaciones latinoamericanas y del Caribe. Estas
alcanzaron los 153 000 millones de ddlares en 1994, lo que
representa un incremento superior al 14%, porcentaje
notablemente mds alto que el 5% registrado en los dos afios
anteriores. El factor principal de estra aceleracion fue el cambio
de tendencia de los precios de exportacion, aunque el aumento
de éstos fue inferior al del volumen de ventas. Dicho cambio de
tendencia se debid sobre todo al comportamiento de los precios
de los productos bdsicos, que, excluidos ios combustibles,
crecieron por primera vez desde 1989. El valor de las
exportaciones registré un crecimiento particularmente elevado
en Bolivia {28%), Chile (25%), Ecuadory Nicaragua (24%), Peru
(23%), y Colombia y Guatemala (20%).

Las importaciones de la region alcanzaron 171 000 miliones de
dolares en 1994, es decir, un 15% mads que en el afio anterior,
cuando habfan aumentado en 8%. El incremento de este afio
habria sido mayor incluso si no fuera por la aguda cafda de las
importaciones venezolanas, producto de la recesion y de las
limitaciones a la disponibilidad de divisas. Los mayores
aumentos del valor de las importaciones tuvieron lugar en Peru
(36%), Argentina y Brasil (25%), Uruguay (23%) y Colombia
(22%). Estas tasas representan un mayor volumen de compras,
ya que tos precios aumentaron sélo moderadamente (entre 2%
y 3%).

La ampliacién del déficit del balance de bienes (que aumentd
en 19%, pasando de 15 000 millones de ddlares a 18 000
miliones) y los mayores pagos por servicios de los factores (que
crecieron en 8%, pasando de 33 000 millones de dblares a
36 000 miliones) mantuvieron vigente la tendencia al crecimiento
del déficit en cuenta corriente, financiado por masivas entradas
de capital extranjero. Dicho déficit pasé de 46 000 millones de

ddlares en 1993 a 50 000 millones en 1994, lo que supone un
aumento de 8%. Los mayores déficit correspondieron a México
(28 500 millones de ddlares) y a Argentina (10 500 millones),
superiores en ambos casos a los de 1993. Otros paises
registraron déficit relativamente estables en relacion con el afio
precedente, excepto en los casos de Chile (donde las
exportaciones aumentaron con gran dinamismo) y Venezuela
(donde las importaciones sufrieron un acusado descenso).

Las entradas de capital para financiar el déficit de la cuenta
corriente fueron de nuevo muy abundantes, del orden de 57 000
millones de délares segun calculos preliminares. Si bien este
monto es inferior a los 65 000 millones que ingresaron en la
regidn el afio anterior, las corrientes de capital persistieron a
pesar de dificultades potenciales tales como la incertidumbre
surgida en torno a varias confrontaciones electorales cruciales,
los problemas que aquejaron a los sistemas financieros de
ciertos paises y el alza de las tasas de interés en los Estados
Unidos. Cabe agregar, ademas, que los episodios de fuga de
capitales en México y Venezuela fueron limitados y no tuvieron
repercusiones en otros paises. Dado que, en el conjunto de la
region, las entradas netas de capital sélo superaron ligeramente
el déficit de cuenta corriente, la acumulacion de reservas
disminuyd, pasando de un promedio de 20 000 millones de
ddlares en 1991-1993 a tan solo 7 000 millones en 1994,

La mayor reduccion de las entradas de capital tuvo lugar en
México, donde los temores de inestabilidad politica indujeron a
los inversionistas a reducir sus colocaciones netas de 29 500
millones de dodlares a un monto de todas maneras muy alto:
19 500 millones. Dado que esta ultima suma era notablemente
inferior al déficit mexicano de cuenta corriente, las reservas
internacionales disminuyeron en 9 000 millones para cubrir la
diferencia. En Venezuela, la crisis bancaria desembocé en una
salida de capital de 4 500 millones de ddlares, que contrasta
con un ingreso de casi 2 000 millones en 1993. Pese a una
fuerte reduccion de sus importaciones, Venezuela se vio
también obligada a usar sus reservas, aunque en un monto
reducido. Asimismo, varios paises de América Central y el
Caribe (Costa Rica, Guatemala y, especialmente, la Republica
Dominicana) recibieron notablemente menos capital extranjero
que en el afio precedente. Tan sélo en Brasil, Colombia,
Paraguay y Peri tuvo lugar este afio un ingreso de capital
extranjero mucho mayor. En los demds paises, las
transacciones fueron relativamente estables en relacién con el
afo 1993. En conjunto, las transferencias netas de recursos
(entradas netas de capital menos pagos de intereses y
dividendos) siguieron siendo positivas por cuarto afio
consecutivo, aunque la cifra de 32 000 millones de ddlares de
1993 disminuyd a 21 000 millones en 1994,

Las principales modalidades de ingreso de capitaies a América
Latina y el Caribe en 1994 fueron los bonos, la inversion
extranjera directa y las compras de acciones en las bolsas de
valores de la region o en las bolsas internacionales, mediante las
American Depositary Receipts (ADR) y Global Depositary
Receipts (GDR). De los 57 000 millones de ddlares netos
ingresados en 1994, unos 17 000 miliones (casi un tercio)
acudieron en respuesta a la emisién de bonos, pese a registrar
esta Ultima una reduccion importante en relacion a 1993. Los
ADR y GDR representaron cerca de 5 000 millones, mientras que
la inversion extranjera directa contabilizé probablemente unos
15 000 millones. El resto consistié en compras de acciones de
las bolsas nacionales de valores, en préstamos oficiales y en
diversos tipos de capital a corto plazo.

La deuda de a region aumenté en 5.8% en 1994, hasta aicanzar
534 000 millones de ddlares. El incremento neto de casi 30 000
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millones correspondié en gran medida a la mencionada emisién
de bonos, junto con préstamos de instituciones financieras
internacionales y regionales y de gobiemos de paises
industrializados. Estos aumentos de pasivos se vieron
compensados por reducciones de la deuda comercial en Brasil,
Ecuador y la Republica Dominicana, donde se aplicaron planes
tipo Brady. La combinacién de un incremento moderado de la
deuda y de aumentos mayores de las exportaciones arrojé una

disminucion del coeficiente deuda/exportaciones de la regién
en su conjunto, que pasé de 302% en 1993 a 280% en 1994.
Es este el nivel mds bajo desde que comenzara la crisis de la
deuda. Todos los paises de América Latina y el Caribe, excepto
Paraguay y Haiti, lograron mejorar ese coeficiente, si bien la
carga de la deuda de algunos de ellos (especialmente
Nicaragua y Haiti) sigue siendo muy elevada y requerira
atencion en los afios venideros.

2. ACTIVIDAD ECONOMICA

a) Principales aspectos regionales

El nivel de actividad de América Latina y el Caribe crecié 3.7%
en 1994, con lo que se aceler6 su moderada recuperacion
iniciada en 1991. Por io tanto, el producto por habitante volvié
aregistrarun incremento, esta vez de 1.9%. Sin embargo, como
el producto regional de 1994 resulté sélo 29% superior al de
1980, antes de que se desencadenara la crisis de la deuda, el
producto por habitante fue aun 3% inferior al de entonces y
equivalente al de 1979. El crecimiento del producto fue bastante
generalizado, ya que sdlo tres paises registraron contracciones
en el nivel de actividad. Asimismo, hubo una convergencia en
las tasas de crecimiento, con mayores similitudes en comparacién
a las observadas en afios anteriores. La gran mayoria de las
economias tuvo incrementos cercanos a la tasa promedio para
la region en su conjunto, mientras que los incrementos mas
altos correspondieron a paises que estan recuperando sus
niveles de actividad después de las proiongadas recesiones del
decenio de 1980. El crecimiento de 1994 provino ptincipalmente
de la expansién de la demanda externa, asi como del
dinamismo de la inversion, que nuevamente se vio favorecida
por un elevado ingreso de recursos financieros desde el exterior.

Asi, Peru volvié a presentar una expansion significativa (11%),
superior incluso a la de 1993 que habia sido de 6.5%, con lo
que logrdé recuperarse en gran parte de la recesién del
quinquenio 1988-1992. En tanto, Guyana mantuvo su alta tasa
del ejercicio precedente, continuando su recuperacion por
cuarto afo consecutivo. Argentina también mostré otra vez un
crecimiento significativo (6%), con lo que completd cuatro afios
de notable expansién, con un incremento acumulado de 33%.
Con elio se super6 el nivel de 1980 en 21% y por primera vez
el ingreso por habitante fue similar al de dicho afio. Por otro
lado, en quince paises —Barbados, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
México, Panama, Paraguay, Republica Dominicana, Trinidad y
Tabago y Uruguay— el producto se expandié entre 3y 5%. Chile
continud asi con su sostenido crecimiento, por undécimo afio
consecutivo, aunque por -debajo del incremento del trienio
anterior que habia sido de 7%, con lo que superd en casi un
70% el nivel alcanzado en 1980. En tanto, Colombia, que desde
hace muchos afios ha presentado tasas positivas de
crecimiento, aunque a veces modestas, ha logrado un ritmo
mas elevado de expansién en los Ultimos tres afos. A su vez,
Brasil continug su recuperacion iniciada en 1993, en medio de
la inestabilidad, después del magro desempefio entre 1988 y
1992, pero sin llegar a alcanzar los niveles de mediados del
decenio anterior. México tuvo un moderado aumento,
recuperandose asi del virtual estancamiento del afo anterior.
Nicaragua, a suvez, se expandi6 2.5%, después de una década
con descensos en el nivel de actividad, pero el nivel del producto
fue de sdlo dos tercios del registrado en el trienio
inmediatamente anterior al comienzo de la crisis (1976-1978).

Por el contrario, cinco paises mostraron una evolucién
desfavorable: Jamaica tuvo un incremento modesto del

producto (1%), con lo que completé cuatro afios con un
desempefio mediocre, mientras que otros tres registraron
caidas en el nivel de actividad. En Haiti ese deterioro fue la
prolongacion de la recesién que ha experimentado desde que
se desencadend la crisis politica. En Venezuela, en tanto, se
acentud la recesion iniciada el afio anterior, después de un
trienio de altas tasas de crecimiento, mientras que en Honduras
se contrajo el P8 luego de dos afios de fuerte expansién. Por
dltimo, la actividad econdmica de Cuba fue practicamente
similar al bajo nivel que habia registrado el afio anterior, luego
de tres afios de aguda contraccion.

Gracias al mayor crecimiento de 1994, once pafses tuvieron un
resultado mas favorable que en 1993 y en otros nueve se
mantuvo un satisfactorio crecimiento, pero en tres de estos
ultimos algo inferior al del afo anterior; en cambio, solo cuatro
paises registraron un deterioro en el nivel de actividad. Esto
contrasta con el ejercicio precedente donde sélo siete paises
habian mejorado su desempefio en relacién a 1992. (Véase el
cuadro A.2.)

A pesar de las aun relativamente elevadas tasas demogréficas
de muchos paises de la region, los resultados en témino de
producto por habitante fueron en su mayoria positivos. En seis
paises ~Argentina, Barbados, Colombia, Guyana, Perd y
Uruguay- este indicador de bienestar aumenté 3% ymasyen
otros once -Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, México, Panama, Republica Dominicana
y Trinidad y Tabago— se expandié ligeramente, entre 1% y algo
menos de 3%. En cambio, en los siete paises restantes el
producto por habitante se estancé o disminuyé. Sin embargo,
si se considera ademas el desfavorable desempefio de las
economias de la region en el decenio pasado, s6lo ocho paises
registraron en 1994 un producto por habitante superior al que
tenian en 1980: Chile (33%), Colombia (28%), Jamaica (16%),
Uruguay (13%), Panama (7%), Republica Dominicana (7%),
Costa Rica (3%) y Argentina (1%), mientras que en Barbados
y Paraguay result6 practicamente igual. En el extremo opuesto,
las mayores reducciones del producto por habitante se
registraron en Haiti (-47%), Nicaragua (-42%), Trinidad y
Tabago (-32%), Per (-23%), Bolivia (-17%), Guatemala (-15%),
Honduras (-10%), El Salvador y México (-5%), Brasil (-3%) y
Ecuador (-2%). (Véase el cuadro A.3.)

En 1994 la situacion del empleo se ha deteriorado en varios
paises de la region, ya que han registrado aumentos de las
tasas de desocupacién y un estancamiento o una reduccion de
los indicadores de empleo formal. En Argentina el desempleo
abierto urbano siguié creciendo, sobrepasando con creces el
10% de la fuerza de trabajo, en tanto en Venezuela también se
incrementd fuertemente. En Chile la tasa de desocupacion se
elevd a un 6.7% en el trimestre agosto-octubre, o que implica
un considerable aumento en comparacién con el mismo perfodo
de 1983, que habia sido de 4.8%. A su vez, en Brasil hubo un
ligero empeoramiento, con un aumento de latasa de desempleo
abierto, mientras se contrajo el empleo industrial, en particular
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en actividades formales. También en México se observé un
moderado incremento de la desocupacion, ya que la tasa de
desempleo urbano se elevé de 3.5% en los primeros nuevos
meses de 1993 a 3.7% en el mismo periodo de 1994. Con la
excepcion de la maquila, el nivel de empleo formal se contrajo.
En Bolivia, Honduras, Nicaragua y Uruguay se registré también
un deterioro del empleo. En cambio, en Perd la tasa de
desocupacion decrecio levemente de 9.9 a 9.5% y el empleo
urbano formal se mantuvo estable, con contraccién de las
ramas de industria y comercio y una expansién en los servicios.
También hubo un mejoramiento de la ocupacidn en Ecuador,
El Salvador y Panama.

El comportamiento del empleo en los paises de América Latina
es diverso. En el caso de Venezuela el aumento del desempleo
se explica principalmente por una contraccién del producto,
especialmente de aquellas actividades orientadas hacia la
demanda interna. En cambio, en otros paises influyeron en el
deterioro de la ocupacién las politicas de estabilizacidn y ajuste,
con sus diferentes modalidades. Asi, hubo despidos masivos
de empleados publicos (a veces en el contexto de programas
de privatizacién como en Argentina). En Chile, la politica de
estabilizacion ha limitado la demanda interna, con lo que se vio
afectada la generacion de empleo en las actividades no
transables. En otras circunstancias, la politica de apertura llevé
al desplazamiento de empresas no competitivas, con la pérdida
consiguiente del empleo (como en los casos de Argentina,
México y Uruguay). Asimismo, la transformacién productiva con
la cual las empresas reaccionan al aumento de competencia,
en muchos casos implicaba la incorporacién de tecnologias
menos intensivas en mano de obra. De esta manera se logré
un fuerte aumento de la productividad del trabajo, resultando
en aitas tasas de crecimiento del producto industrial que
coincidian con un menor nivel de empleo (Argentina y Brasil).

La generacién dinamica de empleo formal provino en 1994 de
los segmentos exportadores de manufacturas {(maquila,
automotriz) como también de actividades no transables
(construccion, sector financiero). Sin embargo, en la mayoria
de los paises la generacién de empleo en dichas actividades
no pudo compensar la pérdida de puestos de trabajo en otros
segmentos formales. De este modo, en 1994 se acentud el
caracter informal de la generacion de empleos; se estima que
mas del 80% de los nuevos puestos de trabajo correspondieron
a actividades informales con bajo nivel de productividad. Por
otra parte, en las zonas rurales se observaron en varios paises
una situacién dificil en el sector agropecuario, por lo que hay
que suponer que se haya contraido el empleo formal en estas
actividades (casos de Chile, Argentina, Paraguay), aungue en
otros paises (como Pert) se observé una reactivacién del
sector.

b) Las economfas nacionales

En 1994 la economia peruana volvié a tener un crecimiento
significativo (11%), bastante mas alto que el registrado el afio
anterior, que habia sido de 6.5%, en un contexto de mayor
estabilidad politica y reduccién de la tasa de inflacién. Esto ha
permitido compensar en parte los efectos de la severa recesion
en el quinquenio 1988-1992, con una caida acumulada del
producto interno bruto de 24%. Este dinamismo se debié a la
fuerte expansion de la inversion, que continué con la recuperacién
iniciada en afios anteriores. También tuvo un importante aporte
al crecimiento del nivel de actividad el alto dinamismo del
volumen fisico de las exportaciones, que contribuyeron con una
cuarta parte del incremento del producto. Por su parte, la tasa
de desempleo disminuyé ligeramente, con lo que se mantuvo
cercano al 10%, mientras que el empleo urbano formal continué

estable, con cafdas en las ramas de industria y comercio y un
aumento en las de servicios.

El mayor nivel de actividad econémica pudo observarse en
todos los sectores productivos. La agricultura y pesca se vieron
favorecidas por las buenas condiciones climaticas. La produccidn
de granos en general fue superior al afio anterior, destacdandose
los aumentos en las cosechas de arroz, y algoddn (mas de 70%)
y cana de aztcar (30%),). Esta evolucién no ha sido ajena por una
parte, al financiamiento otorgado por bancos rurales, y por otra,
a las sobretasas arancelarias impuestas sobre las importaciones
de arroz, azlcar, trigo y maiz. La pesca experimentd también
un fuerte repunte, tanto en los rubros de harina de pescado,
como de consumo humano, permitiendo satisfacer una demanda
extema creciente por productos en conserva y congelados. Este
comportamiento fue favorecido por inversiones en la modemi-
zacién de la flota y en la ampliacién de las plantas procesadoras.
En el incremento de la elaboracién de congelados, fue
determinante la participacion de barcos de bandera extranjera que
operaron con convenios para la extraccion del calamar gigante.

La estabilidad en la situacion politica y social, indujo un
importante ingreso de capitales externos, estimulando al sector
empresarial, lo que beneficié a los sectores manufactureros,
minero y comercial. La reactivacién de la manufactura, cuyo
crecimiento fue cerca de 13%, se extendié del sector de
elaboracion de productos primarios al resto de la industria, con
incrementos similares en los sectores de bienes de consumo,
intermedios y de capital. Asi mismo, el ingreso de capitales
extemos de 6 000 millones de ddlares, proveniente en parte de
la privatizacién de empresas publicas, permitié aumentar la
inversidn en mineria y en construccién; este Gitimo sector tuvo
un rapido crecimiento (24%), estimulado por el gasto del sector
publico en rehabilitacién de carreteras y obras financiadas por
el Fondo Nacional de Vivienda (FONAV)). Aunque en la mineria,
la privatizacién de empresas publicas ha seguido su curso, las
nuevas inversiones no muestran adn resultados a nivel de la
produccién, a excepciéon de la empresa china Shougang-
HierroPerti con extraccion de hierro que superd en 35% a la
produccién del afio anterior. Sin embargo, nuevas inversiones
en minas de oro, cobre y en petréieo generan expectativas de
un fuerte crecimiento en la produccién futura.

La economia argentina mantuvo un comportamiento nitidamente
expansivo en 1994 (6%), con lo que se prolongé una fase
expansiva de duracién y amplitud inusuales en la experiencia
argentina reciente. Por primera vez desde 1990, el aumento en
el volumen fisico de las exportaciones tuvo upa significativa
contribucion al incremento del riB, debido en particular al
dinamismo de las ventas externas de bienes manufacturados.
Al mismo tiempo, las importaciones (cuyo incremento se habia
moderado en 1993) volvieron a acelerar su variacién, influidas
especialmente porias cuantiosas incorporaciones de bienes de
capital. Asi, nuevamente aumentd el déficit del comercio de
bienes y servicios. Desde el punto de vista de la demanda
intema, el componente mds dinamico volvié a ser la inversién,
cuyo crecimiento se aceleré netamente sobre los ya rapidos
ritmos del afio previo: la construccién siguié expandiéndose, y
las compras de equipos (especiaimente los importados) tuvieron
un fuerte incremento. De tal forma, el coeficiente de formacién
de capital se acercé a los registros de comienzos del decenio
anterior, antes de la crisis de la deuda. Por su parte, el consumo
agregado creci¢ significativamente, pero proporcionalmente
menos que el producto: se observaron signos de que se estaba
moderando el gasto de las familias. Las ventas de automdviles
siguieron aumentando a altas tasas, pero las de otros bienes
de consumo, durables y no durables se desaceleré. Los
sectores de mayor crecimiento en 1994 fueron la construccion,
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la mineria, especialmente la mayor extraccién de petréleo, y
algunos servicios. La produccién agropecuaria registré una
variacion pequena, lo que prolongé la tendencia poco dindmica
observada en los ultimos afios. La industria manufacturera
volvid a expandirse, aunque nuevamente a un ritmo inferior al
del producto total; dentro del sector continué apreciandose una
evolucion heterogénea en la produccién de distintas ramas y
conjuntos de empresas.

Sin embargo, esa fuerte expansion de la actividad econdémica
no tuvo correlato en la demanda de mano de obra. En 1994, se
elevd nuevamente la tasa de desempleo que, por primera vez,
excedio la cota del 10%. Entre mayo de 1994 e igual mes del
afio anterior, el empleo total urbano crecié menos que la
poblacion. En el mismo periodo (y a diferencia de lo que habia
venido ocurriendo en los afios recientes), se redujo la tasa de
participacion laboral. Al mismo tiempo, el indice de subempleo
crecio. En el periodo de cuatro afios desde mayo de 1990, el
empleo urbano aumenté en forma vegetativa, mientras que el
coeficiente de desocupacion se elevé en mas de dos puntos,
contrastando nitidamente con la fuerte suba en el producto a lo
largo del intervalo.

El desempefio econémico de Colombiafue similar al registrado
en 1983, creciendo la economia ligeramente por encima de 5%.
Tal crecimiento estuvo jalonado por un aumento de 15% del
consumo del gobierno y de 12% de la inversién privada. Esta
tltima creci6 a pesar del alza de las tasas de interés intemas,
ya que estuvo facilitada por la amplia disponibilidad de crédito
externo. Por su parte, el ritmo de expansion de la inversion
publica se redujo fuertemente a 3% desde el 19% registrado en
1993, con lo que la inversion total estuvo lejos del excepcional
crecimiento que protagonizara el afio anterior. El crecimiento
sectorial fue en 1994 més equilibrado entre sectores que en
1993. De éstos, los mds dinamicos fueron nuevamente los
servicios, y entre ellos los del gobiemno (13% de aumento) y los
financieros (9%). Les siguid la mineria, con 8%. Los principales
sectores registraron todos una expansion significativa, con
excepcion, una vez mas, de la cosecha cafetera (-18%) y la trilla
de café (-7%). Si se excluye el café, el sector agropecuario
crecid en mas de 5%, lo cual constituyé un mejor resultado que
el del afio anterior. Exceptuando la trilla de café, la industria
manufacturera se expandio también por encima de 5% destaca
el hecho de que el crecimiento no estuvo tan concentrado en
una sola rama como en el afio anterior (en aquel caso, en el
sector automotriz). Al comenzar el segundo semestre se
observé un quiebre de la tendencia ascendente del desempleo
perceptible desde el afio anterior.

En 1994 |la economia brasilefa continué su recuperacion
iniciada en 1993, luego de tres afios de recesidn, con un
crecimiento de 4.5%, la mayor tasa desde 1986. A pesar de la
tasa expresiva de crecimiento, continud la inestabilidad propia
de un pais que estd pasando por una coyuntura de transicion,
con fuertes fluctuaciones en el transcurso del afio y claras
disparidades entre las distintas actividades. El mayor
dinamismo provino principaimente del aumento de la oferta
agricola, después de la caida del afio anterior y el incremento
de la produccién de bienes de consumo durable,
preferentemente de los derivados de la industria metal
mecanica. Durante los primeros meses del afio se observé un
crecimiento acelerado de produccién, que demuestra la
capacidad de respuesta rapida principalmente del sector
industrial ante presiones de demanda intema. Sin embargo, en
el segundo trimestre se observé una desaceleracién que estuvo
determinada por la incidencia de las expectativas y razones de
orden operacional asociadas al proceso de adaptacion a la URv,
el nuevo indizador que entro a regir en el mes de marzo, asi

como porlos temores vinculados a la entrada de la tercera etapa
del plan de estabilizacion, con la adopcidn de una nueva moneda.
Este periodo de incertidumbre terminé en el mes de agosto, ya
que la adaptacién no resulté tan traumatica como se temia. Con
ello comenz6 una fase de rdpida reactivacién econdmica,
similar a la que han tenido otros planes de estabilizacién. La
regularizacion de las decisiones de consumo se explica por la
mayor transparencia del sistema de precios con la
estabilizacién de la economia, reforzada por la fuerte expansion
de la demanda por crédito. A raiz de esta nueva situacién, las
autoridades comenzaron que temer que podria resurgir
rapidamente un rebrote inflacionario, con lo que peligraria todo
el proceso. En esas circunstancias se establecieron una serie
de medidas con el propésito de atenuar la presién de la
demanda, a través de restricciones al crédito, ampliacién de los
encajes al sistema financiero y la reduccion de los aranceles de
importacién. Estas medidas frenaron el recalentamiento de la
economia, pero igualmente la expansién del nivel de actividad
y en particular del sector industrial se mantuvo, limitada en
algunos casos por el agotamiento de la capacidad ociosa.

La industria manufacturera tuvo un incremento de 5%, la mitad
de la tasa registrada en 1993. Esta expansién se debié al
desempefio favorable principalmente del sector de bienes
durables, en particular de la industria automotriz, impulsada por
la fuerte demanda intemna, con lo que se alcanzaron niveles
récord de produccidn. Incidié también la reduccién de precios
internos derivada de los acuerdos sectoriales, establecida el
afio anterior, lo cual permitié la renovacidn de la flota
automovilistica, de sectores privados y gobierno. Esta
expansion de la demanda fue factible por la mejora en los
niveles de ingresos de la poblacién con el fin de las tasas muy
altas de inflacién y, principaimente, por la ampliacién del crédito
al consumo, con gran destaque de las tarjetas de crédito. Los
bienes de consumo no durables como los productos de las
industrias alimenticias tuvieron, en cambio, un desempefio
menos favorable. El mercado externo contribuyé también a
impulsar el crecimiento de los manufacturados, aunque a un
ritmo menor que el afio anterior. En cambio, la exportacion de
productos basicos fue muy vigorosa por lo que su contribucion
a la expansion del producto fue significativa.

La situacion del empleo en Brasil tuvo cierto deterioro en 1994,
La tasa de desempleo abierto se incrementé de 5.3% en 1993
a 5.5% en 1994, con aumentos simultaneos de la poblacion
ocupada y desocupada. Este hecho se explica por el
incremento de la tasa de participacién, en razén de la
reactivacion econémica que atrae nuevas personas al mercado
de trabajo. Por otro lado, hubo un aumento del nivel de
ocupacion, pero acompafiado de una mayor precariedad de las
condiciones de trabajo, puesto que el aumento del empleo fue
mayor en los trabajadores por cuenta propia y los que no estan
amparados por la legislacion social. La ocupacién en
actividades formales se mantuvo estable, con una caida en los
que trabajan en el sector industrial y aumento en la
construccion, comercio y servicios.

El nivel de actividad de Chile se expandié 4.5%, pero resulté
mas bajo en comparacién con las tasas alcanzadas en afios
anteriores. Este crecimiento fue impulsado principalmente por
las exportaciones y por niveles histéricamente elevados en los
coeficientes de inversién. La expansién del volumen de las
exportaciones fue muy alta, lo que explica la mayor parte del
incremento del Pis. Como el gasto intemo, en promedio, crecié
bastante por debajo del incremento del producto, el grueso del
ajuste que se aplicé desde mediados de 1993, a rafz del elevado
nivel de gasto y los problemas en el sector extemo por el fuerte
deterioro de los precios de exportacion, radicé en el consumo
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privado, ya que la inversién crecié al ritmo del producto y el
gasto pubiico total por encima de éste. El consumo privado
mostré una desaceleracion en el primer semestre, producto de
tasas de interés bastante elevadas y delincremento en las tasas
de desempleo, que han respondido con rezago a la
desaceleracion en el gasto y en el producto. Hubo una reactivacion
de los transables, particularmente pesca y silvicultura. La
mineria y la industria crecieron al compas del producto, si bien
la mineria tuvo una tendencia ascendente y en la industria fue
declinante, dado que en ésta primaron los efectos contractivos
de la demanda intema por sobre los impactos expansivos de la
demanda externa. Los sectores productores de no transables
continuaron su desaceleracion, destacando la contraccién de
la construccién, en particular de la edificacion privada, y un lento
crecimiento del comercio. El comercio registrd una
recuperacién a partir del tercer trimestre, derivada de la
reactivacion en las importaciones de bienes de consumo.

Como el ajuste reposé sobre la reduccién en el ritmo de
actividad de los no transables, mas intensivos en empleo, ello
se reflejé en un menor dinamismo en el mercado del trabajo.
La tasa de desocupacién aumenté desde valores inferiores al
5% en el Ultimo trimestre 1993 a 6.7% en el trimestre agosto-
octubre. La generacion de empleos que venia creciendo a tasas
anualizadas de 6% en el segundo semestre de 1993, se desacelerd
aun 3.5% en el primer trimestre y cayé en 1% en el tercero. La
menor expectativa de encontrar empleo redujo también el
elevado crecimiento que venfa experimentando la fuerza de
trabajo a una tasa de 3.4% en el segundo trimestre y a sélo
0.7% en el tercero. Los costos del ajuste operaron en el
mercado del trabajo por cantidad y no por precio, ya que
coexistié un importante incremento en salarios reales con menor
generacion de empleos y aumento del desempleo, pese a una
significativa reduccién en el crecimiento de la fuerza de trabajo.

La actividad se acelerd sensiblemente en Uruguay a partir del
segundo trimestre, de modo que el producto interno brutc crecié
por encima de 4% durante 1994. Ello respondié al aumento de
la demanda tanto interna como externa. En efecto, por un lado,
continu6 el proceso de expansién de la inversién fija, con
aumentos tanto en construccién como en maquinaria y equipo,
a lo que se sumé la expansion del gasto publico y privado.
Considerable fue, a su vez, el ascenso del volumen fisico de
las exportaciones de bienes y servicios, en gran parte debido a
la mayor demanda de los paises vecinos; durante la primera
mitad del afio el estimulo provino del incremento del turismo
procedente de Argentina, mientras que en la segunda mitad
primo el efecto del ascenso de la demanda de Brasil posterior
al Plan Real. Buena parte de la expansién de la demanda global
continud siendo abastecida con importaciones, cuyo volumen
fisico volvié a crecer a ritmo intenso.

El crecimiento se concentré en los sectores de servicios, mientras
la produccion de bienes continué estancada. En ésta, sélo la
construccion incidié positivamente en la ampliacién de la
produccién de bienes, ya que la agricultura aumenté
marginalmente y siguié retrocediendo la industria
manufacturera. En este Ultimo sector continué incidiendo
decisivamente la paralizacién de la planta de refinacién de
petréleo para tareas de remodelacion; también decrecieron la
fabricacién de sustancias quimicas, de minerales no metalicos
y la metélica basica. Por el contrario, se ampliaron
significativamente la produccion metalurgica y de maquinaria y
equipo (principalmente como consecuencia del considerable
ascenso de la industria automotriz), la manufactura de alimentos
—impulsada en gran medida por el aumento de la actividad
frigorifica— y la produccién de tabaco, textiles y vestimenta, y
papel e imprenta. Con exclusién de la generacion de energia

eléctrica, que disminuyé al voiver a reducirse la demanda de
Argentina, los servicios mostraron crecimientos significativos.
A pesar del mayor nivel de actividad, la tasa de desempleo se
elevé a alrededor de 10% hacia fines del tercer trimestre, dos
puntos por encima del registro de un afio antes. Ello resulté de
un aumento de la tasa de actividad que coincidié con un
retroceso de la tasa de empleo. El promedio de los nueve
primeros meses del afo (9%), sin embargo, sdlo superd
ligeramente el de igual periodo del afio anterior.

La economia boliviana crecié en un 4% en 1994, tasa muy
similar al del afio pasado. En la demanda global destaca el
fuerte crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
(29%) y el bajo incremento de la demanda intemna, lo que se
explica por la disminucién de la inversién publica intema. El
consumo del gobierno general crecidé modestamente (2%),
mientras el privado se expandié a una tasa similar a la del
producto. El sector con mayor incidencia en el crecimiento fue
el de hidrocarburos con aumentos considerables en la
produccién de petréleo y gas natural (13%). El sector agricola
experimenté un crecimiento similar al del piB con mayor
dinamismo en la produccién agroindustrial, sobre todo en
sectores vinculados al mercado externo como soya, algodén y
aceite vegetal. La mineria aumenté levemente, sobresaliendo
el crecimiento de la produccion de oro y plata. La industria
manufacturera registré una expansion ligeramente superior al
promedio, donde destacan las ramas metalicas bdsicas,
productos quimicos y refinacion de petréleo. La construccion se
mantuvo estancada debido a una falta de ejecucién de la
inversién publica durante la primera mitad del afio, tendencia
que se revirtié en el segundo semestre. El sector de electricidad,
gas y agua experimentdé una tasa de crecimiento muy alta (13%)
basado principalmente en el aumento en la generacién de
energia eléctrica.

En 1994 Ecuador registré un leve aumento de la tasa de
crecimiento (4%), lo que incidié en un crecimiento del pis por
habitante. Este crecimiento se basé principalmente en el sector
externo (sobre todo petrdleo), pero también en el consumo
intemo y la formacién bruta de capital fijo. Esta Ultima, después
de un estancamiento en el afo previo volvié a crecer con una
tasa por encima del incremento del riB (5.5%). Las ramas de
actividad més dinamicas fueron la mineria (incluido petréieo)
(7%) y la construccién (6%), asi como algunas ramas de la
industria manufacturera y ciertos servicios. Como consecuencia
de la expansidn de la actividad y, sobre todo, debido al aumento
de la inversién publica en trabajos de infraestructura, el
desempleo urbano abierto se redujo en un 1%.

En Paraguay el ritmo de actividad econémica se desacelerd
(3%) en 1994, debido principalmente al magro aporte del sector
agropecuario. En efecto, a pesar del aumento de la superficie
sembrada de los principales productos de exportacion, soja y
algodadn, la cosecha del primero se estancé y la del segundo
retrocedid, afectadas por problemas climéticos y enfermedades.
La ganaderia por su parte, tuvo un incremento moderado,
mientras se expandié mas rapidamente la explotacién forestal.
La industria, a su vez, tuvo un desempefio modesto, con .
aumentos en la produccién de bebidas y tanino y retroceso de
la industria frigorifica al decrecer la exportacién de came por
limitaciones cuantitativas en uno de sus principales mercados.
La construccién y los servicios basicos continuaron creciendo
a buen ritmo.

La recesién econdmica se acentud en Venezuela, cayendo el
producto interno bruto en 4%, tras la contraccion de 0.2% que
sufriera la economia en 1993. La reduccién fue particularmente
abrupta en el sector privado no petrolero (-6.5%), ya que las
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actividades petroleras se expandieron en mas de 5%. La tasa
de desempleo, que era inferior a 7% al comenzar el afio, subié
a 9% seis meses después. La actividad productiva privada
sigui¢ resintiéndose fuertemente de la situacion de
inestabilidad econdémica que perdurd tras el clima de
incertidumbre que viviera el pais en 1993 en la esfera politico-
institucional.

