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I. PANORAMA GLOBAL

1. Aspectos regionales

La actividad econémica en Centroamérica se expandié 3.4 % en 1994, tasa inferior a las observadas
en los dos afios anteriores (5.2% y 4.6 %, respectivamente); pese a ello, todavia significé un aumento
del producto interno bruto por habitante. La favorable evolucién de los precios internacionales del
café aporté importantes ingresos de divisas que contribuyeron a moderar el déficit externo de los
paises de la regién; sin embargo, ello ocurrié en un contexto de persistentes desajustes fiscales,
repunte de procesos inflacionarios, y de una severa sequia que perjudicé la produccién de granos
basicos y agudizd la crisis energética de la regi6n. Al tiempo, se avanzé en el admbito -de la
cooperacién intracentroamericana y en la negociacién de acuerdos comerciales con terceros a fin de
ampliar el acceso a ciertos mercados latinoamericanos. -

En conjunto, la regién presenté un déficit de cuenta corriente de 2,610 millones de ddlares,
cifra 11% inferior a la de 1993. Sin excepcién, los paises disminuyeron su déficit externo, sobre
todo gracias al buen desempefio de las exportaciones y al mds pausado incremento de las
importaciones. No obstante este mejor panorama, la liquidez externa de la regién no mejord
sustancialmente, ya que la captacion de capitales netos del exterior experiment6 una reduccion de casi
100 millones de ddélares. En balance, Centroamérica perdié reservas internacionales por
144 millones ‘de ddlares, después de tres afios de aumentos consecutivos. Tres paises tuvieron
dificultades para cumplir con el servicio de la deuda externa y entablaron negociaciones con el Club
de Parfs. .

La politica econémica adoptada por los paises de la regién adquiri6 rasgos crecientes de
homogeneidad, principalmente en aspectos relacionados con la asignacién de mayor relevancia a los
mecanismos de mercado, el acento en la apertura y la productividad, y el redimensionamiento del
Estado, en el que destacé la desincorporacién de entidades y servicios puiblicos.

La correccién del desequilibrio fiscal continué revistiendo un peso considerable en la
conduccién de la politica econdmica, en especial para las nuevas administraciones que asumieron el
gobierno en 1994 en Costa Rica, El Salvador y Honduras. Los programas de ajuste fiscal se
efectuaron, por lo general, en el marco de acuerdos con los organismos financieros internacionales,
los cuales plantearon exigencias en torno a limitar los gastos, implantar modificaciones tributarias
y proceder a la privatizacién de entidades ptblicas. En este contexto, conviene subrayar la disfmil
situacién de dos paises, Costa Rica y Honduras. En el primer caso, los problemas financieros
alcanzaron magnitudes preocupantes. En el segundo, merced a un enorme esfuerzo se logré reducir
el abultado déficit fiscal, si bien aiin permanece en niveles muy elevados.

Las modificaciones fiscales y los aumentos de las tarifas de los servicios ptiblicos practicados
en todos los paises han tenido como propésito elevar los ingresos gubernamentales. Con todo, se
tropezd con ciertos escollos. En Costa Rica y Guatemala las reformas arancelarias y reducciones
de las tasas de ciertos tributos, adoptadas recientemente, repercutieron en una pronunciada
contraccién de los ingresos tributarios. Por otra parte, a las propuestas gubernamentales para captar
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recursos fiscales adicionales a partir de los ingresos extraordinarios de las ventas de café se opuso
la renuencia de los productores del grano casi en todos los paises. La privatizacién de entidades
publicas también enfrentd dificultades de diversa naturaleza; s6lo en un pafs la venta de activos y la
privatizacién de servicios publicos se cumplié con relativa fluidez, Entre las principales entidades
contempladas en la agenda de la privatizacién en Centroamérica sobresalen las empresas de
telecomunicaciones y de energia eléctrica; eventualmente, incluso se Ilegd a considerar la seguridad
social de uno de los paises. '

La politica de austeridad fiscal y de estabilizacién de precios tuvo expresién en la politica
monetaria, que adquirié un cardcter fuertemente restrictivo en Costa Rica, Honduras y Nicaragua,
y en menor grado en los dos paises restantes. Las medidas monetarias y cambiarias adoptadas
redundaron en cierto realineamiento de las tasas de interés y paridades cambiarias entre los paises.

La inflacién rebroté en tres paises del drea. Diversos factores de origen eminentemente
interno determinaron estas evoluciones; en particular, los ajustes de tarifas de energéticos, la escasez
de alimentos derivada de la sequia, los excesos de liquidez interna y las alteraciones en las paridades
cambiarias.

-Luego. de haber.adquirido. un intenso. impulso en el bienio anterior, la formacién de capital
fijo se desaceleré en 1994; en especial resulté notable el moderado crecimiento de la industria de la
construccién. En ello ejercieron cierta influencia las marcadas restricciones presupuestarias del
sector publico. El sector agricola, a su vez, acusé el impacto adverso de la sequia que asold la
regién, causando fuertes pérdidas en la produccién de granos basicos (maiz, frijol, arroz y sorgo),
lo que motivé la adopcién de medjdas gubernamentales de apoyo a los productores y la importacién
de cuantiosos volimenes de granos.

La disminucién de las precipitaciones pluviales también rest6 capacidad de generacién de
energia eléctrica en tres paises (Guatemala, Honduras y Nicaragua), agravando asi la crisis por la
que atraviesa el sector eléctrico de la regiéon. El impacto de la crisis sobre el desempefio de las
actividades econémicas fue particularmente severo en el caso de Honduras, y en menor escala en
Nicaragua.

En el terreno laboral se registraron distintas tendencias. En general, la ligera expansion de
las actividades productivas permitid absorber fuerza de trabajo, sobre todo en el sector de la
construccion, en ciertos servicios y en menor grado en las industrias manufacturera y maquiladora.
En el sector agricola, el auge cafetalero requirié de mayores contingentes de trabajadores, pero la
mermada produccién de granos bésicos actud en sentido contrario. Por otra parte, los esfuerzos
desplegados para reducir el tamafio del sector publico incidieron sobre el empleo, especialmente en
los casos en que se planted el esquema de retiros voluntarios. En materia de remuneraciones, en tres
paises los salarios minimos recibieron incrementos nominales que resultaron por lo general inferiores
‘a la tasa inflacionaria.

En cuanto a las negociaciones comerciales, Centroamérica presenté una intensa actividad.
Por un lado, Costa Rica firmé un acuerdo de libre comercio con México, vigente a partir de enero
de 1995. A su vez, los paises integrantes del llamado Tridngulo del Norte evidenciaron progresos
en sus negociaciones con México para llegar a la firma de un acuerdo de libre comercio.
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En agosto de 1994 se celebré la 15a. Cumbre de Presidentes en El Guédsimo, Costa Rica, en
la que se lograron importantes acuerdos que alientan la integracién regional en diversos aspectos;
entre ellos, los compromisos para conducir en bloque negociaciones comerciales, para abordar
aspectos energéticos a nivel regional, y para el desarrollo conjunto de proyectos en materia de
infraestructura, telecomunicaciones, salud, educacién, pobreza y medio ambiente.

2. La produccion y el empleo

La caida de la actividad productiva en Honduras (-1.8%) y su desaceleracién en Costa Rica (del
6.4% en 1993 al 5% en 1994) redundaron en un menor crecimiento econémico regional, ya que tanto
El Salvador como Guatemala mantuvieron un crecimiento similar al del afio previo, mientras que
Nicaragua observd una tenue reanimacioén (2.6 %). El producto interno bruto (PIB) conjunto se elevé
3.4%, frente al 5.2% y 4.6% registrado en los dos afios anteriores; se increment6 asi, aunque de
forma modesta, el producto por habitante.

Diversos factores se conjugaron para generar ese desempefio. Sobresale la desaceleracion
de la formacion bruta de capital fijo, actividad que en los dos afios precedentes habia adquirido un
fuerte impulso. Con la excepcion de El Salvador, ¢uya formacién de capital se ampli6 15.7%, luego
de haber crecido 10% en 1993, en los dem4s pafses la tasa de expansion se redujo severamente: en
Costa Rica pasé del 24% al 4%, en Honduras del 18% al 4%, en Guatemala del 6.5% al 3%, y en
Nicaragua de casi 4% a 0.2%.

La atenuacion del ritmo de inversién se reflejé en un importante freno a la pujante actividad
constructora. En Honduras, la industria de la construccién se desplomd (-17%), luego de haber
subido 21% en 1993. En Guatemala ese sector aminor6 su ritmo de crecimiento del 10% observado
en 1993 al 2% en 1994; en Costa Rica cay6 de 16.5% en 1993 a 8.5% en 1994; Unicamente en
El Salvador se mantuvieron las obras a un ritmo de expansién similar al de 1993 (10%), mientras
que Nicaragua sélo alcanz6 un aumento del 3%.

Otro factor que motivé un menor crecimiento del PIB regional fue la disminucién de la
produccién agricola de consumo interno a consecuencia de la intensa sequia que afectd a todos los
paises del 4rea, especialmente a Guatemala, El Salvador, Honduras y Nicaragua. Estimaciones muy
preliminares reportan pérdidas del 20% en la produccion anual de maiz, 17% de sorgo, 9% de frijol
y 4% de arroz, con un valor global aproximado de 50 millones de délares. Dichos valores podrian
ser menores si los resultados de la segunda cosecha del afio incrementan las disponibilidades.

La produccion de rubros tradicionales de exportacién arrojé resultados mixtos. La vigencia
de precios internacionales deprimidos en 1993 —en particular en el caso del café— redundé en bajos
volimenes producidos en 1994. Por andlogas razones disminuy6 la produccién de banano y azicar.
En cambio, los productos no tradicionales de exportacién (frutas y hortalizas, flores, ajonjoli,
cardamomo, etc.) continuaron mostrando dinamismo, el cual no fue suficiente para revertir la
trayectoria del sector agricola en conjunto.

La escasez de lluvias acentué la crisis regional del sector energético. La exigua
disponibilidad de agua en los embalses redujo la capacidad de generacién de energia eléctrica, de tal
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manera que se llegaron a establecer severos racionamientos del fluido en Honduras, Nicaragua y,
a fines de afo, en Guatemala. Las empresas de energia eléctrica incrementaron la generacion de
fuentes térmicas, con el consiguiente aumento de costos de produccion; ademas, el racionamiento
del suministro de electricidad impuso-significativas limitaciones a la actividad productiva; por esta
razén algunas empresas privadas procedieron a la adquisicién de microgeneradores para aliviar la
escasez.

La actividad manufacturera en la regién disminuydé levemente su ritmo de expansion,
incidiendo en ello la desaceleracion de Costa Rica y Honduras.

3. Precios y salarios

En 1994 los paises centroamericanos tuvieron dificultades para moderar el aumento de precios. De
hecho, la inflacién creci6 en tres paises (Costa Rica, Guatemala y Honduras) y disminuyé en dos
(E1 Salvador y Nicaragua).

Varios factores influyeron en la evolucién de los precios, sobresaliendo el impacto de la
escasez de alimentos, la crisis energética y ciertas alteraciones cambiarias y monetarias. En
Honduras, que present6 la mayor inflacién (27 %), se dio un incremento por arriba de} promedio de
los precios de los alimentos y de los servicios de salud; ademds, se encarecieron los combustibles,
" la electricidad, y el transporte interurbano. En Costa Rica las alzas de los combustibles y la
expansion monetaria de la primera mitad del afio se reflejaron en un indice inflacionario de 17%.
En Guatemala (13 %) repercutieron la liberalizacién del precio de los combustibles y la menor oferta
de granos basicos. En contraste, El Salvador y Nicaragua padecieron menores presiones
inflacionarias, ya que los precios se elevaron 9.5% y 10%, respectivamente, frente al 12% y casi
20% de un afio antes. En el primero, se hizo sentir el aumento de tarifas de la electricidad y las
alzas de los alimentos; en el segundo, principalmente el deslizamiento cambiario (12% anual) y el
aumento de precios de los combustibles.

En 1994 hubo ajustes salariales en tres de los cinco paises, aunque la inflacion terminé por
erosionar las percepciones reales. En Costa Rica se otorgaron dos aumentos salariales, uno en cada
semestre, pero para el afio en conjunto ello significé un leve retroceso de las percepciones reales a
causa del nivel inflacionario. En El Salvador se elevaron las remuneraciones en el segundo semestre
del ano: 10% a empleados publicos, 13% a industria y servicios. En Honduras los salarios se
mantuvieron sin cambios, lo que implicé una contraccién del salario real, mientras que en Nicaragua
la politica de austeridad del sector publico condicioné la inmovilidad del sueldo no agropecuario.
Sélo en Guatemala la revision de los salarios minimos significd un aumento en las ingresos reales,
especialmente para los trabajadores agropecuarios.

En este contexto, en 1994 diversos movimientos de agrupaciones laborales demandaron
mejoras de sus ingresos, sobresaliendo por su importancia el de los trabajadores bananeros en
Honduras y el de los maestros y trabajadores del sector salud en Nicaragua.
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Grafico 2
CENTROAMERICA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, DIC-DIC.
(Tasas de crecimiento)
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4. Kl sector externo

En 1994 disminuyé el desequilibrio de la cuenta corriente de Centroamérica, merced a la sensible
mejora de la relacién de los términos del intercambio motivada por el aumento del precio
internacional del café. El déficit regional se situé en 2,610 millones de délares, cifra 11% inferior
a la registrada de 1993. Sin embargo, descendid la entrada de capitales netos del exterior (16%),
por lo que la region en conjunto desacumuld reservas internacionales por 144 millones de dolares.
De excepcional resonancia fue la pérdida de reservas de Costa Rica (230 millones de dolares);
El Salvador y Nicaragua, por su parte, incrementaron su disponibilidad de reservas.

El valor de las exportaciones de bienes se expandid 12.2%, dos puntos mds que la tasa de
1993. El desempeiio de las ventas externas mejoré acusadamente en Guatemala y Honduras; en
Costa Rica y El Salvador continuaron creciendo con firmeza (11% y 12%, respectivamente), pero
a tasas inferiores a las de 1993. Nicaragua, por su parte, mantuvo la alta tasa alcanzada el afio
previo (23 %), si bien en este caso hay que considerar que se partié de niveles exportadores muy
bajos.

Los ingresos por ventas de café superaron en 40% a los de 1993. El excepcional aumento
~ de los precios internacionales del grano se asocia a la disminucién de las cosechas brasileflas por
fenémenos climéticos adversos. Se debe recordar que los paises centroamericanos participaron
activamente en los acuerdos establecidos con otros productores para retener la oferta exportable por
medio de la trimestralizacion de los envios. También se ampliaron los ingresos derivados de azicar
y carne, aunque en menor medida. Por el contrario, las exportaciones de banano revelaron una
marcada contraccion. Las ventas de Costa Rica y Honduras (productores relevantes del area)
descendieron 9% y 24 %, respectivamente, ante el impacto del sistema de cuotas establecido por la
Unién Europea a los envios de la fruta de América Latina. Los paises de la regién hicieron
gestiones para abrir nuevos mercados, pero afrontaron obsticulos crecientes para colocar excedentes
de banano en un mercado mundial caracterizado por la sobreoferta. A

De su lado, las exportaciones no tradicionales continuaron mostrando un desempeiio dindmico
(10%), sobre todo las efectuadas por Costa Rica en rubros tales como melén, flores, empaques de
caucho y atun. Asimismo, de acuerdo con la informacién disponible, el comercio intrarregional
siguié evolucionando con rapidez: las ventas de Costa Rica crecieron 12 %, las de El Salvador 10%
y las de Guatemala 17%. Por su parte, la industria maquiladora de la regién acusé ciertas
dificultades en 1994, ya que se estancé en Costa Rica; en Guatemala y Honduras se redujo el nimero
“de establecimientos. Contrasta, sin embargo, el répido desarrollo que observa la maquila en El
Salvador y Nicaragua, aun cuando las magnitudes iniciales eran muy reducidas. Por su parte, el
turismo aportd montos crecientes (13 %) de divisas en Costa Rica; en Guatemala se vio afectado por
la reduccion del nlimero de visitantes a causa del clima de violencia imperante.