Sibien el panorama se aclaré a principios de afio con la entrada
en funciones del nuevo gobierno elegido en los comicios de
diciembre anteriory el anuncio de un plan destinado a fortalecer
las finanzas publicas, 1994 estuvo marcado por una grave crisis
financiera que afecté al sector bancario, perturbando el
funcionamiento de los sectores productivos y haciendo
necesaria una politica monetaria restrictiva, asi como la
imposicion de controles de precios y de cambios a mediados
de afio. La aplicacion de estos controles redundé en dificultades
de aprovisionamiento, en particular de productos importados,
agregando un nuevo obstdculo para el desempefio productivo.
La inversion privada se vio particularmente afectada por esta
situacion, que se tradujo en menores ventas en el mercado local
para varias industrias, entre las que destacan las productoras
de cemento y de vehiculos. Sin embargo, el mercado extemo
proporciond un alivio para muchas de ellas, aumentando en
consecuencia las exportaciones de numerosos rubros
industriales. El sector petrolero, por su parte, siguié
expandiéndose al abrigo de su condicién netamente
exportadora, y lo mismo sucedié con la industria petrogquimica.
La empresa petrolera estatal povsa continué su politica de
inversién en exploracién y aumento de la capacidad de
produccién, a fin de aprovechar plenamente su cupo exportador
acordado en el marco de la oPep; éste se mantuvo sin cambios
durante el afo.

En México, después de registrar un resultado negativo durante
la segunda mitad de 1993 y un débil comportamiento en el
primer trimestre de 1994, la actividad productiva se ha
fortalecido progresivamente en el transcurso del afo,
alcanzando una tasa media de crecimiento de 3%. La demanda
global crecié casi 5%, en razén del alto dinamismo de la
inversion, que se expandié cerca de 10%, y el aumento de la
demanda externa, mientras que el consumo sélo crecié 2%. El
ritmo de evolucién de los distintos sectores productivos
continud evidenciando importantes disparidades, reflejo en
parte del mayor dinamismo tanto de los gastos de inversion
respecto de los de consumo, como de la demanda externa
frente a la interna. Estimulada en cierta medida por el gasto
gubernamental, la construccién se incrementé mas de 7%., con
una fuerte animacién desde el segundo trimestre en las dreas
de petréleo y petroguimica, transporte y edificaciones diversas.
El sector transportes, almacenamiento y comunicaciones y el
de electricidad, gas y agua también se acrecentaron
sustancialmente, alrededor de 7%. Menores tasas de aumento
registraron la mineria, los servicios comerciales, restaurantes y
hoteles, en tomo de 2%, y el sector agropecuario que se
incrementd en apenas 1%.

La industria manufacturera se amplié 3%, recobrandose de la
contraccion de 1993, pero el resultado de las distintas ramas
fue desigual. Por un lado, el mejor desempefio de las firmas
exportadoras influyé para que productos metélicos y
magquinaria escalara mas de 8% (cay6 cerca de 4% en 1993).
La industria metdlica basica experimentd una apreciable
expansion (10%), tras un periodo de reestructuraciones y
escaso crecimiento que siguié a la privatizacién de las
empresas estatales. El intenso dinamismo de la construccion
favorecié a la fabricacién de minerales no metdlicos cuyo
producto se elevé 3.6% respecto de igual periodo de 1993. Por

otro lado, el persistente reacomodo inducido por la apertura
comercial se reflejo en retrocesos considerables de las ramas
de madera, textiles y vestuario y, en menor medida, imprenta y
editoriales, y alimentos, bebidas y tabaco. Segun el destino de
la produccién, los bienes de capital registraron un mejor
desempefio al elevar el volumen producido, después de
haberse contraido en 1993. Por su parte, los bienes de consumo
experimentaron un crecimiento pausado que aun asf contrasta
con la caida registrada en 1993. La generacién de valor
agregado en la industria maquiladora de exportacién prosiguié
su desempefio dindmico al expandirse 7.5% en términos reales
en el lapso enero-agosto, pero con menor ritmo al de 1993
(17%) al reducirse el numero de establecimientos.

La situacion del empieo continué siendo dificil. Durante los
primeros nueve meses, el desempleo abierto alcanzé una tasa
promedio de 3.7%, frente al 3.5% registrado en igual lapso de
1993. La industria manufacturera disminuyd el personal
empleado en un ritmo muy similar al de 1993, evento que afecto
a todas las ramas. En los primeros ocho meses del afio la
ocupacion decrecié 6%, respecto de igual periodo de 1993. En
la industria maquiladora, de su lado, el empleo se elevé casi
6%. Por su parte, en los establecimientos comerciales de las
principales ciudades del pais hubo una evolucién mixta: en los
primeros nueve meses del afio la ocupacion de las actividades
minoristas crecié 2.7%, mientras que en las mayoristas se
contrajo 3.5%.

Los paises agrupados en el Mercado Comuin Centroamericano
(MCCA) mostraron en conjunto un crecimiento de 3.2%, algo
inferior al del afio anterior, pero bastante mas alto que la tasa
media registrada desde la crisis de comienzos del decenio de
1980. Por otra parte, la expansién fue bastante homogénea, ya
que salvo Honduras, cuya economia se contrajo, los restantes
paises aceleraron su crecimiento, alcanzando algunos de ellos
tasas significativas.

El producto intemo bruto de Costa Rica crecié 4.5%, algo
menos que en 1992-1993. A diferencia de afios anteriores, la
inversion se incrementé escasamente, como resultado de la
restriccion del crédito y la incertidumbre asociada a la transicién
politica de un gobiemo a otro, asi como por la limitacién en
recursos externos. La industria manufacturera y la construccién
se beneficiaron de inversiones importantes hechas en el
pasado reciente. El encarecimiento del crédito intemo, la mayor
inflacion y la menor disponibilidad de divisas deben de haber
limitado el consumo privado, mientras que el consumo publico
se expandié mas que en ejercicios precedentes. El sector mas
dinamico fue el de la construccién (8%), aunque inferior al afio
anterior. El sector industrial conservd su dinamismo (5%),
mientras que el sector agricola mostré muy escaso empuje
(2%), en parte por la sequia ocurrida en el verano. Las
actividades agropecuarias de mayor expansién fueron el
azucar, el sacrificio de bovinos (importados de Nicaragua,
principalmente) y la pesca. El café, sumamente beneficiado por
la elevada cotizacion internacional, no pudo aprovechar
cabalmente las condiciones favorables, debido a que casi el
90% de la cosecha 1993/1994 se habia vendido de manera
anticipada a precios bajos. El banano est4 sufriendo una merma
de su produccién al confrontarse con las cuotas impuestas por
la Unién Europea y el menor precio a nivel internacional.

Durante 1994 la economia salvadorefia mantuvo la tendencia
del aho anterior (5%), apoyado en una fuerte inversién,
especialmente privada en maquinaria y equipo. La inversion
publica, por su parte, también evolucioné favorablemente. Las
expectativas generadas por el proceso de pacificacion, luego
dela fima de los Acuerdos de Paz en enerode 1992, determinaron




Balance preliminar 1994

9

un clima propicio para la inversién. Pese a una leve
desaceleracion con respecto a periodos anteriores, la actividad
productiva continudé sustentandose en la rehabilitacion de la
infraestructura y los servicios, en particular de transporte, asi
como en el auge de la construccién de centros comerciales y
vivienda. La actividad agropecuaria resulté perjudicada por la
escasez de lluvias, reflejada en el declive de la produccion de
granos basicos y la cosecha de café fue 20% inferior a la del
ciclo previo, a consecuencia de sus variaciones bianuales, de
la reduccidn de las labores agricolas por los precios deprimidos
de los afios precedentes y de factores climaticos. La industria
manufacturera nacional se desempefié por debajo del ritmo de
1993, al contrario de la planta maquiladora, que sigue
fortaleciéndose, sobre todo en la rama textil. En un escenario
de crecimiento econdémico, la tasa de desempleo abierto
retrocedié casi 1%. Con variaciones estacionales propias, la
tasa de desocupacion se mantuvo alta tanto en el campo como
en las ciudades. En el primer caso reflejé el estancamiento de
la produccién agricola, mientras que la persistencia de un
desempleo elevado en el medio urbano indicaria niveles
iniciales fuertes de subempleo, sumados al impacto de
reincorporacion de los desmovilizados a la vida productiva.

Durante 1994 la economia guatemalteca crecié 3.5%, por
encima de la elevada tasa de aumento de la poblacién, con lo
que el ingreso por habitante se increments, aunque a ritmo
pausado, por octavo afio consecutivo. El gasto en consumo,
tanto privado como publico, constituyé la variable mas
dindmica, mientras que el volumen de exportaciones se
contrajo. El consumo privado se expandié en casi 5% y el gasto
publico lo hizo a una tasa de algo mas de 2%. Sobre el
comportamiento del consumo privado, incidieron un
crecimiento moderado de los salarios medios reales y un leve
aumento en la ocupacion, asi como el considerable flujo de
remesas del exterior. El consumo publico se expandio gracias
a las transferencias a entidades descentralizadas. La inversién
mostré un desempefio negativo en el caso de la privada (-1%),
y de un ligero aumento de la publica (1%), empujada
basicamente por la actividad de los municipios en el interior del
pais. El sector agropecuario se incrementé a una tasa reducida
(2%), similar a la registrada en 1993, a raiz de la severa
contraccion en la produccién de granos basicos, por la sequia
que afecto a las principales zonas productoras. Por otro lado,
los aumentos en la produccién de los principales productos de
exportacion fueron modestos. Asi, las producciones de café y
banano s6lo aumentaron 1% y las de cardamomo y azdcar en
3%. Laindustria manufacturera se expandié a un ritmo pausado
de 3%, impulsadas por las mayores exportaciones a
Centroamérica, el aumento del consumo interno y las
importantes ventas de maquila a los Estados Unidos. Por su
parte, la construccion experimenté un leve crecimiento (2%),
muy vinculado a las obras realizadas por los municipios y la
continuacién de algunos proyectos de vivienda y comercio.

El nivel de actividad Honduras se contrajo 1.5% en 1994,
después de dos afios de crecimiento a un ritmo de poco mas
del 6%, que se habia apoyado basicamente en la expansion del
gasto publico. En esa declinacién influyé una prolongada
sequia con el consiguiente estrechamiento de la produccién
agricola y la acentuacion del déficit de la generacion de energia
eléctrica, lo que determiné su racionamiento, que afectd a la
actividad manufacturera. También incidio negativamente la
severa restriccion que sufrié el gasto publico impuesta para
frenar la aceleracion de los precios internos, lo que perjudicé a
la construccion. Casi todos los sectores importantes mostraron
retrocesos. El sector agropecuario descendio casi un 3%, La
produccién destinada al mercado interno resultdé perjudicada

por una prolongada sequia, que mermé casi 30% los cultivos
de maiz, frijol, arroz y sorgo. La agricultura orientada al mercado
externo acusé un comportamiento disimil. La produccion de
café crecié en medio de un marcado incremento de los precios
en el exterior. La de banano en cambio bajé, desalentada por
la reduccién de las cotizaciones en el mercado internacional y
lahuelga a mediados de afio de una de las principales empresas
productoras. Entre los demas subsectores, la ganaderia
experimento avances, en tanto que la silvicultura retrocedio a
causa de la veda parcial decretada para evitar la explotacidn
irracional del bosque. Por lo que se refiere al resto de los
sectores, la construccidn, que en 1992-1993 se habla
expandido a tasas muy elevadas, se deterioré 17%, al declinar
la edificacién publica; y la industria manufacturera también
retrocedio (2%) a consecuencia del racionamiento de energia.

En Nicaragua el producto crecié 2.5%, una cifra que no se
habia alcanzado en afios, pero implica todavia una disminucién
en términos por habitante. Este crecimiento no fue mayor, en
razon de la sequia que perjudicé tanto a la siembra de maiz y
frijol como a la generacién de energia, con el consecuente
racionamiento de electricidad. Por otra parte, también
influyeron las huelgas en el sector transporte. Esta modesta
recuperacion se logré mediante la profundizacién de las
reformas econdmicas, apoyadas por el ingreso de recursos
externos. Hubo un marcado crecimiento de las exportaciones,
pero la demanda interna se mantuvo practicamente constante.
Laformacion bruta de capital fijo tampoco varié, como resultado
de un ascenso de su componente publico, que se esta reactivando,
y una merma de la inversién privada. El consumo publico
disminuyé escasamente, mientras que el consumo privado se
elevo. El aumento del PiB se apoyd en el incremento de la
produccién agropecuaria (5%) y en el de la construccion yla
actividad minera que también crecieron mas que el promedio,
mientras que la actividad manufacturera y los sectores
terciarios mostraron un desempefio apenas discreto.

Los productos agricolas exportables se expandieron 12% (con
aizas importantes sobre todo en el cultive de ajonjoli), en tanto
la superficie de los productos de consumo interno retrocedié
8%. El sector agropecuario generé el repunte de las exportaciones,
especialmente por el café cuyo valor se duplicé, tanto por un
aumento de volumen como de precios. La actividad ganadera
continué su tendencia ascendente, y las exportaciones de carne
siguen siendo el principal rubro de exportacién del pafs. La
construccion avanzd casi 6% y las actividades conexas se
beneficiaron de este repunte, como la produccién de cemento
que se elevé 22%. En la industria manufacturera hubo un
crecimiento importante en la produccion del sector metalmecanico
y la de cigarrillos, asi como un ligero aumento en las de aceite,
harina de trigo, cerveza, aguas gaseosas y cajas de cartén. Al
contrario, la produccién mermé en la fabricacién de tela, cuero
y ron. Por su parte, las exportaciones de productos
manufacturados, que se hallan en magnitudes muy bajas, se
incrementaron 20%, lo que obedecié principalmente a las
exportaciones de alimentos. Hubo un retroceso en el grado de
ocupacion de la poblacién econémicamente activa. El personal
ocupado y la planilla total disminuyeron, segun las cotizaciones
en el Instituto de Seguro Social (Nssen. A su vez, la actividad
en la Zona Franca de Las Mercedes, sobre todo la confeccion,
se intensificé notablemente, y aportaba en el mes de agosto
4 100 empleos directos, casi tres veces el registro alcanzado
en agosto de 1993. En tanto, el personal empleado en la
construccion mantuvo el nivel del afio anterior.

En 1994 la economia panamefia mantuvo, por cuarto afio
consecutivo, latendencia de crecimiento (5%) observada desde
inicio de la década, si bien con una ligera desaceleracidn.
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Nuevamente, los factores dinamizantes provinieron de sectores
tales como la construccién, el sistema bancario, el comercio en
general, y en particular de la Zona Libre de Colén. Se mantuvo
un alto incremento de la inversidn, aunque se desacelerd debido
a la incertidumbre electoral y a las expectativas generadas por las
negociaciones previas a la entrada al GaTT. La actividad de la
construccion, que sigue dependiendo en su mayor parte de las
edificaciones de lujo, continué expandiéndose a un ritmo
cercano al 20%, si bien no tan intensamente como en afios
anteriores. A ello contribuyé un aumento de la demanda de
construccion de viviendas de costo medio y bajo, que ha
comenzado a repuntar apoyada en el crédito hipotecario. También
el consumo se habria beneficiado de la expansién del crédito
interno. También se destacaron las actividades de servicios
comerciales, bancarios, de transportes y basicos. El sector
agropecuario presenté un comportamiento dispar a raiz de que
la mayoria de los cultivos tradicionales (banano, café y carne)
disminuyeron su produccion, en tanto que los productos no
tradicionales, como camarones y pescados, aumentaron. La
produccion industrial se desaceleré por las incertidumbres
mencionadas anteriormente, asi como por las restriccién
presupuestaria sobre los subsidios que durante los Ultimos afios
habia otorgado el gobierno al sector. A suvez la exportacién de
ropa que se maquila para el mercado estadounidense disminuyé 9%.

La recuperacion de las economias latinoamericanas, en un
ambiente de mayor apertura externa, ha repercutido
positivamente en la actividad de la Zona Libre de Coldn, cuyo
comercio total crecio poco mas de 11%. Los ingresos derivados
de las operaciones en el Canal también se incrementaron a
consecuencia tanto del aumento del trafico como de la carga,
mientras que el petrdleo crudo exportado por el oleoducto
transistmico se redujo 2%. A su vez, la actividad turistica
también experimento un crecimiento importante (7%). La tasa
de desempleo disminuyé nuevamente, esta vez de 12.9% en
1993 a 12% en 1994, como resultado del aumento del empleo
en el sector de la construccién y en el comercio.

En los paises del Caribe, el nivel de actividad tuvo en general
un desempefio bastante dispar. Por un lado, Guyana siguio
registrando una alta tasa de crecimiento, en tanto la Republica
Dominicana acelerd ligeramente su expansion y las economias
de Barbados y Trinidad y Tabago se reanimaron después de
varios afios de caidas en el nivel de actividad. Por otro Cuba y
Haiti continuaron envueltos en una profunda crisis que ha
significado una contraccién considerable del producto intemo
bruto en los Ultimos afios.

En 1994 el producto interno bruto crecié 4% en la Republica
Dominicana, pese a un marco macroecondémico inestable. Sin
embargo, a raiz de las medidas fiscales y monetarias
establecidas en septiembre, se verificé una recuperacion
economica en los meses siguientes. Hubo aumento de la
inversion bruta intema y del consumo, merced a los incrementos
de los sectores publico y privado en ambos agregados. Laligera
caida del sector agropecuario se explica principalmente por la
sequia que afecta al pais desde fines de 1993, la disminucion
de las areas sembradas y cosechadas de diversos cultivos
basicos, asi como por los dafios originados por plagas en las
hortalizas. Empero, el comportamiento de las actividades
agropecuarias fue heterogéneo: cay6 la agricultura, en tanto
que la ganaderia, la silvicultura y la pesca elevaron sus niveles
de actividad. Luego del desplome de afios anteriores, la
actividad minera registré un marcado crecimiento {90%),
apoyado en las mayores extracciones de niquel, oro y plata.

La actividad manufacturera crecié 3% merced a los ascensos
productivos en fas ramas de derivados de la cafia de azucar,

bebidas alcohdlicas, tabaco, productos lacteos y materiales de
construccion. Por su parte, las zonas francas volvieron a crecer.
Corresponde destacar que, a fines de 1994, ya operaban unas
500 empresas en zonas francas, que provefan alrededor de
170 000 empleos. Este fortalecimiento se reflejé en un mayor
incremento de sus exportaciones con respecto a las tradicionales.
La construccion continué sobresaliendo por su dinamismo
(6%, principalmente por la expansién de las obras publicas. En
los servicios hubo un ascenso de la generacion eléctrica y la
ampliacion de los servicios de comunicaciones por la mejoraen
telefonia, asi como el incremento flujo turistico determiné el
ascenso de los setvicios de hoteles, bares y restaurantes.

En Haiti el producto interno bruto tuvo nuevamente una fuerte
contraccion (-10%) en 1993, con lo que el producto por
habitante sufri¢ otro severo retroceso (-12%). Elio es el reflejo
de la grave crisis institucional que vivié el pais durante tres afios
con la suspension de la asistencia econdmica externa y el
blogueo de las transacciones con el resto del mundo. El proceso
de normalizacién iniciado en el mes de noviembre es muy
reciente, por lo que sus efectos sobre la economia haitiana aun
no ha sido posible verificarlos. Algunos rubros agricolas
aumentaron la produccion en 1994, en razén de que muchos
agricultores cambiaron la produccion de café, afectada por los
bajos precios de comienzos de afio y el alto costo de los
fertilizantes, por la de cultivos para el mercado intemo cuyo
precios se incrementaron significativamente.

Sin embargo, la mayoria de las otras actividades declinaron, ya
que la situacién empeoré con la acentuacion del embargo en el
mes de mayo. Las industrias de ensamble para la exportacion
se habian reducido en la primera parte del afio a un 60% del
nivel de 1991, posteriormente la declinacion se acentud hasta
practicamente desaparecer. El empleo se redujo en este sector
de 44 000 personas en septiembre de 1991 a 8 000 en mayo
de 1994, mientras que de las 252 firmas que operaban en 1990
sblo 44 quedaron funcionando. Las industrias orientadas al
mercado interno también tuvieron un desempefio desfavorable,
ya que salvo pocas excepciones, tuvieron que suspender la
produccion. Por otra parte, hubo un deterioro de plantas y
equipos por falta mantenimiento y escasez de repuestos. La
construccidn, en tanto, se paralizé como consecuencia del bajo
nivel de la inversion publica y el fuerte aumento en el costo del
cemento.

Después de la profunda contraccion productiva registrada entre
1991 y 1993, pareceria que la economia cubana ha tocado
fondo en 1994, con el estancamiento en aquel bajo nivel; en
rigor, el producto arrojé un crecimiento nulo. En medio de esas
dificultades se han visto enormes cambios implantados ante las
nuevas circunstancias mundiales, como el redimensionamiento
del Estado, la liberalizacién del mercado agropecuario y una
mayor apertura a la inversién extranjera y al turismo, aunados
al ingenioso desempefio de los agentes econémicos. El
estancamiento del producto es el resultado de dos fenémenos
contrapuestos, dado que por un lado hubo crecimiento en los
servicios turisticos, la mineria, la construccion y las manufacturas
No azucareras y por otro, se registraron caidas de la zafra
azucareray de la agricultura, mientras que los servicios sociales
se mantuvieron estables. Un hecho relevante de esta coyuntura
radica en que el turismo ha desplazado a la industria azucarera
de su tradicional primer lugar en la generacion de divisas.

La oferta global crecié ligeramente a consecuencia del
estancamiento del producto y un discreto aumento de ias
importaciones. En cuanto a la demanda, se observé un
decrecimiento de la interna y de las exportaciones de bienes,
en tanto que las ventas externas de servicios continuaron su
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marcado dinamismo; en particular, destacaron los turisticos.
Por su parte, los gastos de consumo privado y gubernamental
volvieron a disminuir. El sector agropecuario declind por segundo
afio consecutivo a raiz del descenso de la actividad agricola
—cafiera y no cafera-, aunque la ganaderia y la avicultura
mostraron cierto repunte. La escasez de insumos, las condiciones
climaticas adversas y la insuficiente estimulacion de la fuerza
de trabajo influyeron desfavorablemente en las tareas de
preparacion de la tiera, siembra, atenciones al cultivo y cosecha.
La agricultura cafiera continué la tendencia descendente de
los noventa, mientras que las dificultades en la no cafera
agudizaron el desabastecimiento de alimentos a la poblacién.

La mineria se expandié por tercer afio consecutivo merced al
creciente flujo de inversiones extranjeras, que incidié en el
aumento de las extracciones de petréleo, gas, cobre y zeolita,
pero la produccién de niquel descendié alrededor de 10%. La
industria manufacturera se reanimé levemente, aun cuando una
parte de la capacidad instalada continué padeciendo la falta de
combustible, materias primas, piezas de repuestos y otros
insumos importados. Cabe anotar que la industria azucarera,
de mayor importancia relativa en el sector, decling. La
construccion avanzé gracias a las obras ejecutadas en las
actividades turfsticas, agropecuarias y otras vinculadas a la
inversion extranjera. Luego del desplome del sector energético
en el cuatrienio anterior, en 1994 se registré un repunte
asociado al aumento tanto del volumen de importaciones de
petréleo y derivados como de la extraccién nacional de
hidrocarburos. Quiza esto puede haber influido en el ascenso
de la generacién eléctrica.

En los paises de la Comunidad del Caribe (CARIcom) hubo en
general un desempefio mas favorable que el afio anterior,
gracias principalmente a la expansién del turismo y la
produccion de aztcar. Guyana volvié a mostrar una notable

expansion, mientras que Barbados y Trinidad y Tabago se
recuperaron de sus magros resultados anteriores. En cambio,
Jamaica y los paises de la Organizacién de Estados del Caribe
Oriental (0eco) registraron un enlentecimiento en su crecimiento
y en las Antillas Neerlandesas el producto se contrajo ligeramente.

A pesar de la contraccién de las producciones de bauxita y
arroz, Guyana pudo mantener el robusto desempefio de arios
anterior. En particular, la produccién de oro continué
expandiéndose rapidamente. En Barbados el nivel de actividad
se incrementd 4%, luego de cuatro afios de declinacion,
impulsado por el resurgimiento del sector turismo y la
recuperacion de la produccidn azucar que durante varios afios
habfa mostrado una evolucién desfavorable. Este crecimiento
ha permitido reducir algo las altas tasas de desemplec. En
Trinidad y Tabago el producto se expandié 4%, con lo que
revirtio la tendencia declinante observada desde 1983, cuando
solo tuvo variaciones positivas en 1990 y 1991, y en ambos
casos inferior a 2%. Esa recuperacién fue impulsada
principalmente por el sector petréleo, que aumentsé en mas de
10%. Los sectores no petroleros tuvieron también incrementos,
aungue moderados; azucar y construccidn fueron las actividades
de mayor expansién. En razén de esa expansion, la tasa de
desempleo se redujo levemente, ubicandose alrededor de 20%.
En Jamaica el producto volvié a crecer escasamente, esta vez
en 1%. El turismo y la produccién de banano tuvieron una
evolucion poco satistactoria, pero que fue parcialmente compensada
con la expansion de la exportacién de alimina y la produccion
de azucar. Los paises de la oEco mostraron un crecimiento
modesto, incluso algo inferior al del afio anterior. El buen
desempefio del sector turismo permitié compensar la desfavorable
evolucidn de los sectores productores de bienes, en particular,
de la actividad bananera que tuvo una caida de 17%.

3. LA POLITICA MACROECONOMICA Y LA INFLACION

a) Principales aspectos regionales

El control de la inflacién siguié constituyendo el principal objetivo
de lamayorfa de las politicas macroeconémicas llevadas a cabo
por los paises de América Latina y el Caribe. A los programas
de estabilizacién ya vigentes, durante 1994 se sumé Brasil, la
economia mas grande de la regién. Con ello, la tendencia al
descenso del ritmo de variacién de los precios ha sido generalizada;
de veintidés paises observados, diecisiete lograron reducir su
inflacién, mantenerla o admitir leves incrementos, y sélo cinco
de ellos (Costa Rica, Haitf, Honduras, Republica Dominicana y
Venezuela) mostraron aumentos significativos.

Las estrategias adoptadas persistieron en la austeridad fiscal,
prudentes politicas monetarias y profundizacién de la apertura
extema, en particular mediante acuerdos regionales que tienden a
eliminar los aranceles entre los socios comerciales. La evolucién del
tipo de cambio, por su lado, jugd un rol principal en la trayectoria
de los precios al consumo en la mayor parte de los paises de
la region, apoyando el esfuerzo antiinflacionario en situaciones
de abundante oferta de divisas o contribuyendo al ascenso de
los precios en los casos en gue situaciones de debilidad externa
determinaron un incremento del ritmo de devaluacion.

El escenario internacional ha incidido en sentidos diversos. Por
un lado, la répida mejoria de las economias desarrolladas ha
empujado al alza de los precios de los productos basicos y ha
ampliado la demanda hacia la regién, lo que ha incidido en una
ampliacion de la demanda global. A su vez, continud con
firmeza el ingreso de capitales externos, a pesar de ciertas

perturbaciones ocurridas durante el primer semestre (México,
Venezuela), lo que contribuyd a financiar el aumento de la
demanda interna y a moderar el ascenso del tipo de cambio.
Porotrolado, elincremento de la tasas de interés en los Estados
Unidos, junto al impacto directo sobre el servicio de la deuda,
ha contribuido a mantener elevadas las tasas internas de
interés, en particular en aquellos paises que requieren financiar
significativos déficit de la cuenta corriente. Esto ha comenzado
a afectar el servicio de la deuda publica y ha llevado a las
empresas a buscar recursos para financiar su formacion de
capital mediante la emisién de acciones y obligaciones en el
mercado internacional.

La politica fiscal de la casi totalidad de los paises de la regién
ha procurado el equilibrio de las cuentas publicas. El avance de
las reformas fiscales, politicas de precios més realistas de las
empresas publicas, la perseverancia en el control de la evasién
tributaria y los recursos aportados por las privatizaciones han
continuado incrementando los ingresos reales. De su lado, los
gastos se han mantenido comprimidos, en especial los
relacionados con la inversién; si bien esto ha contribuido al
equilibrio fiscal, también encierra alguna incertidumbre sobre la
posibilidad de perseverar en esta poltica.

Durante 1994, un conjunto de paises ha mantenido el resultado
fiscal dentro de un entorno aceptable, que no ha generado
presiones sobre el crédito interno; tales son los casos de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, México, Perd y Uruguay. En otros casos, en los
cuales el desequilibrio fiscal alcanzé cifras elevadas, su
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financiamiento no recayo sobre el crédito interno, ya que se
efectud en su casitotalidad mediante recursos externos; en esta
situacion cabe mencionar a Bolivia y Nicaragua. Por el
contrario, la ampliacion del déficit fiscal y su financiamiento con
expansion monetaria fueron determinantes en el ascenso de la
inflacion en Costa Rica, Venezuela, Haitiy Republica Dominicana:
en los dos primeros, quiebras bancarias (de una institucion
oficial en el primer caso y generalizada en el segundo)
resultaron en déficit parafiscales cuantiosos que tuvieron
considerable impacto monetario, en especial en Venezuela,
mientras que la grave situacién del sector publico en Haiti llevé
a que la mayor parte del déficit fiscal se financiara con emisién.
Si bien el financiamiento externo también ha sido importante en
Honduras, el gobiemo ha recurrido al crédito bancario para
saldar sus cuentas.

La politica monetaria, entonces, salvo contados casos, se ha
visto facilitada por la gestion fiscal; también por el aumento de
la demanda de dinero en un escenario con expectativas de
inflacién declinante. De esta forma, los desafios para mantener
una expansion monetaria compatible con las metas de
crecimiento e inflacién han seguido vinculados af flujo de los
capitales externos. Asi, las tasas internas de interés han tenido
que lidiar con el conflicto entre Ia evolucién de la competitividad,
las metas monetarias y el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente externa, con resultados diversos. En la mayor parte
de los casos, al igual que en afios anteriores, ha primado el
objetivo de estabilizacién de precios, lo que ha llevado a nuevas
apreciaciones de la moneda nacional.

En términos generales, continu¢ el cambio de precios relativos
en favor de los bienes no transables. La consiguiente
apreciacion real de la moneda, observada en la mayoria de los
paises de la region, ha contribuido en buena medida a la
desaceleracién de los precios al consumidor. Dado que ello
afecta la competitividad externa, en un marco de apertura
comercial, muchos paises han realizado grandes esfuerzos en
el mejoramiento de la productividad, con algunas secuelas en
términos de empleo; el aumento de los precios internacionales
de los productos basicos, en un afo en el cual el ddlar se ha
depreciado sensiblemente frente al marco y al yen, también ha
ido en auxilio de la competitividad. La influencia de la evolucién
del tipo de cambio sobre los precios internos también fue clara
en sentido contrario en Honduras y Venezuela, paises en los
cuales la aceleracion de la devaluacion aumenté el tipo de
cambio real con costos notorios en inflacidn.

El sostenido avance de los procesos de integracion, que incluyen
desgravaciones arancelarias mas amplias que las adoptadas
en los programas generales de apertura extemna, han incidido
favorablemente, a su vez, en la desaceleracién de los precios
internos. La ampliacién de las interrelaciones comerciales entre
grupos de paises deberia aumentar en el futuro cercano la
demanda por convergencia de las politicas macroecondémicas,
lo que a su vez coadyuvaria a la consolidacién de los avances
logrados en los primeros afos del actual decenio.

Mientras la modemizacién del aparato productivo, con el
crecimiento correspondiente de la productividad laboral, ha
incidido en varios paises en reducciones del empleoen el sector
formal, aparentemente contribuyé a un aumento concomitante
de los salarios reales. Asi, Argentina, Brasil, Chile, Peru vy
Uruguay muestran incrementos de los salarios reales medios
con escaso dinamismo en la generacién de empleo.

Porsu parte, la fijacion de los salarios minimos durante los afios
ocher)t.a respondié en muchos casos a objetivos fiscales o de
estabilizacioén. El resultado fue un considerable retroceso en

términos reales y una notoria disminucién de la cobertura de
poblacién ocupada cuyo ingreso depende del minimo legal. En
1994, por el contrario, varios paises que habian registrado
severas caldas muestran ascensos importantes del salario
minimo (Argentina, Ecuador, Pert), aunque sin recuperar los
niveles previos a la crisis. En otros, como México, Paraguay y
Uruguay los salarios minimos en términos reales se
mantuvieron o se redujeron nuevamente.

b) Laseconomias nacionales

La inflacion media de la regién, excluyendo Brasil, descendi6 a
16%; si se adiciona la tasa anualizada registrada en Brasil
durante el Plan Real, la media regional rondaria 30%. Hay que
retroceder a los primeros afios del decenio de los setenta, para
encontrar niveles similares.

En 1994, ocho paises (Argentina, Barbados, Bolivia, Chile, El
Salvador, México, Panamd y Trinidad y Tabago) mostraron
incrementos de precios de sélo un digito anual. La inflacién
alcanz6 ritmos moderados, que oscilaron entre 10% y 28%
anual, en otros nueve casos: Colombia, Costa Rica, Ecuador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Pen, Paraguay y Reptiblica
Dominicana. Jamaica, con 33% anual, escapa un poco de este
grupo. De este modo, sdlo cuatro paises se encontraban en
condiciones de alta inflacién, con tasas superiores a 40% anual:
Haiti, con graves desequilibrios politicos, sociales y
macroecondmicos, y Brasil, Uruguay y Venezuela. (Véase el
cuadro A.5)

Doce paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, El
Salvador, México, Nicaragua, Paraguay, Pert, Trinidad y
Tabago y Uruguay) han logrado avanzar en sus programas de
estabilizacion; entre ellos, destacan Brasil y Perti con notables
reducciones y aquellios que han acercado sus tasas de inflacién
a las de los pafses desarrollados. A los anteriores cabe agregar
Colombia y Guatemala, con estables inflaciones moderadas.
Barbados y Panamé sélo registran oscilaciones en sus
reducidos aumentos de precios. Como ya se ha expresado, fue
pequefio el numero de economfas que ha retrocedido en su
lucha antiinflacionaria.

i) Los paises con inflacién de un digito. En Argentina el
ritmo de la inflacién volvié a atenuarse, con lo cual la variacién
del irc en el conjunto del afio seria inferior al 4%. Esta evolucién
se dio en un contexto en el que el consumo agregado crecié
significativamente, pero proporcionalmente menos que el
producto, y la cuenta corriente externa volvié a mostrar un
elevado déficit. La convergencia de los indices inflacionarios a
muy bajos valores se acompafné con una caida en la velocidad
de cambio de los precios relativos y, en términos mas
generales, con el afianzamiento de conductas adaptadas a
condiciones de estabilidad. A lo largo de los primeros nueve
meses, los bienes incluidos en la canasta de consumo
registraron un muy leve aumento de precios (1.4% acumulado),
con caidas nominales en los rubros de alimentos frescos y
(nuevamente) de indumentaria. Los precios de los servicios
tuvieron una variaciéon mds lenta que en igual periodo de 1993,
pero igualmente crecieron por encima del nivel general. Por
primera vez en varios afios, durante los primeros tres trimestres
de 1994 el iPm subi6é mas rapido que el irc (3.4% contra 2.9%),
aunque éste no fue el caso para los bienes industriales de
origen intemo registrados en el iPM. En cuanto a los salarios
medios, la informacién disponible referida al sector industrial
indica que evolucionaron mas o menos paralelamente a los
precios al consumidor, lo que dio lugar a un ligero aumento en
las remuneraciones reales.
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La gestion del sector publico continué apoyando el programa
de estabilizacion. La ejecucién de caja del sector publico
nacional durante 1994 dio lugar a un superdvit primario; éste
fue considerable en el primer semestre (de forma que cubrié
con exceso los pagos de intereses), pero casi nulo en el tercer
trimestre. En el conjunto del afio, el superavit primario seria de
menor magnitud que en el afo anterior. Una vez considerado
el pago de intereses, el resultado habria sido un pequefio déficit,
cubierto (con creces) con recursos de privatizaciones. La
politica fiscal mantuvo como objetivo central el de sostener el
balance entre ingresos y gastos. Aunque sin modificar
sensiblemente esta tendencia, hacia fines de afio se
observaron algunos desvios (referidos especialmente al
sistema de seguridad sccial), que lievaron a una reformulacién
del presupuesto de 1994, y al planteo de modificaciones en
algunos aspectos del cémputo de jubilaciones.