En términos de valor, las importaciones se expandieron 6.2 %, tasa inferior al 7.9% del ailo
previo. Este descenso se explica en buena medida por la desaceleracién de las compras de
Costa Rica y Honduras, evoluciones que fueron parcialmente compensadas por los aumentos de
El Salvador y Nicaragua.
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Grafico 4

CENTROAMERICA: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE
BIENES Y DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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El ingreso de capitales netos a la regién alcanzé 2,545 millones de ddlares, cifra 16 % inferior
a la registrada en 1993. En la mencionada pérdida de reservas de Costa Rica repercutid la fuerte
amortizacion de compromisos de corto plazo contraidos en 1993, asi como de préstamos
multilaterales. Por esta razon, el pais acumuld atrasos con el Club de Paris por un monto
aproximado de 100 millones de délares. En cambio, Guatemala, Honduras y El Salvador gozaron
de una relativa abundancia de recursos externos. En Honduras se incrementd la captacién de
capitales de largo plazo, mientras que en los otros dos paises influyé sobre todo la afluencia de
transferencias privadas y oficiales.

. En cuanto a la deuda externa de la regién, el saldo se mantuvo practicamente en el mismo
nivel de 1993, con un monto cercano a los 22,000 millones de délares. En 1994 se emprendieron
diversas acciones para disminuir los adeudos. Entre los mis relevantes se debe mencionar las
amortizaciones efectuadas por Costa Rica de obligaciones a 13 meses plazo adquiridas en 1993
(357 millones de ddlares), y de otros préstamos multilaterales. Tanto Costa Rica como Guatemala
mantuvieron negociaciones con el Club de Paris a fin de reestructurar adeudos bilaterales; a su vez,
Honduras mantuvo suspendido desde 1993 un eventual arreglo en espera de la firma de un acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Es de notar las tentativas exploradas por Nicaragua
para intercambiar con México activos por deuda, por un monto que alcanzaria los 1,500 millones
de délares, dentro del esquema de TLC en proceso de negociacién, a la par que gestiona una
condonacién de adeudos con el Club de Paris por aproximadamente 800 millones de délares.

En el ambito de las negociaciones comerciales, corresponde subrayar los esfuerzos que
realizé la regién en 1994 para establecer una mayor integracién comercial con México. Como ya
se menciond, Costa Rica firmé un acuerdo de libre comercio con ese pafs, que entra en vigencia en
enero de 1995. Asimismo, con objeto de llegar a acuerdos andlogos, continuaron avanzando las
negociaciones, por un lado, de los paises del llamado Tridngulo del Norte (Guatemala, Honduras y
El Salvador), y por el otro de Nicaragua. En general, los paises centroamericanos se empefiaron en
buscar la apertura de nuevos mercados y diversificar sus relaciones financieras en distintas regiones
del mundo. :

5. La politica fiscal y monetaria

El control del desequilibrio fiscal y la reduccion de la dimension del Estado conservaron una gran
relevancia en la conduccion de la politica econdémica de los paises de la regiéon. Especial énfasis
adquiri6 la contencidn del déficit fiscal en Costa Rica, Honduras y Nicaragua —paises que presentan
desajustes elevados— y, en menor medida, en (Guatemala. Ahora bien, en general, los paises
encontraron dificultades para cumplir con las metas acordadas con los organismos financieros
internacionales. Sélo El Salvador mejord su posicion fiscal en 1994.

En efecto, el déficit fiscal alcanzd niveles criticos en Costa Rica (4.6% del PIB, pero el
coeficiente podria elevarse aproximadamente al 7% si se incluyen las pérdidas ocasionadas por la
quiebra del Banco Anglo Costarricense). Por un lado, los gastos gubernamentales crecieron
fuertemente por el sustancial aumento del servicio de la deuda interna. Por otro, descendid la
captacion de ingresos tributarios, a raiz de la reciente reduccion de tasas arancelarias y del Impuesto
al Valor Agregado (IVA).
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Grafico 5
CENTROAMERICA: INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL
(Coeficientes del PIB)
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En Honduras, la dréstica contenciéon de los gastos de inversidn, que cayeron 30% con
respecto al afio anterior, junto con una leve mejoria de los ingresos publicos, permitieron reducir el
déficit fiscal de 11% en 1993 a 5% en 1994. Se espera que en 1995 mejore la recaudacién como
consecuencia de la serie de reformas tributarias adoptadas en septiembre. La politica fiscal de
Nicaragua se desenvolvid dentro del marco del Acuerdo de Facilidad Ampliada establecido con el
FMI. Sin embargo, las metas no se cumplieron ya que el déficit fiscal fue similar al registrado en
1993 (6.3%). Ello fue resultado del aumento de los gastos ocasionados por la sequia y el
racionamiento de electricidad. Por el lado de los ingresos, se pusieron en marcha ajustes a las tarifas
de servicios ptiblicos (especialmente en el caso de la gasolina), el establecimiento del impuesto
especifico al consumo (IEC) —que deroga ciertos impuestos selectivos— y el Arancel Temporal de
Protecciéon (ATP) -

Finalmente, en el caso de El Salvador el déficit fiscal pasé del 3% registrado en 1993 al
1.6%. La reduccion de los gastos de capital, que resultaron inferiores a los programados ante las
limitaciones enfrentadas para ejecutar los programas de inversion publica, explica este descenso.
También contribuyeron las reformas adoptadas el afo anterior para elevar los ingresos por medio de
la mejora en la administracion y ampliacién de la base de contribuyentes, y en menor medida la
captacion de ciertos ingresos de capital derivados de la venta de activos publicos.

La politica monetaria tuvo un cardcter restrictivo casi en todos los paises, particularmente
acentuada en el segundo semestre. En este contexto es de destacar la considerable elevacién de la
tasa de interés que registré Costa Rica, situdndose muy por encima de las prevalecientes en el &mbito
regional, a la vez que experimentd una significativa apreciacién del colén. Asi, después de una
fuerte expansién de liquidez durante el primer semestre, Costa Rica realizé un gran esfuerzo por
contenerla en el segundo semestre, mediante restricciones al crédito destinado al sector privado y la
elevacion del encaje legal. Las medidas tendientes a mejorar la normatividad bancaria para la
asignacion de préstamos ayudaron a estrechar el crédito. De su lado, el sector publico efectud una
masiva colocaciéon de valores con objeto de financiar el déficit fiscal. Todos estos factores
determinaron que en el segundo semestre del afio prevalecieran tasas de interés considerablemente
altas, en especial en las activas.

Con propositos estabilizadores y de reduccién del desequilibrio fiscal, Honduras elevo el
encaje legal y contrajo la oferta monetaria, dando por resultado un aumento en las tasas de interés.
Asimismo, se avanzé en la liberalizacion del mercado cambiario al adoptarse un régimen de subastas,
con la consiguiente depreciacion del tipo de cambio (aproximadamente 26 %).

- En Nicaragua se mantuvieron las restricciones monetarias adoptadas en 1993, por conducto
de una politica de crédito neto cero asignado a la banca comercial y encajes legales de 10% para
depésitos en moneda nacional y 25% para moneda extranjera. En El Salvador se control6 1a liquidez
mediante la colocacién de Certificados de Estabilizacién Monetaria y la emision por vez primera de
las Letras de la Tesoreria. No obstante, la tasa de interés observo movimientos a la baja, mientras
que la abundancia de liquidez externa determind cierta estabilidad en el tipo de cambio. En el ambito
institucional merece distinguirse la redefinicion de las funciones de la banca central, mediante la
creacion del Banco Multisectorial de Inversiones, que absorbio lineas de crédito y cartera del Banco
Central. Por su parte, la relativamente holgada posicidn de recursos externos de Guatemala, durante
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la mayor parte del afio, facilitd la adopcién de cierta laxitud en la politica monetaria. Las menores
operaciones de mercado abierto y la reduccidn considerable del encaje legal fueron compensados por
el aumento de inversiones obligatorias de los bancos comerciales en valores gubernamentales. En
consecuencia, las tasas de interés tanto pasivas como activas apuntaron una tendencia a la baja,
mientras que la paridad cambiaria mostré una leve depreciacion.

i
i
|
)
!
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II. PANORAMAS NACIONALES

1. Costa Rica

a) Panorama general

No obstante un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de alrededor de 5% estimado
para 1994, Costa Rica presenta un acusado deterioro de algunas variables macroecondmicas. Tres
desequilibrios son materia de preocupacion central del entrante gobierno: 1/ el fiscal, el de sector
externo y la inflacion.

El déficit fiscal del gobierno central llegard a cerca de 4.6% del PIB, si no se incluye la
pérdida del Banco Anglo Costarricense, banco estatal de gran peso que técnicamente quebrd. El
contraste es notable con la cifra de déficit (de 1.9% del PIB) del gobierno central en 1993. Si se
considera la pérdida del mencionado Banco, se estima que el déficit global rebasaria el 7% del PIB
en 1994.

- El déficit de cuenta corriente, algo menor al de 1993, seguia representando un alto porcentaje
del PIB (6% en 1994, inferior al 7.1% de 1993). Los ingresos de divisas para financiarlo fueron
mas escasos que en anos anteriores, por lo cual podria haber una pérdida de reservas del orden de
230 millones de dolares.

La inflacion, estimada en 17.1% para 1994 (diciembre a diciembre), casi duplica la registrada
en 1993 (9%). Este rebrote obedece a la recuperacién de ciertos precios que fueron controlados
durante 1993 (productos de consumo bésico y tarifas publicas), asi como a un déficit fiscal alto y una
excesiva liquidez en la economia.

Los desequilibrios mencionados se han agudizado por circulos viciosos dificiles de romper.
En particular, el retraso en la aprobacién del PAE III 2/ por parte de la Asamblea Legislativa
redujo la entrada de capital de largo plazo. Asi, el financiamiento del creciente déficit fiscal se
cubrié casi integramente por endeudamiento interno mediante la venta de bonos fiscales. Esta
operacidn y una amplia emision de bonos de estabilizacién por parte del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), a fin de neutralizar el exceso de liquidez en el mercado, mantuvieron a niveles muy
elevados las tasas de interés internas. Estas contribuyeron, a su vez, a agudizar el déficit fiscal y
las necesidades de su financiamiento; ademds, no lograron atraer recursos externos en montos
suficientes para salvar la brecha en la balanza de cuenta corriente.

A pesar del rezago del tipo de cambio durante 1993, fal distorsion no se corrigié en 1994 y
la devaluacién mensual se situd por debajo de la inflacidn en forma casi sistemdatica. Entre diciembre
de 1993 y octubre de 1994 el colon se habia devaluado 6.5% respecto del délar, mientras que la

1/ La nueva administracién asumié en marzo de 1994,
2/ Programa de Ajuste Estructural III, financiado principalmente por el Banco Mundial.
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inflacién acumulada era de alrededor de 14%. De esta forma, la apreciacion real del tipo de cambio
restd competitividad a los exportadores. Por otra parte, y a diferencia del afio anterior, la politica
cambiaria no contribuy6 significativamente a mantener la estabilidad de precios.

Otro rasgo preocupante que no puede pasar desapercibido es que la carencia de ahorro
externo incide directamente sobre la capacidad de la economia para invertir, frente a la creciente
inoperancia del sector publico y privado para generar internamente los ahorros necesarios. En caso
de no corregirse la tendencia, ésta tendré repercusiones para la modernizacion, la competitividad y
la insercién del pais en el mercado internacional en los préximos afios.

b) La oferta y la demanda globales

El crecimiento de la oferta global se desacelerd, tanto en su componente interno (PIB) como
en el externo (importaciones). Por el lado de la demanda, a diferencia de afios -anteriores, la
inversidn se incrementé a una tasa muy baja, como resultado de la restriccion del crédito y la
incertidumbre asociada a la transicién politica de un gobierno a otro, asi como por la ya: mencionada
limitacién en recursos externos. La industria manufacturera y la construccion se beneficiaron de

“inversiones importantes hechas en periodos anteriores. El encarecimiento del crédito interno, la
-mayor inflacién y la menor disponibilidad de divisas deben de haber limitado el consumo privado,
“mientras que el publico se expandié més que en ejercicios precedentes.

c) Sectores productivos

El sector mas dindmico fue el de la construccién (8.5%), aunque su importante expansion
fue inferior al afio anterior. Esto indica que se continuaba el esfuerzo por aminorar el déficit de
vivienda acumulado durante varios afios (hasta 1992) y seguian en marcha proyectos de inversion,
principalmente en la actividad turistica.

El sector industrial conserva su dinamismo (5.5%) a pesar del encarecimiento del crédito
interno; por ello, se podria suponer que se financia en buena medida con préstamos privados
externos. '

El sector agricola mostré6 muy escaso empuje (2%), en parte por la sequia ocurrida en el
verano. Tanto las cosechas de maiz, arroz y frijol de 1994/1995 resultardn perjudicadas por estas
condiciones climdticas. 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. Ello determiné una reduccién del
area de cosecha durante el siguiente ciclo. Ademds, el rendimiento ciclico negativo (natural en este
tipo de rubros) augura un volumen de produccién de café insatisfactorio. El banano sufrird una
merma de su produccion al confrontarse con las cuotas impuestas por la Union Europea y el menor
precio a nivel internacional. Un esfuerzo en la diversificacion de mercados de destino probablemente
fructifique en el corto plazo y se refleje en una recuperacion de la produccién en 1995. Los sectores
mas dindmicos del sector agropecuario fueron el azdcar, el sacrificio de bovinos (importados de
Nicaragua, principalmente) y la pesca.
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d) Comercio exterior y cuenta de capital

La cuenta corriente experimenté una leve mejoria con respecto al grave déficit de mas de
500 millones de délares registrado en 1993, pero alcanzé niveles de todas formas inquietantes
(497 millones de délares), especialmente si se considera que las fuentes de financiamiento de tal
desequilibrio han tendido a reducirse.

El principal responsable del déficit de cuenta corriente -sigue siendo la balanza comercial,
aunque ésta ha mostrado una ligera recuperacion respecto del afio anterior. Las exportaciones de
bienes y servicios aumentaron 10.4 %, porcentaje marginalmente inferior al de 1993. Sin embargo,
el sector turistico siguié siendo muy dindmico (se elevé mds de 13% respecto del afio anterior) y
aportd en términos netos, sélo por concepto de viajes, 355 millones de ddlares.

Las exportaciones de bienes fueron estimuladas claramente por la elevacion del precio
internacional del café, que pas6 de 43.54 a 109.63 centavos de ddlar por libra entre enero y agosto
de 1994, lo cual significa un aumento de aproximadamente 63 % del valor de sus ventas por efecto
precio, 3/ pese a la retencion del 20% de la oferta nacional exportable acordada por la Asociacion
de Paises :Productores de Café (APPC). 4/ La relacion de los términos del intercambio mejord
3.5% a raiz de la evolucion positiva de estos precios.

Las otras exportaciones presentaron un desempefio variado. El banano, que sigue ocupando
el primer lugar 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 dltimo rubro hay
que excluir la maquila, pues revela cierto estancamiento.

Las importaciones de bienes y servicios se desaceleraron al crecer 7.7% en 1994, frente al
18% del afio previo. 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. 5/

Se realizd un esfuerzo vigoroso de amortizaciéon de la deuda externa oficial (357 millones de
délares), mientras que los préstamos recibidos de iguales fuentes fueron equivalentes a menos de la
mitad del afio precedente. Valga mencionar que algunos préstamos importantes habjan sido
contraidos a 13 meses de plazo en 1993, con objeto de cumplir con las metas de reservas
internacionales fijadas con el FMI. También se hicieron fuertes amortizaciones de préstamos
multilaterales.

Sin embargo, en parte merced a la elevacién de las tasas de interés internacionales a partir
de mayo, las amortizaciones netas no tuvieron un efecto apreciable en la reduccién de pago de
intereses. Asi, el pago neto a factores se mantuvo idéntico al de 1993 (201 millones de dolares).

3/ El volumen, en cambio se reducird marginalmente.

4/ Esta restriccion se relajé a partir de mediados del afo.

5/ Se carece de informacion detallada de importaciones para 1994 debido a un proceso de
reclasificacién de las mismas, llevado a cabo por el Ministerio de Comercio Exterior.
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El retraso en la aprobacién del PAE III hasta fines de afio privé al pais del ingreso de mas de 100
millones de ddlares, mientras que las amortizaciones redujeron los recursos para cerrar la brecha
mencionada, Con transferencias oficiales también en disminucidn, se estima que se ha deteriorado
el balance bisico, o sea, la disponibilidad de capital de largo plazo.

Por el lado de los capitales de corto plazo, a pesar de las altas tasas de interés (25 %), su flujo
tendi6 a disminuir como resultado de la incertidumbre generada por los desequilibrios
macroecondémicos antes mencionados. En consecuencia, este recurso externo no fue un respaldo
significativo para las cuentas externas.

Las nuevas disposiciones cambiarias, segin las cuales los exportadores pueden retener a partir
de febrero 6/ el 40% de las divisas ganadas por sus exportaciones (10% anteriormente, 60% en
agosto) 7/ limitaron la capacidad del Banco Ceniral para absorber divisas.

El conjunto de factores mencionados determind, entonces, un descenso de las reservas
internacionales de aproximadamente 230 millones de dolares.

Hay que agregar, finalmente, que hubo intensas negociaciones de comercio exterior en el
curso del afio. Entre ellas sobresale el Tratado de Libre Comercio entre Costa Rica y México, tras
dos afios y medio de gestiones. El Tratado fue ratificado por ambos paises y entrard en vigor el 1
de enero de+1995.

e) Precios y remuneraciones

La tasa de inflacién diciembre a diciembre fue de 17.1%. A septiembre, los precios no
regulados y los servicios habian mostrado los mayores incrementos (17.6 y 17.5%, respectivamente);
por su parte, los productos controlados se habian elevado 13.7%. 8/

Durante el primer semestre los salarios promedio aumentaron 8 % tanto para el sector publico
como para el privado. A partir de agosto se establecid un incremento salarial de 6.75%, més un
bono escolar de 1.25% (en general, diferido hasta 1995) para el sector publico; y el alza salarial para
el sector privado se fijo en 8%, mas un 2% de bono escolar (sélo aplicable al salario minimo y
diferido a 1995).

En cuanto a la tasa de desempleo, gracias al crecimiento sostenido de la economia en los
ultimos afios, se mantuvo a bajos niveles, similares al de 1993 (4.1%).

6/ El resto debia ser entregado al BCCR.

7/ Se dispuso, sin embargo, ampliar las operaciones sujetas a entregar divisas al Banco Central
(se incluyen todas las operaciones en divisas, es decir, también turismo, entre otras), lo cual
compensard en alguna medida la menor captacion de divisas provenientes de los exportadores de
bienes.

8/ El nuevo gobierno se propone vigilar los precios de 49 productos que conforman una canasta
bésica (sélo ocho productos serdn regulados, el resto serdn vigilados).
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f) La politica fiscal

La situacion fiscal representa el desequilibrio macroeconémico més critico, por el deterioro
del déficit del gobierno central (de 1.9% del PIB en 1993 a un probable 4.6% en 1994).- Como se
apuntd, el déficit global del gobierno puede llegar a sobrepasar el 7% del PIB si se incorporan las
pérdidas del Banco Anglo Costarricense. Se estima que los ingresos totales del gobierno se elevardn
15%, y los gastos 34% en términos nominales.

A la reduccion de los aranceles y de las importaciones se puede atribuir una parte importante
de la disminucién de la tasa de incremento de los ingresos arancelarios. Estos aumentaron 6% de
enero a septiembre de 1994, comparado con 27% en igual periodo de 1993 en términos nominales.
Por otra parte, el impuesto a la renta, que habia subido espectacularmente el afio anterior, 9/
registré también una contraccioén de su ritmo de crecimiento. Finalmente, se debe mencionar que
la disminucién del impuesto a las ventas, del 11 al 10%, limité los ingresos provenientes de esa
fuente. '

Fueron, sin embargo, los excesivos gastos, cuya expansion se estima en 34.1%, los
principales responsables del deterioro de las cuentas fiscales. Entre ellos figura el aumento de casi
80% de los pagos por la deuda interna. Si los intereses-no se reducen considerablemente, la
situacién no mejorard en ‘este rubro, pues la colocacién neta de bonos ‘se acrecenté mds del doble
entre 1993 y 1994 (periodo enero-septiembre). También incidieron sobre los gastos corrientes el
incremento de salarios y los gastos en pensiones.

Se espera solucionar el problema del déficit fiscal con un severo paquete de leyes que se
presentaria a la Asamblea Legislativa a fines de 1994. El conjunto de medidas procura "eliminar
el déficit fiscal, elevar el porcentaje de gasto publico destinado a la inversién a un 20% del gasto
total, 10/ financiar la totalidad del gasto corriente con ingresos corrientes, y reducir el saldo de
la deuda publica interna a un 15% del PIB". 11/ Ademds, para lograr reducir la deuda interna,
se pretende "dolarizarla" parcialmente, usando los fondos del PAE III, y vender activos menores del
Estado. Por dltimo, se ha comenzado a revisar cada organismo estatal para reestructurarlo y acotar
su tamafio, a fin de racionalizar la dimension del Estado.

2) La politica monetaria

La base monetaria crecié 31% entre enero y septiembre de 1994 respecto de igual perfodo
del afio anterior. Con una inflacion de 16 % acumulada hasta entonces, y considerando el aumento
de 5% del PIB real, este elemento se convirtié en un problema tanto en términos de potencial presion
de demanda de bienes nacionales como importados, con las consiguientes repercusiones desfavorables
sobre la inflacién y del déficit externo.

9/ Debido a las nuevas disposiciones legales que eliminaban exenciones y ampliaban la cobertura
de los impuestos a la renta.

10/ En 1994 ese porcentaje se estima en 4.6% del gasto total.

11/ "Hacia una Politica Fiscal Sostenible, 1994-1998", Ministerio de Hacienda.
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La expansién de la liquidez tuvo su origen principalmente en las cuantiosas pérdidas del
Banco Anglo Costarricense, del orden del 1.5% del PIB, y en el fuerte déficit fiscal.

La politica monetaria adoptada en la segunda mitad del afio estuvo dirigida principalmente
a contener la expansién monetaria. Asi, se elevaron las tasas de interés pasivas, de alrededor de
23.3% en junio de 1994 a 27.8% en noviembre del mismo afio. 12/ Las tasas de interés activas
se mantuvieron a los altos niveles de fines de 1993, muy superiores en términos comparativos a las
internacionales (en industria y construccidn, por ejemplo, la tasa interna equivalente en délares era
de alrededor de 10.5%).

Ademds dél desincentivo natural de las altas tasas de interés, se restringié voluntariamente
el crédito al sector privado (de comin acuerdo entre el BCCR y el sector financiero privado). Este
se expandié 20% entre enero y septiembre de 1994 en términos nominales, en contraste con el 48 %
en igual periodo de 1993. No obstante, el crédito al sector piblico aumenté 31% (a septiembre de
1994), dado el agravamiento de la situacién fiscal. Por otra parte, se emitieron titulos del Banco
Central para poder financiar los sobregiros del Banco Anglo Costarricense y absorber la liquidez
excesiva en la economia, generada porque el BCCR y el Ministerio de Hacienda tuvieron que
inyectar 44,000 millones de colones para que éste pudiera cumplir con sus. obligaciones con sus
clientes. Todo ello contribuy6 a que el saldo de los titulos acumulados entre diciembre de 1993 y
agosto de 1994 crecieran un 48 % en términos nominales. Asi, los bonos de estabilizacion monetaria
acumulados-a agosto representaban el 56% de la base monetaria de agosto de 1994.

Seglin disposiciones recientes, se elevd considerablemente la tasa de encaje legal. El proceso
de este aumento se escalona en el tiempo, y el nivel requerido depende del tipo de operaciones
contempladas. Estas van desde un maximo de 43% sobre el valor de los depdsitos mas liquidos,
‘hasta un minimo de 10% sobre el valor de los depdsitos a plazos superiores a seis meses: Sin
embargo, se acepto flexibilizar el encaje si los bancos comerciales compran Bonos de Estabilizacion
Monetaria. Estas disposiciones se aplicardn también en caso de que los bancos comerciales compren
titulos del gobierno o adquieran en firme la cartera del Banco Anglo Costarricense.

2. El Salvador

a) Panorama general

Durante 1994 la economia salvadorefia mantuvo la tendencia del afio precedente, logrando
un desempefio positivo en la produccién ademas de consolidar el ajuste macroecondmico. Las cifras
preliminares indican que el producto interno bruto (PIB) registraria un crecimiento de 5%, apoyado
en una fuerte demanda de inversidon; a su vez, la inflacién se reduciria a un nivel cercano a 10%.
Por su parte, el déficit fiscal descendi6 como proporcién del PIB a 1.6%, superando la meta
programada. [a inversidn privada, en particular en maquinaria y equipo, fue el componente de la
demanda que presentd la mayor expansién. La inversion ptblica, por su parte, conservé el perfil

12/ Estas son tasas bdsicas calculadas por al Banco Central de Costa Rica.
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de su evolucién anterior, pero a diferencia de 1993, el rubro de la construccién resultdé menos
dindmico que el de bienes de capital. Los cambios en los procedimientos para modernizar la
administracion publica, la limitada capacidad de ejecucién'y el relevo del gobierno influyeron en los
retrasos de las obras ptblicas.

Las expectativas generadas por el proceso de pacificacién, luego de la firma de los Acuerdos
de Paz en enero de 1992, determinaron un clima propicio para la inversion; sin embargo, la
celebracién de elecciones en el mes de marzo y de la segunda vuelta en abril, asi como el cambio
de administracién en junio, alteraron de manera transitoria el ritmo de la actividad econdmica publica
y privada. Continué el flujo de capitales privados a causa de las tasas de interés favorables, aunque
también hubo algunas salidas coyunturales de divisas. Los recursos externds provenientes de
transferencias unilaterales privadas y oficiales, y los préstamos oficiales, contribuyeron a financiar
la inversion interna, ya que el ahorro interno todavia representa apenas el 4% del PIB.

La administracién tributaria mas eficiente, los esfuerzos para atenuar la evasién fiscal, la
ampliacioén de la base de los causantes mayores, y la venta de algunos activos, posibilitaron elevar
los ingresos fiscales. La subejecucién de obras, en cambio, contrajo de manera significativa los
gastos de capital previstos; se obtuvo, asi, una disminucién del déficit fiscal, tanto en valores
absolutos como en proporcién del PIB. :

Pese a una leve desaceleraciéon con respecto a periodos anteriores, la actividad productiva
continud sustentdndose en la rehabilitacién 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 resultd perjudicada por la escasez de lluvias, reflejada en el declive de la produccion
de granos bdsicos; se estima que la cosecha de café fue 20% inferior a la del ciclo previo, a
consecuencia de sus variaciones bianuales, de la reduccion de las labores agricolas por los precios
deprimidos de los afios precedentes y de factores climdticos. 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. '

Por tercer afio consecutivo se sostuvo el crecimiento econémico, mas ello no impidié que la
tasa de desempleo abierto sélo retrocediera de manera insignificante. Con variaciones estacionales
propias, la tasa de desempleo prosigui6 alta tanto en el campo como en las ciudades. Sien el primer
caso es probable que el estancamiento de la produccion agricola haya sido un factor determinante,
la persistencia de un desempleo elevado en el medio urbano indicaria niveles iniciales fuertes de
subempleo, sumados al impacto de reincorporacién de los desmovilizados a la vida productiva.

El déficit comercial se ampli6 de manera significativa a raiz del incremento de las
importaciones y del descenso del dinamismo que habian mostrado las exportaciones. El ingreso neto
de la maquila (97 millones de délares), y sobre todo las remesas familiares (900 millones de délares),
permitieron recortar parcialmente este déficit. Por segundo afio consecutivo, el flujo de donaciones
y de capital no s6lo cubrié el déficit corriente, sino que vino a sumarse al todavia importante ingreso
de capital de corto plazo para aumentar las reservas internacionales. Como consecuencia de este
superdvit externo, se mantuvo el tipo de cambio a un nivel practicamente similar al del ano anterior,
lo que se tradujo en una efectiva revalorizacion.
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El monto en ddlares de la deuda publica externa acusé un aumento escaso, debido
principalmente a movimientos cambiarios, ya que los préstamos recibidos fueron compensados con
Ja amortizacién de la deuda y el pago adelantado de una parte de los compromisos contraidos por
el Banco Central.

Pese al importante ingreso de divisas, el nivel de liquidez de la economia se controld
mediante la extensién del encaje legal a los préstamos en moneda extranjera y la colocacion de
Certificados de Estabilizacién Monetaria. Para fortalecer sus funciones de rector de la politica
monetaria, las actividades crediticias y de redescuento del Banco Central fueron trasladadas al Banco
Multisectorial de Inversiones, fundado a mediados del afio. Por otra parte, en el mes de noviembre,
el gobierno central emitié por primera vez Letras del Tesoro (LETES) para acrecentar su
disponibilidad de recursos en el corto plazo.

b) Oferta-demanda global

. A diferencia de 1993, retrocedié el dinamismo de la demanda externa. En cambio, se
considera .que la inversion, en particular la privada, constituyd el componente de la demanda con el
mayor crecindiento en el afio (19%), lo que determind que la tasa de formacién de capital fijo
alcanzara‘el 16%. Aun asi, la magnitud del ahorro interno, que representa el 4% del PIB (frente
a2.4% en:1993), continia siendo baja y refleja la dependencia de la inversién con respecto al flujo
de recursos fordneos.