Comparando los valores acumulados de 1994 con los del afio
anterior, se observé una suba tanto en los ingresos corrientes
del gobierno como en los gastos. Entre las erogaciones,
siguieron creciendo los pagos de seguridad social y
aumentaron los gastos en personal y las transferencias a las
provincias en concepto de coparticipacién de impuestos. El iva
sigui6 representando la mayor fuente de ingresos tributarios Y,
en el conjunto de los primeros nueve meses, su recaudacidn
crecid en términos reales con respecto a los valores de un afic
atras, si bien desde mediados de 1994 se observé un
achatamiento en los montos percibidos (especiaimente si éstos
se miden netos de los reembolsos concedidos a las
exportaciones). Por su parte, la recaudacién de los tributos
sobre las ganancias se elevé considerablemente (en cerca del
40% en el acumulado de nueve meses). En la primera parte del
afo, los aportes y contribuciones al sistema de seguridad social
superaron, en valores reales, a los de 1993, pese a las rebajas
enlos impuestos aplicados a ciertos sectores y regiones; a partir
de mediados del periodo, se hizo sentir la transferencia de
fondos hacia las administradoras privadas de pensiones de los
aportes de los trabajadores que adhirieron al régimen de
capitalizacién.

En julio empezd a operar el nuevo sistema de jubilaciones,
compuesto (a efectos de la realizacion de aportes y de la
determinacion de futuros beneficios) por un segmento publico
y otro segmento de capitalizacién individual. La transicion dio
lugar aintensas discusiones; como resultado, se establecié un
plazo de dos afios en el cual los trabajadores inscritos en el
sistema de capitalizacién conservardn la opcién de
reintegrarse al de reparto. La reforma jubilatoria implicé que se
derivaran hacia las administradoras de fondos recursos antes
captados por el gobiemo, aunque al mismo tiempo abrié una
nueva fuente de demanda de papeles publicos y privados. A lo
largo de 1994, se incrementd el volumen en circulacién de
bonos del gobiemo, en parte debido a la instrumentacién de
pasivos preexistentes, mediante la entrega de bonos de
consolidacién a jubilados y proveedores. Por otro lado, las
autoridades colocaron bonos en diversas plazas del exterior, &
iniciaron la venta de letras de tesorera, a corto plazo. Asimismo,
el gobierno negocié un crédito de 500 millones de délares con
un conjunto de bancos extranjeros; esta transaccién de crédito
“voluntario” fue la primera de tal tipo desde la crisis de la deuda
en 1982,

Los agregados monetarios no mostraron variaciones
significativas. El banco central intervino en el mercado de
cambios mediante ventas de divisas en varios meses, y a
través de compras en otros; el resultado neto hasta fines de
octubre fue un leve efecto contractivo sobre la base

monetaria. La variacién de este agregado estuvo mds influida
que en el afo anterior por operaciones con titulos publicos
(asociadas con acciones de regulacién de la liquidez pero
aparentemente también, en la segunda parte del afio, con el
financiamiento del sistema de seguridad social). A lo largo de
los primeros nueve meses el volumen de medios de pago habria
acumulado una ligera disminucidén, lo que no reflejé un
recrudecimiento de expectativas inflacionarias sino mas bien la
presencia de un techo al proceso de remonetizacién. Por su
parte, el monto de los depésitos a interés en moneda nacional
crecié en términos reales, pero a un ritmo sensiblemente mas
lento que en 1993; mientras tanto, siguié expandiéndose el
segmento de depdsitos en moneda extranjera.

Hasta febrero, los mercados financieros operaron con
caracteristicas similares a las de finales de 1993, o sea, con
tasas de interés en baja y aumentos en los precios de los
activos. Los movimientos en la plaza de los Estados Unidos que
se iniciaron en ese mes se reflejaron en caidas en las
cotizaciones de acciones y bonos. El ajuste de precios fue
mayor que el implicado directamente por el ascenso de la tasa
de interés internacional; o0 sea que se produjo una elevacion de
los indices de “riesgo pais”. Sin embargo, el efecto no fue el de
una perturbacion fuerte; por ejemplo, el indice de precios de las
acciones de setiembre, si bien se ubicé 13% por debajo del
valor de febrero, superaba en 27% al de igual periodo del afio
anterior. De modo similar, el repunte de las tasas de interés a
corto plazo fue bastante moderado.

La inflacién casi continué en bajos niveles en Bolivia, al
disminuir levemente a casi 9%, el menor aumento de precios
desde 1977. Las autoridades esperaban, a principios de afio,
reducir la inflacién a poco més de 7% anual, objetivo que
pareci6 obtenerse en el correr del tercer trimestre. Sin embargo,
el ascenso de los precios de algunos alimentos, en parte por
escasez de oferta debida a una sequiay en parte por el aumento
de la demanda de Brasil y Pert de camne bovina, obstaculizé el
alcance de esta meta hacia fines de afio.

Al igual que en los afios anteriores, se siguieron estrictas
politicas fiscal y monetaria; el pausado ascenso de la cotizacion
del ddlar también apoyd el programa antiinflacionario. En
efecto, en los tres primeros trimestres se logré reducir
sensiblemente el déficit fiscal, de algo mas de 6% a alrededor
de 4% del producto. El aumento de los ingresos (20%) fue
primordial en este comportamiento, puesto que los gastos se
expandieron ala mitad de dicha tasa. Gran parte de los mayores
ingresos se origind en la tributacién sobre la renta intema, que
elevé a casi 11% su participacién sobre el producto. Fue
considerable, asimismo, el aporte de los ingresos de capital que
ampliaron su iricidencia en casi 1% del producto. Por su parte,
la politica de austeridad determiné una disminucién de la carga
del gasto, en particular de los destinados a la compra de bienes
y servicios y a los egresos de capital; por el contrario, el pago
de servicios personales aumenté en términos reales. Dado que
el financiamiento externo aporté recursos por encima del
desequilibrio fiscal, se redujo el saldo de la deuda interna. Por
otra parte, se avanzd en el programa de capitalizacion de
empresas publicas, que entrara en vigencia con la venta de la
Empresa Nacional de Electricidad que se dividird en cuatro
entidades separadas.

La expansién monetaria se acompasé al aumento de la
demanda nominal. Asi, e} dinero aumentd a un ritmo de 13%
anual durante los nueve primeros meses del afio. La fluida
oferta de divisas, a su vez, determiné que el tipo de cambio
nominal sélo se incrementara 4% durante el primer semestre,
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para luego mantenerse estable. De todos modos, la moneda
nacional se deprecié en relacion a una canasta de monedas de
sus principales socios comerciales, habida cuenta de sendas
revaluaciones en Brasil, Chile y Peru.

En Chile, la inflacién descendié por debajo de 9%, el menor
valor desde 1960. Luego de mas de dos afios y medio de
ubicarse en una meseta cercana a 12% anual, el aumento de
los precios al consumidor experimentd una fuerte desaceleracidn
en agosto cuando caydé a la cota minima de la franja-objetivo
prevista para la inflacion. La disminucidn del ritmo de aumento
de los precios ha sido drastica en los no transables, que
muestran una desaceleracién de 8 puntos entre enero y octubre.

El afio 1994 se caracterizé por el mantenimiento de un decidido
esfuerzo de ajuste, orientado a reducir la tasa inflacionaria ya
acomodar un ritmo de expansion del gasto compatible con la
evolucion de la capacidad productiva y con una estimacion
inicial de cuentas comerciales externas adversas. Persistir en
la desaceleracion del gasto aparecia como inevitable a
principios de afio, dadas las adversas perspectivas que
mostraba el sector extemo. Las estimaciones a ese momento
preveian un precio promedio del cobre de 85 centavos, un déficit
comercial cercano a los 1 000 millones de délares y un déficit
en cuenta corriente de 2 400 millones, es decir, mas de 5% del
PB. Una recuperacién intemacional mas acentuada que la
esperada impactd favorablemente en los precios y los
volumenes de exportacién, modificando al alza las expectativas
sobre crecimiento y a la baja las de los déficit comercial y en
cuenta corriente. La mejoria en la cuenta comercial se sumé al
persistente proceso de inversion extranjera, el que mostré un
elevado incremento, superior al 60% sobre el nivel de 1993, que
ya alcanzaba a un 6% del producto.

La informacién fiscal del primer semestre mostraba una caida
cercana al 1% en los ingresos corrientes, influida por un dréstico
retroceso de los ingresos netos del cobre. Por su parte, los
ingresos tributarios netos en moneda nacional habian
aumentado sélo 2%, producto de la desaceleracién en la
actividad econémica y de rebajas tributarias acordadas a fines
de 1993 y que empezaron a operar durante este afio. El
aumento del precio del cobre en la segunda mitad del afio
modificé este panorama. Se estima que para el afno, el gasto
corriente creceria casi al ritmo del producto {(4%). Con ello, el
ahorro corriente estaria algo por debajo de 3% del pis y el saldo
global del sector piblico seria superavitario en mas de un punto
del producto.

Con base en la tendencia decreciente de la inflacion, la
contencion del gasto y las favorables perspectivas del sector
extemo, la autoridad, a mediados de noviembre, considerd que
habia concluido el ajuste y redujo la tasa de interés de corto
plazo de los papeles reajustables del Banco Central a 6.1%
(luego de casi dos ahos en que permanecié invariable en 6.5%).
Junto a esa medida, la autoridad monetaria ampli6 los limites y
normas para la inversion en el exterior de los inversionistas
institucionales (las arp, compafiias de seguros de vida, de
seguros generales y fondos mutuos). La tasa de interés de largo
plazo ya se habia ajustado a la baja a comienzos de ano,
facilitando que el ajuste no afectase el elevado coeficiente de
inversion. La reduccion de tasas internas de corto plazo y el
incremento de las extemas han ido cerrando el espacio para el
arbitraje de tasas de interés, lo que, en todo caso, ha requerido
n;antener el encaje de 30% a los créditos extemnos de corto
plazo.

La gradual y persistente revaluacion del peso domind el escenario
monetario y cambiario. Desde principios. del segundo semestre

la emisidn por operaciones de cambio empezé a mostrar una
considerable expansién, superando las estimaciones de
inflacion y crecimiento. El dinero privado pasé de incrementos
anualizados de 14% a 21% en el mes de octubre. Ello obedecia
a una rebaja en el costo esperado de mantener dinero, ante la
menor expectativa inflacionaria pero fundamentalmente debido
a las operaciones de cambio a que se obliga la autoridad para
sostener la banda de flotacion del tipo de cambio.

El tipo de cambio real mostraba en septiembre una caida de
5.5% en doce meses. Durante noviembre fue notorio que el
mercado acentuaba su apuesta a la revaluacion, dado el
estacionamiento del délar observado en el piso de la banda de
flotacién. Afines de noviembre se modificé la politica cambiaria,
corrigiendo en 10% a la baja el délar de referencia, sobre el cual
se permiten oscilaciones de 10% en ambas direcciones. Con
ello, ubicé el nuevo valor de referencia en lo que previamente
era el piso de la banda. En los dias posteriores a la adopcion
de esta medida, la cotizacién de mercado del délar habia
retrocedido 4%.

El Banco Central redujo ademés de 50 a 45% la ponderacion
del dolar en la canasta de monedas, aumentd la del yen de 20
a 25% y mantuvo la del marco en 30%. Adicionalmente
estableci6 medidas para incrementar la demanda neta de
divisas, exigiendo que los encajes a los créditos externos se
realicen solamente en délares; eliminé el limite maximo a la
posicion de cambios mantenida por los bancos; auments el
monto maximo de los retornos de exportacién que quedan
liberados de liquidacion en el mercado cambiario formal y elevd
el plazo maximo de dicho retorno de 210 a 270 dias.

Los salarios nominales se incrementaron 18%, io que determina
un ascenso de alrededor de 5% de los salarios reales, valor que
excede las estimaciones de aumento de productividad.

La inflacién también rondé 9% anual en EI Salvador, en un
escenario de activo crecimiento productivo y mejoramiento de
las cuentas externas. Coadyuvaron a este desempefio las
favorables expectativas generadas por el curso del proceso de
pacificacion. Las elecciones de marzo y abril, que sdlo alteraron
transitoriamente el ritmo de la actividad econémica publica y
privada, dieron paso en junio a un nuevo gobiemo.

La gestion fiscal fue mas satisfactoria que la prevista, ya que
se redujo el déficit del gobierno central a 1.6% del producto,
casi la mitad del registrado el afio anterior. La mejoria fiscal
provino de mayores ingresos y menores gastos que los
programados. Una administracion tributaria mas eficiente, los
esfuerzos para atenuar la evasidn, la ampliacién de la base de
los causantes mayores y la venta de algunos activos (una zona
franca y activos de INCAFE), permitieron elevar los ingresos
fiscales a cerca de 10% del producto. El lento ritmo del gasto
de capital, en cambio, estuvo muy por debajo de lo programado,
lo que contribuy6 a que el déficit fiscal se contrajera incluso en
valores nominales, aun cuando crecieron por encima de fo
previsto los gastos corrientes. En esto Ultimo incidié en buena
medida las erogaciones vinculadas con los Acuerdos de Paz:
contratacion de personal para la Policia nacional civil y la
Procuraduria de derechos humanos, asicomo las indemnizaciones
de personal policial y militar desmovilizado. Debido, en parte, a
la correccion de los precios de bienes y servicios publicos,
varias empresas publicas obtuvieron superavit. En agosto, la
Asamblea Legislativa aprob¢ la ley de Privatizacion de ingenios
y plantas de alcohol, como primerpaso para procederasu venta
en 1995.

Continud el flujo de capitales privados en un contexto de
atractivas tasas de interés y aumento de la inversién. Pese al
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importante ingreso de divisas, el nivel de liquidez de la
economia pudo controlarse (el dinero aumenté 12% en los doce
meses terminados en noviembre) mediante la extensién del
encaje legal a los préstamos en moneda extranjera y la
colocacion de Certificados de Estabilizacién Monetaria. Al
finalizar el tercer trimestre el saldo de bonos de estabilizacion
representaba 13% del agregado amplio de dinero. Desde agosto,
2% de los activos de las instituciones financieras se mantienen
en estos certificados. En noviembre, el gobiemo central emitié
por primera vez Letras del Tesoro (LETES) para acrecentar su
disponibilidad de recursos en el corto plazo. No obstante lo
anterior, la tasa de interés tendié a la baja, aunque la pasiva
todavia ofrece rendimientos reales positivos. Desde julio se
separaron las funciones de banca central y de otorgamiento de
crédito. Estas uitimas fueron trasladadas al Banco Multisectorial de
Inversiones, que absorbi6 la cartera del Banco Central.

A inicios del segundo semestre se incrementaron 10% las
remuneraciones de los empleados publicos y se dispuso un
aumento de 13% del salario minimo.

México persistic en su objetivo de reducir la inflacién a cifras
cercanas a las de sus socios del Tratado de Libre Comercio; el
ascenso de menos de 7% en los doce meses terminados en
noviembre resultd, asi, la menor inflacién en mas de dos
deécadas. Aligual que en los Ultimos cinco afios, los precios de
los bienes comerciables subieron a un ritmo menor que los de
los no comerciables.

A pesar de la inestabilidad en los mercados financieros
domésticos, presiones en los mercados cambiarios y
monetarios y una pérdida de alrededor de la tercera parte de
sus reservas internacionales, la economia sostuvo una
moderada reactivacion y siguié abatiendo la tasa inflacionaria,
si bien experimentd una marcada expansién del déficit comercial.
Los acontecimientos politicos que afectaron al pais (entre ellos,
el conflicto armado en Chiapas, la coyuntura electoral, y el
asesinato de dos altas personalidades politicas), tendieron a
frenar la afluencia de capitales del exterior, principalmente la
dirigida al mercado accionario y de dinero, o que repercutié en
el llamado “riesgo pais”. Con objeto de afrontar estas
circunstancias, se instrumenté una decidida politica monetaria
y cambiaria a fin de aminorar los impactos negativos sobre el
flujo de recursos del exterior y sobre la estabilidad de los
mercados financieros locales. La intensa participacién del
Banco de México en operaciones de mercado abierto, el uso
mas vigoroso de la politica cambiaria y el apoyo contingente de
las Tesorerias de los Estados Unidos y Canadé (mediante un
esquema de swaps por varios miles de millones de ddlares)
mitigaron el descenso de las reservas intemacionales. Otro
elemento que amortigué los efectos desestabilizadores fue la
continuidad del pacto de concertacién, al ratificarse el
compromiso de reducir la inflacién y de mantener el equilibrio
de las finanzas publicas, y sobre todo, proseguir con el
esquema de flotacién acotada del tipo de cambio. En este
contexto, el indice de precios y cotizaciones del mercado
bursatil mexicano registré oscilaciones a la baja, el tipo de
cambio nominal de mercado se deprecié 11%, el costo del
crédito se expandi6 varios puntos, y el problema de carteras
vencidas de la banca comercial siguié agravandose.

Los logros de la politica antiinflacionaria se apoyaron en la
conduccion estricta de las finanzas publicas y en la
prolongacion del Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y
el Empleo (rece) firmado en octubre de 1993 y ratificado en
marzo de 1994. En esta versién, el PECE se fij6 como metas el
5% de inflacién para 1994, mantener un presupuesto fiscal
equilibrado, moderar el alza de los salarios nominales, y

persistir con la flotacién acotada del tipo de cambio del peso
frente al délar en una banda de amplitud progresiva.

El24 de septiembre de 1994 se renové el pacto de concertacion
intersectorial con el nombre de Pacto para el Bienestar, la
Estabilidad y el Crecimiento (Ps&c), ratificado el 20 de noviembre
y vigente hasta el 31 de diciembre de 1995. Como metas para
1995 el reeC establecid una inflacién diciembre-diciembre de
4%, un crecimiento econdmico de 4% que doble la tasa
demografica y el mantenimiento del equilibrio de las finanzas
publicas. Asimismo, se acordé continuar el deslizamiento de 4
diezmilésimas de nuevos pesos por dia en la cotizacién maxima
de compra del délar, limitar el aumento de precios de
electricidad y gasolinas al 4% anual en 1995, ampliar en 25%
la inversion publica en proyectos de infraestructura y constituir
un fondo de fomento a la inversién privada, reducir 0.2 puntos
la tasa del Impuesto al Activo colocandola en 1.8%, e
incrementar 4% el salario minimo nominal a partir de enero de
1995, ademas de una compensacién adicional ligada a la
productividad laboral.

La gestion fiscal continué priorizando el equilibrio financiero.
Hasta el tercer trimestre el balance del sector publico mostraba
un superdvit equivalente a 0.4% del Pis. Para el afio en su
conjunto se espera un resultado equilibrado, con superavit en
el conjunto de organismos y empresas publicas y déficit del
gobierno federal. El gobierno federal gasté 13% mads en
términos reales que en los primeros nueve meses de 1993. El
gasto corriente se incrementd 18% al elevarse los servicios
personales y la adquisicion de materiales y suministros. La
inversion fisica de la federacion superd en 58% a la de igual
periodo de 1993, y se canalizd principalmente a obras de
comunicaciones y transportes, y al Programa Nacional de
Solidaridad. También aumentaron las transferencias a las
distintas entidades federativas y a los productores rurales a
través del programa PROCAMPO.

Por su parte, los ingresos tributarios reales se expandieron 4%
pese al impacto de diversos sacrificios fiscales adoptados a
fines de 1993 y al descenso del precio internacional del petrdleo
en el promedio de 1994. Los impuestos se elevaron 6% ante la
mayor recaudacion del wva, de los tributos especiales a la
produccion y los servicios y del gravamen al uso de vehiculos.
La recaudacion del impuesto sobre la renta crecié levemente,
ante la reduccién de la tasa aplicable tanto a personas fisicas
como morales, del 35 al 34%, el aumento de los créditos fiscales
a perceptores de bajos ingresos y la reduccion de 15 al 4.9%
en la tasa de retencidén de intereses pagados al extranjero. La
entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLcAN,) significé la caida del impuesto a las importaciones
(-8%). También, la captacién del impuesto a la compra de
vehiculos nuevos se contrajo.

Como se sefiald, los organismos y empresas publicas
obtuvieron un balance financiero positivo, superior en 4% al de
igual lapso del afio previo, destacando los mejores resultados
operativos del Instituto Mexicano de Seguridad Social (mss) y
de la Comisién Federal de Electricidad (cre). Los gastos
conjuntos de estas instituciones crecieron 3%, destacando la
inversion fija efectuada principaimente por PEMEX y la CFE.

Durante los primeros nueve meses del afio la deuda externa
gubernamental de corto y largo plazo se incrementé 6 400
millones de délares respecto del saldo observado a fines de
1993, para totalizar 85 000 millones de ddlares. A raiz de las
variaciones cambiarias de otras monedas con relacién al ddlar,
el saldo de la deuda externa mexicana se revalué en 2 838
millones entre eneroy septiembre. Por su parte, la deuda intema
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sumo 122 000 millones de nuevos pesos, cifra levemente por
debajo en términos nominales a la de diciembre de 1993.

El Banco de México, auténomo desde abril, persistié en una
politica monetaria moderada. Debié enfrentar, sin embargo, por
un lado, la inestabilidad de los mercados financieros
internacionales y el aumento de las tasas de interés en los
Estados Unidos y, por otro, un aumento de la incertidumbre que
tendid a elevar el llamado “riesgo-pais”. Asi, a partir de marzo
subieron notoriamente las tasas de interés, interrumpiendo la
caida que revelaban desde fines de 1992. El rendimiento
nominal anualizado de los Certificados de la Tesoreria a 28 dias
(CETES), que en el primer trimestre habia descendido a niveles
de un digito, en el segundo y tercer trimestres permanecié en
promedio por encima de 15%. La tasa de interés interbancaria
practicamente se duplicé en este lapso, pasando de un
promedio de 11% nominal en enero-marzo a 19% en julio-
septiembre. La moderada tendencia a la baja que acusaron
ambas tasas en agosto y septiembre, se interrumpid en la
segunda mitad de noviembre, colocandose en 14 y 22%,
respectivamente. Esta evolucidn, aunada a la caida de la
inflacion, dio lugar a un alza de varios puntos en las tasas reales
de interés. Asi, por ejemplo, la de ceTes a 28 dias paso, de un
promedio anualizado de 3% en el primer trimestre, a 11% en el
segundo y 9% en el tercero. Los amplios margenes de
intermediacion que caracterizan a la banca mexicana sugieren
que las tasas activas también experimentaron un aumento
considerable.

Durante 1994 continud la politica de flotacion del tipo de cambio
en una banda cuyo tope se amplia diariamente 4 diezmilésimas
de nuevos pesos (una variacién aproximada de 4.6% en el afo).
En este marco, a partir de marzo de 1994 se observé un alza
en la cotizacién de mercado del délar que, aunque con algunas
fluctuaciones, la colocé muy préxima al techo de Ia banda de
flotacién. Con ello, a fines de noviembre la depreciacién nominal
del tipo de cambio interbancario alcanzé casi 11% respecto de
su nivel de diciembre de 1993, lo que representa la primera
devaluacion real de la moneda nacional en siete afios.

Durante los primeros nueve meses, el ahorro financiero medido
por su agregado mas amplio M4 —excluyendo billetes y
monedas— aumenté a un ritmo de 14% anual, a pesar de la
reduccion en la tenencia de valores gubemamentales en poder
del sector privado. La cartera del sector privado se reorient6 a
favor de los TEsoBonos (Unicos valores gubernamentales
denominados en ddlares y con la obligacion del Gobiemo
Federal de liquidarios a su vencimiento al tipo de cambio libre).
En septiembre de 1994 estos documentos ya conformaban el
33% de la totalidad de valores gubernamentales en circulacion,
frente a menos de 2% que representaban un afio antes. Es de
sefalar que, en el segundo trimestre, sus rendimientos
nominales casi se duplicaron para situarse entre 7 y 8%, tasas
gque con oscilaciones se mantuvieron en noviembre.
Informacién preliminar indica que alrededor de las tres cuartas
partes de la tenencia de TESOBONOS pertenece a no residentes.

En septiembre, el agregado de billetes y monedas repornté un
alza real media de 13%, frente al nulo aumento de un afo antes.
En este lapso, la base monetaria tuvo un aumento similar. Este
tomportamiento se explica por el enorme aumento del crédito
otorgado por el Banco Central a intermediarios financieros,
fundamentalmente a la banca comercial y fideicomisos
qficiales, ya que tanto los activos intemacionales como el
financiamiento neto al sector publico se contrajeron.

El financiamiento otorgado por la banca comercial acusé un
aumento real medio de 18% con respecto a los primeros nueve

meses de 1993. Informacién preliminar evidencia que, en
promedio, a septiembre la cartera vencida representaba casi
10% del total de la cartera de la banca comercial frente a menos
de 9% del mismo mes en 1993. Este factor ha incidido en que
las utilidades medias de la banca comercial en los primeros
nueve meses del ano cayeran 24% respecto de su nivel de doce
meses antes. Finalmente, es de notar que el desempefio del
sector financiero doméstico se vio asimismo afectado en 1994
por la intervencién de las autoridades monetarias a fin de
corregir manejos impropios en dos instituciones importantes
(Banco Unién y Financiera Havre).

El mercado bursatil mexicano sufrié fuertes oscilaciones. El
indice de precios y cotizaciones interrumpi6 en marzo el fuerte
ascenso que mostraba desde el afio anterior y entré en una
etapa de intensas fluctuaciones, colocdndose a fines de
noviembre alrededor de 11% abajo de los méximos alcanzados
en febrero y 2% por debajo de su nivel de inicio de afho; asi, en
términos de ddlares arrojé en estos once meses un retroceso
acumulado de aproximadamente 8%.

Las particulares caracteristicas de Panamaé determinan que sus
indices inflacionarios sean particularmente bajos, al punto que
no alcanzaron a 2% durante 1994,

La politica fiscal tuvo dos periodos diferenciados, en razén del
cambio de gobierno ocurrido en el afio. Durante la primera mitad
de 1994, el gobierno saliente se abocé a terminar la
renegociacion de los atrasos de la deuda publica externa con
las instituciones financieras internacionales, que implicé
renegociar intereses no pagados por un total de 465 millones
de dolares. Para ello, se colocaron 420 millones en nuevos
instrumentos a plazo de 8 afios, los que se emitieron en ddlares
por410 millones y en yenes por 10 millones restantes. Con esta
operacion se regularizaron los atrasos del servicio de la deuda
externa de fuentes oficiales; queda por delante, ahora, la
renegociacion de la deuda.

Hasta el cambio de gobierno, a principios de septiembre, la
recaudacion se situaba por encima de lo presupuestado para
esa fecha. Sin embargo, el programa de privatizaciones estaba
retrasado, por lo cual no se percibieron recursos que debfan
financiar gastos corrientes. De hecho, la venta de la empresa
estatal de telecomunicaciones no se habia consumado, y otros
activos publicos, como algunas instalaciones de la Zona Libre
de Coldn, no se habian vendido. El nuevo gobiermo dio marcha
atras en este ltimo proyecto, aun cuando el programa de
privatizaciones continuara, incluyendo probablemente en los
proximos meses a la empresa estatal de recursos hidraulicos y
energia (IRHE). En un intento por terminar el afio con un deéficit
nulo, la nueva administracién ha suspendido los programas de
inversiones, el pago del servicio de la deuda publica y cualquier
tipo de erogaciones distintas a las corrientes.

El aumento de los depésitos recibidos por el sistema bancario
internacional indica que se ha recuperado la confianza de
inversores externos en la plaza financiera del pais.

Con excepcion de Jamaica, la inflacién continué en bajos
niveles en los paises del Caribe de habla inglesa, con
economias ampliamente abiertas al exterior. En algunos de
ellos, variaciones de la cotizacion del délar, bajo sistemas de
tipo de cambio fiexible, tuvieron gran incidencia en el ritmo de
inflacion. Asi, en Guyana el aumento del tipo de cambio fue
decisivo en la aceleracién de los precios a 6%. En Trinidad y
Tabago, por el contrario, la apreciacién de la moneda nacional
incidié en gran medida en el abatimiento de la inflacién a poco
mas de 6% en 1994. Por ditimo, los precios se mantuvieron
estables en Barbados, economia con tipo de cambio fijo.
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iiy Otros paises con inflacion moderada. La inflacién en
Colombia se mostrd reticente a descender. Pese a que lameta
del gobiemo eralograrun 19% al cerrar el afio, el alza de precios
al consumidor fue simitar a la del afio anterior, del orden de 23%.
El aumento del indice de precios al productor fue superior al de
1993, alcanzando 20% anual en octubre como consecuencia
del alza de los precios de las materias primas en el mercado
internacional.

La evolucion de los precios se vio especialmente influida por la
aceleracion registrada durante el primer cuatrimestre, cuando
la economia siguié sometida a unafuerte presion de la demanda
acompaiiada de una gran expansion (del orden de 50 por ciento
anual) de los créditos bancarios. Ello indujo al Banco de la
Republica aimponer en marzo un limite de 2.2% mensual (30%
anual) a fa expansion de la cartera bancaria, medida que estuvo
vigente hasta finales de julio, pero que no alcanzé plenamente
el objetivo deseado. La politica de contencién monetaria hubo
de basarse en la limitacién dei incremento de la oferta de dinero,
lo que se efectué mediante operaciones de mercado abierto,
pese a que el crecimiento de los medios de pago (34% anual a
fines de noviembre) fue superior al limite maximo fijado por las
autoridades monetarias. Se logré con ello reducir
sensiblemente el ritmo inflacionario, ya que a partir de junio el
aumento mensual del indice de precios al consumidor se situd
en tomo al 1%. Si bien en los primeros meses los alimentcs
registraron las mayores alzas de precios, éstos se moderaron
posteriormente y, en el conjunto del afio, los mayores ascensos
correspondieron a los servicios profesionales de salud y
medicinas, instruccién y ensefianza, gastos de hoteles y
arrendamientos.

El desequilibrio entre la demanda y la oferta de dinero empu;j6
al alza las tasas de interés, llegando las pasivas a niveles de
11% a 13% en términos reales. En este contexto, el crecimiento
de los depdsitos de ahorro y a plazo alcanzaba al finalizar el
ano el 42% (frente a 31% de las cuentas corrientes) y la oferta
monetaria amplia (M2), alrededor de 40%. El aumento de los
tipos de interés estimuld la entrada de capitales externos; en
particular, el nivel de las tasas activas indujo a los agentes
privados a satisfacer su demanda de crédito mediante el
endeudamiento externo, el cual crecié considerablemente,
pasando de 5 200 millones de ddlares en 1993 a mas de 8 000
millones en este afio. Et Banco de la Republica (que en enero
habia sustituido por un mecanismo de bandas de intervencion
el anterior sistema de certificados de cambio implantado para
diferir la monetizacion de las divisas) permitié que la tasa de
cambio fluctuara durante el afio, con una leve depreciacién
nominal de 4% anual hasta diciembre. Esta Gltima representaba
una apreciacion del peso en términos reales, la que contribuyd
a su vez a la moderacién del alza de precios.

Las cuentas del sector plblico estuvieron una vez més
equilibradas al final del afio, ya que los mayores gastos fueron
compensados por un aumento de los ingresos equivalente a
mas de dos puntos porcentuales del pis. Ante la dificultad de
romper la inercia inflacionaria de la economia, el nuevo
gobiemo que entré en funciones en agosto traté de impulsar un
pacto social con empresas y sindicatos, con el fin de quebrar
las expectativas inflacionistas, desindizarlos contratos y reducir
asf la inflacion, ademas de elevar la productividad.

La inflacién tuvo un rebrote en Costa Rica durante 1994; el
incremento de més de 17% de los precios al consumidor en los
doce meses terminados en noviembre virtualmente duplicd el
registro del afio anterior (9%), con lo cual se retorn¢ al nivel
observado en 1992. Detrds de este comportamiento se
encuentran, principalmente, la considerable expansién de

liquidez originada en el servicio de la deuda intema, el aumento
dei deéficit fiscal y las operaciones vinculadas a la quiebra de
uno de los principales bancos oficiales del pais. También incidié
la recuperacién de varios precios (productos de consumo
basico y tarifas publicas) que estuvieron controlados durante
1993, afio de elecciones generales.

El deterioro de la situacién fiscal constituy6 un aspecto de gran
relevancia. El déficit fiscal del gobiemo central pasé de casi 2%
en 1993 a cerca de 4.6% del P8 en 1994, Al incorporar las
pérdidas del Banco Anglo Costarricense, institucion estatal de
gran peso que técnicamente quebrd, el déficit global rebasaria
el 7% del PiB. El aumento del desequilibrio financiero se asentd
en el empinado aumento de los gastos (18% real); los ingresos,
por su parte, sélo crecieron levemente en términos constantes.
Ala reduccidn de los aranceles y de las importaciones se puede
atribuir una parte importante de la disminucién de la
recaudacion real (-6%) sobre el comercio exterior. El impuesto
alarenta, que habfa subido espectacularmente en 1993 debido
a disposiciones legales que eliminaban exenciones y
ampliaban su cobertura, también se desacelerd. Finalmente,
los ingresos se resintieron por la disminucién, de 11 a 10%. del
impuesto sobre las ventas.

Fue, sin embargo, la expansién del gasto corriente el principal
origen del deterioro de las cuentas fiscales. Resulté central en
este hecho el aumento de casi 80% del servicio de la deuda
interna, que se habia incrementado significativamente en 1993
y que siguid creciendo en 1994; en el bienio la colocacion neta
de bonos mas que se duplicé. También incidieron sobre los
gastos el incremento de salarios y los gastos en pensiones. El
retraso en la aprobacién del Programa de Ajuste Estructural 11,
financiado principalmente por el Banco Mundial, por parte de la
Asamblea Legislativa redujo la entrada de capital de largo
plazo. Asi, el financiamiento del creciente déficit fiscal se cubrid
casi integramente con endeudamiento intemo mediante la venta
de bonos fiscales.