La construccion privada se elevé a una tasa de 15%, con matices regionales: proyectos de
vivienda ‘en el occidente del pais y renovaciéon de la infraestructura comercial en la zona
metropolitana y en el oriente. Pero, como se menciond, la rama de maquinaria y equipo presento
el dinamismo mds sobresaliente (21%). Ademds de cuantiosas importaciones en equipo de
transporte, se realizd una importante inversion privada para la generacién de energia eléctrica que
serd distribuida por la empresa estatal. :

La inversién publica (5%), por su parte, ascendié apenas por encima de la tasa del ejercicio
anterior. Ahora bien, se debe acotar que el ritmo de la construccién se redujo si se lo compara con
el afio precedente, debido a niveles de ejecucién con retrasos de hasta 50%, principalmente en
carreteras y puentes. Por lo contrario, la recuperacién de bienes de capital fue sobresaliente.
Conviene recordar que a fines de 1993 se habian modificado los procedimientos administrativos para
los desembolsos de inversion publica, y en este afio se fueron adecuando las instituciones.

La Comisién Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL) y la empresa de
telecomunicaciones ANTEL registraron grados normales de obra, pero no fue asi para la encargada

de agua y alcantarillado ANDA. En cambio, la inversién en equipo y maquinaria se mostré mas-

dindmica, especialmente por la adquisicién de equipo de telefonia y transporte (para la nueva Policia
Nacional Civil) y la rehabilitacién del sector eléctrico.

En el comportamiento de la inversion publica incidid también el hecho de tratarse de un ano
electoral: en el primer trimestre se contrajo, y al entrar en funciones el nuevo gobierno en junio, se
ajustaron algunas metas.
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El crecimiento del consumo piblico, a una tasa (3 %) que duplica la del afio previo, se explica
por el mayor nimero de plazas en el nuevo cuerpo civil de seguridad publica, contemplado en los
Acuerdos de Paz, al aumentar las contrataciones y retrasarse el proceso de desmovilizacion de la
Policia Nacional. '

Por el lado de la oferta, al igual que en 1993, las importaciones observaron un
comportamiento mas dindmico que el producto interno bruto. De los diferentes sectores, los que
tuvieron un mejor desempefio fueron los asociados al mercado interno de no comerciables: la
construccién (10.1%), los servicios financieros (8.5%), electricidad y agua (8.2%), transporte y
comunicaciones (8.1%).

En cuanto a la produccidn de bienes, se estima que el sector agropecuario arrojaria resultados
negativos, a rafz de las pérdidas de las cosechas de granos bdsicos por la sequia que afectd a la
region. En caso de recuperarse la produccién en la cosecha postrera en el ultimo trimestre, podrian
modificarse dichas cifras. Corresponde mencionar el impacto negativo del subsector agricola sobre
el conjunto sectorial. Asi, los permisos de siembra de algodén para 6,500 manzanas autorizaban
prever un aumento de la produccién; sin embargo, en virtud de que los Estados Unidos abastecen
de algodén més barato, se han acumulado stocks de produccion nacional. La cafia de aziicar; por
su -parte, mostré-un repunte de su volumen. En rigor, las ramas: més: dindmicas -del sector fueron
las' pecuarias, de pesca'y en particular la avicola, que a pesar ‘de: no haberse materializado las
perspectivas del mercado centroamericano, por segundo afio -consecutivo obtuvo- una tasa de
crecimiento superior al 10%. L

- La actividad manufacturera avanzé 7:9 %, ligeramente por encima del nivel:del afio anterior;
la industria textil, prendas de vestir, bebidas y tabaco, asi como papel —en particular cajas de
carton—, se han visto afectadas por la demanda externa y por algunas dificultades para llevar
adelante su proceso de reconversion. También se reportd la competencia desleal de mercancia
introducida ilegalmente. En cambio, la industria maquiladora se sigue dinamizando, de manera tal
que permite mantener el incremento del producto de la industria manufacturera.

En cuanto a los servicios basicos, el ritmo de crecimiento, aunque alto (8.2 %), aminoré con
-relacién a 1993, en que habia sido la actividad mas dindmica. Esa evolucion refleja mayores costos
de produccion por el aumento de la generacion de energia térmica, mds cara que la hidroeléctrica,
perjudicada por la sequia. :

El comportamiento de las comunicaciones y transporte (8.1%) se explica por la expansion
de los servicios de telefonia local e internacional, asi como el incremento del movimiento de carga
y de pasajeros, por carretera y avion, resultado de la normalizacién econémica y polmca del pais
tras largos periodos de conflicto interno.

La actividad comercial, con un crecimiento de 7.1%, muy similar al del afio anterior, se
beneficié de la mayor distribucién de mercancia importada, ya que la oferta de bienes de origen
doméstico no se modificd significativamente.
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c) El sector externo

El sector externo evidencid un comportamiento menos favorable en relacién con 1993,.y las
exportaciones de bienes y servicios se elevaron en menor proporcién que las importaciones. El
aumento de las ventas al exterior fue marcadamente inferior (11%) al registrado en el ejercicio
precedente (21 %), mientras que las compras externas subieron 12%. Asi, el déficit comercial creci6
13.6% (frente a 1.5% en 1993). ’

A pesar del alza considerable de los precios internacionales del café desde mediados de 1994,
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 camardén; por otra, el volumen de café
exportado hasta septiembre fue 30% inferior al vendido en igual periodo de 1993. Sin excluir un
posible repunte de los ingresos por exportacion de café en diciembre, el efecto de los precios se
dejar4 sentir sobre todo en 1995. '

Después del gran dinamismo observado en las ventas orientadas al mercado centroamericano
en 1993, las exportaciones a la regién sélo se expandieron 10% en los primeros nueve meses-del
afio; y si a ello se agrega el incremento de 21% de las importaciones, se obtiene un considerable
aumento del déficit con el Mercado Comtin Centroamericano. Ciertamente, puede haber influido la
insuficiente demanda de las economias vecinas, principalmente Honduras y Nicaragua, paises con
los que descendi6 el superdvit comercial, mientras que se dilat el déficit tradicional con Guatemala.

Ias importaciones de bienes se acrecentaron a un ritmo superior (12 %) al del afio precedente,
pero sin llegar a la tasa observada en 1992. Las compras de bienes de consumo y de capital
mostraron registros similares (14 y 15%, respectivamente), conservando su proporcién en las
importaciones totales de bienes: 28% los bienes de consumo y 30% los de capital. Los bienes de
consumo no duraderos, sin embargo, crecieron a una tasa superior (16 %), con un valor por encima
de los 500 millones de délares. Entre los bienes intermedios, declinaron las compras de petroleo,
mientras que los fertilizantes y los bienes para la construccién exhibieron una demanda mayor. Al
igual que en 1993, las compras de equipo de transporte representaron el mayor impacto en las
importaciones de bienes de capital.

El déficit de la balanza comercial (1,229 millones de ddlares), que significa el 14% del PIB,
se financié en gran medida con las transferencias privadas, lo que permitié reducir el nivel del déficit
de cuenta corriente. Se prevé que las remesas familiares alcanzardn los 900 millones de dolares
durante 1994, equivalentes al 80% de las exportaciones de bienes y servicios. Es importante
mencionar que por primera vez el saldo de servicio de factores fue positivo, resultado no sélo de la
reduccion de los intereses pagados y devengados, sino en particular del aumento en el valor agregado
de la maquila: 97 millones de délares en el afio, 26 millones mds que en 1993. En valores
absolutos, las exportaciones de maquila totalizaron 303 millones de ddlares entre enero y septiembre
(100 millones mas que en 1993); a su vez, las importaciones de materia prima pasaron de
150 millones de ddlares en el mismo periodo de 1993 a 225 millones en 1994.

Los movimientos de capital cubrieron ampliamente el déficit de cuenta corriente y aumentaron
las reservas en 135 millones de délares, de tal forma que el Banco Central dispone de reservas por
el equivalente a 4.4 meses de importaciones. Tanto las donaciones oficiales como los préstamos
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canalizados al pais fueron superiores a los del afio anterior; no obstante, el ingreso neto de capital
de largo plazo fue inferior, ya que se aceleré el ritmo de las amortizaciones. Con esos movimientos,
el saldo de la deuda publica externa se amplié en 7 millones de-délares comparado con 1993, 13/
El BCR, por su parte, realizd pagos adelantados por cerca de 140 millones de ddlares. - En el
aumento de la deuda expresada en ddlares influyeron las pérdidas cambiarias, calculadas en
30 millones de dblares, de las deudas registradas en yenes y en marcos alemanes. El servicio de los
intereses sobre la deuda alcanzé los 85 millones de délares, es decir, alrededor del 7% de las
exportaciones de bienes y servicios.

d) Precios y remuneraciones

El movimiento de los precios al consumidor se mantuvo a tasas moderadas, después de
registrarse un incremento del 2% en el indice de precios al consumidor (IPC) en el mes de enero y
una nueva alza en agosto, propiciada por las expectativas de incrementos en los precios de los
productos basicos. ante las pérdidas de cosechas. Se estima que podria llegarse a una tasa cercana
al 10% (diciembre-diciembre), muy cercana a la meta fijada, y una tasa promedio anual de 10.6%.

Los -salarios -se ajustaron al iniciarse el segundo semestre. En el mes de julio, las
remuneraciones de los empleados publicos. se incrementaron 10% y los salarios minimos registraron
un alza de casi 13% para los sectores de industria, comercio y servicios, y alrededor-de 12.5% para
el sector agropecuario.

e) Sector fiscal

Al finalizar el afio se espera que el déficit fiscal del gobierno central consolidado alcance el
1.6 % como proporcién del PIB, lo que significaria una relacién inferior a la programada (3%). Por
una parte, los-ingresos corrientes, principalmente los tributarios, rebasarian la meta establecida, y
los gastos de capital serfan inferiores en una tercera parte a los programados, debido a los problemas
de ejecucion de los programas. Al contrario, los gastos corrientes deberian superar las previsiones.

Se calcula que el coeficiente de tributacién llegaria al 10% del PIB, a raiz de la
instrumentacion de medidas para mejorar la administracién tributaria, reducir la evasion fiscal y
ampliar la base de causantes mayores, y también por la adopcién de disposiciones para retener en
forma anticipada los impuestos sobre el ingreso de los cafetaleros. Asimismo, los ingresos de capital
podrian triplicar los del afio anterior, para llegar a 210 millones de colones, al concretarse la venta
de parte de las instalaciones de la zona franca de San Bartolo y de los activos de INCAFE. En el
mes de agosto, la Asamblea Legislativa aprobo la Ley de Privatizacién de Ingenios y Plantas de
Alcohol, como primer paso para proceder a su venta en el transcurso de 1995. Cabe sefialar también
que varias empresas publicas obtuvieron superdvit como resultado, en parte, del ajuste de las tarifas
en el aflo. :

13/ Lamayor parte de la deuda pendiente (65%) se ha contratado con organismos multilaterales.
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Como se menciond, los gastos corrientes aumentaron, entre ellos los vinculados con
instituciones relacionadas con los Acuerdos de Paz: contratacién de personal para la Policia Nacional
Civil y la Procuraduria de Derechos Humanos, asi como las indemnizaciones de desmovilizados de
las Fuerzas Armadas y la Policia Nacional. Asimismo, se incrementaron las erogaciones en satud
y educacion. En cambio, los gastos de capital serdn 40% inferiores a los programados y menores
a‘los realizados en 1993. :

f) Politica monetaria

El ingreso neto de divisas no determiné que se aplicaran formalmente sobretasas al encaje
legal, que sigui6 siendo de 20 y 30% de los depoésitos a plazo y a la vista, respectivamente. El
-control de liquidez descansd sobre operaciones de mercado abierto y el Banco Central hizo operar
dos ventanillas para la colocacién de Certificados de Estabilizacion Monetaria (CEM), por conducto
de la Bolsa de Valores y en los bancos comerciales y financieras. Al finalizar el tercer trimestre,
el saldo de bonos de estabilizacién lleg6 a representar 13 % del dinero y cuasidinero, la cifra mds aita
de los ultimos 3 afios. En agosto, sin embargo, se establecié un acuerdo con las instituciones
financieras para mantener un 2% de sus activos financieros en CEM, lo que equivale a un aumento
del encaje legal, remunerado. ' :

No:obstante las operaciones de mercado abierto y las emisiones de bonos, la tasa de interés
tendi6 a la baja, con un promedio anual de 14% en la bésica pasiva. Se debe subrayar que el costo
financiero de las operaciones de esterilizacidon representa cerca del 20% del saldo de bonos
colocados, y podria producir un aumento del déficit cuasifiscal.

El BCR separ6 sus funciones de banca central del otorgamiento de crédito. A partir de julio
se cred el Banco Multisectorial de Inversiones, que absorbid las lineas de crédito y la cartera del
BCR, que, por su parte, elimind el redescuento y conserv$ una ventanilla de crédito para liquidez
inmediata, que es un crédito caro (tasa bdsica pasiva mds 10 puntos porcentuales).

3. Guatemala

a) Rasgos generales

Durante 1994 la economia guatemalteca crecid 4%, por encima de la tasa de aumento de la
poblacién (2.9%). Asi, el ingreso por habitante se incrementd, aunque a ritmo pausado, por octavo
afio consecutivo. La inflacién alcanzé un ritmo anual de 13% y una tasa promedio de 12 %, cifras
similares a las obtenidas durante 1993. Este crecimiento econémico acompanado de la estabilizacion
inflacionaria ocurri6 en presencia de serios problemas politicos, incluyendo el enfrentamiento entre
los poderes del Estado y las dificultades en las negociaciones para terminar el conflicto armado
interno. Por su parte, las politicas monetaria y fiscal contribuyeron a brindar un marco de
estabilidad econdmica propicio para el crecimiento econdémico, hecho particularmente sobresaliente
en el caso de las finanzas publicas que, pese a obsticulos inusitados, lograron contener dentro de
limites aceptables el crecimiento de la deuda publica y el déficit fiscal. Asimismo, la estabilidad
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econdmica fue apuntalada por el comportamiento favorable de los precios de los pr1nc1pales
productos de exportacién, en partlcular del café y el azicar. '

La politica econdmica de Guatemala durante 1994 estuvo condicionada por el Acuerdo
Sombra con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Entre los aspectos mds importantes del
mencionado Acuerdo se cuentan la liberalizacion tanto de los precios de los combustibles como del
mercado cambiario, el ajuste de las tarifas eléctricas, la renegociacién de la deuda con el Club de
Paris y la reforma tributaria dirigida a obtener una carga tributaria equivalente al 8.5% del producto
interno bruto (PIB) y un déficit fiscal de apenas 0.5% del PIB. El acuerdo también incluia una meta
de variacion cero en las reservas internacionales netas y la reduccién de 443 millones de quetzales
del crédito neto al gobierno central.

Las metas en materia monetaria se cumplieron. También 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 en contra, interpuesto por la Procuraduria de Derechos Humanos. La reforma
tributaria no se realizd, entre otras razones por el reemplazo extraordinario de los diputados al
Congreso de la Republica. El retraso en la aprobacién de las modificaciones impositivas y la
persistencia de problemas operativos en la administracion tributaria determinaron que los ingresos
por ese concepto se redujeran con relacién al afio anterior, con lo cual la carga tributaria apenas
alcanzd un valor de 6.8% del PIB. Pese a los escasos recursos del gobierno para:financiar sus
actividades, el déficit fiscal se situé en un discreto 1.5% del PIB. Las pérdidas cuasifiscales del
Banco Central fueron de alrededor-de 1.1% del PIB, por lo que el déficit fiscal global alcanzé un
valor equivalente a 2.6% del producto.