La politica menetaria adoptada en la sequnda mitad del afio
estuvo dirigida principalmente a contener la expansién
monetaria. Asi, se elevaron las tasas pasivas de interés, de
alrededor de 23% en junio a cerca de 28% en noviembre. La
reduccion del financiamiento extemo de largo plazo y la
necesidad de cubrir el desequilibrio externo con capital de corto
plazo también contribuyeron a mantener elevadas las tasas
internas de interés. Las tasas de interés activas se mantuvieron
alos altos niveles reales de fines de 1993. A su vez, se procurd
la restriccion voluntaria de! crédito al sector privado, mediante
un acuerdo entre el Banco Central y el sector financiero. Este
se expandié 20% entre enero y septiembre de 1994 en términos
nominales, en contraste con el 48% en igual periodo de 1993.
Sin embargo, el crédito al sector publico aumentd 31%
(a septiembre), debido el agravamiento de la situacion fiscal.
Por otra parte, el Banco Central emitid titulos para financiar los
sobregiros del Banco Anglo Costarricense y absorber la gran
expansion de liquidez generada por los déficit fiscal y
cuasifiscal. En este contexto, el saldo de los titulos acumulados
entre diciembre de 1993 y agosto de 1994 crecieran 48% en
términos nominales. A su vez, los bonos de estabilizacién
monetaria acumulados a agosto representaban el 56% de la
base monetaria de agosto de 1994,

Disposiciones recientes eievaron considerablemente la tasa de
encaje legal hasta un maximo de 43% sobre ef valor de los
depdsitos mas liquidos y un minimo de 10% sobre el valor de
los depdsitos a plazos superiores a seis meses. Estos
coeficientes pueden reducirse si los bancos comerciales
compran Bonos de Estabilizacion Monetaria, titulos del
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gobierno o adquieran en firme la cartera del Banco Anglo
Costarricense. De todos modos, la expansién monetaria fue
considerable. La base monetaria crecié 31% entre enero y
septiembre de 1994 respecto de igual perfodo del afo ante_rior.
Esto se hace mds significativo si se tiene en cuenta la cuantiosa
pérdida de reservas registradas en ese periodo.

La politica cambiaria, por su parte, no fue modificada. Aunque
la devaluacién mensual estuvo por debajo de la inflacién, en el
promedio anual el tipo de cambio real efectivo aumentaria
levemente. El nuevo gobierno presentaria a la Asambiea
General a fines de afio un paquete de medidas tendiente a
eliminar el déficit fiscal, elevar el porcentaje de gasto publico
destinado a la inversién a 20% del gasto total, financiar Ia
totalidad del gasto corriente con ingresos corrientes, y reducir
el saldo de la deuda publica intema a un 15% del pig. Ademas,
para lograr reducir la deuda intema, se pretende “dolarizana”
parcialmente, usando los fondos del pag i, y vender activos
menores del Estado. Por ditimo, se ha comenzado a revisar
cada organismo estatal para reestructurarlo y acotar su
tamafo.

Durante el primer semestre los salarios medios aumentaron
8%, tanto en el sector publico como en el privado. A partir de
agosto se establecié un incremento salarial de casi 7%, mas un
bono escolar de 1% (en general, diferido hasta 1995) para el
sector publico; el alza salarial para el sector privado se fij6 en
8% mas un 2% de bono escolar (s6lo aplicable al salario minimo
y diferido a 1995).

El proceso de estabilizacién de precios tendié a consolidarse
en Ecuador, al punto que la inflacidn no alcanzé el 25% en los
doce meses terminados en noviembre, tasa que representa la
mitad de la que este pais registraba durante el periodo 1989-1992.

El programa financiero anual, que dio lugar a la fima de un
acuerdo contingente con el Fondo Monetario Internacional en
mayo, se orientaba a reducir el aumento de los precios al
consumidor a 20% anual, en un contexto de crecimiento de 3%
del nivel de actividad, un déficit de!l sector publico no financiero
de medio punto porcentual sobre el producto y una ganancia
de reservas intemnacionales del orden de los 275 millones de
dodlares.

A inicios del afio los ingresos fiscales resintieron la caida del
precio del petréleo, lo que obligé al gobierno a buscar nuevas
fuentes de ingresos. Como el Congreso no aprobé un aumento
sustancial del impuesto al valor agregado, se opté por una
fuerte suba del precio de Ios combustibles. Para estabilizar los
ingresos fiscales se vincularon los precios internos de los
derivados de petréleo al comportamiento del precio
internacional; cuando éste perfora un precio minimo
preestablecido (13 ddlares por barril en 1994), se aplica un
arancel especifico para los derivados. El esfuerzo realizado
para mantener la disciplina fiscal, el mayor nivel de actividad y
mejoras en los procedimientos de recaudacién de tributos
permitieron mantener el déficit del sector publico no financiero
en tomo al del afio anterior y a la meta adoptada (0.5% del pig),

Por su lado, Ia ganancia de reservas intemacionales fue algo
mayor a la prevista, en gran parte debido a un considerable
ingreso de capitales atraidos por tasas de interés elevadas y la
estabilidad de la cotizacion del ddlar. También incidié en ello el
flujo de inversion directa motivado por el reforzamiento de la
zona de libre comercio del Grupo Andino. En este contexto, bajo
un sistema de tipo de cambio flotante con intervencién del
Banco Central, el sucre siguid revaluandose (en tomo a 8%),
aungue a menor ritmo que en el afio anterior.

La clara tendencia al descenso de la inflacién, en un escenario
de ingreso de capitales externos, reforz6 el proceso de
remonetizacién de la economia. Asi, el dinero (M1) auments
63% en los doce meses terminados en septiembre. Un mayor
aumento de los depdsitos de ahorro y de plazo determiné que
el M2 se incrementara 67% en igual periodo. Para bajar los
costos de la intermediacién financiera, se unificé el encaje
bancario y se lo redujo de 25% a 12% y finaimente a 10%. Las
tasas de interés, si bien bajaron en términos nominales,
mantuvieron altos rendimientos reales. La reforma financiera
estimulé la expansién y diferenciacién del mercado de
capitales. As{ se formaron nuevos bancos y gané dinamismo la
bolsa de valores.

En enero aumentaron los pagos salariales compensatorios y en
julio tanto estos pagos como el salario minimo. En su conjunto,
esto representd un crecimiento real de 23%, que recupera una
parte importante de las pérdidas de afios anteriores (49% entre
1986 y 1991, con una leve recuperacién 1992-1 993).

La inflacién se increment6 levemente en Guatemala a menos
de 13% (un punto por debajo de la de 1993), en un escenario
de confiicto polftico entre poderes del Estado y dificultades para
finalizar el enfrentamiento armado interno. Lo anterior hace
relevante la contribucién de politicas fiscal y monetarias
moderadas que otorgaron un marco de estabilidad econémica,
al que también coadyuvé el ascenso de los precios
internacionales de los principales productos de exportacion.

La polftica econdmica se inscribic en el Acuerdo Sombra efectuado
con el Fondo Monetario Internacional (FM1), que entre sus
aspectos mas importantes incluyé la liberalizacién del mercado
cambiario, asi como de los precios de los combustibles, el ajuste
de las tarifas eléctricas, la renegociacion de la deuda con el
Club de Paris y la reforma tributaria dirigida a obteneruna carga
equivalente al 8.5% del pia y un déficit fiscal de 0.5% del pis. EI
acuerdo incluia una meta de variacion cero en las reservas
internacionales netas y la reduccion de 443 millones de
quetzales del crédito neto al gobierno central,

Durante el afio se liberalizaron los precios de los combustibles
y se flexibilizé el mercado cambiario, en tanto que la deuda con
el Club de Paris se normalizé. En cambio, las tarifas eléctricas
no fueron ajustadas a consecuencia de un recurso de
inconstitucionalidad interpuesto por la Procuradurfa de
Derechos Humanos. La reforma tributaria no se realiz6, entre
otras razones por el reemplazo extraordinario de los diputados
al Congreso de la Republica. El retraso en la aprobacion de las
modificaciones impositivas - y la persistencia de problemas
operativos en la administracién tributaria determinaron que los
ingresos por ese concepto se redujeran con relacién al afio
anterior, con lo cual la carga tributaria apenas alcanzé un valor
de 6.8% del piB. De todos modos, el déficit fiscal se situs en
1.6% del PiB. A elio se adicionan las pérdidas cuasifiscales del
Banco Central, del orden de 1% del PIB.

La gestidn fiscal enfrents diversos problemas. A raiz de las
discrepancias entre los poderes legislativo y ejecutivo, el
Presupuesto para el afio fiscal 1994 no fue aprobado, con lo
cual se mantuvo en vigencia el correspondiente a 1993 con
partidas menores en términos reales. Ademds, los ingresos
tributarios descendieron en mas de 1%, a causa de una drastica
caida de mas de untercio en términos nominales de la captacion
del impuesto sobre la renta debido a la interposicién exitosa de
un recurso de inconstitucionalidad. Por el contrario, aumentaron
en forma moderada los impuestos indirectos, en especial el que
se recauda sobre el valor agregado, y los aranceles, E| gasto
gubernamental se vio severamente restringido. El gasto comiente
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aumentoé apenas 5%, mientras que la inversion publica se
estanco. Para financiar el déficit se procedi¢ a la emisién de
valores gubernamentales y su colocacion entre el publico por
un monto de 864 millones de quetzales. Parte de estos recursos
se emplearon en la disminucion de la deuda con el Banco
Central.

El mercado cambiario fue liberalizado en marzo de 1994 al ser
eliminado el sistema de subastas ptblicas y permitir que las
transacciones en délares se efectuaran al tipo de cambio
acordado entre los agentes econdmicos. La oferta de divisas,
en un escenario intemacional favorable e intervencion del
Banco Central con sélida posicion de reservas internacionales,
incidié en una baja del tipo de cambio real efectivo del orden de
4% en la media del afio.

La politica monetaria se hizo mas expansiva en el segundo
semestre. Asi, se redujeron los encajes obligatorios (de 21% a
14%) y disminuyeron notoriamente las operaciones de mercado
abierto. La inyeccién de liquidez consiguiente fue parcialmente
neutralizada con un aumento de las inversiones obligatorias
remuneradas de los bancos en el Banco Central, de 15 a 20%.
Las medidas adoptadas determinaron la baja de las tasas de
interés en todos los mercados financieros. En las operaciones
de mercado abierto, la tasa a 365 dias pasé de 22% en
diciembre de 1993 a 14% en diciembre de 1994; también los
instrumentos de deuda negociados en la bolsa de valores
registraron una disminucién de las tasas de interés de un
promedio de 18% en diciembre de 1993 a 15% en 1994, Por
Ultimo, la tasa bancaria activa, de 28% en diciembre de 1993
pasé a 20% en el Uitimo trimestre de 1994; similares
correcciones sufrieron las tasas bancarias pasivas.

En un contexto de desequilibrio macroeconémico y caida del
nivel de actividad, la inflacién se duplicé en Honduras a 28%
anual. Si bien el déficit fiscal fue menor al del afio anterior, ello
se debié a una fuerte contraccion de los gastos de capital
financiados con recursos externos. En 1994 resulté significativo
el financiamiento del déficit publico con expansién monetaria,
lo que acelerd el alza de los precios que ya se observaba hacia
fines del afio anterior. También contribuyeron al aumento de
precios la suba de las tarifas de transporte y de los energéticos,
tendientes a reducir el desequilibrio financiero de las empresas
publicas, el incremento del precio de los alimentos, al declinar
la oferta intema, por una intensa sequia y la devaluacion de la
moneda nacional.

En efecto, ante una activa demanda de divisas, con episodios
de fuga de capitales y una nueva pérdida de reservas
intemacionales, la cotizacion del délar se habia elevado 25%
hasta noviembre. De su lado, el déficit fiscal a mediados del afio
se mantenia en los altos niveles (11% del producto) registrados
el afio anterior. A fin de controlar este desequilibrio se adopté
un paquete de medidas para aumentar los ingresos y restringir
el gasto, lo que pemmitié una drastica reduccién del déficit a
alrededor de 7% del P8 en septiembre. Este comportamiento
resulto, principalmente, de una contraccién real de los gastos
corrientes (-10%) y de una marcada reduccién de los gastos de
capital, en especial de la inversién publica, que retrocedieron
mas de 30% nominal. Los ingresos corrientes, por su parte,
vintualmente se estabilizaron en términos reales.

El conjunto de medidas fiscales adoptadas comprendié la
ampliacién del impuesto sobre las ventas a las actividades de
servicios, la unificacién a 20% del tributo selectivo al consumo
sobre la importacion de vehiculos automotores, y el aumento
del gravamen al consumo de bienes no esenciales. Se instituyd,
ademads, un impuesto al activo neto para compensar la evasién

del tributo sobre la renta, mediante un mecanismo automatico
de control. Por otra parte, el cdmputo de la base gravable de
los impuestos al comercio exterior comenzé a efectuarse sobre
el valor aduanero de las mercancias, segun el tipo de cambio
del mercado.

La politica monetaria procurd restringir la liquidez, para lo cual
se incrementd el encaje legal a 38%. La menor disponibilidad
de crédito presioné al alza las tasas de interés activas, mientras
que las pasivas se elevaron moderadamente. La escasez de
crédito en el sistema bancario incentivé la expansion de
actividades financieras no reguladas.

La escalada de los precios, frente a un movimiento pausado de
los salarios, se tradujo en un deterioro de las remuneraciones
reales, que desde fines de los ochenta se han venido contrayendo.

Lainflacidn se acercé a 33% anual en Jamaica; en un contexto
de abundante ingreso de divisas y aumento de reservas
interacionales, la expansidn monetaria excedié notoriamente
la meta original de 10% anual.

La inflacién se redujo a poco mas de 12% en Nicaragua, poco
mads de la mitad del registro del afio anterior, bajo una politica
fiscal que no presiond sobre la creacion de dinero, una
apreciacion de la moneda nacional y el apoyo financiero de
organismos internacionales.

La politica fiscal se movié dentro del programa acordado con el
FMi en el marco del préstamo de ajuste estructural. Dada la
debitidad de la economia y su elevado endeudamiento externo,
la estrategia incluyé un considerable desequilibrio fiscal, que
incluso aumentd de 6% a 8% de! producto, financiado con
recursos extermnos. Durante el afio, se adoptaron medidas para
mejorar la gestién publica. Por el lado de los ingresos, se
ajustaron los precios de algunos servicios, incluyendo los de la
gasolina, y se procuré aumentar la eficiencia de la recaudacién.
Mediante decretos y acuerdos ministeriales se efectué una
reforma tributaria por ia cual se deroga el impuesto selectivo al
consumo y el gravamen sobre bienes suntuarios,
sustituyendolos por el impuesto especifico al consumo (ec) y el
arancel temporal de proteccion (ate). El iec grava el valor cif de
las importaciones y el precio exfabrica de la produccién
nacional, con tasas que varian entre 0 y 80%. El ATp tiene un
nivel maximo de 15% en 1994, aplicado al valor cif de las
mercancias importadas, que se reducira paulatinamente hasta
un nivel cero en el afio 2 000. Por el lado de los gastos se puso
enmarcha el Plan de Movilidad Laboral, cuyo objetivo es reducir
7 000 puestos de trabajo en el sector publico. De todos modos,
la ejecucion de la politica fiscal se encuentra todavia lejos de
las metas acordadas. La sequia y el racionamiento de
electricidad perjudicaron el nivel de los ingresos tributarios y los
resultados operativos de las empresas de servicios publicos, al
mismo tiempo que impulsaron un aumento de los gastos.
También la ejecucién del Plan de Movilidad Laboral, que se
basa en retiros voluntarios, se ve afectada por la estrechez del
mercado laboral.

La politica monetaria conservé lineamientos restrictivos. Sibien
no se modificaron los encajes legales (10% en moneda nacional
y 25% en moneda extranjera) la banca comercial mantiene
depdésitos en el Banco Central muy por encima del minimo legal.
Asimismo, prosiguié la politica de crédito neto cero para la
banca comercial. E! crédito de largo plazo se canaliza ahora
exclusivamente por conducto del Fondo Nacional de Inversiones.

En Perd, en un escenario de activa recuperacién econémica,
la inflacién se desaceleré sustancialmente a menos de 18% en
los doce meses terminados en noviembre, tasa inferior incluso
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ala estimada por las autoridades a comienzos de afio y menos
de lamitad de la del afio anterior. Con ello se est4 consolidando
un cambio sustantivo de la economia peruana hacia un régimen
de inflacion moderada.

Después del alza de las tarifas eléctricas y de teléfonos durante
el primer semestre, asi como del incremento estacional de los
productos agricolas, el ritmo de ascenso de los precios se
redujo en el segundo semestre a una tasa cercana a 0.5%
mensual. Este comportamiento se origin en buena medida en
una disminucién de las presiones de costos, habida cuenta de
que se estabilizé el precio de los combustibles, auments la
oferta agricola, lo que contribuyé a un menor ritmo de
crecimiento de los precios de los productos alimenticios, y se
aprecié la moneda nacional respecto al délar. Fue notorio,
asimismo, un cambio favorable en las expectativas de los
agentes economicos, que derivé en que la formacién de los
precios tuviera en cuenta en mayor medida la inflacién esperada.

Durante fa primera mitad del afio la expansion monetaria se
habia originado en la adquisicién de divisas por alrededor de
500 millones de ddlares. A fin de evitar una sobreexpansion
monetaria, el Banco Central procedié a la colocacién de Bonos,
con lo cual absorbié buena parte de la creacién de dinero por
aumento de reservas internacionales. En igual sentido opers el
aumento de los depdsitos del sector publico. Durante el tercer
timestre, las transacciones de divisas determinaron un leve
balance negativo, lo que quito presidn a la expansién monetaria;
por el contrario, el sector publico retiré depdsitos. La politica
monetaria a partir de julio tomé un carécter mas laxo, en un
contexto de répida expansion de la demanda global y del nivel
de actividad y una clara tendencia decreciente del ritmo de
inflacion.,

La mejoria en el escenario econémico y financiero del pais
coadyuvé a que la liquidez en moneda nacional creciera 80%,
con un incremento considerable del cuasidinero y una
sustancial remonetizacién de la economia. De todos modos, el
grado de dolarizacion de la economia aun se mantiene alto, del
orden del 70% del total de los depdsitos. La tasa de interés real
activa fue descendiendo, pero se mantuvo extremadamente
elevada (30%) respecto de la tasa de interés en moneda
extranjera (15%), lo que incentivé a los agentes a endeudarse
en divisas, asumiendo el riesgo cambiario.

La politica cambiaria mantuvo el sistema de tipo de cambio
flotante con intervencién del Banco Central , respetandola meta
de expansién monetaria; el ritmo de devaluacién se rezago
respecto de la evolucién de los precios internos y los de una
canasta de monedas compuesta por sus principales socios
comerciales; como resultado, el tipo de cambio real efectivo
cayo 6% entre los terceros trimestres de 1993 y 1994,

La gestion monetaria fue apoyada por un presupuesto equilibrado,
aun descontando el ingreso por privatizaciones. Este resultado
fue posible por un incremento sustantivo de los ingresos
tributarios, los que pasaron de 10.8% del Pis en 1993 a mas de
12% en 1994, Los gastos de capital se mantuvieron en el orden
de 1.7% del Pis. El incremento de recursos proveniente de la
privatizacién de dos grandes empresas publicas del area
energética y de comunicaciones, del orden de 2 000 millones
de ddlares se esterilizé; a fin de evitar una expansién no
deseada del gasto publico, las autoridades se comprometieron
con el Fondo Monetario Internacional a destinar el excedente
de ingreso sobre 626 millones de ddlares al pago de la deuda
extema y a financiar proyectos de alta rentabilidad social ya
comprometidos con otros organismos intemacionales.

En Paraguay la inflacién disminuy¢6 ligeramente a menos de
19% en los doce meses terminados en noviembre. La inflacién
habia mostrado renuencia a ceder por debajo de 20% anual en
los dos ultimos afios, a pesar del resultado financiero
superavitario del sector publico. La inflacién en doce meses se
mantuvo persistentemente en torno a 21-22% durante los tres
primeros trimestres, pero se desacelerd hacia fines de afo. En
este comportamiento han incidido principalmente los
mecanismos indizatorios presentes en la formacién de un
amplio conjunto de precios internos y el crecimiento de los
medios de pago originado en la adquisicion de reservas
internacionales por parte del Banco Central, en un mercado de
divisas con abundante oferta.

El sector publico se mantuvo en superdvit debido al
considerable ascenso de la recaudacién de impuestos, tanto
directos como indirectos y al mayor aporte de los royalties y
atrasos pagados por Brasil en concepto de utilizacién de la
central hidroeléctrica binacional de Itaipd. En conjunto, los
ingresos corrientes del gobierno central se ampliaron 50% en
el afio terminado en septiembre (sobre igual periodo anterior).
Los gastos, aunque también se expandieron rapidamente, lo
hicieron a menor ritmo (40%).

A pesar del superavit fiscal y de las operaciones de mercado
abierto efectuadas por el Banco Central ~lo que mantuvo latasa
de interés con rendimientos reales positivos—, la creacién de
dinero siguié ampliandose a un ritmo de 30% anual enlos doce
meses terminados en septiembre. Esta expansion se origing en
la adquisicion de divisas, dado que el crédito interno neto actué
en forma contractiva. Si bien el guarani volvié a apreciarse
frente al dolar, al aumentar séio 7% en los doce meses
terminados en septiembre, el tipo de cambio real efectivo, que
considera una canasta de principales socios comerciales, se
depreci6 levemente durante los tres primeros trimestres, debido
al aumento en délares de los precios intemos de Brasil.

La puesta en marcha del Plan Real en Brasil ha originado
efectos diversos en Paraguay. Por un lado, el incremento de la
demanda externa de algunos productos alimenticios, que
ademds han mejorado su capacidad de competencia debido a
la apreciacion de la moneda en el pais vecino, generé algunas
presiones inflacionarias. A su vez, y dado que una importante
porcion de bienes de consumo se adquiere en Brasil, el
aumento de los precios en délares en ese pais ha tenido efectos
alcistas sobre los precios internos.

El salario minimo fue modificado dos veces. En enero las
autoridades lo incrementaron en 15% y en julio se dispuso un
nuevo aumento de 10%. En esta Ultima fecha también se
mejoraron los salarios publicos con ascensos que variaron
entre 7.5y 10%. A pesar de los ascensos dispuestos para el
salario minimo, su media anual volvié a estar por debajo de los
precios al consumidor {(-2%).

En Republica Dominicana la inflacién se acelerd a 1 1%, luego
de haber alcanzado sélo 3% el afo anterior. Durante los
primeros ocho meses, en el marco de un complejo proceso
electoral, el desequilibrio de las finanzas publicas originé un
exceso de demanda agregada, acentuadas pérdidas de reservas
internacionales y presiones inflacionarias y devaluatorias.

Ante este contexto de fragilidad macroecondmica e incertidumbre
politica, a inicios de septiembre se implantaron medidas
cambiarias, monetarias y fiscales. Asi, se unific el tipo de
cambio y al mismo tiempo se devalué la moneda nacional de
12.50 pesos por délar a 12.85 pesos. Asimismo, se autorizé el
canje de los ingresos por concepto de exportaciones de algunos
productos, lo que redundé en una mayor disponibilidad de
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divisas en el mercado cambiario, y se adoptaron disposiciones
para aumentar la captacién de moneda extranjera por el Banco
Central.

En aras de controlar la expansién monetaria se sometieron a
aprobacién previa por parte de la Junta Monetaria todos los
créditos otorgados por el estatal Banco de Reservas al sector
publico descentralizado, auténomo y empresas publicas.
Asimismo, se suspendieron las facilidades crediticias del Banco
Central a los sectores publico y privado. Para disminuir la
liquidez en la economia se realizaron operaciones de mercado
abierto, mediante la emisién de certificados de participacién del
Banco Central con mayores tasas de interés. También se
congeld hasta fin de afio el exceso de encaje legal de las
entidades comerciales en el Banco Central, depésitos que se
remuneran a una tasa del 12% anual. En octubre, estas
medidas monetarias y fiscales habian incidido en un aumento
de las tasas de interés, una contraccidn de la demanda
agregada, mayor estabilidad del tipo de cambio en los
mercados bancario y extrabancario, y alguna recuperacién de
reservas intemacionales.

La ampliacién del déficit fiscal a 1% del producto resuité de un
aumento de los ingresos del gobierno central (8%) menor al de
los gastos (12%). En el aumento de los ingresos influyeron
principalmente las recaudaciones por concepto del diferencial
del petréleo y del impuesto a las ventas de bienes
industrializados y servicios. Por el lado de los gastos, hubo un
mayor crecimiento de los corrientes, en particular de las
partidas de materiales y suministros Yy servicios personales. A
nivel del sector publico no financiero también se observé una
importante ampliacién del déficit, el que fue financiado en su
casi totalidad con recursos externos. El Banco Central asumio
el pago de la deuda externa del gobierno.

La caida de reservas internacionales y las operaciones de
mercado abierto efectuadas por el Banco Central constituyeron
importantes factores de contraccidn monetaria, al punto que el
dinero disminuyé 2% en términos nominales en los doce meses
terminados en septiembre. Entre los factores de expansién
sobresalid el crecimiento del crédito bancario. Los préstamos
otorgados por los bancos comerciales aumentaron 19%,
mientras el crédito del Banco Central auments 22%, con una
expansion de 9% en el destinado al sector privado y ampliacién
del endeudamiento del gobierno. Las altas tasas de interés, por
su parte, contribuyeron a que los depdsitos de ahorro y plazo
aumentaran 11%, con lo cual el agregado amplio del dinero
(M2) registr6 un aumento de 5%.4

iii) Los paises con alta inflacion. En Brasil la adopcién del
Plan Real (ver recuadro 1) quebrd el régimen inflacionario que
caracteriz6 al pais por muchos anos, en el cual virtualmente
coexistian dos monedas, una nominal y otra indizada. De esta
forma, luego de acercarse a un guarismo de 5 000% anual de
inflacién a mediados de afio, ésta se ubicé en torno a una tasa
anualizada de 50% en los cinco primeros meses de la nueva
moneda.

Lainflacion mensual, del orden de 30% en 1993, se incrementd
significativamente en el primer semestre de 1994, hasta
alcanzar 50% en junio. La tendencia se revirtié abruptamente
con la entrada en vigencia del Plan. En julio y agosto la inflacion
cayo a alrededor de 6%, todavia bajo los efectos de “arrastre”
de considerables ascensos observados en los Ultimos dias de
junio. En septiembre la inflacidn se redujo a menos de 2%, pero
luego se elevé a méas de 3%, a raiz de factores estacionales y
la sequia que afect6 a rubros alimenticios. A fines de afio esos

factores adversos se habian atenuado, de modo que el
aumento mensual de los precios sefialaba una tendencia
decreciente.

Los precios industriales han mostrado durante el segundo
semestre una notable estabilidad, a diferencia de lo que se
observa en los precios agricolas, los alquileres y los de los
servicios. Esta estabilidad fue posible tanto por la menor
variacion de los costos de los insumos, especialmente de los
servicios publicos y productos importados, como por la mayor
competencia que enfrentaron los bienes transables, y por la
coordinacién de precios en la cadena productiva facilitada por
fa urv. Sin embargo, se observan presiones de costos
derivadas de los mecanismos de reajustes y anticipos basados
en el aumento del indice de precios en reales (PC-r).

El tipo de cambio ha incidido en gran medida en el
comportamiento de los precios. El Banco Central se retird del
mercado de cambios en los inicios del Plan, con lo que la tasa
nominal disminuyé rapidamente, cotizéandose a 0.83 reales por
ddlar. La apreciacién cambiaria ha favorecido la estabilizacién,
pero al mismo tiempo ha generado incertidumbre en los
exportadores, asi como entre los fabricantes nacionales que
han visto reducir drasticamente su nivel de proteccidn, a lo que
se adiciona el hecho de que el gobierno esta utilizando la
disminucién de las tarifas de importacién como forma de
controlar los precios en productos donde existe poca
competitividad en la oferta intema. En el ditimo trimestre el
Banco Central ha efectuado compras y ventas de moneda
extranjera en torno a una cotizacién de 0.85 reales por dolar.

El equilibrio de las cuentas publicas siempre fue considerado
por las autoridades econémicas como la condicidn basica para
la estabilizacién de precios. Ya en el anuncio del programa de
estabilizacién en diciembre de 1993 se presentaron soluciones
de emergencia con la finalidad de alcanzar el equilibrio
presupuestal, a la espera de un ajuste fiscal mas profundo. En
particular, se introdujo una enmienda constitucional para
reducir las asignaciones obligatorias de impuestos y
contribuciones sociales. De todos modos, el equilibrio se obtuvo
en la ejecucién de caja, dado que se gasto hasta lo que
permitian los ingresos. La recaudacién tributaria auments 16%
en 1994, debido al impuesto a los débitos en las cuentas
corrientes bancarias, que comenzé a cobrarse a principios de
afo, y la recuperacion de las contribuciones sociales (CONFINS)
afectadas en afios anteriores por reclamaciones ante la justicia;
varios de los tributos restantes acusaron estancamiento o
retroceso. La mayor recaudacién ha permitido enfrentar el
incremento de los egresos no financieros sin mayores
dificultades. Sin embargo, el elevado costo de la deuda publica
(proveniente en gran parte de la polftica de esterilizacién
anterior al Plan Real), constituye un importante condicionante
a tener en cuenta. De todos modos, durante 1994 el resultado
operacional fue de equilibrio.

Punto importante en el apoyo del sector publico al nuevo plan
fue la constitucion del Fondo Social de Emergencia. Luego de
una extensa negociacion, a fines de febrero se aprobé este
fondo, cuyos ingresos se nutren del 20% de los ingresos de
todas las fuentes federales, tanto tributos como contribuciones
sociales netas de las transferencias constitucionales a los
estados y municipios, asi como de la venta de participaciones
accionarias del gobierno federal en sus empresas, incluyendo
las ya privatizadas.

Con el Plan Real se ha inducido una acelerada remonetizacién.
La base monetaria que a fines de junio era de sélo 3 700
millones de ddlares (menos de 1% del ris), estd aumentando
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intensamente. La demanda de dinero ha sido superior a lo
programado, obligando al Banco Central a admitir que utilizara
el margen de expansién de 20% autorizado por las nuevas
disposiciones. Por otra parte, a principios de julio el instituto
emisor fij6 en 8% la tasa nominal de interés mensual, la que fue
rebajando en las semanas siguientes.

En un contexto de rapida recuperacion del consumo interno, el
crédito bancario mostré elevados ritmos de crecimiento. A
mediados de septiembre se ampliaron los requerimientos de
depdsitos compulsorios por parte del sistema financiero en el
Banco Central, procurando reducir la presién de la demanda
sobre los precios internos.

Enlos Uitimos meses se observa que prima el “ancla” cambiaria,
ya que las demds se han vuelto fragiles. El “ancla” fiscal
enfrenta varios desafios; asi, el equilibrio del presupuesto de
1995 se veria amenazado por la desaparicion del impuesto a
los débitos en las cuentas corrientes bancarias, Cuya vigencia
esté prevista sélo hasta el 31 de diciembre de 1994. El “ancla”
salarial se hace dificil de mantener a medida que el IPcr va
acumulando un porcentaje de reajuste elevado (alrededor de
23% para las categorias que tienen revision anual en el préximo
mes de enero). Por ltimo, no se cumplieron las metas monetarias
originales, dado que la base monetaria se expandié de 3 000
millones de reales en junio a 13 000 millones en octubre, que
ya superan el limite de 9 500 fijado para marzo de 1995.

Por otra parte, persisten las discusiones con respecto al nivel
de ias tasas de interés y sus implicaciones. Los argumentos
criticos més frecuentes califican de excesivamente elevadas las
tasas reales, lo que tendria como resultado, de un lado, un
posible desestimulo a la produccién y, de otro, un agravamiento
de la situacién fiscal por el aumento del peso del servicio de la
deuda publica. En los hechos, el perfodo de transicién ha
mostrado un notable grado de estabilidad, al tiempo que el
sector productivo no parece haber sido negativamente afectado
por los altos intereses.

En medio de una dramatica acentuacién de deterioro
econdmico, social y politico, la inflacién en Haiti superd el 50%
anual. El abrupto incremento del precio de la gasolina, que mas
que se decuplicé, escasez de oferta de productos, la expansioén
de la oferta monetaria destinada a financiar un desequilibrio
fiscal del orden de 5% del producto y una sustancial
depreciacion nominal de la moneda nacional, que pasé de 12
a 21 gourdes por ddlar entre septiembre de 1993 y agosto de
1994 (aunque posteriormente la cotizacién del délar retrocedic
a 15 gourdes), explican el aumento del ritmo de inflacion.

En Uruguay, ia inflacién continué a elevados niveles, aunque
mantuvo la tendencia a decrecer gradualmente; el incremento
de los precios al consumidor a 45% durante 1994 {53% en 1993)
resulto el menor valor en mas de un decenio. La generalizada
indizacién en relacién a la inflacién anterior constituye el
principal factor explicativo de la renuencia a una disminucion
mas rapida del ritmo de variacién de los precios al consumidor.
En efecto, apuntando a reducir e! ritmo de los precios a 35%
anual, el programa financiero puesto en marcha a principios de
afio perseveré en los principales lineamientos de politica
economica del pasado reciente. Asi, se mantuvo en 2% el
aumento mensuai de la cota minima de la franja de flotacion de
la moneda nacional frente al délar, a la cual el Banco Central
se compromete a adquirir la totalidad de la oferta de divisas, se
adoptaron medidas para incrementar los ingresos fiscales y se
proyect6é una moderada ampliacién del crédito intemo de la
autoridad monetaria y de las reservas intemacionales.

Los resultados finales mostraron algunos desvios respecto a
este programa. En primer término, el desequilibrio financiero
del sector publico global fue mayor al previsto, al situarse en
torno a 2.5% del producto interno bruto. El retroceso sobre el
resultado del afio anterior, cuando el déficit fue de 1.5% del PIB,
se origind en el sector publico no financiero, ya que el gasto
parafiscal del sistema bancario oficial se redujo, levemente, a
menos de 1% del producto. En efecto, tanto el gobierno central
como las empresas publicas desmejoraron su gestion. En el
primer caso, el aumento de la presidn fiscal no logré compensar
el rapido crecimiento de los gastos, de modo que el déficit se
amplid por encima de 1.5% del producto. En el aumento del
gasto resultaron decisivos el mayor desequilibrio del sistema
de seguridad social y la considerable expansién de la inversion
fija. El conjunto de las empresas publicas, que habia sido
persistentemente superavitario en los afios anteriores, esta
mostrando balances levemente negativos.

El mayor déficit del sector publico no financiero no presiond, sin
embargo, sobre la creacién de dinero, ya que se financié con
recursos externos. De esta forma, el crédito intemo del Banco
Central en los primeros nueve meses del afio se contrajo, con
lo cual la expansion de la base monetaria se originé en el
aumento de reservas intemacionales. En este contexto, el
dinero se amplié 50% en los doce meses terminados en
septiembre, mientras el agregado monetario mas amplio (M2)
lo hizo a menor ritmo (45%) debido a que siguié contrayéndose
entérminos reales el monto de los depdsitos a plazo en moneda
nacional. Este comportamiento reflejé el casi nulo rendimiento
real de las tasas de interés por depdsitos en moneda nacional,
aunque sus equivalentes en délares resultaron atractivos, dado
que el tipo de cambio nominal aumenté a una tasa de 27%
anual.

Esta evolucién del délar resulté un factor de primer orden en el
descenso de la tasa de inflacién. En efecto, la depreciacion
nominal de la moneda nacional durante los primeros diez meses
del afio se ajustd a la prevista en el programa, lo que incidié
directamente en la variacién de los precios de los bienes
transables. En los meses previos a las elecciones generales de
noviembre, el tipo de cambio evolucioné dentro de la banda de
flotacion (de 7% sobre la cotizacion minima del dédlar), al
aumentar la incertidumbre de los agentes econémicos. Luego
del acto electoral, la cotizacion del délar retorné a valores
cercanos al minimo de la banda. Dado lo anterior, la moneda
nacional siguié aprecidndose en relacién al délar; el tipo de
cambio real efectivo calculado con una canasta de los
principales socios comerciales se recompuso parcialmente en
la segunda mitad del afio debido al aumento de los precios en
dolares en Brasil, pero la media anual volvié a retroceder.

La evolucion de los salarios nominales, por su parte, acompafnd
de cerca el nivel general de precios internos. Tanto los salarios
del sector pablico como los del privado aumentaron levemente
en términos reales; en el conjunto, el poder de compra del
salario medio aumentd algo mas de 1% durante 1994.

En Venezuela, pese a los esfuerzos del nuevo gobiemo por
contener el déficit fiscal y reducir asf las presiones sobre los
precios, la inflacién se acelerd, superando el 70% a finales de
afo; ésta constituye la inflacion mas alta registrada en el pafs,
si se exceptua la de 1989.

La drastica politica monetaria restrictiva aplicada desde 1993
por el Banco Central de Venezuela (gcv) para poner coto al alza
de precios se vio neutralizada por los efectos monetarios de la
crisis de solvencia que afecté a 11 instituciones bancarias,
cuyos activos fueron intervenidos por el Estado después de que
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El nuevo intento de estabilizacién, el octavo en casi una década,
puesto en marcha por el gobiemo brasilefio —¢l Plan Real-ha tenido
innegablemente un gran éxito dado que redujo la inflacién mensual
de cerca de 50% en junio de 1994 a alrededor de 3% en promedio
en el segundo semestre. No obstante, han surgido ciertas
dificultades que podrian entorpecer una consolidacion del proceso,
tales como presiones inflacionarias emergiendo, aumento
significativos de la demanda, riesgos de retorar a la indizacién,
atraso cambiario y dificuitades para el control de la liquidez.

A diferencia de los anteriores planes de estabilizacién;, el Plan Real
se caracterizd por su transparencia en cuanto a medidas y la
secuencia temporal delas mismas, descartdndose en formaexplicita
la congelacién de precios, la intervencién en los contratos ytodo otro
tipo de accidn drastica ¢ sorpresiva; El plan se cancretd en tres
etapas, las que fueron anunciadas y descritas en forma oportuna,
en diciembre de 1993. La primera correspondié a un ajuste fiscal,
orientado a conseguir un presupuesto equilibrado en 1994, paralo
cual se-redujeron las asignaciones: obligatorias: de-impuestos. y
- contribuciones sociales, dando mayor flexibilidad al uso de recursos
fiscales. » o 0 o

En marzo de 1994 se inicid la segunda etapa, cuyo objetivo era la-
coordinacion de los precios de la ecanomia, para lo cual se ¢red un
indizador bésico, la.Unidad Real de Valor {URVY); cuya nivel se iria
ajustando a diarioy que fue calculada en forma retroactiva. con el
propdésito: de: determinar los valores rreales: histéricos de los

' fueron los salarios, cuyo mon
‘medic_efectivamente pa

, v a ensefanza privada tropezo
condificultades especificas, porlo quenofue posible, alinearos con
| le URV. El-gobierno propicia al mismo tiempo fa gradual
transformaciori de los precios'y cantratos del sector privado-a URV,

| en el cuatrimestre septiembre-diciembre de 1993, Para evi

situaciones traumaticas como las suscitadas por planes anl
| las autoridades se abstuvieron de recurrir a medidas p
- optando mas bien, y s6lo en Ios casos de bi '
' el presupuesto familiar, poria | ciaci

éste facilitara, por medio del Fondo de Garantia de los
Depdsitos (FoaapE), unos 950 000 millones de bolivares
(alrededor del 11% del pi8) en concepto de ayuda financiera. La
financiacion de estas ayudas, efectuada casi integramente
mediante créditos del scv, acarred una inyeccién de liquidez en
la economia que desembocé en una aceleracién de la inflacién
durante el primer semestre, asi como presiones sobre el bolfvar
cuya neutralizacion llevé consigo una merma de casi 4 000
millones de ddlares de las reservas del Banco Central. La
politica compensatoria de contencién monetaria, por otro lado,
mantuvo elevados los tipos de interés, mientras los
rendimientos de los bonos de cupén cero emitidos por el Bcv
para absorber liquidez en la economia pasaban de 50% a
comienzos de afio a mas de 70% al final del primer semestre.

Recuadro1 e
EL PLAN DE ESTABILIZACION DEBRASIL

. delrecalentamiento que comenzaba a mostrar la econor

~ redujeron los aranceles a las importaciones de productos que no

-diferentes precigs. Los primeros que se sometieron a esta mecénica

Qs

los que deberian ser equivalentes al valor alcanzado en promedio

cambio de venta de un real por délar y se estipularon limites
trimestrales a la base monetaria. Asimismo, se prohibieron la
mayoria de los contratos financieros indizados, séfo se permitieron
que los comerciales a més de un afio quedaran sujetos a indizacién,
en funcién de la trayectoria, Unicamente, del indice de Precios al
Consumidor en Real (IPC-r}. Por Gitimo, los salarios sélo serfan
reajustados anualmeénte segun la variacién del ircren fas fechas de
negociacidn correspondiente a cada categoria.

El plan no contempla una convertibilidad estricta, porlo que el Banco
Central no asumiria ningtin compromiso con la compra de divisas.
De otro lado, fija limites al financiamiento del sector pablico. En lo
tocante a la polltica monetaria, el Banco Central ha sustituido las
operaciones autométicas de recompra de thulos publicos por
operaciones tradicionales de redescuento. El nivel de los encajes
por depdsitos a plazo y de ahorro fue alzado en cinco puntos
porcentuales y-los depésitos a la vista se tes impuso un._encaje
marginal de 100% por el monto que scbrepasase la pasicién
registrada al 30 de junio.. . . >y 3
Las medidas restrictivas se acenttiaron en ol mes de oetubresn vista -

Tiia. Asise

“incrementaron los encajes al sistema bancario, se imptantaron
-restricciones aloscrédifospara el consumoylos vinculadosaventas:
de automoviles, se elevé significativamente la tasa de: interds y se-

. podian ser atendidos con.a oferta interna, asi.como otros medidas
que incentivaron las compras exteras. ; .

Enero
Febrero

A fines de junio, el gobiemo decidié imponer controles de
cambios y de precios para un conjunto de productos y servicios,
asi como para las divisas. Esta medida desacelerd el alza de
precios al consumidor, aunque no pudo impedir que la inflacién
acumulada ascendiera a mas del doble de lo inicialmente
programado (35%). El precio del délar quedé fijado en 170
bolivares, lo que correspondia a una devaluacién de la moneda
local de 60% desde el comienzo de 1994. Los rendimientos de
los bonos de cupén cero pudieron reducirse hasta tasas
inferiores a 30%, arrastrando consigo a los tipos de interés
bancarios. Las reservas del Banco Central se recuperaron,
mitigando considerablemente la caida registrada en el primer
semestre. Las tasas pasivas fuertemente negativas en términos
reales y el control de cambios favorecieron una mayor demanda
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de productos, aumentando las presiones sobre los precios a
finales del afio, aunque los bajos rendimientos de los depdsitos
provocaron que el crecimiento de la liquidez amplia de la
economfa no se equiparara a la inflacion.

La ayuda financiera otorgada a los bancos dejé sin efecto los
intentos iniciales del gobierno de reducir el déficit fiscal (que en
1993 equivalia a 3.5% del piB), concretados en un conjunto de
medidas tributarias destinadas a incrementar los ingresos del
Estado. Si se incluyen las transferencias financieras como parte
del gasto, el déficit (fiscal y cuasifiscal), aumentado también
considerablemente por los intereses de los bonos utilizados
para neutralizar el impacto monetario de aquéllas, podria
superar el 16% del pis. En septiembre se anuncié un amplio
Plan de Estabilizacién y Recuperacién de la Economia que
contemplaba medidas para reducir el déficit fiscal y la inflacién,
asi como para sentar las bases de un crecimiento econémico
sostenido.

Los precios muestran un disimil comportamiento en los mercados
formal e informal de Cuba, pais que en los Ultimos afios estd
introduciendo importantes reformas en su régimen econdémico.
En efecto, prosiguié la aplicacién gradual de cambios
estructurales, destacando en particular los avances en materia
de liberalizacién y desregulacion, en tanto que la privatizacién
de una parte de las acciones de las empresas publicas se ha
realizado mediante inversiones exiranjeras, cuyo proceso se
pretende profundizar y extender a todos los sectores productivos.

Asimismo, sobresalieron las acciones encaminadas a la
liberalizacion de la comercializacién de productos de origen
agropecuario e industriales; el redimensionamiento del Estado;
tatransformacion de las poltticas fiscal y monetaria, de expansivas
en el pasado a contractivas en 1994; la promulgacién de una
nueva ley tributaria; el aumento de precios y tarifas a diversos
bienes y servicios; el reconocimiento legal de la importancia de
los intermediarios privados en actividades financieras y
comerciales, asi como la introducciéon de mecanismos
especiales de estimuio a los trabajadores, en especie y en
divisas, en actividades prioritarias.

En el sector formal, que opera fundamentalmente en moneda
nacional, se registré un marcado aumento de precios al consumidor
a consecuencia del incremento de productos no esenciales
como cigarrillos, tabacos torcidos, cervezas, rones,
aguardientes y combustibles para vehiculos automotores
privados. Asimismo, en el mes de septiembre se ajustaron las
tarifas del servicio eléctrico residencial a partir de un nivel de

consumo mensual de 100 kW por hogares, y también se
incrementaron los precios de los servicios de transporte
ferroviario, aéreo, maritimo y por émnibus de larga distancia.
También hubo alzas en los precios de los servicios de acueducto
y alcantarillado, asf como enlos servicios postales y telegraficos
nacionales e internacionales; en el mismo sentido, se
modificaron los precios minoristas de los comedores obreros.

En cambio, en el sector informal, que representa una notable
proporcion de la circulacién mercantil minorista, se observé una
moderada disminucién de los precios, como resultado del
decrecimiento de la liquidez acumulada y de la liberalizacién
del mercado agropecuario. En los comercios habilitados para
la venta en divisas, sélo se presentaron ligeros aumentos
de precios, luego de haber subido considerablemente en
1993.

A pesar del aumento del costo de vida debido a las nuevas
medidas fiscales, el incremento de precios y la eliminacién de
servicios gratuitos, no se observaron ascensos en las
remuneraciones del sector publico. Séio en actividades de alta
prelacion como la generacién eléctrica, los puertos, astilleros,
recuperacion de materias primas y producciones de acero y
cemento, se implantaron estimulos, en especie y en dblares
estadounidenses, lo que ha repercutido en un fuerte aumento
de la productividad del trabajo.

La politica fiscal se est4 orientando a reducir el déficit del sector
publico mediante una ampliacién de los ingresos corrientes y
una disminucion de los gastos. Para elio, se ha incrementado
la tributacion directa sobre los ingresos de los trabajadores por
cuenta propia, campesinos y cooperativistas. Se prevé,
asimismo, un aumento de las recaudaciones tributarias por
concepto de impuestos sobre el patrimonio de viviendas,
vehiculos y fincas risticas. A lo anterior hay que agregar el
ascenso de los precios de los servicios publicos. Se procurd,
asimismo, reducir los gastos, simplificando la estructura del
gobierno central (se eliminaron 15 ministerios e instituciones de
este nivel) y se redujeron subsidios.

El saneamiento de las finanzas publicas se reflejé en una
disminucién de la liquidez acumulada y en una desaceleracion
del ritmo de aumento de los precios. Ya en los primeros meses
de aplicacion de estas medidas enumeradas (junio a octubre)
se registraron contracciones monetarias equivalentes a 21% de
la liquidez, lo que se tradujo en una apreciacion de la moneda
nacional en el mercado informal. La mayor parte de la liquidez
acumulada se mantuvo en cuentas de ahorro.

4. EL COMERCIO EXTERIOR

a) Elcontexto internacional

La economia internacional mostré en 1994 cambios
importantes en sus tendencias en relacién a afos anteriores,
las cuales han resultado en general ventajosas para América
Latina. Las tasas de crecimiento de los paises industrializados
tuvieron significativas recuperaciones, después de cuatro afios
de bajos niveles de expansién. De este modo los precios de los
productos basicos registraron un apreciable incremento, lo que
contrasta con latendencia declinante de los Ultimos afios. Como
consecuencia, las exportaciones latinoamericanas, integradas
en gran medida por materias primas, se vieron favorecidas. Las
tasas de inflacion continuaron siendo bajas. Sin embargo, las
tasas de interés internacionales se incrementaron, en particular
por la politica seguida por el Banco de la Reserva Federal de
los Estados Unidos, aunque sin alcanzar los niveles registrados

en el decenio anterior. (Véase el grafico 3.) Ello resuité
desfavorable para los paises latinoamericanos, ya que se
ampliaron los pagos en concepto de servicio de su deuda
extermna. Sin embargo, como continuaron siendo bajas las tasas
de rendimiento de los activos financieros en los mercados
internacionales, especialmente en relacién a los que se pueden
obtener en la regién, los inversionistas de los paises
desarrollados continuaron adquiriendo valores
latinoamericanos por montos significativos.

El crecimiento satisfactorio de la economia mundial estuvo
principaimente determinado por la recuperacién de los pafses
industrializados y el mantenimiento de la expansion de los
paises en desarrollo, asi como por un menor deterioro en las
economias en transicién. El incremento del PIB en los paises
industrializados fue de 2.7%, bastante mas alto que el 1.3% de
1993. A su vez, en los paises en desarrollo crecié nuevamente
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en mas de un 6% en 1994, si bien esta tasa refleja en gran
medida la elevada expansion de la region asiatica. Las
economias en transicion, por su parte, se contrajeron por quinto
ano consecutivo; esta vez 3.3%, comparado con 9% en 1993 y
15% en 1992. Aunque la situacion de Europa Oriental parece
haber tendido a estabilizarse, e incluso se espera un
crecimiento cercano a 2%, en la ex Unién Soviética el panorama
sigue siendo critico; este afio, el PIB podria caer mas de 5%.

El producto crecié en forma vigorosa en los Estados Unidos,
llegando a casi 4% en 1994. El aumento de la actividad conté
con el apoyo de tipos de interés reducidos y el mejoramiento
de la posicién de activo neto de hogares y empresas, al
disminuirse y refinanciarse los niveles excesivos de deuda del
periodo anterior y a las operaciones de reestructuracion
empresarial. Las tasas de interés entre julio de 1992 y febrero
de 1994 estuvieron en el nivel mas bajo desde 1993, con ello
fue posible que la carga de la deuda disminuyera
suficientemente vy asi se pudo generar un aumento importante
del gasto agregado. La expansién fue mas rapida en los
sectores mas sensibles a variaciones de los tipos de interés,
notablemente los sectores de vivienda, gastos de consumo en
bienes duraderos e inversiones comerciales en bienes de
capital. Sin embargo, el marcado incremento del nivel de
actividad en 1994 hizo surgir ciertos temores de que podrian
retomar las presiones inflacionarias, pese a que la actitud de
los consumidores se mantenia en general prudente. Esta
situacién condujo a un incremento paulatino, a partir de febrero
de 1994, de las tasas de corto plazo, pero ello no ha afectado
la expansion econdmica, la que ha continuado muy vigorosa en
el resto del afic.

La Unién Europea, a su vez, se expandié en poco mas de 2%,
recuperandose asi de su caida del afio anterior, pero se ha
mantenido el elevado nivel de desocupacién, con 18 millones
de personas en paro, cerca de 11% de la fuerza de trabajo. Por
consiguiente, el desempleo se ha convertido en una fuente
importante de preocupacion politica, asi como econdmica y
social. En Alemania, las dificultades derivadas de la integracion
de la ex Republica Democratica siguen pesando en la
economia, lo que condujo a una situacién fiscal explosiva,
debido en gran parte a la transferencia de recursos a gran
escala y de forma persistente a los nuevos estados de la parte
oriental, aunque los sistemas automaticos de estabilizacién
también aumentaron el déficit desde que se inicié la recesion.
Ello obligé a la adopcién de medidas de austeridad fiscal y de
una actitud prudente por el Bundesbank respecto del
relajamiento de los controles monetarios. Sin embargo, a fin de
atenuar larecesién las tasas de interés de corto plazo se fueron
reduciendo paulatinamente en 1993 y la primera mitad de 1994.
A partir del segundo semestre el nivel de actividad de la
economia alemana esta mostrando un incremento
inesperadamente fuerte, lo que ha facilitado la recuperacion del
resto de Europa.

El Japén, en tanto, ha tenido mas dificultades para salir de la
recesion, ya que sigue mostrando un escaso crecimiento,
aunque se aceler¢é en la segunda mitad del afio. Todavia
continua incidiendo el proceso de ajuste iniciado en afios
anteriores, a raiz de la caida en los precios de los activos y a
los altos niveles de endeudamiento, mientras que la rapida
apreciaciéon del yen ha afectado negativamente al sector
manufacturero, que representa aproximadamente el 30% del
PIB. La reduccién de las restricciones monetarias y el conjunto
de medidas econdmicas adoptadas por el Gobierno desde el
inicio de la recesién no han logrado reducir la marcada
contraccion de los gastos privados. En particular, desde
septiembre de 1993 el tipo oficial de redescuento se fijé en el

1.75%, el nivel mas bajo jamas alcanzado. La atenuacién de la
politica monetaria ayudo a reducir el costo de las operaciones
economicas y el costo de los altos niveles de deuda: no
obstante, al existir un considerable exceso de capacidad, no se
logrd propiciar inversiones privadas en sectores distintos de los
bienes raices. A estas dificultades econémicas, se adicioné la
continuacién de la incertidumbre politica, con nuevos cambios
en el gobierno.

El mayor crecimiento mundial en 1994 ocurre en medio de una
reducida inflacién debido a que la capacidad ociosa en los
paises desarrollados aun no se ha agotado con la incipiente
reactivacion. La inflacién para el conjunto de estos paises ha
declinado de 2.9% en 1993 a 2.5% en 1994. En los palses
europeos que desvalorizaron sus monedas, el impacto negativo
sobre el nivel de precios ha sido moderado por la caida en los
costos de la mano de obra. En los Estados Unidos, pese a las
claras sefiales de expansién de la economia, la inflacién es
inferior a 3% y no hay indicios que la evolucién pueda revertir
su actual tendencia. También en Alemania ha retrocedido de
4.7% en 1993 a 3% en 1994 y en Japén, después de alcanzar
1.3% en 1993, se ha ubicado por debajo de 1% en el presente
afio.

En volumen, el comercio mundial aumentd en 1994 un poco
mas de 7%, casi el doble de la tasa del afioc anterior y mas alta
que latasa media anual registrada entre 1986y 1993, que habia
sido de 5.2. A este aumento del volumen se adiciond un
incremento de los precios en délares de alrededor de 2%, de
manera que, en valor, el comercio se incrementé mds de 9%.
Elprecio del café se recuperd notablemente después las fuertes
caidas registradas en afios anteriores. También registraron
aumentos los precios del aztcar, el cacao, bananas y lana,
mientras los cereales mostraron pequefias alzas. Los metales
se vieron particularmente favorecidos, ya que los precios del
cobre, el plomo y la plata se incrementaron. En cambio,
registraron caidas apreciables los precios de carne vacuna y
mineral de hierro, en tanto los del petréleo siguieron su
tendencia a la baja que dura ya cuatro afics. (Véase el cuadro
A.12.) A consecuencia del crecimiento del producto de los
paises industriales, sus importaciones aumentaron
significativamente, pero el mayor aumento de la demanda de
importaciones mundiales radicé en los paises en desarrollo de
Asia (mas de 10%), mientras que las de América Latina
aumentaron 8%.

Los mercados financieros internacionales mostraron una
declinacion en su actividad en 1994, después de la vigorosa
expansion de las corrientes de capital iniciada en 1991; en el
primer semestre de 1994 hubo una caida de 12% en dichos
flujos. A su vez, luego del aumento relativo ocurrido en el
periodo 1990-1992, la proporcién de capitales internacionales
que se dirige a los paises en desarrollo se ha estabilizado e
incluso reducido, lo que se manifiesta especialmente en las
inversiones en acciones, efectuadas tanto por fondos mutuos
como por otros inversionistas. Asimismo, la emisién de bonos
de paises en desarrollo disminuyd en la primera mitad de 1994.

El descenso se debid en gran medida a los aumentos de las
tasas de interés vigentes en los Estados Unidos, asi como a las
dificultades que encontraron algunas economias de la regién.
Las tasas a corto plazo aumentaron en Estados Unidos durante
1994; |a tasa de redescuento del Banco de la Reserva Federal
se incrementd seis veces, llegando a 5.5% en noviembre,
mientras que el afo anterior habia estado en sélo 3%. En
cambio, en otros paises desarrollados hubo en general
descensos. En Alemania la tasa de redescuento bajé de 5.8%
en 1993 a 4.5% a mitad de 1994, manteniéndose en este nivel
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Gréafico 2
AMé‘RICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS DE LAS PRINCIPALES
AGRUPACIONES DE PRODUCTOS DE EXPORTACION
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Gréjico 3
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el resto del afio. En el Reino Unido la tasa del mercado
financiero de corto plazo decliné en la primera parte de 1994,
pero volvié a aumentar hacia el final del afio. En Francia dicha
tasa continud con el descenso iniciado el afio anterior, con lo
que es alrededor de lamitad de la registrada en 1992. En Japén
la tasa de corto plazo disminuyd en un punto porcentual,
situdndose en poco mas de 2%, el nivel mas bajo desde hace
muchos afios. Por su parte, las tasas a largo plazo aumentaron
en los paises desarrollados. Incidié en ello las mayores
expectativas de inflacién, especialmente en los Estados
Unidos, ya que se elevaron en més de dos puntos durante el
afio. En Alemania, después de declinar en el primer trimestre
de 1994, volvieron a subir, tendencia que se observé también
en Francia, el Reino Unido y el Japén, aunque en forma mas
atenuada.

Continudé avanzando pausadamente la liberalizacién de los
mercados mundiales. El Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC), que entré en funcionamiento a comienzos del
presente afo, podria ampliarse préximamente, ya que Chile fue
invitado a incorporarse al acuerdo por los Presidentes de
Estados Unidos y México y el Primer Ministro de Canada,
previéndose que las negociaciones se iniciaran a comienzos de
1995. Se abrieron, ademds, buenas perspectivas con la
culminacion de las negociaciones del GATT, tras afos de
obstaculos. El nuevo acuerdo fue suscrito en el mes de enero
de 1994, después de un trabajo acuerdo bilateral entre los
Estados Unidos y los paises europeos, y ya fue ratificado por
nuUMerosos paises, por lo cual a partir del 1 de enero de 1995
comenzara a funcionar la Organizacién Mundial de Comercio,
institucién que sustituye al GaTT.

b) El comercio exterior y la relacién de precios de intercambio

El sector externo de la regién volvié a presentar cierta holgura,
por lo que no constituy6 una restriccién para el crecimiento de
la mayorfa de sus economias. Se volvieron a registrar déficit
tanto en el comercio de bienes como en la cuenta corriente,
aunque pudieron ser financiados sin mayor dificultad gracias al
mantenimiento de los cuantiosos flujos de capitaies desde el
exterior. La expansion de las exportaciones fue apreciable en
1994, pero ello apenas permiti6 compensar una nueva
aceleracion en el aumento de las importaciones. De este modo,
el déficit en el balance de bienes de los paises de América
Latina se amplié en casi 3 000 millones de délares, que resultd
bastante més bajo que los incrementos registrados en el bienio
precedente. En efecto, de un superdvit de 9 000 millones en
1991 se pasé a un saldo negativo de 10 300 millones en 1992,
déficit que se amplié en 5 000 millones en 1993. El menor
aumento de dicho déficit en 1994 se debid principalmente a la
elevacién de los precios de los productos basicos, lo que
permitié una expansién mayor de las ventas extemas, y la fuerte
contraccion de las importaciones registrada en Venezuela, pais
que se vio afectado por una severa crisis bancaria y cambiaria.
Excluyendo este pais, el déficit del comercio de bienes de la
region se increments de 18 600 millones de délares en 1993 a
26 900 millones en 1994. De cualquier manera, el déficit en el
comercio de bienes continué siendo bajo, un poco menos de
2% del producto regional.

A su vez, el déficit de la cuenta corriente también siguié
amplidandose, aunque a un ritmo mas moderado que en los dos
anos previos y se mantuvo en alrededor de 3% del producto
para el conjunto de la regién. A ese resultado contribuyd,
ademads del moderado incremento del déficit en el comercio de
bienes, el aumento de los pagos netos porintereses y utilidades
en 2 700 millones de délares. Por otra parte, la capacidad para
importar de la regién, aunque sélo crecié 1%, continué siendo

considerable, gracias a la fuerte expansién del volumen fisico
de las exportaciones, la tavorable relacién de los términos de
intercambio y el mantenimiento de una significativa
transferencia neta de recursos financieros hacia la regién.

Un cambio relevante del comercio exterior de los paises de
América Latina y el Caribe en los ultimos afios ha sido la
importancia creciente del comercio intrarregional. Estos flujos
se expandieron notablemente desde 1990, con lo cual llegaron
a casi duplicar su tasa de participacién en el comercio total de
la region. En 1994 dicha tasa tuvo un crecimiento bastante méas
bajo que en afos anteriores, debido principalmente a que las
importaciones de Argentina procedentes de la regién no
tuvieron un incremento tan elevado como en afios anteriores.
Sin embargo, con la fuerte aceleracién que estan mostrando
las importaciones brasilefias durante el sequndo semestre, es
factible que sus compras en otros paises latinoamericanos
hayan incrementado significativamente. La mayor parte de las
corrientes comerciales intrarregionales corresponde a los
intercambios entre los paises del MERCOSUR y entre éstos con
Chile, impulsado por la liberacién comercial y los acuerdos de
integracién. También ha sido importante el movimiento
comercial entre Colombia y Venezuela, pero en 1994 tuvo una
clara declinacién a raiz de la crisis econémica en Venezuela. El
comercio entre los paises centroamericanos se ha recuperado
significativamente en los ditimos afios, después de la fuerte
contraccion registrada en el decenio de 1980, pero en 1994
perdio su dindmica. (Véase el recuadro 2.)

El valor de las exportaciones de bienes de la regién crecié 14%,
llegando a 152 800 millones de délares, con lo que se acelerd
la expansién después del moderado incremento de los dos afios
anteriores. De este modo, se volvié a repetir la evolucién
favorable registrada en 1987-1990, cuando las ventas externas
se ampliaron en promedio a una tasa elevada. El aumento de
1904 obedecié al incremento del quantum de las exportaciones
(0.5%) y, en menor medida, al de los valores unitarios (5.6%)
(Véase el cuadro A.9.)

El desempefio de las exportaciones en la regién fue ademas
bastante homogéneo; seis paises —Bolivia, Chile, Colombia,
Ecuador, Nicaragua y Perd— mostraron ampliaciones
considerables (20% y mds) y otros diez —Argentina, Brasil,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela— aumentaron sus
exportaciones entre 8% y 19%. Sélo Haiti redujo el valor de las
exportaciones, que cayé en mas de 40%. Por otra parte, la
expansioén de las exportaciones de América L.atina en 1994 fue
impulsada tanto por los productos basicos como por
manufacturas o rubros no tradicionales, aunque con
singularidades entre los paises.

En Argentina, las exportaciones se expandieron
significativamente (16%), luego del modesto crecimiento de
afios anteriores. Por primera vez desde 1990, el aumento en el
volumen fisico de las exportaciones fue proporcionalmente
mayor al del producto. Ello se debié en particular al dinamismo
de las ventas externas de bienes manufacturados. Se
observaron repuntes en los precios internacionales de
productos agropecuarios y de algunas materias primas
industriales; en cambio, los precios del petréleo evolucionaron
desfavorablemente. En el agregado, el indice de precios de las
exportaciones habria crecido, pero en forma leve; es decir que
el incremento de los valores exportados se explicaria en gran
medida por la evolucién de los volumenes. Entre los bienes
agropecuarios, hubo subas importantes en las ventas externas
de oleaginosos mientras que, en el primer semestre, cayeron
las de cereales, frutas y productos de la pesca. Las
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fase que se-aparta claramente de la prevaleciente enlas décadas

de integracion (Grupo Andino, Mercado Comin Centroamericano y
Caricom) se estancaron bajo los efectos de fa crisis externa, alo que s¢
sumé el agotamiento del modelo existente de integracién. Los acuerdos
bilaterales celebrados en ese entonces en el marco de la ALaD! tampoco
fueron -capaces de preservar el comercio .mutuo. entre los. palses

frmantes.” | L e

A juzgar. por lvt:s nuevos hechos, el proceso de integracién e estd
desarrollando qc'm gran celeridad, acercandose rapidameante a aquellos
niveies de finterrelacion que colocarfan su futuro sobre #fundamentos
sélidos. Porunilado, 1as corrientes de comergio y de inversiones entre
paises de la region han anotado un-cregimiento extradrdinario. Por el
otro, se ha producido una proliferacién de acuerdos de integracioén
celgbrados entLe varios grupos de paises, que tienen un caracter muy
distinto de los heredados del pasado. Los acuerdos de nueva generacién
ya suman una treintena, os que por_lo ‘general, ‘apuntan ‘a una
liberalizacién efectiva de {0 sustancial del intercambio en plazos
inusitadaments cortos. : .

Son varios los factores que incidieron en este cambio de escenario.
Puede destacarse entre éstos el retorno generalizado a regimenes
democraticos, lo que ha facilitado el ‘acércaniiento. entre fos palses, 1a
gradual superacion de los efectos mas nefastos de la crisis-externa, la
liberalizacién- de la economias en general 'y de los regimenes. de
comercio en especial. g L

Tal comao se pyede apreciar en el cuadro acompafiante: en‘los cuatro
primeros afios de la presente década, las exportaciones intrarregionales
(en Jos esquemas de integracién presentados) crecieron rapidaments,
triplicdndose en el caso del Pacto Andino, duplicandose en aLADI y
MERCOSUR, mientras que las destinadas aterceros palses se caracterizan
porsurelativa atonfa. Datos preliminares para el afic 1994 sugieren que

pero solamente en.el caso del Mercado Comil niroamericano (MocA)
elio resultarfa en una caida del peso del comercio trasubregional.
Talvez el primerindicio de reactivacion del comen
nueva fase, lo constituyeron los entendimientos qua se produjeron entre
Argentina y Brasil & partir de 1986 y que desembocaron en la formacion
del MERCOSUR en 1991, En 1995 estd por cumplirse el propésito central del
MERCOSUR: la conformacion de una unién adianera entre sus cuatro pafses
miembros, aunque de modo todaviaimperfecta. Es decir, los paises habran
liberalizado entre si lo°sustancial del comercio mutlio, y deberan poner
en vigencia un arancel externo comun (A£C). La unién aduanera es ain
imperfecta porque la aplicacion del Aec Gortempla listas relativamente
breves de excepcién. e R

Procediendo deieste modo los pafses constituiranun mercadointegrado
de 200 millones de habitantes —equivalente a 46% de la poblacion de
América Latina,’ ubicado en una superficie que abarca el 59% de la
region, con un producto bruto interno ceréano a‘los 700 mil miliones de
délares —49% del total- y un intercambio’ (exportaciones mas
importaciones} ¢on el mundo de 102 mil millones de délares. Es decir,
se habré formado un esquema de integracién que compone a
grosso-modo, la mitad de los principales indicadores de la regién
latinoamericana, lo cual o convierte en un polo de innegable potencial
y atraccion. Por lo pronto el intercambio entre los cuatro paises ha
acusado un gran dinamismo, centrado principaimente en la relacion
bilateral Argentina-Brasil. :

El Grupo Andino ha hecho progresos anélogos desds fines deladécada
pasada, al grado que se encuentra en operacidn una unién aduanera
entre Bolivia, Colombia, Ecuador y Venezuela, a fa cual se integraria
Pera en el transcurso de 1995. A fines de noviembre de 1994 los cinco
pafses acordaron el AEc definitivo que entrard en vigencia el 1 de febrero
de 19895. Como se puede observar en el cuadro, el comercio
intrasubregional estd elevando rapidamente su participacién en las
exportaciones, liderado inicialmente por el despegue del intercambio
entre Colombia y Venezuela, pero secundado titimamente por el ingreso
de Ecuador en la unién aduanera y la apertura deja economia peruana.

También en el caso del Mcca el intercambio mutuo-ha anotado una
importante recuperacién desde los niveles deprimidos-de {0s-ochenta, al
grado que la agrupacion ahora ostenta el § @ intercambio mayor

= 8y - Recuadro 2 o
ESTADO DE LA INTEGRACION Y EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO INTRAR
A inicios de losinoventa el proceso'de integraciﬁn ;e'g:iohél entré en ina

anteriores. En efecto, durante los ochenta jos esquemas tradicionales

" En el caso de la Caricom. cu

el crecimiento del comercio intrarregional dltimamente se ha moderado, -

rarregional, enssta’

" de todas las agrupaciones. 51 del MCCA™ ¢
subagripacion compuesto por Guatemala, Honduras
Satvador, desde mediados de 1993 opera como una uni
la vez ha logrado importanie avarices en el libre transit
‘capitales, personas yvehiculos, Esta previsto que Cos
se incorporarén gradualmente esto procesa.

.disponibles, los avances han sido _
un' pals dificultades en la implementacion de
“aduanera. Tienen incidencia en estas dificultades
‘de los pafses miembros hacia el reio in
 situacién externa y heterogénea composicién de
comprende la. subagrupacion de los Estados del Caribe
Consecuentemente el intercambio mutuo ha quedado estal
nivel de fines de los:ochenta, .
A mediados-de 1994 y despues de largas. negociacione
México y ‘Venezuela constituyeron otra agrupacién su
conocido comoel Grupo de los Tres 0 G-3, que ap b
~de und zona de libre comercio tripartito en un'| o
entendimiento se funda en solidos antecedentes como sl gran
- las paises involucrados, su cercania geogréfica 'y las cf
- coincidéncias en la oriehtacion de sus politicas scondmicas. C
ademas 'un acervo la notable intensificacion del intercar
entre Colombia y Vanezuela a partir de 1992.
-:Cabe finalmente referirse al creciente nimero de acuerdo |
de nueva generacion que van cubriendo la regién. La mayor parie de
6stos buscan la liberalizacién de 1o sustancial del intercambio mediante
listas de desgravacion automatica que contemplan plazos relativaments
cortos,-aunque algunos todavia optan por fa modatidad negociada:de
liberalizacién. De este modo se va configurando unaiconstelacidn cada
vez mas intrincada de acuerdos regionales, subregionales y bilaterales -
que .en su momento regquerira ’ hacia sy
convergencia, a finde prese

ALADIMundo
Grupo Andino
+Intrarregional
~Mundo. '
G.Andino/Mundo
MERCOSUR .