Los resultados anteriores pueden ser explicados, en parte, por diversos choques, unos
favorables y otros negativos, a los que estuvo expuesta la economia guatemalteca. Precisamente, la
inestabilidad politica, causa del fallido golpe de estado en 1993, continué fuertemente a lo largo de
1994 y tuvo su expresién mds importante en el conflicto entre las ramas ejecutiva, legislativa y
judicial. Aparte de la incertidumbre generada, el enfrentamiento de poderes retrasé durante la mayor
parte del afio la ejecucion de algunos programas de reordenamiento econdmico.

Por fin, el conflicto entre los poderes del Estado se resolvid con la eleccién de un nuevo
Congreso y de nuevas autoridades judiciales, que asumieron sus funciones en el mes de septiembre.
Uno de los primeros actos del nuevo congreso fue la aprobacién del acuerdo de normalizacion de
la deuda con el Club de Paris. La reforma tributaria también fue abordada por el congreso, pero
los efectos netos habran de sentirse en 1995,

Desde el sector externo llegaron sefales favorables. Los precios de los principales productos
de exportacién registraron una tendencia alcista, en particular el café y el azicar. También
aumentaron los precios internacionales del algodén y el cardamomo, aunque su incidencia es menor
en el balance de pagos. En los demds productos de exportacién se mantuvieron sin variaciones los
precios. : v :

Los ingresos adicionales de divisas derivados de los aumentos de precios en las
exportaciones, junto con los altos niveles de reservas monetarias acumulados en 1993 y el primer



27

semestre de 1994 mediante una politica monetaria restrictiva, posibilitaron una politica monetaria mas
expansiva en el segundo semestre de 1994, En consecuencia, se redujeron los encajes obligatorios
y disminuyeron notoriamente las operaciones de mercado abierto. En el curso del aflo la tasa activa
de los bancos pasé de un promedio ponderado de 27.5% en diciembre de 1993 a 18 % en noviembre
de 1994. EIl descenso fue mds dréstico en el caso de las operaciones de mercado abierto, pues la tasa
de interés cay6 de un promedio de 22.2% en diciembre de 1993 a 13.5% en noviembre de 1994.

El comportamiento fiscal fue insatisfactorio. A raiz de las discrepancias entre los poderes
legislativo y ejecutivo, el presupuesto para el afio fiscal 1994 no fue aprobado; entonces,
automdticamente entré en vigencia el correspondiente a 1993. Por ende, el gobierno habria de
operar con un presupuesto menor al de 1993 en términos reales.

Ademads, los ingresos tributarios descendieron con relacién al afio anterior, aproximadamente
1.3%, a causa de una dréstica caida en la captaciéon del impuesto sobre la renta, que pasé de 1,182
millones de quetzales en 1993 a 750 millones de quetzales en 1994. Esta contraccién se debi a la
interposicién exitosa de un recurso de inconstitucionalidad en contra de los pagos a cuenta del
impuesto sobre la renta. Dicha caida fue parcialmente compensada por el aumento, aunque
moderado, en la captacién de los impuestos indirectos, sobre todo el nnpuesto al valor agregado
IVA) y Ios aranceles. :

La‘precaria situacion financiera del gobierno obligé a la emisién de valores gubernamentales
y su colocacién entre el ptblico por un monto de 864 millones de quetzales. Se agoté de esta
manera la disponibilidad de bonos autorizados por el Congreso de la Reptblica desde el.ejercicio
fiscal de 1987 hasta el correspondiente al afio 1993. Los recursos captados por esta via se emplearon
en la disminucién de la deuda con el Banco Central, por un monto de 356 millones de quetzales, y
el financiamiento del gasto corriente, en especial la ndmina salarial del gobierno.

En consecuencia, el gasto gubernamental se vio severamente restringido. El gasto corriente
escalé apenas un 5%, mientras que la inversién publica se estancé.

Los desequilibrios externos alcanzaron magnitudes absolutas parecidas a las de 1993, pese
al mejoramiento de los precios de los principales productos de exportacién y la expansién (40%) de
las exportaciones de bienes y servicios en forma muy superior a la de las importaciones de los
mismos rubros.

El saldo negativo de la cuenta corriente oscilé en los 600 millones de ddlares (4.7% del
PIB). La balanza comercial fue deficitaria (900 millones de délares, equivalentes al 7% del PIB).
En 1993, esas ponderaciones fueron de 7% y 9%, respectivamente. Quizd el elemento mds llamativo
en el comportamiento del sector externo durante 1994 fue el déficit registrado en el rubro de turismo,
como resultado de un leve descenso de los ingresos por visitantes y un crecimiento acelerado (12 %)
de los viajes al exterior. :

La situacién precaria de los servicios ptiblicos continué durante 1994. Una manifestacion
de este problema largamente arrastrado fue el inicio de un programa de racionamiento eléctrico a
fines de noviembre. Aunque las causas de este racionamiento pueden atribuirse a factores
contingentes, tales como la inundacién de una planta generadora y la descompostura de otra, se debe
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reconocer que el sector eléctrico practicamente no tiene reservas de emergencia y ha descuidado las
labores de mantenimiento y reparacion de la maquinaria y equipo. Las fepetidas quejas acerca del
estado de abandono de las carreteras motivaron la interpelacion parlamentaria del Ministro de
Transportes y Obras Publicas; a la vez, continuaron las carencias en materia de seguridad pubhca
educacion y salud.

b) La evolucion de la actividad econémica

i) Las tendencias de la oferta y demanda globales. El crecimiento econdémico de
Guatemala mostrd caracteristicas preocupantes. El gasto en consumo, tanto privado como ptiblico,
constituyé la variable mds dindmica. El primero se expandié a una tasa media anual de 4.8%,
mientras que el gasto publico lo hizo a una tasa de 2.3%. 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. En el caso del consumo ptblico,
el determinante mayor de su expansion radica en las transferencias a entidades descentralizadas.

La inversién mostré un desempefio negativo en el caso de la privada (-1.3%), y de un
aumento apenas perceptible de la ptiblica (1.1%), empujada béasicamente por la actividad de los
‘municipios en el interior del pafs.

También las exportaciones sufrieron una contraccién de 4.7% debido a los menores
‘volimenes exportados, mientras que la importacién de bienes y servicios registré una tasa de
crecimiento de 9.4%.

ii) La evolucién de los principales sectores. El sector agropecuario se expandié a una
tasa muy reducida (2%), similar a la registrada en 1993. En ello fue determinante la severa
contraccion en la produccién de granos basicos, por la sequia que afect a las principales zonas
productoras. Se estima que la produccién de mafz, frijol y arroz declinaron en el orden de 13.8, 9
y 19.5%, respectivamente. Por otro lado, los aumentos en la produccién de los principales
productos de exportacion fueron modestos. Asi, la produccion de café s6lo se habria elevado 1.1 %,
tasa similar a la estimada para la produccion de banano. Igual consideracion vale para las tasas del
cardamomo y el azicar (2.9 y 3.1% , respectivamente). La produccién de rubros agricolas de
exportaciéon no tradicionales, en cambio, crecid a una tasa superior.

La industria manufacturera se expandié a un ritmo pausado de 3%. En este comportamiento
influyeron las mayores exportaciones a Centroamérica, el aumento del consumo interno y las
importantes ventas de maquila a los Estados Unidos.

Por su parte, la construccidén experiment6 un leve crecimiento (2.1%), muy vinculado a las
obras realizadas por los municipios y la continuacién de algunos proyectos de vivienda y comercio.
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c) El sector externo

El rasgo mas notable del sector externo de la economia guatemalteca durante 1994 fue la
tendencia alcista de los precios de sus principales productos de exportacién. El precio medio del
quintal de café pasé de 56 ddlares en 1993 a 83 en 1994, aportando un ingreso adicional de divisas
de aproximadamente 110 millones de délares. Hacia fines del afio se habia reforzado la hasta
entonces moderada tendencia al alza del precio del aziicar, pues en la primera semana de noviembre
llegé a 0.135 centavos de dolar la libra, la cotizacién mds alta de los Gltimos cuatro afios. Esta
trayectoria obedece a problemas con la produccién azucarera en Cuba, Europa, la Federaciéon Rusa
y fuertes incrementos en la demanda de China e India.

Los precios del cardamomo y el algod6n también presentaron una tendencia alcista, mientras
que en la carne y el banano hubo estabilidad de precios.

A su vez, el turismo tuvo un desempefio desfavorable, caracterizado por un estancamiento
de los ingresos y un fuerte ensanchamiento (12%) de los egresos. La disminucién de los ingresos
se asocia a la cancelacion de viajes determinada, primero, por el temor generado por los problemas
politicos ocurridos a comienzos del afio en el estado mexicano de Chiapas, vecino de Guatemala;
después, se.registraron los efectos del travel warning emitido por el Gobierno de los Estados Unidos
a rafz de varios incidentes violentos que perjudicaron a ciudadanos de ese pais que viajaban por
Guatemala.

“Las exportaciones a Centroamérica crecieron a un ritmo de 10%, mientras que las ventas-de
maquila se expandieron 12.5%. Otros productos no tradicionales de exportacién aumentaron 10.1.%
sus ventas.

Entre las importaciones totales, sobresalen los bienes de consumo con la tasa mds alta de
crecimiento (11%), seguidos por las materias primas (3.4%). Las compras de bienes de capital se
contrajeron 9%, reflejando el problema anotado sobre la atonia de la inversion.

El déficit de cuenta corriente se financié en un porcentaje elevado con los ingresos de la
cuenta de capital. El crédito de proveedores y el endeudamiento oficial constituyeron las principales
fuentes de ingresos de capital. En cambio, disminuyd marcadamente el flujo de capital de corto
plazo conforme bajaban las tasas de interés a causa de una politica monetaria mis expansiva. Para
completar el financiamiento del déficit en cuenta corriente, tuvo que recurrirse al uso de reservas
internacionales, lo que produjo una variacién negativa moderada en el nivel de reservas
internacionales brutas. '

d) Los precios, las remuneraciones y el tipo de cambio
En 1994 la inflacién promedio alcanzé una tasa media anual de 12.4%, levemente inferior

a la registrada en 1993 (13 %), mientras que el ritmo anualizado se situ6é en 13%. Asi, no se pudo
alcanzar la meta de inflacién perseguida por las autoridades monetarias (10%).
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Se revisaron los salarios minimos para las diversas actividades productivas. Tal como ocurrié
en 1993, se fijaron dos escalas salariales, la correspondiente al sector agropecuario y la que se aplica
a los demds. FEl salario minimo para la agricultura pasé de 10 a 14.50 quetzales diarios, mientras
que en el transporte, el comercio, la industria manufacturera, los servicios y la construccién, el
salario minimo se increment6 de 11.60 a 16.00 quetzales diarios. Por otra parte, se registré un leve
aumento en los salarios medios reales y en la ocupacién.

El mercado cambiario fue sustancialmente liberalizado en marzo de 1994 al ser eliminado el
sistema de subastas publicas y permitir que las transacciones en ddlares se efectuaran al tipo de
cambio acordado entre los agentes econémicos.

La fuerte posicién de reservas internacionales, ‘junto con los choques externos positivos
provenientes de los mejores precios de exportacion e intervenciones oportunas del Banco Central en
el mercado cambiario, llevaron a que la moneda nacional sufriera s6lo una leve depreciacién de 2%
respecto del délar en el curso del afio.

e) Las politicas fiscal y monetaria

i) _Lapolitica fiscal. -‘En-1994, el gobierno enfrentd serios problemas en materia fiscal.
Por un lado, tuvo que funcionar con un presupuesto idéntico al del ejercicio fiscal de 1993, lo cual
condujo a severas limitaciones del gasto. Por otro, padeci6é una reduccién dréstica de los ingresos
~ tributarios ocasionada por problemas de naturaleza transitoria y otros de corte mas estructural. Entre
los primeros, merece destacar la suspensién de los pagos a cuenta del impuesto sobre la renta por
decisién de la Corte de Constitucionalidad; por ello, la recaudacién del ISR pasé de 1,182 millones
de quetzales en 1993 a 750 millones en 1994, La captacién global de impuestos en 1994 totaliz6
4,960 millones de quetzales, en comparaciéon con 5,026 millones de quetzales en 1993.

Entre los problemas de caricter mas permanente se cuentan los referentes a la evasion y
elusién tributarias, particularmente notorios en el cobro del impuesto sobre la renta, el impuesto
territorial y el Impuesto al Valor Agregado (IVA). Estos escollos se agravan con un régimen legal
tributario muy relajado y una administracion débil.

Este conjunto de circunstancias indujo que el gobierno emitiera titulos de deuda interna para
cumplir sus compromisos, tales como la reduccién del crédito neto del Banco Central al gobierno
y, més dramditicamente, el pago de la némina salarial. En consecuencia, el endeudamiento neto
interno del gobierno con el publico se elevé unos 800 millones de ddlares.

Las autoridades intentaron corregir algunas de esas fallas. Por un lado, plantearon al
Congreso la conveniencia de realizar una reforma tributaria que atendiera los siguientes aspectos:
eliminar exenciones de pago del IVA, aumentar la tasa maxima del impuesto sobre la renta de 25
a 30%, corregir la ley del impuesto sobre la renta para restituir los pagos a cuenta y emitir un nuevo
cddigo tributario que incluyera la figura del delito fiscal y endureciera las sanciones contra la
evasién. También se planteaba un gravamen a los activos.y un incremento significativo al impuesto
de salida del pais. Mediante estas reformas, se consideraba factible elevar los ingresos del Estado
en unos 800 millones de quetzales, aproximadamente | % del PIB.
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Sin embargo, el enfrentamiento de los poderes publicos impidié que la reforma se discutiera
y aprobara a tiempo para tener un impacto positivo sobre las finanzas ptblicas en 1994.

Las autoridades también intentaron mejorar la fiscalizacién y administracion del pago de
impuestos. Se intentd castigar algunos evasores, pero el marco legal vigente resultd totalmente
inadecuado para esos propdsitos. En cambio, se logré aumentar ligeramente la recaudacion de los
impuestos a las importaciones y del IVA, pero no en las proporciones requeridas. En el caso del
IVA, se tropezd con un régimen de créditos fiscales muy generoso, y en el de los aranceles, el
obsticulo fue la corrupciéon administrativa existente en las aduanas.

En consecuencia, la carga tributaria se mantuvo en un 6.8% del PIB, impidiendo la atencién
adecuada de las necesidades de infraestructura, salud, educacién y seguridad. :
\
i1) La politica monetaria. La sélida posicién de reservas internacionales, junto a las
mejores perspectivas de ingresos por exportaciones, posibilitaron que las autoridades relajaran la
politica monetaria en el transcurso de 1994, aunque a costa de sacrificar el objetivo de alcanzar una
tasa inflacionaria menor a la de 1993.

Para inyectar mayor liquidez al sistema monetario, las autoridades recurrieron a dos
instrument®s: por un lado, redujeron sustancialmente las operaciones de mercado abierto, que han
estado dirigidas a neutralizar 1a liquidez originada por la entrada de divisas y, por otro, la tasa de
encaje legal de 21.5% descendi6 a 14%. La inyeccion de liquidez que estos movimientos
provocaban fue parcialmente neutralizada con un aumento de las inversiones obhgatorlas remuneradas
de los bancos en el Banco Central, de 15 a 19.5%.

Las medidas adoptadas determinaron la baja de las tasas de interés en todos los mercados
financieros. En las operaciones de mercado abierto, la tasa de interés 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 uno de 15% en 1994. Por dltimo, la tasa bancaria activa, de 27.5% en
diciembre de 1993 pasé a 20% en el Gltimo trimestre de 1994; similares correcciones sufrieron las
tasas bancarias pasivas.

4. Hondsiras

a) Panorama general

Después de que en los dos ultimos afios la economia hondurefia, apoyada basicamente en la
expansién del gasto publico, creciera a un ritmo de poco més del 6%, en 1994 la actividad se
contrajo a una tasa estimada de casi 2%. :

En este desempeiio influyé una prolongada sequia con el consiguiente estrechamiento de la
produccién agricola y la acentuacién del déficit de la generacién de energia eléctrica, lo que
determiné su racionamiento, afectando asi a la actividad manufacturera, interrumpida por frecuentes
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cortes. Por ofra parte, el gasto piblico, que durante el dltimo afio se incrementd marcadamente
irradiando sus efectos hasta los primeros meses de 1994, debi6 ser restringido severamente ante la
aceleracién de los precios internos, asi como para cumplir las metas propuestas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) para la firma de la carta de intenciones. Ello perjudicé fuertemente
a la construccién y a algunas de las actividades que proveen de insumos, los cuales. se habian
expandido con vigor en el bienio 1992-1993.

El financiamiento del gasto piblico mediante expedientes inflacionarios acelerd el alza de los
precios, que ya habian experimentado un repunte desde el afio anterior. También contribuyeron .a
la agilizacién de la inflacion el aumento de las tarifas de transporte y de los precios de los
energéticos, el incremento de los costos de los alimentos como efecto de la declinacién de la oferta
interna, y la devaluacién de la moneda. A

- El mayor crecimiento de los precios internos con respecto a los del exterior acentud la
depreciacion del lempira, cuyo tipo de cambio promedio con respecto al dblar pasé de 7.36 en enero
a 9.21 en octubre. Se espera que, por la mayor demanda en los dos tltimos meses del afio, la
paridad llegue a 9.30. '

. ..Laescalada.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.
Esta situacion suscitd una serie de protestas y paros de los trabajadores.

El valor delas exportaciones de:bienes y servicios se dinamiz$ a consecuencia del aumento
de las cotizaciones internacionales, en tanto que su volumen decrecid ligeramente. Por su parte, el
ritmo de las importaciones se contrajo, reflejando el menor nivel de actividad econémica, aun cuando
hubo que realizar compras externas para complementar la oferta interna de algunos productos. Este
comportamiento disfmil implicé una reduccién significativa de la brecha comercial que, aunada a.una
estabilizacion de. los egresos por pagos a factores, posibilitd que el déficit del balance de pagos
descendiera 22 %. :

La sensible elevacion de los precios de las exportaciones de bienes, impulsada por el ascenso
de las cotizaciones internacionales del café y en menor medida del camarén, superd con creces al
de las importaciones, lo que redundd en una mejoria sustancial de la relacién de los términos del
intercambio.

A pesar de que el flujo de recursos del exterior fue obstaculizado por la demora en la firma
de la carta de intenciones con el FMI, super6 al del afio precedente, destacando los créditos recibidos
por el sector oficial.

No obstante el buen desempeiio del sector externo, las reservas internacionales disminuyeron,
si bien en menor medida que en 1993, a lo cual contribuyd una importante fuga de capitales.

A raiz de la expansién del gasto publico en 1993, cuyos efectos se extendieron durante los
primeros meses. de 1994, el déficit fiscal se mantuvo muy elevado, representando casi 12% del PIB
a mediados del afio. Para controlar este desequilibrio se implementé un paquete de medidas que
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generaron un incremento de los ingresos y una restriccién del gasto, los cuales repercutieron en la
ampliacion sustancial del ahorro corriente y la dristica reduccion del déficit fiscal. «

La politica econdmica se encaming a corregir el desequilibrio fiscal y a atenuar asi el ritmo
inflacionario. De forma adicional a las medidas correctivas de las finanzas publicas, la politica
monetaria restrictiva determiné que se elevara el encaje legal al 38% y disminuyera la oferta
monetaria. La menor disponibilidad de crédito presiond al alza de las tasas de interés activas,
mientras que las pasivas se elevaron moderadamente para poder competir en la captacion de recursos.
La menor disponibilidad de fondos del sistema bancario formal incentivé la expansion de actividades
financieras no reguladas y, por ende, no sujetas al régimen del encaje legal.

b) La actividad econémica

La contraccién de la actividad econémica obedecié al retroceso de casi todos los sectores,
salvo en la mineria y algunos servicios, con escasa ponderacion en el total.

El sector agropecuario descendi6 casi un 3%. La produccion destinada al mercado interno
resulté 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
‘produccién: de café fue estimulada por el marcado incremento de los precios en el exterior. La
produccién de banano en cambio bajo, desalentada por la reduccién de las cotizaciones en el mercado
internacional y la huelga a mediados de afio de una de las principales empresas productoras. Entre
los demds subsectores, la ganaderfa experiment6 avances, en tanto que la silvicultura retrocedio a
causa de la veda parcial decretada para evitar la explotacién irracional del bosque.

Por lo que se refiere al resto de los sectores, la construccion, que en 1992 y 1993 se habia
expandido a tasas muy elevadas (34 y 21%, respectivamente), se deterioré 17%, al declinar la
edificacién ptblica; y la industria manufacturera también retrocedié (2%) a consecuencia del
racionamiento de energia. So6lo el comercio y algunos servicios bdsicos reportaron algin
crecimiento.

©) Los precios y las remuneraciones

Acorde con la tendencia iniciada en el segundo trimestre del afio anterior, el indice de precios
al consumidor —tanto el anualizado como el mensual— elevé acentuadamente su ritmo de
crecimiento, La tasa promedio de los 10 primeros meses del afio en estudio (20.3%) casi duplicd
a la del mismo periodo del ejercicio anterior (10.2%).

En este ascenso repercutié el alza de 26 % de los precios de los alimentos (frente a sélo 12%
del afio precedente). Por el contrario, los precios de vestuario, educacién, lectura y diversion, y
bebidas y tabaco, se incrementaron por debajo del aumento del indice general. Sélo el rubro de
cuidados de salud, de menor ponderacién en la canasta basica, acusé un crecimiento similar al de
los productos alimenticios. Si se examina el comportamiento de los precios diciembre a diciembre,
el incremento es aun mayor (14% en 1993 y 16% en 1994).
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Esta trayectoria de los precios se explica principalmente por el aumento del tipo de cambio,
la oferta insuficiente de granos basicos al reducirse la oferta interna y el alza de los precios de los
derivados del petréleo y del pasaje urbano.

En cuanto a las remuneraciones, los salarios minimos no sufrieron cambios con respecto a
mediados del afio anterior. El gobierno convoc6 a una revisién, pero los trabajadores pugnaron por
un aumento general de las remuneraciones. La estabilidad salarial frente a la reactivacién de la
inflacién ha disminuido los salarios reales.

d) El sector externo

En contraste con lo sucedido al afio precedente, en 1994 el déficit de cuenta corriente bajé
mas de 100 millones de dolares, para llegar a 372 millones, cifra que representa 30% de las
exportaciones de bienes y servicios. . Esta disminucién del desequilibrio externo expresa la elevacién
de las ventas externas de bienes, que superé con amplitud al crecimiento de las importaciones.

Las exportaciones de bienes en valores corrientes aumentaron 13 % por un alza de los precios
..de casi 20%, ya que.el volumen.exportado se redujo 6%. Es importante sefialar que, salvo-al
- banano cuya - cotizacién disminuyé (12%), -los: productos :exportados —tradicionales y no
tradicionales— registraron aumentos del -valor unitario, destacando el-del café (80%) y en menor
‘medida los de la plata (23%) y el camarén (24 %).

El volumen exportado de banano -volvidé a contraerse por la menor demanda externa del
mercado europeo, y por consiguiente de los precios inferiores.

El valor de las ventas externas de camarén, que han cobrado gran dinamismo en los dltimos
afios, aument6 tanto por un incremento del volumen como del precio.

El ascenso del precio del café no pudo ser acompaifiado por un volumen exportado mayor,
ya que la produccion del ciclo anterior fue baja como respuesta a la reducida cotizacion internacional
entonces vigente.

La contraccién econémica no impidié6 que el valor corriente de las importaciones se
incrementara 4%. Pese a que el volumen de petrdleo y derivados fue mayor, disminuy¢ el valor de
las compras externas por la reduccion de las cotizaciones. En el resto de las categorias se reportaron
aumentos poco significativos; en particular, sobresalieron las importaciones de plantas generadoras
de electricidad tanto de particulares como del sector publico, para subsanar la carencia de fluido, y
la adquisicién de granos basicos, para complementar la oferta interna.

El comercio con Centroamérica ha venido incrementidndose merced a la creacién de una zona
de libre comercio a partir de abril de 1993. Las exportaciones de bienes a la region se elevaron
25%, tasa semejante a la del afio anterior. Sin embargo, como las importaciones de la region —que
habian alcanzado una tasa de crecimiento de 53% en 1993— se incrementaron sustancialmente por
las importaciones de fluido eléctrico, el desequilibrio comercial con los paises centroamericanos se
profundizd.
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- Los avances en la renegociacién de la deuda externa permitieron disminuir el egreso por
servicio de factores a 269 millones de d6lares. Esta cifra representd 22% de las exportaciones de
bienes y servicios y 72% del déficit de cuenta corriente.

La demora en la firma de la carta de intenciones con el FMI incidié en el descenso del flujo
de fondos del Banco Interamericario de Desarrollo (BID) y del Banco Mundial (BIRF), pero la
entrada neta de capitales de largo plazo se elevd, con particular énfasis el destinado al sector oficial.

A estos fondos se agregaron las donaciones —aunque por un monto inferior a las recibidas
en 1993— y la inversidn directa por 45 millones de ddlares, cifra superior a la del afio anterior.

En 1994 se avanzo) en la liberalizacion del mercado cambiario. A mediados del afio el Banco
- Central puso en marcha un régimen de subastas, que consiste en la adquisicién de las divisas por
parte de este organismo a un tipo de cambio denominado de referencia. Estas divisas son subastadas
diariamente, tanto a particulares como a los agentes cambiarios, los cuales ofrecen un precio que no
difiere mas del 1% del tipo de cambio de referencia.

La deuda externa, en consonancia con la trayectoria de los dos tultimos afios, de nuevo se
amplid, si bien a un ritmo inferior al esperado por la retencién de los préstamos del BID y del BIRF
destinados #los sectores agricola y energético. La relacién deuda-exportaciones decrecid, aunque
continia sifuada a un nivel muy eélevado (315%), por arriba de los valores financieros criticos
establecidos por el Banco Mundial.

El grueso de los recursos externos ha procedido del BIRF, el BID y del Banco
Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE), y se ha destinado a financiar proyectos de
infraestructura, bésicamente en cornumcacmnes energia eléctrica, telecomunicaciones y servicios
basicos.

La estructura de la deuda por tipo de acreedor muestra una relativa estabilidad de la
respectiva participacion de los organismos bilaterales y multilaterales, alrededor de 38 y 59%.

El acuerdo con el Club de Paris fue técnicamente suspendido en agosto de 1993, quedando
condicionada su reanudacién a la firma de la carta de intenciones con el FMI y al pago de los
atrasos.

Honduras se convirti6 en miembro del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercip (GATT) en abril de 1994, y su acceso fue ratificado por el Congreso del pais en el mismo
mes. ‘ ‘

e) Las finanzas piblicas

Durante 1994 el déficit fiscal del gobierno central registré dos tendencias. En los primeros
meses continud su trayectoria ascendente iniciada el afio anterior, y posteriormente descendi6
considerablemente. Asi, el coeficiente déficit fiscal/PIB pasé de 11% en diciembre de 1993 a casi
7% en septiembre de 1994, y se anticipaba que hacia fines del afio se situaria alrededor del 5%.
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Este comportamiento resulté de una disminucién del crecimiento de los gastos corrientes y
de una marcada reduccién de los gastos de capital, en especial de la inversion publica, que cayd mas
de 30%. . : :

Los gastos corrientes, que en 1993 se elevaron 24 %, sélo crecieron 9%, y ello posibilité que
el saldo de la cuenta corriente del gobierno central registrara un ahorro 150% superior al del
ejercicio precedente.

Los ingresos corrientes aumentaron a un ritmo levemente superior al de 1993, aunque,
basdndose en los avances de la reforma tributaria realizada en septiembre, se pronostica. el
fortalecimiento de las finanzas publicas en 1995.

Al igual que durante el afio anterior, el déficit fiscal se cubrié en buena medida con recursos
internos altamente inflacionarios, pero la proporcion se redujo de 40 a 30%. ;

En septiembre se aprobé un paquete de medidas destinadas a corregir el desequilibrio fiscal.
Se amplié la base del impuesto sobre ventas mediante su extension a los servicios, de los cuales sdlo
un mimero reducido estaba sujeto al gravamen.

~.Con respecto al impuesto. selectivo al consumo, que gravaba con impuestos: diferenciados de
10, 20 y 30% ad valérem la importacion de vehiculos automotores, se unificé la tarifa a 20%. Esto
dot6 al gobierno de mayores recursos, ya que en el rango de menor gravamen se encontraba el
grueso de los causantes. También se incrementaron los impuestos al consumo de bienes no
esenciales.

Se instituy6 un impuesto al activo neto para compensar la evasién del impuesto sobre la renta,
mediante un mecanismo automadtico de control. Se trata de un gravamen anual de 1% que se. aplica
sobre el valor monetario de los activos que figuran en el balance general, menos las depreciaciones
acumuladas legales. Afecta a los activos netos que excedan de 500,000 lempiras y no es aplicable
durante los dos primeros afios de operacién. El valor del impuesto sobre la renta liquidado por el
causante en el ejercicio fiscal anterior se acreditard al pago de este gravamen.

Asimismo, se hicieron reformas arancelarias, en las que sobresale el computo de la base
gravable de los impuestos al comercio exterior a partir del valor aduanero de las mercancias, segun -
el tipo de cambio del mercado. Anteriormente, la base gravable se calculaba con el llamado factor
de valoracién aduanera, que en algunos periodos fue inferior al tipo de cambio vigente.

También se elevd la tasa por servicios de vias piblicas, se practicaron algunas modificaciones
al régimen del impuesto sobre la renta, y se aplic6.un régimen especial a la cafeticultura.