- Intrarregional
-Mundo ™
MERCOSUR/Mundo
Mercado Comtin 5
Centroamericano G

- Intrarregional 06 207009 11

- Mundo - 38 400 RY 5.1
MCCA/Mundo. 16.0% ..174% “19.8% - 224% . 20.8%
Caricom : » T e

- Intrarregional 04 04 00008 0.6

- Mundo : 39738 A s
Caricom/Mundo 126% 0 116% - 18% ¢
América Latinay e o
el Caribe ® . S NChONIEIIN s S

- Intrarregional 16.0° 1183 244 292 323
- Mundo 122,0 1203 127.6 134.9 1484
A.L.& C./Mundo 18.1% 16.0% 19.2% 21.7% 21.8%

Fuente: cerad, sobre la base de informacion oficial.

* Estimado en base a datos parciales.

® Incluye aLa0i, Mcca, Barbados, Guyana, Jamaica, Trinidad y Tabago, Bahamas
Belice, Haltl, Panama, Republica Dominicana y Suriname :

nd: informacién no disponible. ) '

'Para estas comparaciones se definio Amérieai.aﬁnacomoiosmoe b’aises socios de la ALADI y los seis paises ubicados en el istmo mroamericého. '
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exportaciones de manufacturas (que, entre otros factores, se
vieron estimuiadas por el régimen de reemboisos impositivos)
mostraron un alza bastante difundida, que se manifesto
especialmente en rubros como el material de transporte, los
aparatos eléctricos y los articulos de cuero.

En Brasil las ventas externas tuvieron un incremento de casi
12%, con lo cual alcanzaron 43 300 millones de délares, el nivel
mas alto en la historia del pais. Este aumento se basd
principalmente en las mayores ventas de productos
semimanufacturadcs, que se incrementaron en mas de 20%,
seguido de los productos basicos y por tltimo las manufacturas.
Cabe sefalar que los productos del complejo soja y café
contribuyeron con cerca de la mitad de la expansion de las
exportaciones. En ambos casos, tratase de un aumento de los
precios de dichos productos basicos y no de una expansion de
las cantidades exportadas. También hubo aumento de tabaco
en bruto y celulosa como reflejo de los mayores precios
internacionales. El menor crecimiento de las exportaciones
manufactureras se explican por la expansién del mercado
interno y la sobrevaluacion de la moneda nacional. (Véase
nuevamente el cuadro A.9.)

En México, el valor de las exportaciones mostrd una importante
reanimacion, creciendo 14%, mientras que en el afio anterior
habia aumentado 9% y en 1992 sélo 2.5%. El mejor desempeno
se sustento en la evolucidn de las exportaciones no petroleras,
las que se expandieron en 20%, basicamente por el empuje de
las ventas de productos manufacturados. Por su parte, los
ingresos por ventas de petrdleo disminuyeron mas de 5% a
causa de una leve reduccién del volumen exportade y de la
caida del precio de la mezcla de crudos mexicanos. En las
exportaciones de manufacturas, las automotrices continuaron
asumiendo un importante liderazgo. Asimismo, fueron en
aumento las ventas de maquinas para el proceso de
informacién, partes y piezas para maquinaria, piezas para
instalaciones eléctricas y fibras textiles.

En Chile, la combinacién de mayor demanda externa e
incrementos en los precios internacionales condujo a una
expansion de 25% en el valor de las exportaciones, luego del
retroceso del afio anterior. De este modo se retorné a la senda
expansiva de los Ultimos afios con una tasa promedio anual de
12% entre 1985 y 1992. Los precios del cobre y celulosa —que
en conjunto representan a cerca de la mitad de las
exportaciones chilenas— mostraron significativas
recuperaciones. El precio del cobre que durante 1993 habfa
alcanzado su nivel méas bajo desde 1987, comenzé a
incrementar desde inicio de afio y adquirié un vigor
insospechado durante el segundo semestre, con lo que el
precio medio resulté alrededor de 20% superior al del afic
anterior. Por su parte, el total del volumen exportado se
incrementé 14%, gracias a la fuerte expansién del quantum del
cobre y de rubros no tradicionales.

En Colombia las exportaciones se expandieron notablemente
(20%), después de un modesto desempefio en los dos afios
anteriores, con lo que se acercaron a fos 9 000 millones de
ddlares. Los precios de los dos principales productos basicos
de exportacién colombianos fluctuaron ampliamente en el
mercado intemacional. El precio del petréleo subié en 30% en
los primeros siete meses del afo, para perder en los meses
siguientes la mitad de esa ganancia, pero el promedio anual
resulto inferior al afio anterior. Asimismo, el precio del café
alcanzé en septiembre su maximo nivel en ocho afos,
perdiendo para diciembre un 40% de ese valor. Las
exportaciones no tradicionales, por su parte, continuaron su
ascenso sostenido, en particular las industriales.

Las exportaciones de Pert crecieron 23%, aicanzando los
4 250 millones de ddlares, lideradas por el incremento en el
quantum de los productos tradicionales: mineros, agricolas y
pesqueros. En tanto, el valor unitario aumenté 7%, gracias a
los productos mineros, ya que los otros rubros no tuvieron una
evolucién favorable en el mercado internacional. En Venezuela
las exportaciones se expandieron 10% en 1994, como resultado
de evoluciones contrapuestas. Las ventas de hidrocarburos se
vieron afectadas por la declinacion de los precios en el mercado
intermacional, cuyo promedio anual fue algo inferior al de 1993,
pero esta merma fue mas que compensada por un aumento de
los embarques. En cambio, las exportaciones no tradicionales
continuaron en ascenso ante las dificultades del mercado
interior. El valor de las mismas, que se beneficiaron también del
auge importador colombiano y del alza de los precios del
aluminio, que subié en 16%.

En Bolivia, las exportaciones se incrementaron
considerablemente (27%). Se registraron aumentos en la
mayoria de los productos, pero se destacaron las no
tradicionales y de la mineria. En estas Ultimas crecieron las
exportaciones de oro, plata y wolframio y en el rubro de
productos no tradicionales se expandieron las exportaciones de
soja, los articulos de joyerfa, la madera y aceite. En Ecuador
las exportaciones se recuperaron notablemente de la caida del
ano anterior, debido a varios factores. Por un lado, el aumento
del volumen exportado de petréleo casi compensé el bajo
precio, mientras que en café los precios mejoraron y su volumen
exportado se expandié. Por otro, la suba de los precios de
camarones permitid mas que compensar la reduccién del
volumen exportado. A su vez, las ventas de otros productos
agropecuarios e industriales se expandieron, principalmente a
los paises miembros del Grupo Andino, sobre todo a Colombia,
en tanto que las exportaciones del banano volvieron a repuntar
después de la caida del afio anterior.

Las exportaciones de Paraguay aumentaron sélo 2%, con una
escasa mejora en los precios internacionales de los principales
productos de exportacién tradicional, as{ como un reducido
incremento del qudntum. El intercambio comercial con sus
socios del MERCOSUR continué ampliandose, siendo muy alta su
participacion en el comercio exterior registrado de Paraguay.
Esta participacién se incrementa sustancialmente al considerar
las transacciones fronterizas no registradas. En Uruguay, las
condiciones mas favorables en el mercado internacional y la
mayor demanda de Brasil luego de la puesta en marcha del
Plan Real, que mejor6 sensiblemente su capacidad de
competencia, coadyuvaron a un crecimiento significativo (12%)
del valor de las exportaciones de bienes, pese al escaso
incremento del valor unitario. La expansion se originé en su
mayor parte en los productos tradicionales, en particular de
came vacuna y de lana. La exportacién de productos no
tradicionales, a su vez, se reactivé fuertemente en la segunda
mitad del afio. El rapido crecimiento de las ventas a Brasil del
segundo semestre lo ha vuelto a colocar como primer cliente,
superando a Argentina.

Los paises de Centroamérica y el Caribe con informacién
disponible mastraron un incremento de alrededor de 10% en el
valor de sus exportaciones. Si se excluyen las reexportaciones
de Panama a través de la Zona Libre de Coldn, la ampliacién
de las ventas externas de ese conjunto de paises fue de 12%,
lo que significd una mejora respecto a los tltimos afios, cuando
habia tenido un incremento de sélo 1% en 1982 y de 8% en
1993. La expansidén en 1994 se debid principalmente al alza de
los precios de los productos bdsicos exportados por dichos
paises, como el café y, en menor medida, el azicar. Por otra
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parte, el comercio entre los paises de Centroamérica se ha visto
favorecido por el afianzamiento de su integracion.

En Costa Rica, las exportaciones de bienes fueron
estimuladas claramente por la elevacion del precio
internacional del café, aunque fue parcialmente contrarrestado
por la retencion del 20% de la oferta nacional exportable
acordada por la Asociacion de Paises Productores de Café
(wPPC). Las otras exportaciones presentaron un desempefio
variado. El banano, que sigue ocupando e primer fugar entre
las exportaciones tradicionales, redujo 9% sus ventas, a la vez
que las de productos no tradicionales intensificaron el
dinamismo del afio anterior. En este Gltimo rubro hay que excluir
la maquila, pues revela cierto estancamiento. El aumento de
las ventas externas de El Salvador fue elevado {13%), aunque
inferior al registrado en el ejercicio precedente {(25%). A pesar
del alza considerabie de los precios internacionales del café, la
evolucién del valor de las exportaciones tradicionales fue
menos positiva que la de las no tradicionales. Por una parte,
bajaron las ventas de azicar y camarén; por otra, el volumen
de café exportado hasta septiembre fue 30% inferior al vendido
en igual periodo de 1993. Después del gran dinamismo
observado en las ventas orientadas al mercado
centroamericano en 1993, las exportaciones a la region sélo se
expandieron 10%, debido a la insuficiente demanda de las
economias vecinas, principalmente Honduras y Nicaragua.

Las exportaciones de Guatemala se expandieron
principalmente gracias a ios mejores precios internacionales,
ya que los vollimenes se incrementaron moderadamente. A su
vez, las ventas a Centroamérica crecieron a un ritmo de 10%,
mientras que las de magquila se expandieron 12% y otros
productos no tradicionales de exportacién aumentaron 10%.
Las exportaciones de bienes de Honduras aumentaron 12%
por un alza de los precios de casi 20%, ya que el quantum
exportado se redujo 6%. El banano se vio afectado en razén de
que el volumen volvid a contraerse por la menor demanda
externa del mercado europeo, que también contribuyd a una
baja en sus precios. El valor de las ventas externas de camaron,
que han cobrado gran dinamismo en los Gltimos afios, aumentd
tanto por un incremento del volumen como del precio. El
ascenso del precio del café no pudo ser acomparado por un
volumen exportado mayor, ya que la produccién del ciclo
anterior fue baja como respuesta a la reducida cotizacién
internacional entonces vigente. En Nicaragua, continué la
recuperacion del valor de las exportaciones de bienes (24%),
destacandose la duplicacién de las exportaciones de café,
merced a los precios favorables y al aumento de los volumenes,

Las exportaciones de bienes nacionales de Panami
decrecieron como consecuencia de las contracciones en las
ventas externas de carne, café, bananos y vestuario. También
la importacion de petréleo crudo y la exportacion de derivados
se comportaron a la baja, por problemas de funcionamiento de
la refineria. Por su parte, las reexportaciones experimentaron
un ascenso mas alto, favorecidas por la recuperacion de las
economias latinoamericanas, en un ambiente de mayor
apertura externa, que ha repercutido positivamente en la
actividad de la Zona Libre de Coldn.

El valor de las exportaciones de bienes de la Republica
Dominicana aumenté 12% gracias a las superiores ventas
€xtemnas de minerales, café y cacao, en tanto que en fos rubros
de azicar cruda, tabaco y fulfural, se presentaron
declinaciones. En Haiti las exportaciones continuaron
desploméndose, a raiz de que el bloqueo comercial recién fue
levantado al final del afio, con lo cual han quedado reducidas
@ una cuarta parte del valor que tenian tres afios antes.

El valor de las importaciones de bienes de América Latina y el
Caribe aumentd nuevamente, por quinto afio consecutivo; esta
vez crecio 15%, alcanzando 171 000 millones de ddlares, con
un aumento de 12% en el quantum y casi 3% en el valor unitario.
La ampliacién fue facilitada e incluso estimulada por las
abultadas corrientes de capitales. Los mayores aumentos
tueron en Argentina, Brasil, Colombia, México, Perti y Uruguay,
con incrementos de 18% y mas en relacion al afio anterior.
También fueron altas las expansiones de Chile, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Nicaragua, Panama, Paraguay y
Reptiblica Dominicana, con aumentos entre 6% y 9%. En forma
moderada se expandieron Bolivia, Guatemala y Honduras,
mientras que en Haiti y Venezuela se registrd una fuerte
contraccion. Alrededor del 90% del incremento del total regional
provino de tres paises: México que tuvo un aumento de 9 600
millones de ddlares, Brasil, donde las importaciones se
ampliaron en 6 300 millones de délares, y Argentina que
registré un incremento de 3 900 millones. En cambio, volvié a
ser significativa la reduccién de las importaciones de
Venezuela, ya que disminuyeron en 3 300 millones de ddlares,
mas de tres veces de la contraccién de 1993. (Véase el cuadro
A.10.)

Las importaciones de bienes de capital fueron las que tuvieron
mayores incrementos, impulsadas por el fuerte aumento de la
inversién en varios paises de la region. La compras externas
de bienes de consumo y de bienes intermedios también se
expandieron en forma apreciable, mientras que las de
combustible declinaron, debido a la caida del precio del
petroleo. En el incremento las importaciones de bienes de
capital sobresalieron las compras de Argentina y Perd con
aumentos de alrededor de 50% y, en menor medida, las de
Brasil y Ecuador. En cambio, en Bolivia, Guatemala y Nicaragua
se registraron contracciones en dichas importaciones.

En Argentina, la expansion de las importaciones, que se habia
moderado en 1993, volvieron a aumentar vigorosamente (25%),
influidas especialmente por las cuantiosas incorporaciones de
bienes de capital, aunque también registraron incrementos
apreciables las de bienes intermedios y de consumo. Entre los
sectores adquirentes de equipos importados, se destacaron las
comunicaciones y el transporte, y la industria. Las
importaciones de Brasil también tuvieron una fuerte expansion
(24%), llegando a los 32 000 millones de ddlares, en razén de
la reactivacion de la demanda en el marco del régimen mas
liberal de importaciones implementado en afios anteriores yla
apreciacion cambiaria. Con el implantacién de la tercera etapa
del Plan Real, en julio, se acentué esas tendencias, ya que la
nueva moneda tuvo una revaluacién nominal de mas de 15% y
los aranceles se redujeron aun mas a fin de atenuar los
problemas de oferta interna. Todas las categorias de
importacion se expandieron, con la excepcion de petroleo y
derivados que disminuyé en mas de 5% por la baja en el precio
internacional. Por su parte, en México, luego de haber
moderado su alto dinamismo durante 1993, las tres grandes
categorias de importaciones aceleraron su trayectoria creciente
en 1994, con incrementos en torno a 20%. A nivel de productos
sobresalen las compras de la industria automotriz, asi como
partes y piezas para industrias no especificas, maquinas y
partes para el proceso de informacién, carnes frescas y
refrigeradas y generadores y transformadores eléctricos.

En Chile, se registré un incremento de 7% en el valor de las
importaciones. Esta desaceleracion se inicié en la segunda
mitad del afio anterior, dado que en el primer semestre de 1993
el aumento habia sido de 20%. En ello incidieron las medidas
de ajuste, implementadas a mediados de 1993, orientadas a
frenar la expansion del gasto intemo. Las importaciones de
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El TLean firmado por Canada, Estados Unidos (EEUY) y México, que
entré en vigencia el 1 de enero de 1994, abarca disposiciones sobre la
liberalizacién reciproca en bienes y servicios e incluye compromisos en
materla de solucién de controversias y reglas de origen. Ademds, abarca
aspectos poco usuales en acuerdos de libre comercio tales como el
medio ambiente y temas laborales.

Incluso antes del TLCAN, pero de manera mas significativa desde su
puesta en préctica, auments el comercio entre los tres paises que lo
integran, aunque el balance del comercio tiende a hacerse mas
desequilibrado en detrimento de México. En el primer trimestre de 1994
el déficit en la balanza comercial de México ascendié a 8 858 millones
de délares, es decir, presentd un incremento de 30% respecto al mismo
periado del afio anterior.

Sin embargo, el TLcAN es més que un instrumento de apertura comercial
y ha tenido, complementariamente, ‘un efecto positivo sobre otras
variables. E} caso mas interesante es la ‘evolucién. de los flujos. de
inversion extranjera directa (ED). hacia los: miembros det TL.caN, qus se
ha expandido de forma importante. La D llegé. a 3 300 millones de
délares en: el primer semestra de: 1994 (excluyendo la inversién
-acclonaria que fue de 3 700 millones de délares), lo que representa un
incremento de 25% respecto a igual periodo del afio anterior.

Por tratarse de un acuerdo ‘negociado y obligatorio para todos sus
- miembros,: el TLcAN tiene Ja ventaja principal de convertitse en ‘un
“instrumento cierto, ransparents, predecible de.comercio reciproco entre
« palses cuyo intercambio-ya tiene uin monto significativo. No se trata de

un instrumento estrictaments. promocional para generar comercio, sina

s sistemas

' Adicionalmente; la posibilidad de que las.notmas técnicas, los controles
 sanitarios y disposiciones fito y zootéenicas o que legislaciones internas

- mds bien. de un mecanismo que va a facilitar o hacer mas expedito.y

- aduanales y de fiscalizacién del comercio entre las partes:

Recuadro 3

TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE NORTEAMERICA (TL.caN): SUS PRIMEROS EFECTOS
SOBRE MEXICO Y CENTROAMERICA

Cabe advertir, que en el futuro pueden ocurir fenémenos aun no
registrados en el perlodo considerado. La impasibilidad de saber a
ciencia cierta el cambio en los flujos de inversion extranjera directa
introduce una interrogante sobre los cambios en los flujos comerciales
en el futuro,

El ingreso de México al Tican viens a alterar la situacién
excepcionalmente privilegiada con que contaba Centroamérica para
exportar a los mercados de Estados Unidos gracias al sar y laicc. Con
la puesta en marcha del TLCAN, existe la percepcién de que
Centroamérica necesita nuevos acuerdos comerciales con Estados
Unidos para evitar la desviacién de comercio e inversiones hacia México.

La opcién mas atractiva para Centroamérica, pero menos probable, a
corto plazo, es su incorporacién al TLcaN. La materializacién de esia
posibilidad le daria a Centroamérica un acceso permanente -no sujeta
& concesiones unilaterales— a un gran mercado. Ello, ademas da
estimular el comercio darfa condiciones atractivas a la 1z0. De todas
formas, su Ingreso al.TLCAN le significaria. algunos costos a
Centroamérica, entre jos que destaca una regia de origen mas estricta
(50% en contraste con el 35% requerido a los pafses de la icc), mayor
vulnerabilidad a las medidas anti-dumping y, en el mediano plazo, un
menor beneficio: para la maquila’ que contenga téla no elaborada ‘en
Estados Unidos, G

La alternativa mds factible en el 'corto plazo es la firma de un Programa
Interino de Comercio (pic), cuya propdsite- es igualar las condiciones
obtenidas por Mexico en: el TL.CAN para los paises de la. 16C en el rubro

_de confeccién. Este programa regiria durante el lapso que tarden los
: palses en cumplir con las condiciones para su adhesién plena al TLCAN;

El Pic se renovarla anualmeiite, seria de tipo no contractualy concedido
unilateralmente por Estados Unidos en tanto pueda lograrse su
financiamiento. Las condiciones: pracarias. de este programa y su
imitado alcance indican que los eshuerzos ceritroamericancs por.

_mejorar su competitividad independientemente de la firma de nuevos
. acuerdos comerciales pueden resultar mds efectivos para atraer capital
- extranjero o evitar que emigre a México, A las ventajas con fas que ya

cuenta, principalmente Una mana de obra barata, convendrfa agregar
otras: mejorar lainfraestructura el marco legal para hacermds expeditos
diversostramites y dar mds'seguridad a la inversion extranjéra’ asi como

“-un esfuerzo especial para elevar la calificacién del capital humano. La
- blisqueda de nuevos nichos para laindustria centroamericana es factible
. aun no formando parte del T.CAN: al eliminarse prograsivamente la

acuerdo a las disposiciones del Tican, pueden
bstria maquiladora centroamericana.

GRADO DE PARTICIPACION Y TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS

. Cracimiento:

1994 - 1083 1gg2-
1992
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Colombia mostraron también un fuerte aumento (22%),
aunque se desaceleraron en relacién a 1992 y 1993, cuando
habian crecido en 33% y 51%, respectivamente. De este modo,
las compras externas liegaron a 11 000 millones de ddlares,
como consecuencia de la politica de apertura realizada en afios
anteriores, la caida del tipo de cambio real y el mantenimiento
de un elevado ritmo de expansién econdmica. En Peru, la
reactivacion econdmica generé un fuerte impulso sobre las
importaciones, las que ascendieron a 5 500 millones de délares,
un 36% superior a lo adquirido en el exterior el afio anterior. En
Venezuela, las importaciones sufrieron una fuerte contraccion
en el contexto de recesién econdmica y de régimen de control
de cambios, cayendo en un estimado 30%, pese a la utilizacién
de pagos diferidos y créditos a la importacién para mitigar la
escasez de divisas, en particular en el tercer trimestre.

Las importaciones de Bolivia se incrementaron poco mas de
3%, con und reduccién muy importante en las de bienes de
capital lo que compensé el aumento de las importaciones de
bienes de consumo. Este comportamiento refieja el ajuste del
sector fiscal y la disminucion en la inversién. En Ecuador, las
importaciones registraron una expansion de 14%, similar a la
del afio anterior, destacandose el crecimiento en los rubros de
bienes de consumo duraderos, materias primas para la
industria y medios de transporte. En Paraguay las
importaciones se expandieron 7%, algo més elevado que en el
afo precedente. En Uruguay el valor de las importaciones se
incrementd 23%, acelerandose significativamente con respecto
1993. Las compras externas para consumo y las de productos
intermedios fueron las méas dindmicas. En las primeras
destacaron las internaciones de alimentos y bebidas, y de
aparatos electrodomésticos. Aunque a menor tasa (en torno a
10%) también se ampliaron las importaciones de bienes de
capital.

En los paises de Centroamérica y el Caribe con informacion
disponible, el valor de las importaciones aumenté 6%. Cinco
paises de este conjunto lo hicieron a tasas entre 6% y 9%. A su
vez, en Guatemala y Honduras se observaron modestos
incrementos, mientras que en Haiti se registré una nueva
contraccion. En Costa Rica, las importaciones de bienes se
ampliaron 8%, ritmo bastante menor al de afios anteriores. La
relativa desaceleracion de la actividad econémica, los menores
ingresos de los capitales privados que permitian financiar las
importaciones, asi como el menor crédito interno, explican el
menor ritmo importador. En El Salvador, las importaciones de
bienes se acrecentaron 9%, con lo que continud la
desaceleracion iniciada el afio anterior, después de la notable
expansion de 1992. La mayoria de los rubros aumentaron: los
fertilizantes y los bienes para la construccién exhibieron una
demanda mayor, mientras que declinaron las compras de
petrdleo. Al igual que en 1993, las compras de equipo de
transporte representaron el mayorimpacto en lasimportaciones
de bienes de capital. Las importaciones de Guatemala
crecieron 2%, pero con una evolucién muy dispar entre las
distintas categorias. Asi, los bienes de consumo tuvieron latasa
mas alta de crecimiento (11%), seguidos por las materias
primas (3%). En cambio, las compras de bienes de capital se
contrajeron 9%, reflejando la atonia de la inversién. En
Nicaragua, las importaciones volvieron a aumentar (9%),
después de la caida del afio anterior, como reflejo de una cierta
mejoria en el desempefio de la economia, con una ligera
reactivacioén, expansion de las exportaciones, aumento de la
entrada de capitales y ampliacién de las reservas
internacionales.

En Panama, hubo un sostenido crecimiento (10%) de las
tmportaciones de bienes destinadas a: la actividad interna,

estimulado por la liberalizacion arancelaria vigente desde el afio
anterior. Se destacan la adquisicion de bienes de capital y la
compra de alimentos y bienes intermedios, con incrementos de
airededor de 15%. En Republica Dominicana, el valor de las
importaciones de bienes aumenté 6%. Aun cuando se comprd
un mayor volumen de petréleo, éste se pagé virtualmente al
mismo precio que el afio anterior. También se expandieron
otros rubros, como vehiculos automotores, productos
farmacéuticos y equipos y maquinarias industriales. En Haiti,
las importaciones siguieron desplomandose, después de la
fuerte contraccion registrada en el bienio anterior, en razén de
la crisis politica. El fin del embargo en el mes de noviembre
todavia no ha revertido esa tendencia.

La relacién de los precios del intercambio del conjunto de la
region aumenté 2.8% en 1994 debido al aumento de 5.6% en
el valor unitario de las exportaciones, que superé al de las
importaciones que fue de sdlo 2.7%. Sin embargo, la relacién
de intercambio de América Latina y el Caribe resulté 11% mds
baja que la de 1990y 29% a la de 1980. (Véase el cuadro A.11 )
En la mayoria de las economias de la regién la relacién de
intercambio auments, sélo disminuyé en Paraguay, Uruguay y
Venezuela, mientras que en Argentina se mantuvo estable. Los
mayores ganancias acontecieron en los paises
centroamericanos, donde la fuerte elevacion de los precios del
café contribuyé a una notable recuperacién de la relacion de
los términos de intercambio, a lo cual se adicioné el descenso
de los precios intemnacionales del petrdleo, dado que todos
estos paises son muy dependientes de la importacion de
hidrocarburos.

En Colombia la relacién del intercambio también se incrementé
por el fuerte alza de los precios del café, pero al mismo tiempo
se vio afectada en forma negativa por los bajos precios de los
hidrocarburos. De cualquier manera, la relacién del intercambio
se incrementd notablemente, en casi 13%. Brasil tuvo también
una mejora en la relacién de precios del intercambio, en razén
del precio del café, y de otros productos bdsicos o
semiindustrializados, como la soja, jugo de naranja, cacao, a la
vez que el descenso de los combustible lo favoreci6 por ser un
importador neto. Por su parte, el alza de los precios de los
metales permitié una mejora en la relacién de intercambio en
Bolivia, Chile y Perd. En Venezuela, la disminucién de 1% de
la relacién de precios del intercambio obedecié principalmente
al deterioro de los precios del petréleo y al incremento de los
precios de importacion. En cambio, en México otro importante
exportador de petréleo de la region logré un resultado favorable,
ya que la caida de los precios del petrdleo fue més que
compensada por el aumento de los precios de otros productos
basicos. En Ecuador mostré una tendencia similar, aunque el
incremento de dicha relacion fue mas bajo. En Uruguay hubo
una pequefia caida, ya que sus precios de exportacion se
incrementaron escasamente.

El poder de compra de las exportaciones de bienes de la region
(definido como el volumen de exportaciones ajustado por la
relacion de precios del intercambio, lo que es lo mismo que el
valor de las exportaciones deflactado por el valor unitario de las
importaciones) aumenté 11%, un poco mas que el crecimiento
del quantum, dada la moderada recuperacion que tuvo la
relacion de precios del intercambio para el conjunto de la region.
(Vease el cuadro A.13.)

La expansion del poder de compra de las exportaciones fue
generalizada, ya que 17 de los 19 paises con informacion
disponible tuvieron aumentos (sélo se redujo en Haiti y
Paraguay) y en la gran mayoria el incremento fue significativo.
Hubieron, en cambio, diferencias en cuanto al factor
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determinante de la expansion. En efecto, en diez paises
(Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, México, Nicaragua,
Perd, Uruguay y Venezuela) el aumento del poder de compra
de las exportaciones se debid casi exclusivamente a la
evolucion favorable en el volumen fisico de las exportaciones.
En Brasil y Nicaragua, la expansion provino de una combinacién
de un mayor qudntum y de un aumento en la relacion de
intercambio. En otros seis (Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras y Republica Dominicana) se debié a una
significativa recuperacién de la relacién de los términos de
intercambio. En el caso de los paises centroamericanos y
Colombia esa evolucién del poder de compra de las
exportaciones provino del alza espectacular del precio del café,
mientras que el volumen de las ventas externas crecié
moderadamente o se contrajo. Por su parte, en Panama influyo
en casi igual magnitud tanto la mejora de precios como el
incremento del quantum.

El déficit del balance de bienes se amplié en 19%, ya que pasé
de 15 300 millones de ddlares en 1993 a 18 900 millones en
1994. Esta creciente brecha comercial se debié principalmente
a los mayores déficit de Argentina, México y Peni y la notable
reduccion del superdvit comercial de Brasil, que fueron
compensados parcialmente por los mejores resultados de Chile
y Venezuela, con un cambio de signo en el primero al pasar de
un saldo negativo a uno positivo y la fuerte expansion del
superavit en el segundo. (Véase el cuadro A.14.)

El saldo del comercio de bienes y servicios tuvo una evolucion
mas favorable que el de bienes, ya que el déficit de los servicios
no factoriales se redujo 12%. Este resultado se explica
basicamente por el mayor ingreso neto en México por 600
millones de ddlares y la reduccién del saldo negativo de
Venezuela (700 millones de ddlares menos). Sin embargo, ello
fue contrarrestado parcialmente por los mayores egresos netos
de Argentina y Brasil. La expansién de los servicios en México
se debieron a los excelentes resultados de la maquila, cuyo
ingreso neto se registra en dicho concepto. En cambio, la
disminucion en Venezuela, asi como los aumentos en Argentina
y Brasil, se explican por la evolucién de los servicios de
transportes, estrechamente vinculados a las importaciones de
bienes, las que en primer caso se desplomaron vy el segundo
se expandieron notablemente. (Véase el cuadro A.15.)

¢) El saldo de la cuenta corriente y el financiamiento
externo

El déficit del balance de pagos en cuenta corriente de América
Latina aumenté en 1994, aunque en menor magnitud que el afio
anterior. El saldo negativo de esta cuenta, se habia ampliado
en forma significativa en 1991 a 19 000 millones de ddlares,
cifra que se incrementé fuertemente a 37 000 millones en 1992
y a 46 000 millones en 1993; en el presente afio siguié su
trayectoria ascendente hasta alcanzar los 50 000 millones. Ese
deterioro refleja la evolucién observada en el balance comercial
como también a un incremento del saldo negativo de utilidades
e intereses de América Latina y el Caribe. (Véase el cuadro
A.15.) Tras una disminucién en 1991 y 1992, dicho saldo
negativo registré un aumento en 1993, pasando de 31 000
millones de ddlares a 32 900 millones y en 1994 se elevd a
35 600 millones. Las principales diferencias en relacién con el
ano anterior fueron un aumento de 1 200 millones de délares
en el egreso neto por la retribucién de los factores en México,
de 900 millones en Brasil, de 600 millones en Argentina y de
200 millones en Colombia. En cambio, los paises de
Centroamérica y el Caribe experimentaron descensos de sus
saldos negativos. (Véase el cuadro A.15.)

El mayor saldo negativo por servicio de factores de América
Latina y el Caribe refleja el efecto neto de los pagos por
intereses y la continuacién de las salidas por utilidades. Los
intereses devengados sobre la deuda externa subieron, en
parte, por el alza de las tasas de interés internacionales en
délares. Sin embargo, su incidencia no fue todavia muy
elevada, recién en el afio préximo se sentira plenamente, ya
que las tasas han estado subiendo paulatinamente y recién a
final del afio mostraron un ascenso més rapido, asi como por
el desfase que hay entre el incremento de las tasas y el del
monto por intereses devengados. Asimismo, las remesas de
utilidades sobre la inversién directa extranjera aumentaron,
como consecuencia de la caida de los tipos de cambios reales
y el mayor peso que tiene la inversién extranjera en los paises
de la region.

La casi totalidad del deterioro del saldo de la cuenta corriente
correspondié a Argentina, Brasil y México, contrarrestado
parcialmente con el menor déficit de Chile y el cambio de signo
en Venezuela. El incremento mas notable de! déficit tuvo fugar
en México, de 23 500 millones de ddlares en 1993 a 28 100
millones en 1994. En Argentina y Brasil también se ampliaron
considerablemente, ya que se incrementd en 3 000 millones de
ddlares y 2 400 millones, respectivamente. En tanto, el cambio
de signo en Venezuela significé pasar de un déficit de 1 800
millones de ddlares a un superavit cuantioso de 4 100 millones.
A su vez, Chile registrdé una reduccién apreciable de su déficit
de cuenta corriente, el cual pasé de 2 400 millones en 1993 a
600 millones en 1994. Como grupo, los paises de América
Central y el Caribe mostraron mejores resultados en su cuenta
corriente en 1994, con una reduccién importante del déficit en
Guatemala y Republica Dominicana y un incremento en
Panama.

En 1994, por cuarto afio consecutivo, la region siguid recibiendo
un apreciable ingreso de capitales, cercano a los 57 000
millones de ddlares y equivalente a 5% del producto interno
bruto. Sin embargo, esto significé una disminucién de casi
8 500 millones de détares en comparacion con el afio antericr,
lo que se debid a una caida bastante abrupta de la emisién de
bonos, muy marcada durante el segundo trimestre. Cabe
destacar que a nivel mundial hubo también en 1994 una fuerte
disminucién de la emisién de bonos en el segundo trimestre,
provocada principalmente por el alza de las tasas de interés
norteamericanas. En cambio, otros tipos de flujos de capital,
entre ellos la inversion directa, las créditos de proveedores y
los préstamos de organismos multilaterales, han aumentado
durante 1994.

En un contexto de turbulencia en los mercados financieros
internacionales asi como de problemas politicos y econémicos
en algunos paises, los flujos de capital hacia la regién se han
sostenido razonablemente bien. En efecto, las caidas en las
entradas de capital se han restringido a paises con problemas
temporales evitdndose su generalizacién. En consecuencia,
una parte importante de la caida de flujos de capital durante
1994 estuvo concentrada en dos paises: México y Venezuela.

México registré en 1994 una entrada neta de 19 500 millones
de dolares, que representa una disminucién de 10 000 millones
con respecto a 1983, que se originé en la inestabilidad politica
interna, el alza de tasas de interés en Estados Unidos y la
incertidumbre en los mercados financieros. Esencialmente, ello
se reflejo en una fuerte reduccién de la inversion de cartera y
en el rubro otros capitales ya que la inversién directa crecié en
forma notable. Los flujos netos del mercado accionario se
mantuvieron en 10 700 millones de ddlares al igual que el afio
anterior. Sin embargo, los titulos en el mercado del dinero en
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moneda nacional —en su mayoria Certificados de la Tesoreria
(CETES)— experimentaron una fuerte caida de casi 7 000 millones
de ddlares en 1@93 a 2 600 millones en 1994. Asimismo, los
titulos del mercado del dinero en moneda extranjera
disminuyeron apreciablemente desde 11 000 millones de
ddlares a fin del afio pasado a 6 000 millones de délares a fines
de este afio. En contraste, la inversién directa experimentd un
extraordinario incremento (67%) desde casi 5 000 millones de
ddlares en 1993 a 8 300 millones este afo. Con ello, México
continué siendo el principal receptor de fiujos de capital de la
region, captando méas del 30% de los recursos externos.