Adicionalmente a las disposiciones encaminadas a elevar los ingresos tributarios, se dictaron
algunas medidas para la contencion del gasto piblico y la simplificacién tributaria, y se uniformaron
los criterios del régimen tributario en un Cédigo.
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5. Nicaragua

a) - Panorama general

En el desempeiio de la economia nicaragiiense durante 1994 se vislumbran algunas sefiales
de recuperacién. Asi, las exportaciones de bienes crecieron 40 % en términos nominales, las reservas
internacionales se incrementaron 45 millones de délares y las recaudaciones fiscales, 10% en
términos reales. También la expansion del drea sembrada, tras obtener en 1993 el menor registro
de los ultimos 30 afios, es especialmente alentador, por la importancia del sector agricola (25% del
producto interno bruto (PIB)). El crecimiento del PIB fue algo menor a lo esperado; ello se adjudica
a 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. El PIB crecié aproximadamente 2 %, una cifra que no se habia alcanzado en afios,

.pero-implica todavia una disminucién en términos por habitante. La recuperacién es, entonces, muy
modesta, € insuficiente para mejorar el nivel de vida. De todas maneras, el saldo positivo es que
los indicadores de desarrollo social no continuaron deterioriandose. Los salarios reales se
mantuvieron estancados y retrocedié el grado de ocupacién de la poblacién econdmicamente activa.
Con todo ello, la crisis econdmica parece haber tocado fondo, y la inversion publica, tanto en
proyectos sociales como en los productivos, se estd reactivando.

Esta modesta recuperacion se logré mediante la profundizacién de las reformas econémicas,
~apoyadas por el ingreso de recursos externos (892 millones de délares, incluyendo la refinanciacién
de hecho de los intereses no pagados), principalmente a consecuencia de un préstamo de. ajuste
estructural con condiciones especiales (ESAF-Enhanced Structural Adjustment Facility) del Fondo
Monetario Internacional (FMI). En las actuales circunstancias, los recursos externos sufragan parte
del consumo doméstico, ademés del todavia bajo nivel de inversiones. En esta situacién, las
renegociaciones de la deuda externa y la marcada recuperaciéon de las exportaciones permiten
avizorar a mediano plazo la reduccién de la dependencia de recursos fordneos y el aumento del
ahorro. interno, para afianzar la economia del pais en la senda de la viabilidad econdmica.

No se alter$ la conduccion de la politica econdémica, caracterizada por la austeridad de su
politica monetaria y el ajuste fiscal. Los fondos del ESAF facilitardn en los préximos afios la
-profundizacién de las medidas de control del déficit fiscal y la reduccién del tamafio del sector
publico en un ambiente de estabilidad macroecondmica. - Asi, el ESAF deberia ofrecer el tiempo
necesario para que las reformas econdmicas, como la desregulacion de los mercados y el estimulo
de las exportaciones, surtan los efectos deseados en términos del mejoramiento de la eficiencia
microeconémica.
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b) Oferta y demanda global 14/

Sobre la base de la informacién preliminar disponible, se deduce que la oferta global a
precios constantes se incrementé igual que el PIB, a raiz del ligero aumento del volumen de las
importaciones de bienes y servicios. Ante al marcado crecimiento de las exportaciones, la demanda
interna se mantuvo practicamente constante. La formacién bruta de capital fijo avanzé levemente
(0.2%), como resultado de un ascenso de su componente publico y una merma de la inversién
privada. Lo ultimo se relaciona con el hecho de que Ia capacidad instalada se encuentra muy
subutilizada. El consumo publico disminuyé escasamente, sobre todo por la politica de congelacmn
de salarios, y se estima que el consumo privado debe de haberse elevado.

) Sectores productivos

El aumento del PIB (2.6 %) se apoyd en el incremento de la produccién agropecuaria (5.5%). 15/
La construccion y la actividad minera también crecieron més que el promedio, mientras que la
‘actividad manufacturera mostré un desempefio apenas discreto (1.5%). Los sectores terciarios
padecieron los efectos de la-exigua actividad manufacturera y de la austeridad fiscal, que limité- el
gasto corriente del sector piblico no financiero. :

En cuanto a los productos agricolas exportables, se expandié 12% (con alzas importantes

-sobre todo en el cultivo de ajonjolf), mientras que la superficie de los productos de consumo interno

‘retrocedid 8%. El sector agropecuario generd el repunte de las exportaciones. La ventas de café

duplicaron su valor, tanto por un aumento de volumen como de precios, y recuperaron su nivel de

1990. - La actividad ganadera continué su tendencia ascendente, y las exportaciones de carne siguen

siendo el principal rubro de exportacién del pafs. El incremento de la producciéon de carne de ave
(17%) y de la actividad pesquera confirman el dinamismo de estos sectores.

La construccién avanzé 5.7% con respecto a 1993 y ‘las actividades conexas se beneficiaron
de este repunte. La produccién de cemento se elevd 21.5%. Cabe mencionar al respecto que la
capacidad instalada de la fabricacion de cemento estd en vias de ocuparse plenamente. El personal
empleado en la construccién, sin embargo, mantuvo el nivel del afio anterior.

La industria manufacturera quedd al margen de la discreta recuperacién de la actividad
econdmica general. Los datos disponibles hasta agosto indican que en la produccién de aceite, harina

14/ La calidad de la informacién macroecondémica sobre el nivel de actividad merece una
advertencia especial. Las cuentas nacionales se basan todavia en el censo del afio 1963 y por lo tanto
pueden no reflejar adecuadamente el nivel del PIB. Las encuestas de ganaderia y granos bésicos que
se llevaron a cabo en el transcurso de 1994 confirmaron la sospecha de una subestimacion del nivel
de actividad en el sistema de cuentas nacionales. Para estimar el grado de discrepancia se deben
realizar no s6lo el censo de poblacién y vivienda (previsto para 1995) sino también el censo
econdmico (todavia sin fecha de ejecucion).

15/ Cabe advertir que en estas estimaciones no se ha podido incorporar todavia plenamente el
efecto de la sequia, y que, por lo tanto, las cifras definitivas quizd sean algo inferiores.
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de trigo, cerveza, aguas gaseosas y cajas de cartén se habia registrado un ligero aumento de
volumen. Crecimiento importante se reporta en el sector metalmecdnico y en la produccién de
cigarrillos. Al contrario, el volumen de produccién mermé en la fabricacién de tela, cuero y-ron.
Las exportaciones de productos manufacturados, que se hallan en magnitudes muy bajas, se habian
incrementado 20% hasta agosto de 1994 con respecto a la cifra del mismo mes de 1993. Esto
obedece principalmente a las exportaciones de alimentos. El personal ocupado y la planilla total
disminuyeron, segun las cotizaciones en el Instituto de Seguro Social (INSSBI). La actividad en la
Zona Franca de Las Mercedes, sobre todo la confeccién, se intensificé notablemente, y aportaba en
el mes de agosto 4,103 empleos directos, casi tres veces el registro alcanzado en agosto de 1993.

d) Sector servicios

Hasta el mes de agosto incluido, la generacion de energfa eléctrica se habia incrementado 5%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. A causa de los problemas en la generacion de
energia hidroeléctrica y geotérmica, este aumento se produjo en los renglones térmicos y de turbinas
de gas, que son fuentes de mayores costos. El consumo de energia eléctrica hasta el mes de agosto
-era apenas inferior al del mismo periodo en 1993, debido al racionamiento del fluido. EIl consumo
de fuel oil se expandi6 casi 40%. - :

La produccién de agua potable hasta agosto de 1994 no mostréd variacién con respectov a
agosto de 1993, mientras que el consumo facturado crecié casi 4%. Las tarifas se incrementaron
11% en febrero de 1994.

El transporte de pasajeros hasta agosto de 1994 reportd un nivel de actividad estrechamente
inferior al del mismo periodo del afio anterior. La carga atendida en el aeropuerto internacional
registrd, con relacién a 1993, en las salidas, un nivel fisico de actividad 11% superior, y en las
entradas, 8% inferior. La carga atendida en el transporte maritimo internacional aumenté 9% en
términos fisicos, segun cifras a agosto de 1994.

La actividad bancaria hasta noviembre present6 una ampliacion considerable de la captacion
de depbsitos, tanto en moneda local (dep6sitos a la vista 19.4%, depésitos a plazo 56.9 %) como en
moneda extranjera (59.8%). En su mayoria, estos fondos fueron depositados en el Banco Central
(53.6%) y sirvieron para acrecentar la liquidez del sector financiero. 16/ Los créditos productivos
disminuyeron, sobre todo en la actividad industrial, y unicamente el crédito al sector comercial
aument significativamente. Agréguese a ello que en 1994, el nimero de bancos privados pasé de
siete a nueve, y que se lograron avances importantes en el saneamiento y la capitalizacion del banco
de segundo piso, el Fondo Nicaragiiense de Inversiones (FNI). : '

16/ Mantener la evolucién de la base monetaria en linea con la situacion de las reservas
internacionales netas es uno de los objetivos de la politica monetaria. En este sentido, el previsible
aumento del ingreso de divisas por los altos precios del café constituye uno de los mayores desafios
para la politica monetaria en los primeros meses de 1995.
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Sobre el sector comercial no existe informacién oficial atin, Sin embargo, el incremento de
créditos que obtuvo permite inferir un marcado avance de la actividad. La inauguracién de varios
centros comerciales en Managua confirma dicha impresion.

e) Empleo, salarios y precios

La presunta creacion de empleos, dado el crecimiento del PIB, no se refleja en la cantidad
de afiliados al INSSBI, que inclusive descendi6. En todo caso, los puestos de trabajo nuevos no
alcanzan para compensar el incremento acelerado de la poblacién econémicamente activa (55,000
personas al aflo). Por lo tanto, el nivel de ocupacién sigue cayendo. En particular, el empleo del
sector publico se redujo 2,500 plazas, por el programa voluntario de movilidad laboral. No obstante,
el recorte ain se ubica por debajo de la meta acordada con el FMI. La creaciéon de empleos
temporales en el marco del Fondo de Inversiones Sociales (FIS) y el Ministerio de Accién Social
(MAS) aporté casi 2,000 plazas, y en alguna medida constituye un paliativo para la situaciéon de .
desempleo reinante.

El salario real promedio a nivel nacional se encontraba en agosto en un nivel ligeramente
inferior al de principios de 1994. EI nivel de las remuneraciones reales padece el efecto depresivo
de una politica de austeridad en el sector piblico. El salario medio mensual disminuy6 en términos
nominales en el sector agropecuario, y decliné en términos reales en los demaés sectores, excepto en
la mineria, el transporte y el sector financiero.

El aumento de los precios al consumidor alcanzard en 1994 un valor acumulado de alrededor
de 11%. Al tiempo, se observa una tendencia a la aceleracion de la inflacién mensual, que en los
dltimos meses del afio se ubicé en alrededor de 2%, cifra no alcanzada desde febrero de 1993. Este
repunte obedece al gradual aumento de los precios del combustible y a la devaluacion diaria del tipo
de cambio. La devaluacion anualizada se sitda en el rango de 12%, por lo que el tipo de cambio
real no experimentd variacién importante.

f) Sector externo

El balance comercial arrojé un saldo negativo de 411 millones de ddélares, aunque inferior
en 38 millones de délares al del afio pasado, con lo cual prosigue la tendencia iniciada en 1992. El
mejoramiento del balance comercial no se sustenta tanto en el comercio de bienes (las exportaciones
creciéron 62 millones de do6lares en términos corrientes, y las importaciones 59 millones), sino mas
bien en el saldo positivo del comercio de servicios (las exportaciones aumentaron 31 millones de
délares, y las importaciones disminuyeron 4 millones). Entre las exportaciones de bienes sobresale
la duplicacién de las exportaciones de café, merced a los precios favorables y al aumento de los
volumenes. '

Pese a la atenuacién del déficit comercial, el saldo en cuenta corriente sigue siendo
fuertemente negativo y comparable al de 1993 por los compromisos del servicio de interés de la
deuda externa. Las entradas de capital, entre los movimientos contables (como es el refinanciamiento
de la mora por 350 millones de délares), y los fondos nuevos por concepto de donaciones
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(195 millones de délares) y nuevos préstamos asociados al ESAF, posibilitaron cubrir el déficit de
cuenta corriente, y ademds la acumulacién de reservas internacionales por 45 millones de délares.

Entre las ventajas del ESAF figura el tiempo que se gana (potencialmente, tres afios de
estabilidad econémica) para obtener resultados de las reformas econémicas y la posibilidad que
genera para renegociar la excesiva deuda externa, tanto con el Club de Parfs (ejercicio que se iniciara
a principios de 1995) como con acreedores importantes, como la Federacion Rusa y Alemania
(negociaciones que se encuentran en marcha).

g) El sector monetario y fiscal

La politica monetaria se conservé en los mismos términos restrictivos de 1993. La politica
de encaje legal no vari6 (10% en moneda nacional, 25% en moneda extranjera). Conviene advertir
al respecto que la banca mantiene depdsitos en el Banco Central muy por encima del minimo legal,
lo que limita la eficiencia de los instrumentos de politica monetaria. Prosiguid la politica de crédito
neto cero para la banca comercial. El crédito de largo plazo se canaliza exclusivamente por conducto
del FNI. Algunas pricticas del Banco Central sufrieron alteraciones, como la documentacién de las
obligaciones con mantenimiento del valor, el débito automdtico y la vinculacién de la tasa de
redescuento’ a la tasa de interés del mercado, medidas que contribuyeron a disminuir su déficit
operativo. “Este déficit se asocia en la actualidad exclusivamente al otorgamiento de bonos a
productores de algoddn, lo que constituye en los hechos una condonacién de deudas para paliar el
efecto negativo de la desaparicién de dicho cultivo.

La politica fiscal se movi6é dentro de la austeridad acordada con el FMI en el marco del
préstamo ESAF. Por el lado de los ingresos, se ajustaron las tarifas de algunos servicios publicos,
incluyendo las de la gasolina, y se adoptaron disposiciones para mejorar la eficiencia de la
recaudacion de impuestos (por ejemplo, los cobros por emisién de pasaportes, visas, licencias de
conducir, placas de vehiculos, etcétera). Un esfuerzo mayor, pero sin afectar la carga impositiva,
se realiz6 con nueve decretos y acuerdos ministeriales que constituyen en conjunto la Reforma
Tributaria 2000. Entre las principales modificaciones se cuentan la derogacion del impuesto selectivo
al consumo y el impuesto de bienes suntuarios, para sustituirlos por el impuesto especifico al
consumo (IEC) y el arancel temporal de protecciéon (ATP). 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 miximo de 15% en 1994, aplicado al valor cif de las mercancias importadas,
y se desliza paulatinamente hasta llegar a un nivel de 0% en el afio 2000. Por el lado de los gastos,
se comenzé con la implementacién del Plan de Movilidad Laboral, cuyo objetivo es reducir 7,000
puestos de trabajo en el sector publico.