Venezuela experimentd una salida neta de fiujos, estimada de
4 500 millones de ddlares, basicamente por la inestabilidad
econdmica del pais, con crisis del sistema bancario y cambios
en la politica ecdnémica. De dicho monto, un gran porcentaje
corresponde a créditos de corto plazo y errores y omisiones (en
su mayoria fugas de capitales), especialmente en el primer
semestre. Cabe mencionar que la implantacién del control de
cambios en el tercer trimestre de 1994 revirtié la tendencia
deficitaria de la cuenta de capitales por el aplazamiento forzoso
de compromisos de amortizaciones y pagos de intereses, mientras
se establecian las nommas para la asignacién de divisas.

En contraste, varios paises experimentaron un aumento en los
ingresos de capital durante 1994. Este aumento fue
particularmente notable en Per, cuyas entradas netas
alcanzaron los 6 000 millones de ddlares, récord histérico, que
representa casi 12% del producto interno bruto. La mitad de
estos recursos cofrespondieron a inversién directa y dos tercios
de ésta provinieron de la privatizacion de la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones y Compafia Peruana de Teléfonos.
Colombia registré un ingreso neto de capitales sin precedentes
de casi 3 100 miliones de ddlares, en que ia mitad correspondid
ainversion directa. Cabe notar que este gran flujo ocurrié en un
contexto en que se introdujeron medidas para reducir ios
incentivos al ingreso de capitales de corto plazo. También
Paraguay registré en 1994 una cuantiosa entrada de capitales
que ascendid a 1 050 millones de ddlares.

Brasil, pais cuyas perspectivas han mejorado significativamente,
registré en 1994 —especialmente a partir del segundo trimestre—
corrientes de capitales superiores a 1993, alcanzando a 1 3000
millones de délares, que incluyé inversion directa por cerca de
2 000 millones de délares, inversién de cartera por 6 000
millones, financiamiento por medio de papeles
euro-comerciales y papeles de mediano plazo que estan
adquiriendo creciente importancia y otros flujos menores. En
Chile, la entrada neta de capitales se acrecentd de 2 850
millones en 1993 a 3 150 millones en 1994, en un marco con
nommas para desincentivar el ingreso de algunos flujos de
capitales de corto plazo. La inversién directa y de cartera fueron
de similar monto y se estiman en toro a 1 500 millones de
dolares. Es interesante destacar que a junio de este afio la
inversion directa extranjera aparece fuertemente concentrada
en el sector mineria (m4s del 70%). Argentina, al igual que en
el bienio anterior, logré captar recursos extemos por 10 500
millones de délares, en parte por inversion directa, inversién de
cartera, préstamos bancarios y créditos de proveedores.
Uruguay este afio practicamente mantuvo los flujos de capitales
del afio anterior, mientras que Bolivia y Ecuador mostraron
moderados descensos.

El conjunto de los paises de América Central y el Caribe
experimenté en 1994 una merma de casi 1 000 millones de
dolares en la captacion de recursos extemos. En la Republica
Dominicana hubo una salida neta de 80 millones de ddlares en
1994, después de una entrada de 500 millones en 1993. A su

vez, en Costa Rica y Guatemala los ingresos netos
disminuyeron casi a la mitad en 1994 y en E| Salvador y
Honduras se mantuvieron con pocas variaciones los montos del
aho anterior. Haiti, Panama y Nicaragua fueron los Unicos
paises centroamericanos y del Caribe que incrementaron las
corrientes netas de capitaies desde el exterior.

Durante los nueve primeros meses de 1994, la emisién total de
bonos latinoamericanos llegé a 13 600 millones de ddlares, lo
cual significé una contraccién de 27% con respecto al valor de
18 700 millones de ddlares colocados en los primeros nueve
meses de 1993. (Véase el cuadro A.17.) Se estima que en el
ultimo trimestre de 1994 la emisién total de bonos superaria los
4 000 millones de ddlares, con lo que en 1994 la emisién total
alcanzarfa a 17 500 millones de ddlares. Dicho monto seria
bastante inferior al nivel de emision de 1993, pero muy superior
al de 1992. Cabe destacar que la caida en la emisién de bonos
estuvo concentrada en el segundo trimestre de 1994 y que
comenzé a recuperarse en el tercer trimestre de 1994, Ello
sugiere que el mercado de bonos se esta recuperando
gradualmente del impacto negativo causado por el alza inicial
de las tasas de interés norteamericanas y de los
acontecimientos de México y Venezuela. Catorce paises
latinoamericanos patticiparon en el mercado de bonos en los
nueve primeros meses de 1994, La emisién de estos titulos se
concentrd fuertemente en dos paises: México, con més de la
mitad, y Argentina, con una cuarta parte. El resto correspondié
a Brasil, Chile, Colombia, Jamaica, Panamd, Pend, Trinidad y
Tabago, Uruguay y Venezuela, asi como a Barbados, Bolivia y
Costa Rica, paises que se incorporaron recientemente a ese
mercado.

Entre las caracteristicas de la colocacién de los bonos
latinoamericanos en 1994 cabe sefalar las siguientes: una
mayor proporcién de bonos con tasas de interés variables,
debido ala tendencia al aumento en estastasas y alavolatilidad
de los mercados; un aumento de los margenes sobre las tasas
referenciales con que los prestatarios pudieron colocar sus
bonos, lo que les significé mayores costos; y una caida durante
la primera mitad de 1994 en la proporcion de bonos colocados
por el sector privado, tendencia que se revirtié durante el tercer
timestre. Dicha tendencia asi como la prolongacién de los
plazos de Ios bonos, especialmente en el caso de México, son
otros indicadores de un retomo de los mercados de bonos a
una mayor nomalidad.

Desde 1991 una nueva fuente de capital financiero extranjero
ha sido la inversién de cartera en acciones, efectuada tanto en
las bolsas de valores locales comoen el exterior, principalmente
en los Estados Unidos. Las ganancias expresadas en ddlares,
que en 1993 fueron apreciables, se redujeron fuertemente en
algunos paises e incluso se registraron pérdidas. Los precios
de las acciones a mediados de noviembre de este afo,
comparados con los vigentes a fines de 1993, se redujeron en
Venezuela (-32%), Argentina Y México (-14%), mientras que
subieron en Brasil (84%), Perui (58%) y Chile (47%), con lo que
el promedio ponderado de los precios de las acciones en
América Latina subié 12%, resultado significativamente
superior al de los mercados en Europa, donde cayé en 11%, y
también al de los mercados emergentes asiaticos, que subid
solo 2%. (Véase el cuadro A.19.)

Numerosas empresas latinoamericanas continuaron transando
titulos en el mercado estadounidense, ADR y, en menor medida,
en el mercado mundial de valores, GpR. En los primeros nueve
meses las ventas internacionales de acciones primarias
latinoamericanas (capital fresco) alcanzaron cerca de 3 800
millones de délares, lo que significd un aumento de 12%
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respecto a igual lapso de 1993. (Véase el cuadro A.18.) Casi
40% de dicho monto correspondié a México, y el resto fue
principalmente para empresas de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia y Peru. De los uitimos paises, cabe destacar el monto
que ingreso a Brasil (900 millones de ddlares), Argentina (570
millones) y Chile (480 millones). Perd, que atrajo 130 millones
de ddlares en los primeros nueve meses de 1994, esta
despertando interés creciente entre los inversionistas.

Los inversionistas institucionales contindan mostrando interés
en esta inversion de cartera, pero prestan mayor atencién al
prestigio de las empresas y a su situacién de liquidez. En los
ditimos meses, algunas empresas latinoamericanas que
colocaron ADR experimentaron apreciables descuentos en el
precio de sus acciones. Se prevé que el monto de las ventas
de acciones de la regién a extranjeros sera hacia fines del afio
por lo menos similar al alcanzado en 1993.

Los créditos netos de la banca comercial intemacional a la
region a fines de junio de 1994 fueron negativos, alcanzando a
2 250 millones de ddlares, segun cifras del Banco de Pagos
Internacionales. Este monto resulta de dos movimientos
opuestos. Por una parte, en junio de 1994 la deuda comercial
de Brasil que alcanzaba a 64 000 millones de délares, tuvo una
caida de 4 400 millones respecto a fines de 1993, debido a que
se finiquit6 el acuerdo Brady de reduccidn de la deuda externa;
ademas en el primer semestre de este afio hubo una reduccién
de 1 850 millones de ddlares en los préstamos bancarios a
Venezuela, reflejando las dificultades sufridas por el sistema
bancario doméstico. Por otra parte, en los primeros seis meses
de 1994 aument¢ el nivel de créditos a México (1 700 millones),
Colombia (930 millones), Chile (500 millones) y Argentina
(1 020 millones) que también obtuvo un crédito sindicado por
500 millones de ddlares en el tercer trimestre de 1994. Es
posible que dicho crédito sindicado sefiale el inicio de un acceso
mayor de los paises latinoamericanos a este tipo de préstamos.
De hecho la regién en su conjunto obtuvo 3 600 millones de
dolares en créditos sindicados durante los primeros nueve
meses de 1994, de los cuales 1 800 millones fueron otorgados
en el tercer trimestre.

La transferencia neta de recursos financieros hacia América
Latina y el Caribe siguié siendo positiva por cuarto afio
consecutivo, pero con una reduccion de 35% respecto a los
montos de 1993. (Véase el cuadro A.16.) La transferencias neta
de recursos alcanzd a sélo a 21 000 millones de délares en
1994 comparados con 32 000 millones del afio anterior. La
reduccion en la transferencia neta de recursos estuvo
concentrada en México, Venezuela y los paises de
Centroamérica y el Caribe. Las transferencias fueron
fuertemente negativa en Venezuela (-6 200 millones de ddlares)
y en la Republica Dominicana (-225 millones), mientras que
hubo una apreciable disminucién de la transferencia hacia
Mexice, de 18 600 millones de ddlares en 1993 a sélo 7 400
millones en 1994. Otros ocho paises redujeron la transferencia
neta de recursos, entre elios, Guatemala, Bolivia, Costa Rica y
Ecuador. Argentina, en cambio, continué recibiendo un monto
ampliamente positivo (6 000 millones de délares), Pert casi
triplicé la transferencia recibida el afio precedente, con lo que
se elevéd a 5 000 millones de ddlares y Brasil revirtié su
transterencia negativa de 1993 a 2 000 millones de ddlares en
1994,

d) Ladeudaexterna

i) Las tendencias generales. La deuda externa de América
Latina y el Caribe crecié casi 30 000 millones de ddlares en
1994, alcanzando 534 000 millones a fines del afio. (Véase el

cuadro A.20.) Esto representa un aumento de 5.8%, tasa algo
mas baja que la de 1993. El incremento de la deuda se debié
principalmente a las emisiones de bonos, por un total estimado
de 17 000 millones de ddlares. Estas colocaciones jugaron un
rol importante en el caso de las economias mayores; en el
periodo enero a septiembre de 1994 los bonos colocados por
Argentina, Brasil y México representaron el 85% de los bonos
emitidos por los paises latinoamericanos. Asimismo, se amplié
la deuda por papeles eurocomerciales y papeles de mediano
plazo, préstamos sindicados, créditos de proveedores y por
variaciones cambiarias debido a la depreciacién del ddlar,
especialmente frente al marco y al yen. En otros paises, y
especialmente en las economias més pequefias, los préstamos
de organismos multilaterales y de fuentes bilaterales contribuyeron
a aumentar los pasivos con el exterior. Por el contrario, el
endeudamiento se atenué o disminuyd por la formalizacién de
las operaciones de reduccion de deuda de Brasil, Ecuador yla
Republica Dominicana, todas en el marco del Plan Brady.

En la mayoria de los paises latinoamericanos el monto de la
deuda externa tuvo variaciones pequefias. Sin embargo, la
Republica Dominicana disminuyé apreciablemente su deuda en
10%, que se explica esencialmente por la reestructuracion de
la deuda externa comercial, por medio del Plan Brady. Por otra
parte, sdlo cuatro paises exhibieron una ampliacién de la deuda
relativamente considerable. La expansion del endeudamiento
de Colombia (15%) y Chile (9%) se debid a un fuerte crecimiento
de la deuda privada, ya que en ambos los pasivos externos del
sector publico disminuyeron. En cambio, el crecimiento de
Bolivia (12%) tuvo su origen principal en el sector publico.
También en Argentina la deuda subié 10% con una proporcidn
aparentemente mas alta de la deuda publica. Otros cinco
paises, Honduras, México, Nicaragua, Peri y Trinidad y Tabago
elevaron su deuda externa entre 4% y 7%, con una participacién
mayor del sector publico. El resto de los paises
latinoamericanos mostrd variaciones pequefas.

El mercado secundario reaccioné selectivamente frente a los
acontecimientos de México y Venezuela y ia continuacién del
proceso de recuperacion de una década de crisis de la deuda.
Si se exceptia a esos paises, los otros de la regién no
registraron variaciones muy significativas del precio de su
deuda en 1994. Entre abril y octubre de 1994, las mayores
recuperaciones correspondieron a Brasil, Panam4 y Peru. El
precio de la deuda de Jamaica, Colombia y Chile se mantuvo
muy estable durante el transcurso del afio (85%, 90% y 95%,
respectivamente).

i) Lacargade la deuda. La carga de la deuda latinoamericana,
como esta ocurriendo desde 1987, continué disminuyendo. El
coeficiente de los pagos de intereses, como porcentaje de las
exportaciones de bienes y servicios, se mantuvo al igual que el
bienio anterior en torno al 20%, coeficiente todavia elevado:
cabe mencionar que en 1982-1983 este porcentaje se acercéd
a 40%. (Véase el cuadro A.21.) En 1994, sdlo seis paises
latinoamericanos (Costa Rica, Chile, El Salvador, Guatemala,
Paraguay y Republica Dominicana) tuvieron coeficientes
menores o en tomo al 10%, cifra que la mayoria de los analistas
considera aceptable. Todos los demds estan todavia por
encima de esa cifra. Otros seis paises registran coeficientes
superiores o iguales a 20%: Nicaragua (110%), Mexico(24%),
Brasil y Perti (22%), Argentina y Honduras (20%).

La disminucion del coeficiente intereses/exportaciones en 1994
fue el resultado de la vigorosa expansidn de las exportaciones
de bienes y servicios muy superior al incremento de los pagos
de intereses. Las ventas externas pasaron desde 170 000
millones de délares en 1993 a casi 195 000 millones en 1994,
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mientras los pagos netos de intereses y utilidades aumentaron
de 32 900 a 35 600 millones de ddlares, por el alza de las tasas
de interés internacionales. (La tasa Li8oR aplicable a la deuda
externa variable aumentd de 3.5% en 1993 a 3.9% en 1994.)
Ademas, la expansion de la deuda extema, la mayor proporcién
de ella a tasas de interés variable, y el aumento del costo de
intermediacion en el caso de los bonos explican el aumento de
dichos pagos.

Merced a lamoderada expansién de la deuda externa y alfuerte
crecimiento de las exportaciones, América Latina registré una
mejoria de la relacién deuda/exportaciones a 280%, coeficiente
muy similar al exhibido por la regidn antes de la crisis de la
deuda, aunque todavia superior al de 1980 (250%). (Véase el
cuadro A.22))

Todos los paises de la regién con la excepcion de Haiti y
Paraguay mostraron en 1994 una evolucién positiva de dicho
indicador. Sin duda, los casos de Nicaragua y Haiti son valores
tan altos (2 700% y 1 160%, respectivamente) que deberian
requerir una atencion especial, incluyendo condonaciones de
montos apreciables de la deuda externa. Peru (433%) vy
Argentina (412%), en tanto, presentan indicadores
preocupantes. Peru estd gestionando la reestructuracion de su
deuda comercial; probablemente lo llevara a cabo en 1995 en
el marco del Plan Brady. Argentina, si bien presenta un nivel
alto, ha reducido gradualmente dicho indicador desde 1987 en
que alcanzd el récord de 717%. Un conjunto de paises formado
por Brasil, Honduras, Ecuador y Uruguay tienen un coeficiente
entre 330 y 280%, todas estas economias en los ultimos afos
también han disminuido persistentemente dicha relacion. El
coeficiente de México ha tendido a estabilizarse en el ultimo
quinquenio en tomno a (270%). Por ultimo, con razones
deuda/exportaciones mas cémodas se encuentran Venezuela
(222%), Colombia (177%) y, sobre todo, El Salvador (166%), la
Republica Dominicana (161%), Chile (145%), Costa Rica
(123%), Guatemala (97%) y Paraguay (71%).

i)y Renegociacidn de la deuda externa. En agosto de 1994
el gobieno de la Republica Dominicana finiquitd el acuerdo de
renegociacion de la deuda con la banca comercial, que habia
sido concertado en forma preliminar en 1993. El acuerdo
combina las condiciones habituales del Plan Brady con una
opcion adicional, que permite una reduccion mayor de la deuda.
Se aplica a 1 250 millones de ddlares de principal y de intereses
en mora. El mend de opciones correspondiente al principal
incluye: recompra al 25% del valor nominal, un bono de
descuento a 30 afios de plazo y de gracia con un descuento de

35% y tasa de interés igual a la LiBOR mas 0.81% y un bono a
la par a 18 afios, con periodo de gracia de nueve afios, y con
un rendimiento de 3% en los primeros dos afios, 3.5% en el
tercero y el cuarto, 4% en el quinto y el sexto, y la LIBOR mas
0.81% en los afios siguientes. Los bonos con descuento estan
garantizados por un bono del Tesoro de los Estados Unidos de
cupon cero y una garantia de interés renovable: los bonos a la
par no tienen garantia. En lo que respecta a los intereses en
mora, el 12.5% debe pagarse en efectivo y el resto convertirse
en bonos a 15 afios con rendimiento igual a la LIBOR m4s
0.8125%. Al cerrarse en agosto de 1994 el acuerdo con la banca
privada extranjera, el saldo de la deuda se redujo de 1 250
millones de ddlares a 520 millones, de los cuales 329 millones
se redimieron automaticamente con bonos de cupdn cero.

Ecuador, en el marco del Plan Brady, en octubre de 1994
suscribi6 el acuerdo de reestructuracién de la deuda extema
comercial que incluyd 4 500 millones de amortizaciones y 3400
millones de intereses en mora. El menud de opciones
correspondiente al principal incluye: un bono de descuento con
30 afios de plazo y de gracia y con un descuento de 45% ytasa
de interés igual a la LIBOR m&s 0.81% y un bono a la par con 30
afios de plazo y de gracia, con tasas de interés que se
incrementan de 3% a 5%. Los bonos emitidos por el gobiermno
del Ecuador estan garantizados con bonos cupon cero del
Tesoro de los Estados Unidos. Hasta agosto de 1994 un 95%
de los acreedores habian escogido su opcién, un 58% opté por
los bonos de descuento y un 42% por los bonos a la par. La
mayor parte de los intereses se pagan con un plazo de 20 afios
y 10 afios de gracia, y a tasas de interés de LBorR mas 0.81%.
Para el financiamiento de la reestructuracion, el pais tuvo la
colaboracién del Fumi, del BiD y del Banco Mundial, con el cual
suscribié un programa de ajuste estructural,

Panama y Peni continuaban hacia fin del afio efectuando
gestiones preliminares para reestructurar su deuda con los
bancos comerciales en el marco del Plan Brady. El
reconocimiento de una deuda con un banco norteamericano por
parte del Congreso peruano y el anuncio efectuado a mediados
de diciembre de este afio del desistimiento de los bancos
acreedores de las acciones judiciales que iniciaron contra el
gobierno del Peni en 1990 constituyen pasos importantes en el
logro de un acuerdo.

En 1994, sélo Ecuador y Guatemala reestructuraron
amortizaciones con el Club de Paris, por 390 y 73 millones de
ddlares, respectivamente.
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Cuadro A.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS ?

Conceptos 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Producto interno bruto a precios

de mercado (indice base 1980=100) 110.6 1115 1126 1129 1168 1203 1241 1287
Poblacién (millones de habitantes) 3994 4072 4151 4231 4308 4389 4470 4552
Producto interno bruto por habitante

(indice base 1980=100) 956 945 936 921 936 946 958 976

Tasas de variacién

Producto interno bruto 32 08 1.0 03 35 3.0 3.2 37
Producto interno bruto por habitante 12 -1.2 -1.0 -1.6 1.6 1.1 13 1.9
Precios al consumidor ° 2092 7768 12126 1191.7 199.7 4190 8876 4654
Relacién de precios del intercambio

de bienes 0.4 -13 0.4 -1.6 -7.1 -5.4 -1.2 2.8
Poder de compra de las exportaciones

de bienes 8.0 9.1 23 5.0 -2.5 2.4 53 110
Valor corriente de las exportaciones

de bienes 146 147 9.7 9.7 -0.7 52 51 143

Valor corriente de las importaciones
de bienes 126 140 66 158 182 230 84 147

Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes 832 1012 1110 1218 1209 1272 1337 1528
Importaciones de bienes 672 767 817 946 1118 1375 1490 171.0
Saldo del comercio de bienes 21.6 245 293 273 91 -103 -153 -182
Saldo de utilidades ¢ intereses 313 343 379 331 314 310 329 -356
Saldo de la cuenta corriente -108  -11.2 6.9 36 -188 371 460 -49.7
Saldo de la cuenta de capital © 15.1 55 99 177 380 617 651 566
Balance global t 43 -5.7 30 141 192 246 191 6.8
Deuda externa global bruta & 427.6 4195 4231 4415 4560 4741 5045 5338
Transferencia neta de recursos -162 288 -280 -154 6.6 30.7 322 21.0

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

* Las cifras correspondientes al Producto interno bruto y a los Precios al consumidor se refieren al conjunto de pafses incluidos en
los cuadros A.2, excepto Cuba (23 pafses) y A.S5, respectivamente. Los datos acerca del sector externo corresponden a los 19
pafses mencionados en el cuadro sobre Balance de pagos de América Latinay el Caribe. ° Estimaciones preliminares sujetas
arevisibn.  © Varaci6ndiciembre a diciembre. ° Incl uye transferencias unilaterales privadas netas. ° Incluye capitalalargo
y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. ' Corresponde a Variacién de las reservas
internacionales (con signo cambiado), m4s asientos de contrapartidas. & Ve4nse las notas del cuadro A.20. b Corresponde
al saldo de la cuenta de capital menos los saldos netos de utilidades e intereses.
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Cuadro A.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL
PRODUCTO BRUTO INTERNO TOTAL

(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1980)

América Ib,atina y
el Caribe

Paises exportadores
de petréleo
Bolivia

Colombia
Ecuador

México

Perd

Trinidad y Tabago
Venezuela

Pafses no exporta-
dores de petréleo
Sudamérica
Argentina

Brasil

Chile

Guyana

Paraguay
Suriname
Uruguay
CentmanLérica y
el Caribe
Bahamas
Barbados

Belice

Cuba®

Hait{

Jamaica

Panam4

Repiiblica Dominicana

Mercado Comiin
Centroamericano
Costa Rica

El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Paises de la 0ECO ¢
Antigua y Barbuda
Dominica

Granada

Saint Kitts y Nevis
Santa Lucia

San Vicente y las
Granadinas

América Latina y
el Caribe
(excluye Cuba y Brasil)

L, Variacion
Tasas anuales de variacidn acumulada
a 1981  1991-
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1990  1994%
0.8 1.0 0.3 35 3.0 3.2 3.7 12.9 14.0
2.0 0.1 4.1 4.5 3.2 1.3 2.5 15.1 11.9
12 3.7 4.8 4.9 2.1 4.3 4.0 0.1 16.5
4.2 3.5 4.0 1.8 3.6 4.9 5.0 43.6 16.2
8.8 02 20 4.9 3.4 22 4.0 20.4 15.2
1.2 3.3 4.4 3.6 2.8 0.6 3.0 17.9 10.5
-84  -11.5 -5.6 2.6 23 6.5 110 -114 18.5
-3.1 -0.4 1.9 1.8 2.3 -3.0 4.0  -199 0.3
5.9 -7.8 6.8 9.7 5.8 -0.2 -4.0 4.2 11.5
-0.1 1.5 -2.4 2.8 2.8 4.6 4.7 11.3 15.7
-0.1 1.2 2.7 2.8 2.6 4.7 4.8 10.9 15.9
2.1 -6.2 0.1 8.9 8.7 6.0 6.0 -8.7 328
-0.1 3.2 -4.4 0.2 -0.8 4.1 45 18.0 8.2
7.0 9.6 2.8 5.7 9.8 5.6 45 31.2 278
2.3 4.8 2.7 5.8 7.4 8.0 80 224 325
6.7 5.9 3.1 23 1.7 3.9 3.0 36.6 11.4
7.8 4.2 0.1 35 5.8 -4.5 4.8 4.5°
0.0 1.3 0.9 3.2 7.7 1.5 45 4.7 17.9
-0.1 4.8 1.3 2.1 4.6 35 31 18.5 14.4
2.3 2.0 48 3.2 1.0 24 31.2 01°
3.6 3.7 3.2 -4.3 -42 -0.4 4.0 9.5 -5.0
6.1 13.2 10.2 3.5 9.8 3.8 56.0 18.1°
22 0.8 -31 250 -140  -100 31 41.9°
0.9 1.0 -0.2 3.0 -145 47  -10.0 -38 289
2.6 7.0 6.1 0.9 1.4 1.2 1.0 23.8 4.4
-15.9 -0.2 5.2 9.2 8.4 5.6 5.0 6.3 311
0.8 11.3 -5.0 0.5 6.8 2.3 4.0 29.9 14.3
1.8 3.3 2.3 2.7 5.2 4.5 32 9.9 16.6
3.2 5.5 3.4 2.1 7.3 6.1 4.5 25.1 21.5
1.5 1.1 3.4 3.3 5.3 4.7 5.0 -1.1 19.6
4.0 3.7 2.9 3.5 4.9 3.8 3.5 8.8 16.8
4.9 4.7 -0.4 23 6.1 6.5 -1.5 255 14.1
-124 -1.7 -0.1 -0.2 0.4 -0.9 25  -128 1.9
8.3 6.1 4.7 3.3 3.9 2.3 2.7 78.7 7.7¢
7.7 6.3 35 43 1.7 3.4 86.5 9.6°
7.4 -1.1 6.4 2.3 2.8 1.8 53.5 7.1¢
2.4 5.8 5.2 3.6 1.2 0.4 25 61.8 6.8
9.8 6.7 3.0 3.8 3.6 4.0 75.0 11.8°
12.7 8.5 4.4 2.3 7.1 3.1 93.5 13.0¢
8.6 7.2 7.0 3.1 6.5 1.4 3.0 87.0 14.9
1.2 0.2 2.9 5.2 4.8 2.8 34 10.4 17.2

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiales trans|
Nota: Los totales y subtotales, cuando corres
* Estimaciones preliminares sujetas a revisi6
¢ Se refiere al producto social giobal.

1990-1993.

i. Las cifras para 1994 fueron redondeadas a cero o cinco,

¢ OECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental.

formadas en délares a precios constantes de 1980.
ponde, excluyen aquellos pafses para los que no se presenta informacién.

b Excluye Cuba.
¢ Se refiere al periodo
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Cuadro A3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR HABITANTE

(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1980)

Tasas anuales de variacidn Variacion
acumulada
. a 1981- 1991-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1990 19943
América %ntina y
el Caribe -1.2 -1.0 -1.6 1.6 1.1 1.3 1.9 7.9 6.1
Paises exportadores
de petréleo -0.1 -1.8 2.1 24 1.2 -0.6 0.6 -7.2 37
Bolivia -1.0 1.4 2.4 25 -0.4 1.8 1.7 -18.6 5.8
Colombia 23 1.7 22 0.1 1.9 3.1 33 17.9 8.6
Ecuador 6.2 2.2 -0.3 2.5 1.1 0.0 1.7 -6.6 53
México -0.7 1.4 2.5 1.7 0.9 -1.2 1.3 -4.3 2.7
Perd -10.2 -13.2 7.5 0.6 -4.1 4.4 89 -28.9 9.6
Trinidad y Tabago -4.3 -1.2 0.2 0.7 -3.4 -4.0 29 -29.9 -4.0
Venezuela 31 -10.2 4.2 7.1 34 2.4 -59 -19.4 1.7
Pafses no exporta;
dores de petréleo -1.9 -0.4 -4.2 1.0 1.0 2.7 2.9 -8.5 7.8
Sudamérica -1.8 -0.5 -4.4 1.1 1.0 3.0 3.2 -8.2 8.5
Argentina -3.5 -1.5 -1.4 7.5 7.3 4.8 4.6 -21.2 26.4
Brasil -1.9 13 -6.2 -1.5 -2.5 23 2.8 -3.6 1.0
Chile 52 7.7 1.1 39 8.0 38 2.6 11.7 19.6
Guyana 2.4 -4.8 -2.8 54 6.4 7.0 7.0 -25.8 283
Paraguay 34 2.7 0.1 -0.6 -1.1 1.1 0.2 -0.8 -0.4
Suriname 6.5 33 -1.4 2.3 4.6 -5.6 1.1°
Uruguay -0.6 0.7 03 2.6 7.1 0.9 39 -1.4 15.2
Centroambérica y
el Caribe -2.3 24 -1.0 0.3 2.1 1.0 0.6 -7.9 4.3
Bahamas 0.5 1.1 2.0 -4.8 -0.7 0.7 7.7 -4.7°¢
Barbados 3.2 2.8 -3.0 -4.6 -4.6 -0.8 3.6 6.1 -6.4
Belice 34 12.2 55 0.9 7.0 1.2 20.5 9.3°¢
Cuba © 1.2 0.2 -4.0 257 147 -10.7 4.0  -434°
Hait{ -1.1 -1.0 2.2 -4.9 -16.2 -6.6 -11.8 -20.6 -34.4
Jamaica 2.1 6.1 6.0 11.9 -0.1 -0.5 -0.9 11.6 10.2
Panami -17.6 22 31 72 6.4 3.6 29 -13.6 21.6
Repiblica Dominicana -1.4 89 -7.0 -1.5 4.7 0.4 2.1 4.1 5.7
Mercado Comiin
Centroamericano -0.8 0.6 -0.4 -0.1 2.3 1.5 0.3 -14.9 4.1
Costa Rica 0.4 2.6 0.7 -0.4 4.6 36 2.1 -5.8 10.2
El Salvador -0.3 -0.8 1.4 1.2 3.0 2.4 2.7 -13.5 9.6
Guatemala 1.0 0.8 0.0 0.6 1.9 0.8 0.8 -18.2 4.1
Honduras 1.7 1.6 -34 -0.7 3.0 34 -4.2 -8.2 1.3
Nicaragua -14.5 -4.3 -3.1 -3.6 -34 -4.7 -1.3 -33.5 -12.4
Paises de la 0ECO ¢ 7.5 5.3 4.1 2.5 3.1 1.7 21 682 5.8°
Antigua y Barbuda 6.8 53 2.6 33 0.7 2.4 . 70.8 7.6°
Dominica 77 2.0 7.9 23 2.8 1.8 . 60.0 7.1°¢
Granada 2.2 4.9 5.7 34 1.0 -0.7 2.1 582 5.9
Saint Kitts y Nevis 10.3 7.7 3.0 3.8 3.6 6.5 . 95.8 14.5°
Santa Lucia 11.1 75 2.4 1.0 5.7 1.8 67.3 8.6°
San Vicente y las
Granadinas 7.6 6.2 59 2.2 5.6 0.5 23 71.3 10.8
América Latina y
el Caribe
(excluye Cuba y Brasil)  -0.7 -2.2 0.9 33 2.8 0.3 1.5 -10.0 8.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980,

Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos pafses para los que no se presenta informacién.
* Estimaciones preliminares sujetas a revisién, ° Excl uye Cuba.  © Se refiere al producto social global.

4 OECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental.  °Se refiere al perfodo 1990-1993.



Cuadro A.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994*

Argentinab 5.6 59 6.3 7.6 7.5 6.5 7.0 9.6 11.2
Bolivia® 7.0 72 116 102 9.5 73 5.8 5.4 5.8
Brasil® 3.6 3.7 38 33 4.3 4.8 58 53 55
Chile® 13.1 11.9 10.2 7.2 6.5 7.3 49 4.0 6.2
Colombia® 135 118 113 100 105 102 102 8.7 9.3
Costa Rica® 6.7 5.9 6.3 3.7 5.4 6.0 43 4.0
Ecuador " 10.7 7.2 7.4 7.9 6.1 85 8.9 8.9 8.1
El Salvador ’ 9.4 84 100 7.5 7.9 8.1 7.2
Guatemala J 14.0 11.4 8.8 6.2 6.4 6.7 6.1 55
Honduras © 12.1 11.4 8.7 72 7.8 7.4 6.0 5.9
México ' 4.3 3.9 3.5 2.9 2.7 27 2.8 34 3.7
Nicaragua ) 4.7 5.8 6.0 8.4 111 14.2 17.8 21.8 235
Panamsi ™ 12.7 14.1 211 20.4 20.0 16.1 142 125 120
Paraguay " 6.1 55 4.7 6.1 6.6 5.1 53 5.1 5.1
Peri ° 5.4 4.8 7.1 7.9 83 5.9 9.4 9.9 9.5
Utuguay P 10.7 93 9.1 8.6 9.3 8.9 9.0 84 9.0
Venezuela 9 121 9.9 7.9 9.7 11.0 10.1 8.0 6.6 8.9
Fuente: CEPAL y OIT, sobre la base de informaciones oficiales.
* Cifras preliminares. Nacional urbano.  © Nacional. Desde 1991 se refiere a la capital de 9 departamentos. ¢ Areas
metropolitanas de Rio de Janeiro, Sio Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife. 1994 promedio enero a agosto.
¢ Los datos se refieren al 4rea metropolitana de Santiago. 1994, promedio enero a octubre. Bogot4, Barranquilla, Medellfn,

Cali, Bucaramanga, Manizales y Pasto. 1994 corresponde al promedio de marzo, junio y septiembre. £ A partir de 1987 las
cifras no son estrictamente comparables con la anterior porque se modificé la metodologfa de la Encuesta de Hogares de
Propésitos Miltiples. h Hasta 1987: Quito, Guayaquil y Cuenca. Desde 1988 se refiere al total urbano. 1994 estimaci6n sobre
la base de datos de julio. "Nacional urbano. 1994, se refiere a los tres primerostrimestres.  ? Total pafs. £ 1986, encuesta
sobre Fuerza de Trabajo Urbana. 1987, Distrito central, San Pedro Sula y cinco ciudades. 1988 y siguientes nacional urbano.
1993 corresponde a marzo. Total urbano. 1994, corresponde al promedio de enero a septiembre. ™ Regién
Metropolitana. 1991 a 1994, nacional. " Asuncién, Fernando de la Mora, Lambaré y 4reas urbanas de Luque y San Lorenzo.
1994, estimacion sobre Ia base de cifras parael total del pafs.  ° Lima metropolitana. " Montevideo, 1994 corresponde al
promedio de enero a octubre. 1 1993 y 1994 nacional. 1994, se refiere al primer semestre.



Balance preliminar 1994

Cuadro A5
AMERICA LATINA YEL CARIBE: VARIACIONES EN EL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

América Latina y

el Caribe 639 2092 7768 1212.6 11917 1997 419.0 887.6 4654°
Argentina 819 1748 3877 49233 13439 840 176 7.7 36°
Barbados -0.5 6.3 4.4 6.6 34 8.1 3.4 -1.0 0.6¢
Bolivia 660 107 215 166 180 145  10.5 9.4 89°
Brasil 586 3946 9933 1863.6 15846 4758 1149.1 24891 1294.0°
Chile 174 214 127 214 273 187 127 122 89 °
Colombia 210 240 282 261 324 268 252 226  230°
Costa Rica 154 164 253 100 273 253 170 90  174°
Ecuador 273 325 857 543 495 490 602 310  245°
El Salvador 303 196 182 235 193 98 200 121 9.4°
Guatemala 214 93 123 202 596 102 142 116  125°
Haiti 114 .41 86 109 261 66 180 393
Honduras 32 2.9 66 114 364 214 65 131 280°
Jamaica 104 8.4 89 172 297 802 402 301  326°
México 1057 1592 517 197 299 189 119 8.0 6.9°
Nicaragua 7474 13472 33547.6 1689.1 13490.2 775.4 35 195 122°
Panamé 0.4 0.9 03 .02 0.8 11 1.6 0.9 1.8°¢
Paraguay 241 320 169 285 441 118 178 204  187°
Perii 629 1145 17226 27753 7649.6 1392 567 395  175°
Repiblica Dominicana 65 250 576 412 1007 3.9 6.7 27 114°
Trinidad y Tabago 9.9 83 121 9.3 9.5 2.3 85 13.5 6.4 ¢
Uruguay 706 573 690 892 1290 813 590 529  447°
Venezuela 127 403 355 810 365 310 319 459  709°

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales.

* Cifras correspondientes a la variacién de precios de los Gltimos 12 meses concluidos en el mes indicado en cada pais.
Excluye Haiti.  °Correspondea la variacin entre noviembre de 1993 y noviembre de 1994, Corresponde a la variacién
entre agosto de 1993 y agosto de 1994, ¢ Corresponde a la variaci6n entre octubre de 1993 y octubre de 1994,
Corresponde a la variaci6n entre septiembre de 1993 y septiembre de 1994,



CEPAL

Cuadro A6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS
REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

fndices promedios anuales (1980 = 100)

Argentina b 107.5 96.9 93.7 75.8 79.4 80.5 81.6 80.3 85.7
Brasil

Rio de Janeiro ° 122.9 101.5 105.7 108.2 87.0 92.2 1153 119.5 109.2

Sso Paulo ¢ 1373 127.7 1383 149.1 130.8 125.4 138.1 151.9 162.7
Chile © 95.1 94.8 101.1 103.0 104.8 110.1 115.1 118.6 124.6
Colombia 120.1 119.2 117.7 119.5 116.0 115.3 117.3 122.8 1222
Costa Rica & 98.0 88.5 84.5 85.1 86.5 825 85.9 94.7
México P 73.2 72.0 71.3 778 79.4 84.7 92.9 100.2 99.4
Perd' 101.1 108.9 821 44.8 39.1 42.1 41.6 41.3 474
Uruguay j 71.7 75.0 76.0 75.8 70.4 73.0 74.6 78.2 79.2

Variaci6én porcentual

Argentina b -0.3 -9.9 -3.3 -19.1 4.7 14 1.4 -1.6 6.7
Brasil

Rio de Janeiro © 9.9 -17.4 4.1 2.4 -19.6 6.0 25.1 3.6 -8.6

S4o Paulo ¢ 25.2 -5.0 83 7.8 -14.0 -4.1 10.1 10.0 7.1
Chile © 17 -0.3 6.6 1.9 17 5.1 4.5 3.0 5.1
Colombia f 48 07 13 15 29 06 1.7 47 05
Costa Rica 8 6.1 -9.7 -4.5 0.7 1.6 -4.6 4.1 10.2
México " -5.8 -0.3 0.6 9.1 2.1 6.7 9.7 7.9 -0.8
Perg' 30.3 7.7 246 454 -12.7 7.7 -12 .07 148
Uruguayj 6.5 4.6 1.3 -0.3 -7.1 3.7 22 4.8 13
Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares. Salarios totales medios en la industria manufacturera; 1994: Promedio de enero a septiembre.

¢ Salarios medios en la industria, deflactados por el IPC de Rio de Janeiro; 1994: Promedio de enero a agosto,  ° Salarios en la
industria manufacturera en el estado de Sao Paulo, deflactados por el fndice de costo de vida de la misma ciudad; 1994: Promedio
deeneroaagosto.  ©Hasta abril 1993 remuneraciones medias de los asalariados no agricolas. Desde mayo 1993 indice general
de remuneraciones por hora, base abril 1993 = 100; 1994: Promedio de eneroa octubre. Salarios de los obreros en la industria
manufacturera, 1994: promedio de enero a julio 8 Remuneraciones medias declaradas de los adscritos al Seguro Social.
Salarios medios en la industria manufacturera; 1994: Promedio de enero a julio. " Salarios de los obreros del sector privado
en la zona metropolitana de Lima; 1994: Promedio de febrero, abril v junio. ! Indice de los salarios medios reales; 1994
Promedio de enero a octubre.
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Cuadro A.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEFICIT (-) O SUPERAVIT
DEL SECTOR PUBLICO A PRECIOS CORRIENTES *

(Porcentajes del PIB)
Cobertura 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
Argentina SPNFN 6.0 38 3.8 -1.6 0.4 11 0.1°
Bolivia SPNF 75 5.0 4.0 42 53 6.5 4.0
Brasil SPNF¢ 438 6.9 12 14 21 03 -
Chile SPNF 35 50 3.1 22 29 2.0 13
Colombia SPNF°® 2.5 2.4 0.3 0.1 03 0.2 -
Costa Rica GC 2.5 4.1 4.4 3.2 -1.9 -1.9 -4.6
Ecuador SPNF 53 -16 0.6 -1.0 -17 0.4 0.5
El Salvador GC 32 49 3.2 4.6 -4.7 3.0 -1.6
Guatemala GC 25 3.8 23 0.1 0.5 -1.5 1.6
Haiti GC 5.2 6.6 -1.0 - 2.6 23 )
Honduras GC 6.9 7.4 6.4 33 -4.9 9.2 -7.0
México SPC -12.5 -5.7 4.0 0.4 1.6 0.7 0.4
GC 9.7 5.1 2.8 0.2 16 0.7

Nicaragua GC -26.6 6.7 -172 ‘15 -7.6 -6.3 -83
Panam4 GC 5.4 7.1 6.8 2.7 -1.4 0.6 -
Paraguay GC 0.7 15 3.0 44 -01 0.2
Perd GC 2.5 42 25 -15 -1.6 -1.4
Repiblica
Dominicana GC -1.6 -0.1 03 0.8 2.6 0.3 0.9
Uruguay SpPC 4.5 -6.1 2.5 - 0.8 -1.5 2.5

SPNF -1.8 2.8 1.1 23 2.1 0.7 -1.7
Venezuela SPNF -8.6 -1.3 1.0 0.6 -5.8 35 -7.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En este cuadro, se han utilizado las siguientes abreviaturas: GC= Gobierno central. SPNF= Sector piblico no financiero
SPNFN= Sector piiblico no financiero nacional excluidas provincias y municipios. SPC= Sector piblico consolidado.
* Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes. Estimaciones preliminares.  © A partir del afio
1992, la informaci6n corresponde a estadfsticas en base caja. Estimados segiin las necesidades de financiamiento del sector
pblico consolidado.  © Neto de transferencias.



Cuadro A8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: fNDICES DEL TIPO DE
CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES 2

(Elaborados con indices de precios al consumidor)

1979- 1982-

Pais 1978 1981 1985

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Argentina 1027 682 995 1002 1224 1297 143.1 1000 833 775 744 76.3

Bolivia 69.7 655 533 679 698 741 719 1000 1083 1161 1199 1263
Brasil 100.1 1234 1350 160.7 156.8 143.2 1084 1000 1185 1265 1113 962
Chile 586 501 575 884 963 1020 964 1000 989 948 961 95.0

Colombia 541 511 509 770 852 8.5 888 1000 1010 895 833 763
Costa Rica 617 797 955 957 996 1040 98.0 1000 1083 103.1 100.6 101.9
Ecuador 474 470 548 687 788 923 946 1000 952 947 839 776
El Salvador 1512 1348 918 1179 997 89 828 1000 984 982 875 828
Guatemala 557 549 515 652 841 850 854 1000 879 865 878 846
Haiti © 867 824 707 750 882 931 964 1000 928 962 110.2

Honduras 706 664 553 566 603 604 561 1000 107.9 102.2 1115 1259
Meéxico 9 8.0 764 1005 1304 1352 1100 103.2 1000 911 838 788 803
Nicaragua  278.0 2393 104.0 24.9 31 1254 1500 1000 1120 1047 1068 103.2
Paraguay ° 704 524 680 862 931 965 1019 1000 869 91.1 93.6 945
Perii 2523 2184 1983 2081 189.8 1958 1221 1000 821 81.4 887 84.0

Repiblica
Dominicana  87.8 859 1086 1052 1302 151.0 1092 100.0 1006 101.2 98.0 959

Uruguay 847 621 699 781 80.6 867 863 1000 881 839 746 73.0
Venezuela 509 461 472 627 839 812 961 1000 939 891 87.8 935

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.

* Corresponde al promedio de los fndices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pafs con respecto a las
monedas de los principales pafses con que cada pafs tiene intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las
exportaciones hacia esos pafses. Las ponderaciones corresponden al promedio del perfodo 1989-1992. Sobre Ia metodologfa y
las fuentes utilizadas, véase CEPAL, Estudio Econémico de América Latina, 1981 (E/CEPAL/G.1248 , Santiago de Chile, 1983,
Publicaci6n de las Naciones Unidas, No, de venta S.83.11.G.2.  ° Promedio enero aseptiembre. A partir de 1987 se us6
el tipo de cambio comercial. El tipo de cambio utilizado es el siguiente: Tipo intermedio entre los tipos promedios de venta
y de compra que declararon los bancos comerciales principales al Banco de México hasta julio de 1982, tipo preferencial para
importaciones de primera necesidad desde agosto a noviembre de 1982 y tipo intermedio entre los tipos de compra y venta en
el mercado controlado a partir de esa fecha y hasta noviembre de 1991, Luego, tipo de cambio interbancario. € Se usé el tipo
de cambio libre o paralelo.
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Cuadro A9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB
(Indices 1980 = 100 y tasas anuales de variacién)

Valor Valor unitario Quintum

{ndice Tasas {ndice Tasas {ndice Tasas

1994 1992 1993 1994* 1994* 1992 1993 1994 1994° 1992 1993 1994°

América Latina

y el Caribe 173 52 51 143 78 -28 13 56 220 83 64 83
Pafses exporta-

dores de petréleo 149 07 52 150 71 37 00 54 207 32 52 90
Bolivia 9% -200 167 275 55 -180 66 55 174 24 250 208
Colombia 224 33 23 201 91 -104 44 150 247 80 70 45
Ecuador 143 55 35 240 54 -14 39 45 263 70 04 188
México 220 25 91 138 7 05 62 50 288 30 28 85
Pera 109 47 06 227 105 -13 -80 70 103 60 81 146
Venezuela 82 65 17 104 56 -74 62 20 147 09 84 81
Paises no exporta-

dores de petréleo 200 104 50 138 8 .29 24 57 235 138 76 16
Sudamérica 213 105 47 143 82 .32 29 53 261 143 17 86
Argentina 19 21 70 161 83 1.7 20 20 228 05 49 139
Brasil 215 142 74 116 8 -36 20 55 269 185 96 58
Chile 244 119 79 250 8 -82 -107 100 289 219 32 136
Paraguay 310 77 178 20 100 -46 70 10 309 32 267 1.1
Uruguay 175 61 34 125 8 06 60 15 19 68 28 108
Centroamérica y

el Caribe 146 98 69 105 111 09 04 99 131 106 75 05
Costa Rica 216 144 136 112 8 -46 12 110 253 199 122 01
El Salvador 77 02 247 127 8 90 51 210 8 97 187 69
Guatemala 107 44 56 195 99 6.0 25 140 107 110 3.1 4.8
Haiti 21 552 9.6 -438 66 -80 15 100 32 -513 78 -489
Honduras 112 06 04 123 110 -1.0 23 190 102 16 -1.9 -56
Nicaragua 73 -168 197 236 66 -289 123 90 112 171 66 135
Panama4 249 209 49 73 160 20 30 50 156 186 82 22
Repiblica

Dominicana 62 -140 -64 123 69 -67 -53 80 8 79 1.1 3.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
* Estimaciones preliminares.
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Cuadro A:10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES, FOB
(Indices 1980 = 100 y tasas anuales de variacion)

América Latina
y el Caribe

Paises exporta-
dores de petrileo
Bolivia

Colombia
Ecuador

México

Perd

Venezuela

Paises no exporta-
dores de petréleo

Sudamérica
Argentina
Brasil

Chile
Paraguay
Uruguay

Centroamérica y
el Caribe
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panam4
Repiblica
Dominicana

Valor Valor unitario Quintum

Indice Tasas fndice Tasas Indice Tasas
1994" 1992 1993 1994* 1994* 1992 1993 1994® 1994 1992 1993 19947
189 230 84 147 111 27 02 27 170 197 87 117
215 248 32 123 116 13 25 37 185 232 08 83
194 294 36 34 108 30 -12 30 180 256 48 0S5
259 326 507 220 112 16 -12 20 231 305 525 196
119 72 135 144 80 11 -12 30 149 82 148 111
306 262 15 182 120 09 46 20 254 250 29 158
178 159 -02 360 147 03 06 25 121 155 04 328
71 255 -13.4 -300 97 10 -19 30 73 243 -11.7 -320
169 21.0 144 173 106 43 -28 24 159 161 178 146
167 207 174 208 103 50 .35 23 162 149 217 181
207 81.00 136 250 132 21 37 25 157 713 180 220
139 22 249 245 92 11 31 20 151 32 290 220
199 256 102 70 108 1.6 24 20 185 236 129 49
296 94 27 66 77 63 31 30 387 29 61 36
162 257 128 233 98 -01 -37 20 165 258 172 210
175 218 56 62 120 14 07 29 146 202 46 32
205 303 180 79 8 -03 06 30 228 307 187 48
217 226 125 92 155 12 05 30 140 212 119 61
165 391 23 23 1001 12 03 20 160 374 20 02
4 -344 -112 -200 9% 09 00 1.0 46 -350 -112 -20.8
117 77 99 33 87 06 26 30 134 71 71 03
90 120 -145 93 120 30 56 20 75 88 -190 7.0
223 188 59 71 149 26 27 30 150 159 31 40
148 260 -28 62 121 22 11 20 123 233 - 1.6 41

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
* Estimaciones preliminares.
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Cuadro A.11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL
INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacién)

Variacion

fndices Tasas anuales de variacion
acumulada

a 1981-  1991-

1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994

1990 1994
América Latina
y el Caribe 73 69 69 71 7.1 -54 -1.2 28 210 -10.8
Paises exporta-
dores de petréleo 65 62 60 61 -132 -5.1 -24 1.7 -25.0 -18.3
Bolivia 66 53 50 51 -108 -204 -55 26 -259 312
Colombia 84 74 72 81 59 -11.8 32 127 -109 -9.5
Ecuador 71 69 67 68 -13.1 2.4 29 15 -183 -16.0
México 62 61 62 64 -115 -1.4 16 27  -302 -8.9
Perd 75 74 69 72 -6.0 -1.6 -15 44 -200 -10.5
Venezuela 66 61 58 58 -21.0 -83 4.4 -08 -16.1 -31.5
Paises no exporta-
dores de petréleo 83 77 77 30 -0.5 -6.9 0.3 36 -17.0 -3.7
Sudamérica 83 76 77 79 0.5 -8.0 03 29 175 -4.0
Argentina 60 60 63 63 8.1 -0.5 6.0 0.5  -346 -3.5
Brasil 87 83 84 87 55 -4.6 12 35 177 53
Chile 88 80 73 79 22 -9.6 -8.5 79 -138 -8.8
Paraguay 155 139 134 131 21 -104 -4.0 -19 586 -17.3
Uruguay 94 93 91 91 6.2 -0.5 24 -0.5 -0.1 -9.4
Centroamérica y
¢l Caribe 9% 83 87 93 2.1 -2.2 -1.0 6.7 -8.2 1.1
Costa Rica 91 87 88 95 -109 4.2 1.8 7.8 16 -6.3
El Salvador 51 46 48 57 -1.5 -10.0 4.3 17.7  -48.1 8.9
Guatemala 91 & 86 96 -3.6 212 21 11.7 -5.8 2.1
Haiti 68 62 63 68 4.1 -8.8 16 88 -348 49
Honduras 111 106 109 126 45 -1.6 02 155 6.2 18.5
Nicaragua 70 48 51 55 -140 309 6.2 68 -19.1 -32.5
Panami 111 111 105 106 22 -0.5 -5.6 1.7 140 -6.7
Repiblica
Dominicana 62 56 54 57 -1.8 -8.7 -4.3 59 374 -8.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
* Estimaciones preliminares.
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Cuadro A.12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES
PRODUCTOS DE EXPORTACION
(Délares a precios corrientes Y tasas de variacion)

Precio anual promedio

Tasas anuales de variacion

1980- 1985- 1990 -

1984 1089 1992 1993 1994 1992 1993 1994°
Azficar cruda ° 135 8.0 10.2 10.0 113 1.0 10.6 12.8
Bananas ° 19.2 224 259 314 344 8.1 36.6 9.5
Cacao ® 992 83.1 539 50.7 632 -8.1 19 246
Café (suave)® 1396 1385 79.3 69.9 1359 25.1 9.9 94.4
Carne de vacuno ° 1119 106.3 115.8 1187 108.1 79 6.6 -89
Harina de pescado ©  430.2 387.2 4573 365.0 365.7 0.8 243 0.2
Maiz © 171.6 126.8 1322 141.7 1427 2.4 3.7 0.7
Soja © 278.6 245.6 241.0 255.0 2572 -1.7 8.1 0.9
Trigo © 165.4 136.8 139.0 142.0 1443 17.1 6.0 16
Algodén ° 835 66.0 75.4 622 81.7 232 0.6 313
Lana® 162.9 174.1 1326 116.0 133.4 36 6.1 15.2
Cobre ® 734 90.9 110.2 86.7 103.0°f 24 -16.2 18.7
Estafio ¢ 6.3 3.7 2.7 23 24 10.8 -15.3 3.2
Hierro © 24.1 255 319 28.1 255 -4.9 -11.0 95
Plomo ° 27.7 24.7 289 185 23.1 2.9 -24.8 248
Zinc® 42.1 526 61.9 46.1 46.5 10.6 -21.1 0.9
Petrdleo crudo © 321 18.0 19.5 16.1 1538 0.5 115 5.2

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Boletin mensual de precios de productos
bdsicos, Suplemento 1970-1989 (TD/B/C.1/CPB/L.101/Add.1),noviembre de 1989; y Boletin mensual de precios de
productos basicos (TD/B/CN.1/CPB/L. 19),vol XIV, N* 10, octubre de 1994; Fondo Monetario Internacional, Estad(sticas

Financieras Internacionales y Petroleum Market Intelligence, Londres, varios nimeros.

Nota: Azicar cruda, fob, puertos del Caribe, para su exportacion al mercado libre. Bananas de Centroamérica, cif puertos del
Mar del Norte. Cacao en grano, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York y Londres. Café, tipo ar4bica suave,
ex-dock Nueva York. Carne de vacuno, congeladay deshuesada, todos Jos orfgenes, puertos de los Estados Unidos. Harina
de pescado, todo los origenes, 64-65 % de protefnas, cif Hamburgo. Maiz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soja,
Estados Unidos, N® 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam. Trigo, fob Estados Unidos, No. 2, Hard Red Winter. Algodén,

mexicano M 1-3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 48"s, Reino Unido. Cobre, estairo,

plomo y

zinc, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Hierro, Brasil a Europa, C. 64.5 % de Fe, fob. Petréleo,
Promedio FMI, promedio de los precios al contado del petréleo de ‘Dubai’, ‘Brent’ (Reino Unido) y ‘Alaskan N. Slope’, que

refleja un consumo relativamente igual de petréleo crudo mediano, liviano y pesado en todo el mundo.

* Promedio enero a septiembre. Las tasas de variacién fueron calculadas respectoal afio anterior,

“Délares por tonelada métrica. ¢ Délares porlibra, ¢ Délares por barril,
enero a octubre.

Promedio enero a noviembre.

® Centavos de dolar por libra.
£ Promedio
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Cuadro A.13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

(fndices: 1980 = 100 y tasas de variacion)

{ndices Tasas anuales de variacion Variacion
acumulada
a a 1981- 1991-
1991 1992 1993 1994 1991 1992 1993 1994 1990 19942
América Latina
y el Caribe 127 130 137 152 -2.5 2.4 53 11.0 298 . 16.7
Paises exporta-
dores de petréleo 113 111 114 126 6.8 -2.0 2.6 10.9 21.3 4.0
Bolivia 72 56 66 82 82 -223 18.1 238 -21.3 43
Colombia 168 160 165 195 38 -4.8 35 17.7 61.6 20.4
Ecuador 140 146 143 172 2.1 4.4 -2.3 20.4 42.8 20.2
México 152 154 161 179 -4.7 1.6 43 11.6 59.1 12.7
Perti 57 60 60 72 -6.6 4.4 0.0 19.7 -38.5 16.7
Venezuela 78 72 75 81 -164 -7.4 3.7 7.2 -6.4 -14.0
Paises no exporta-
dores de petréleo 142 150 163 181 2.3 5.8 8.0 11.1 39.0 29.9
Sudamérica 154 162 176 197 2.8 5.2 8.5 11.8 50.2 31.1
Argentina 112 112 125 142 -117 0.0 11.1 133 273 11.2
Brasil 167 189 209 229 10.7 13.0 10.8 9.4 50.7 51.7
Chile 175 192 182 223 9.0 10.1 5.6 22.5 60.3 388
Paraguay 358 311 244 241 -199 -132 216 -1.0 3467 -46.0
Uruguay 147 156 157 173 -6.9 6.2 0.3 10.3 580 9.3
Centroamérica y
el Caribe 97 105 111 119 4.0 8.3 6.1 74 7.1 28.3
Costa Rica 161 185 211 228 103 14.7 143 8.0 46.0 56.2
El Salvador 36 36 45 49 -1.8 -1.4 24.1 94  -63.0 31.6
Guatemala 77 80 84 98 72 32 53 172 -16.7 18.1
Haiti 74 33 36 20 43 .556 96 -444 201 -71.8
Honduras 114 114 112 122 0.7 0.0 2.1 9.0 13.3 7.4
Nicaragua 53 43 48 59 -268 -19.2 134 212 -279 -18.6
Panamai 131 155 158 164 14.8 17.8 2.1 42 14.3 438
Repiiblica
Dominicana 56 47 45 49 -84 -159 -54 102 -385 -19.7
Fuente: CEPAL.

* Estimaciones preliminares.
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Cuadro A.14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE BIENES
(Millones de délares)
Exportaciones Importaciones .
de bienes fob de bienes fob Balance de bienes

1992 1993 1994 1992 1993  1994® 1992 1993 1994°

América Latina

y el Caribe 127229 133713 152830 137495 149024 171035 -10266 -15311 -18205
Paises exporta-

dores de petréleo 55868 58760 67565 74076 76469 85905 -18208 -17709 -18 340
Bolivia 608 710 905 1041 1078 1115 -433 -368 -210
Colombia 7263 7429 8925 6 030 9086 11085 1233 .1657 -2160
Ecuadog 3008 2903 3600 2048 2325 2660 960 578 940
México 27516 30033 34190 48193 48924 57 835 -20677 -18891 -23645
Perd 3485 3463 4250 4050 4043 5500 -565 -580 -1250
Venezuela 13988 14222 15695 12714 11013 7710 1274 3209 7 985
Pafses no exporta-

dores de petrolec 71361 74953 85265 63419 72555 8§ 130 7942 2398 135
Sudamérica 61059 63936 7309 47269 55503 67 020 13790 8433 6070
Argentina 12235 13090 15200 13685 15545 19425 -1450 2455 4225
Brasil 36103 38783 43300 20578 25711 32 000 15525 13072 11300
Chile 9 986 9202 11500 9238 10181 10895 748 -979 605
Paraguay 1032 1216 1240 1827 1876 2000 -795 -660 -760
Uruguay 1703 1645 1 850 1941 2190 2700 -238 -545 -850
Centroamérica y

el Caribe 10302 11017 12175 16150 17052 18 110 -5848 6035 .5935
Costa Rica 1714 1947 2165 2212 2610 2815 -498 -663 -650
El Salvador 587 732 825 1587 1785 1950 -1000 -1053 -1125
Guatemala 1284 1356 1620 2328 2381 2435 1044 -1025 -815
Haiti 73 80 45 197 175 140 -124 -95 -95
Honduras 843 846 950 983 1080 1115 -140 2234 -165
Nicaragua 223 267 330 771 659 720 -548 -392 -390
Panamj 5012 5259 5645 5894 6244 6 685 -882 -985 -1040
Repiiblica

Dominicana 566 530 595 2178 2118 2250 -1612 -1588 -1655
Fuente: CEPAL, sobre Ia base de informaciones proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional Yy por instituciones oficiales

nacionales.

* Estimaciones preliminares. Las cifras fueron redondeadas a cero o cinco. ° Si se incluye en el total de bienes los valores
correspondientes a la maquila suiguiendo la recomendacién irternacional mas recientes las exportaciones totales alcanzan a
46 196, 51 886 y 60 500 millones de délares, y las importaciones a 62 129, 65 367 y 78 090 de d6lares para 1992, 1993 y 1994
Tespectivamente, y los correspondientes balances a -15 933, -13 481 y -17 590 millones de d6lares. De adaptarse esta modalidad
de registro, se debe también corregir las partidas de servicio del comercio exterior,eliminandose all{ el valor de la maquila.
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Cuadro A.16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y

TRANSFERENCIA DE RECURSOS

(Miles de millones de dolares y porcentajes)

1975-1979°

1975-1979¢
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

1975-1979°

1975-1979¢
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

1975-1979°

1975-1979°
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

Transferencia

Ingresos Pagos netos Transferencia  Exportaciones de recursos %
netos de utilidades e de recursos de bienes exportaciones de
capitales intereses 3)=(1)-(2) y servicios bienes y servicios
C)=(3) % (4)
) @ 3) ) )
América Latina y el Caribe
104.9 44.5 60.4 2874 21.0
21.0 8.9 12.1 57.5 21.0
32.0 18.9 13.1 104.9 12.5
39.8 28.5 11.3 113.2 10.0
20.1 38.8 -18.7 102.9 -18.2
2.9 345 -31.6 102.4 -30.9
10.4 37.2 -26.8 113.6 -23.6
3.1 353 -32.2 108.6 -29.7
9.9 32.4 -22.5 94.8 -23.7
15.1 31.3 -16.2 108.0 -15.0
5.5 34.3 -28.8 123.1 -23.4
9.9 37.9 -28.0 136.4 -20.5
17.7 33.1 -154 150.6 -10.2
38.0 314 6.6 151.3 4.4
61.7 31.0 30.7 161.3 19.0
65.1 32.9 32.2 170.4 189
56.6 35.6 21.0 194.4 10.8
Paises exportadores de petréleo
43.6 18.2 254 140.9 18.0
8.7 3.6 5.1 28.2 18.0
13.4 8.3 5.1 54.6 9.3
17.6 12.2 5.4 59.1 9.1
3.8 17.2 -13.4 55.6 -24.1
-4.7 14.9 -19.6 54.0 -36.3
-2.7 16.3 -19.0 59.5 -31.9
-2.7 15.1 -17.8 55.0 -324
2.5 13.2 -10.7 44.4 -24.1
4.7 12.9 -8.2 52.5 -15.6
0.9 13.0 -12.1 53.9 =224
4.6 14.9 -10.3 62.3 -16.5
7.7 13.3 -5.6 74.2 -1.5
26.7 13.7 13.0 73.7 17.6
33.2 15.4 17.8 74.9 23.8
38.0 16.3 21.7 79.2 274
25.4 17.6 7.8 905 8.6
Paises no exportadores de petréleo

61.3 26.3 35.0 146.5 239
12.3 53 7.0 29.3 239
18.5 10.6 7.9 50.3 15.7
22.2 16.3 5.9 54.1 10.9
16.3 21.5 -5.2 47.3 -11.0
7.6 19.6 -12.0 48.4 -24.8
13.1 20.9 -7.8 54.1 -14.4
5.8 20.2 -14.4 53.6 -26.9
7.3 19.2 -11.9 50.4 -23.6
10.4 18.4 -8.0 55.5 -14.4
4.6 213 -16.7 69.2 -24.1
5.3 23.0 -17.7 74.1 -23.9
10.0 19.8 -9.8 76.4 -12.8
11.3 17.7 -6.4 77.6 -8.2
28.5 15.6 12.9 86.4 149
27.1 16.6 10.5 91.2 11.5
31.2 18.0 13.2 103.9 12.7

Fuente: CEPAL. sobre la base de informaciones

Nacionales.

* Porcentajes.

Acumulado.

¢ Promedio.

4 Cifras preliminares.

proporcionados por el Fondo Monetario Internacional y por Instituciones oficiales
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Cuadro A.17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE; EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS?
(Millones de dolares)
Enero a septiembre
1990 1991 1992 1993

1993 1994
Total 2760 7242 12577 27 397 18 699 13 609
Argentina 21 795 1 570 6233 2793 3239
Barbados - - - - - 20
Bolivia - - - - - 10
Brasil - 1837 3655 6679 4545 1 856
Chile - 200 120 433 333 155
Colombia - - - 566 375 633
Costa Rica - - - - - 50
Guatemala - - - 60 60 -
Jamaica - - - - - 55
México 2477 3782 6 100 10783 8192 6 866
Panamd - 50 - - - 250
Pert - - - 30 - 100
Trinidad y Tabago - - 100 125 100 150
Uruguay - - 100 140 140 100
Venezuela 262 578 932 2348 2161 125

Fuente: 1990-1992: Fondo Monetario Internacional, Private market financing for developing countries, Washington, December
1993; 1993-1994: Fondo Monetario Internacional, estimaciones sobre la base de diversas fuentes.
? Financiamiento bruto.
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Cuadro A.18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE ACCIONES *
(Millones de délares)
Enero a septiembre

1990 1991 1992 1993
1993 1994
Total 98 4120 4 063 5726 3529 3762
Argentina - 356 372 2793 2475 574
Bolivia - - - 10 - -
Brasil - - 133 - - 898
Chile 98 - 129 271 208 472
Colombia - - - 91 27 148
México - 3764 3058 2493 819 1537
Panam4d - - 88 - - -
Perii - - - 26 - 133
Venezuela - - 283 42 - -

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Private market financing for devel
hasta 1992) e informacién proporcionada directamente (1993 y 19
? Corresponde a titulos de depdsito en el mercado estadounidense (ADR) yt

ampliacion de nuevo capital (Emisiones primarias).

Cuadro A.19

oping countries, Washington, December 1993 (datos
94).
{tulos de depésito en el mercado mundial (GDR), para

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS

EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES
(Variacion porcentual anual) *

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Perud
Venezuela

1994 °
1990 1991 1992 1993 1 1 1 18

abril julio sept. nov.

-38 392 -28 67 -10 -15 -1 -14
-68 152 - 91 37 6 77 84
31 90 12 30 1 17 30 47
27 174 36 32 47 51 46 23
25 100 19 46 -12 -19 -6 -14
35 23 16 23 54
572 34 -43 -10 10 -34 -20 -32

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacién Financiera Internacion

1994, WR-94-47.

% A fines del afio.

® Variaciones respecto a fines de 1993,

al y Latin American Weekly Report. 8 December
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CEPAL

Cuadro A.21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes)

1979- 1982- 1984- a

1981 1983 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
América Latina
y el Caribe 237 387 348 288 283 251 231 205 196 191
Paises exportadores
de petréleo 204 331 316 286 27.0 221 211 21.0 204 200
Bolvia 264 416 446 41.0 302 250 269 244 207 164
Colombia 143 263 227 207 217 190 164 145 124 120
Ecuador 184 296 301 325 337 293 250 19.4 184 16.1
México 318 425 360 299 283 241 234 234 231 235
Pert 193 273 292 267 225 271 265 229 246 220
Venezuela 95 213 272 290 266 170 154 183 169 158
Paises no exportadores
de petréleo 274 455 382 290 295 281 252 200 188 184
Sudamérica 301 493 409 303 311 296 265 204 195 193
Argentina 241 560 527 420 512 380 362 285 227 203
Brasil 359 501 386 294 292 314 276 209 216 22.3
Chile 247 442 385 217 185 17.8 146 112 102 9.3
Paraguay 131 153 17.0 125 7.1 53 6.1 107 6.4 7.3
Uruguay 112236 293 250 272 269 212 176 166 13.8
Centroamérica
y el Caribe 125 208 199 187 171 147 157 167 13.8 119
Costa Rica 19.7 346 235 220 236 154 100 8.5 7.0 6.3
El Salvador 64 120 11.1 9.5 88 130 125 112 106 102
Gutemala 5.3 83 145 139 113 112 7.1 8.8 5.0 4.3
Haitf 2.6 2.4 54 8.2 9.5 8.7 9.7 7.1 7.5 133
Honduras 112 193 165 176 17.6 18.0 230 241 232 201
Nicaragua 228 427 730 967 621 583 1103 1585 1156 108.7
Repiiblica Dominicana 180 236 19.0 147 116 81 11.8 121 104 8.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
Estimaciones preliminares.
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Cuadro A.22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *

(Porcentajes)

1979- 1982~ 1984-

b

1981 1983 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1944
América Latina
y el Caribe 236 338 372 342 310 294 305 299 302 280
Paises exportadores
de petréleo 205 258 332 342 287 255 275 274 281 262
Bolivia 241 338 501 603 403 386 390 490 422 373
Colombia 146 265 259 258 233 203 187 183 189 177
Ecuador 158 237 31t 400 394 364 360 334 361 299
México 267 341 372 347 289 266 289 275 284 272
Peri 234 306 391 447 423 491 499 501 509 433
Venezuela 153 200 258 314 237 180 207 238 241 222
Paises no exportadores
de petréleo 271 403 413 341 331 334 335 321 321 297
Sudamérica 293 423 435 342 328 332 335 322 325 302
Argentina 274 480 567 525 538 412 444 443 432 412
Brasil 330 419 406 315 307 356 361 340 340 316
Chile 227 380 401 229 182 180 155 151 166 145
Paraguay 156 372 269 182 129 90 101 83 67 71
Uruguay 157 213 365 361 344 342 326 329 337 284
Centroamérica
y el Caribe 154 275 334 338 351 349 330 317 288 262
Costa Rica 205 299 309 276 244 199 182 157 135 123
El Salvador 109 210 207 203 266 253 245 265 188 166
Guatemala 73163 225 205 192 166 152 132 115 97
Haiti 120 170 205 283 339 345 324 650 692 1160
Honduras 160 263 395 371 318 344 312 337 346 315
Nicaragua 341 733 1239 2644 2859 2707 3048 3494 2994 2729
Reptiblica Dominicana 162 263 205 204 197 224 231 206 192 161

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
2 Relacién calculada entre los datos de la deuda sxterna del cuadro A.20 y las exportaciones de bienes y servicios.
Estimaciones preliminares.