Sin embargo, la ejecucién de la politica fiscal se encuentra todavia lejos de las metas
acordadas. La sequia y el racionamiento de electricidad perjudicaron el nivel de ingresos tributarios
y los resultados operativos de empresas de servicios publicos, al mismo tiempo que impulsaron un
aumento de gastos. También la ejecucién del Plan de Movilidad Laboral, que se basa en retiros
voluntarios, se ve afectado por la estrechez del mercado laboral. Con todo, el déficit del gobierno
general se elevé de 7.1% del PIB a 8.3%, antes de las donaciones.
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Anexo estadistico
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Cuadro |

CENTROAMERICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
Tasas de crecimiento
Producto Interno Bruto b/

Centroamerica 1.4 33 1.8 33 23 2.7 52 4.6 34
Costa Rica 5.3 4.5 3.2 5.5 34 2.1 .12 6.4 5.0
El Salvador 0.5 2.7 1.5 1.1 34 33 53 51 5.0
Guatemala 0.3 35 42 37 2.9 3.5 4.7 3.8 4.0
Honduras 2.3 49 49 4.7 -04 2.1 6.1 6.2 —-1.8
Nicaragua -1.0 -08 —13.5 -1.8 =01 -02 0.4 -09 2.6

PIB por habitante

Centroamerica —12 0.7 -0.8 0.6 -04 -0.2 2.2 1.6 0.5
Costa Rica 2.3 1.6 0.4 2.6 0.7 -0.4 4.6 3.7 3.7
El Salvador - -1.0 1.0 -03 -08 i4 12 3.0 2.8 2.7
Guatemala -2.6 0.6 1.2 0.8 -0.03 0.6 1.8 0.8 1.0
Honduras -0.8 1.7 1.7 1.6 -34 -1.0 3.0 3.1 —-4.7
Nicaragua -35 ~3.1 —15.6 —-4.3 -3.0 -3.7 ~34 -4.3 -14

Inflacién ¢/

Costa Rica 154 16.4 253 10.0 273 253 17.0 9.0 171

El Salvador 30.2 19.6 18.2 23.5 19.3 9.8 20.0 12.1 9.5

Guatemala d/ 25.7 10.1 11.0 17.9 60.6 10.0 14.2 11.6 13.0

Honduras 32 2.9 6.7 11.4 36.4 21.4 6.5 13.0 27.6

Nicaragua 747.4 13472 33,6573 1,689.1 13,4903 865.6 3.5 19.5 10.1

Inversion bruta fija total

Centroamerica 1.0 9.9 3.6 8.8 -4.4 -0.6 243 139 53
Costa Rica 12.0 10.3 -3.6 15.2 13.5 -12.8 21.8 24.2 4.0
El Salvador 7.5 9.1 3.7 9.1 —-17.3 18.8 253 10.6 15.7
Guatemala 38 16.4 12.6 6.4 -103 3.7 283 6.5 3.0
Honduras —18.2 6.1 12.9 23.8 -6.1 1.9 26.9 18.4 4.1
Nicaragua —-6.1 1.0 -12.0 -18.2 -11.3 -6.3 8.9 3.9 0.2

Porcentajes respecto al PIB
Deficit fiscal

Costa Rica 33 2.0 25 4.1 4.4 31 1.9 1.9 4.6

El Salvador 2.8 38 32 4.9 32 4.7 4.7 3.0 1.6

Guatemala 13 2.4 2.4 38 23 0.1 0.0 1.6 1.6

Honduras 6.9 6.7 6.9 7.4 6.4 33 49 10.3 4.7

Nicaragua 17.6 16.8 26.5 6.7 17.1 7.5 7.6 6.3 6.3

Millones de délares
Saldo en cuenta corriente ‘
de la balanza de pagos

Centroamerica —-1,449 -2280 -2302 -2300 ~1966 —1906 -3,079  -2931 = -2,610
Costa Rica -195 —444 —394 —-567 -561 —167 —446 -536 —-497
El Salvador -117 —222 -273 -511 -381 -369 —423 -299 —281
Guatemala —-42 —535 —-497 —438 -235 —186 —-757 ~766 —612
Honduras ~293 —-265 —-293 ~253 -282 —334 —379 —477 -373
Nicaragua -803 —-814 —845 —-531 =507 —-849 —1,074 —853 —847

Saldo de 1a deuda externa total

Centroamerica 17,650 18772 19,753 227229 22706 21971 22217 21,979
Costa Rica 4,079 4,384 4470 4,488 3930 4,015 3,289 3,158 3,193
El Salvador 1,928 1,880 1,913 2,169 2226 2,216 2,338 ¢/ 1,950 ¢/ 1,957 ¢/
Guatemala e/ 2,517 2,465 2,340 2,457 2,387 2,254 2,246 2,122
Honduras 3,366 3,773 3810 3,374 3,547 3,174 3,538 3,762 3,921
Nicaragua e/ 5,760 6.270 7,220 9,741 10616  103i2 10806 10,987 10,900

Fuente: CEPAL, sobre Ta base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre 1a base de cifras a precios constantes de 1980.

c/ Indice nacional de precios al consumidor, variacién diciembre a diciembre.

d/ De 1991 a 1993, el indice corresponde a la ciudad de Guatemala y 4rea metropolitana.
e/ Se refiere unicamente a la deuda externa piblica total.
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Cuadro 2

CENTROAMERICA : INDICADORES DE LAS EXPORTACIONES

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
. Millones de ddlares
Exportacién de bicnes [ob
Centroamerica 4,056 3,802 3,976 4.160 4365 4422 4,646 5.146 5,784
Costa Rica 1,085 1,107 1,181 1.333 1,354 1.498 1,714 1,945 2,162 ) i
El Salvador 778 590 611 498 580 588 587 732 823
Gualemala 1,044 978 1,073 1.126 1,211 1,230 1.284 1356 1,519
Honduras 891 833 875 883 887 838 843 846 951
Nicaragua 258 295 236 319 332 268 218 267 329 ]
Tasas de crecimiento
Exportaciones de biencs fob “
Centroamerica 7.5 —6.2 4.6 4.6 4.9 1.3 5.1 108 124
Costa Rica 15.5 2.0 6.7 129 1.6 10.6 14.4 13.5 11.2
El Salvador 14.6 —24.2 3.6 —18.5 16.5 1.4 -0.2 24.7 12.4 ;
Guatemala -1.5 -6.3 9.8 4.9 75 1.6 44 5.6 12.0 :
Honduras 129 —-06.6 5.1 1.0 0.4 -5.6 0.7 0.4 12.4 ‘
Nicaragua —-15.5 14.5 -20.1 35.2 43 —-19.3 —18.7 22.5 232
Porcentajes
Exportaciones de bienes y servicios/PIB
Centroamerica 223 20.4 20.4 20.4 24.2 233 22.5 20.3
Costa Rica 31.5 31.7 35.1 352 345 39.0 383 303 39.5
El Salvador 251 19.2 172 13.9 16.4 15.4 13.7 14.1 13.2
Guatemala 16.1 159 16.1 17.0 20.6 17.8 18.1 159 19.6
Honduras 26.1 22.8 21.7 19.6 33.8 33.2 31.0 318 359
Nicaragua 12.5 11.6 11.4 17.0 16.5 14.6 111 13.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras- oficiales.
a/ Cifras preliminares
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Cuadro 3

CENTROAMERICA : INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES

Importaciones de bienes fob

Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Importacioncs de bicnes fob

Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Importacioncs de bienes y scrvicios / PIB

Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 o/
Miliones de délares
4,375 5.065 5,247 5,528 5,881 6.265 7.846 8,468 8,989
1,045 1,245 1279 1,572 1,797 1,698 2212 2,610 2,770
902 939 967 1.090 1,180 1,294 1,587 1,738 1,949
876 1333 1,413 1.484 1,428 1673 2,328 2,381 2,435
874 813 870 835 907 913 983 1,080 1,117
677 734 718 547 570 688 736 659 718
Tasas de crecimiento
-58 15.8 3.6 54 6.4 6.5 25.2 79 6.2
44 19.1 2.7 229 14.3 -35.5 30.3 18.0 6.1
0.8 4.0 3.0 12.8 8.3 9.7 22,6 9.5 12.1
—18.7 52.2 6.0 5.0 -3.8 17.2 39.2 23 2.3
-0.6 -7.0 7.1 —4.1 8.6 0.6 7.7 9.9 34
—14.7 8.4 -2.2 —-23.8 4.1 20.8 6.9 -104 9.0
Porcentajes

24.9 27.0 26.6 26.5 30.7 29.7 329 323
303 355 36.7 394 40.9 304 43.1 45.1 44,0
28.9 25.7 238 24.5 273 27.6 29.9 28.4 270
14.5 223 21.9 222 238 214 27.2 24.7 26.8
275 23.9 232 20.1 36.8 37.0 36.0 39.1 40.0

36.4 321 359 33.2 28.6 35.6 32,6 304

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares
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Cuadro 4

CENTROAMERICA: INDICADORES DEL BALANCE DE PAGOS

Saldo de la cuenta corricnte
Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Saldo del balance comercial
Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Déficit en cuenta corricnte / PIB

Centroamerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Servicios de factores / déficit
en cuenta corricnic

Centroanerica

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

Relacion de precios del
intercambio de bicnes fob/fob

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
Millones de délares
—-1,449 —-2280 -2302 -2300 '-1966 -1907 -—-3080 -2932 —2,609
- 195 —444 —394 —567 —5601 —-167 —446 -536 —497
—-117 —222 —-273 —511 —381 -370 -423 —-299 —281
—42 -535 —497 —438 —235 - 186 —758 —766 —-612
—293 —265 —203 -253 —282 -334 -379 —478 -372
—803 -814 —845 -531 -~507 -849 —-1.074 —853 —847
~584 —1557 —1554 —1627 —-1572 —1.680 3102 3200 -3084
54 -177 —-75 217 —364 —-22 —323 —421 -376
-158 -307 —362 —-623 . —583 -713  -1,065 -1,081 —1229
121 —-457 —462 —438 —-244 ~342 —955 —999 —924
-52 —-47 =72 -23 —-91 —-117 —-170 —250 —144
—549 —570 —583 -326 -290 —486 —589 —449 —411
Porcentajes

6.6 9.7 9.2 8.6 8.1 72 10.3 9.0
44 9.7 8.5 108 98 3.0 6.6 7.1 5.9
29 4.7 5.0 8.7 7.1 6.3 6.5 4.0 3.2
0.6 7.5 6.3 5.2 3.1 2.0 7.2 6.7 4.7
7.6 6.3 6.3 4.9 9.2 10.9 11.2 14.0 10.7
349 29.2 354 26.4 213 36.7 39.2 31.8
77.0 46.5 499 48.4 523 554 382 349 38.1
146.8 68.9 91.1 68.6 449 116.8 46.9 37.5 ‘ 40.4
93.2 43.2 41.4 18.6 323 343 14.2 13.7 -3.2
508.6 33.5 35.5 40.9 83.4 543 18.6 101 10.8
86.5 88.4 81.5 97.2 84.9 80.9 713 57.1 72.3
31.6 30.0 31.0 38.6 42.8 428 46.1 503 55.0

Indice 1980 = 100.0

130.6 107.5 106.0 100.9 101.6 90.5 86.7 88.3 91.5
108.3 71.1 76.5 64.9 51.9 51.1 46.0 48.0 57.9
105.1 90.1 923 93.9 94,2 90.8 84.3 86.1 100.8
104.8 97.5 109.2 107.0 106.2 111.0 109.2 109.0 122.1
93.2 97.9 89.1 97.3 80.9 69.6 483 51.1 59.6

Fuente: CEPAL, sobre la hase de cilras oficiales.

a/ Cilras preliminares
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Cuadro §

CENTROAMERICA: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA

1986 1987 1988 1989 1990 1994 1992 1993 1994 o/
Saldo dc 1a deuda externa tolal
Millones de ddlares
Centroamerica 17,650 18772 19753 22229 22706 21971 22217 21979
Costa Rica 4,079 4,384 4470 4488 3930 4,015 3,289 3,158 3,193
El Salvador 1,928 1,880 1913 2.169 2220 2216 2,338 b/ 1,950 b/ 1,957
Guatemala b/ 2,517 2,465 2340 2457 2387 2,254 2,246 2,122
Honduras 3,366 3,773 3810 3374 3.547 3,174 3,538 3,762 3,921
Nicaragua b/ 5,760 6,270 7.220 9,741 10616 10312 10,806 10987 10,900
Tasas de crecimiento
Centroamerica 6.2 6.4 52 12.5 2.1 -32 1.1 —-1.1
Costa Rica ~1.5 7.5 2.0 0.4 -12.4 2.2 —18.1 -4.0 1.1
El Salvador -2.6 -2.5 1.7 13.4 2.6 -0.4- 550/ —16.61/ 0.4
Guatemala b/ -0.7 -2.1 -5.1 5.0 -2.8 -5.0 -0.4 -5.5
Honduras 10.9 12.1 1.0 -11.4 5.1 -10.5 11.5 6.3 42
Nicaragua b/ 16.7 8.9 15.2 34.9 9.0 -2.9 4.8 1.7 -0.8
: Porcentajes
Deuda externa total/cxportaciones
de bienes y servicios
Centroamerica 361.6 392.5 386.8 409.0 388.3 3574 3312 300.2
Costa Rica 292.4 302.1 2759 243.7 199.1 182.5 127.8 105;4 96,6
El Salvador 188.4 206.6 203.0 266.1 2529 245.4 2653 b/ 183.3 b/ 166.0 b/
Guatemala b/ 215.7. 2170 184.4 172.5 152.2 133.6 118.3 117.4
Honduras 333.6 3927 380.0 3326 343.5 3117 336.6 346.1 314.7
Nicaragua b/ 2,0049 19316 26437 2859.1 2,706.8 3,048.2 3,554.6 12,992.9 2,369.6
Servicio de 1a deuda externa total ¢/
/exportaciones de bicnes y scrvicios
Centroamerica 46.5 443 47.5 35.2 41.0 22,6 233
Costa Rica 518 53.5 54.3 41.8 66.6 b/ 16.5 b/ 19.8 b/ 19.3 b/
El Salvador 51.8 46.6 42.3 30.0 35.5 55.0 39.3 31.2
Guatemala b/ 423 348 41.5 342 17.3 89 10.2
Honduras 48.5 517 60.6 39.2 46.7 32,6 394 54.9
Nicaragua b/ 111 17 4.0 3.5 43 14.5 319 69.7
Intereses pagados de la deuda externa ¢/
/ déficit de la cuenta corricnle
Centroamerica 50.0 30.0 336 27.5 32.0 25.0 19.7
Costa Rica 140.9 69.4 90.4 63.5 3570/ 98.8 b/ 46.0 b/ 358 b/
El Salvador 95.7 38.3 318 153 29.7 27.3 20.4 32.7
Guatemala b/ 420.4 30.3 332 27.6 41.3 382 11.1 .
Honduras 48.9 43.7 §5.2 27.6 73.3 35.9 472 43.5
Nicaragua b/ 24 1.6 0.7 0.8 24 24 4.9 11.5

Fuente: CEPAL, sobre Tahase de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.
b/ Se refiere a la denda extema publica total.

¢/ No incluye servicio de la deuda acumulada y no pagada..
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Cuadro 6

CENTROAMERICA: INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Indice de precios al consumidor
(diciembre a diciecmbre)

Costa Rica
El Salvador
Guatemala b/
Honduras
Nicaragua

Indice de precios al consumidor
(promedio anual)

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras

" Nicaragua

Variaciones de salarios reales ¢/

Costa Rica
El Salvador d/
Guatemala e/
Honduras.
Nicaragua

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
Tasas de crecimiento
154 16.4 253 10.0 273 253 17.0 9.0 17.1
30.2 19.6 18.2 23.5 193 9.8 20.0 12.1 9.5
25.7 10,1 11.0 17.9 60.6 10.0 14.2 11.6 13.0
3.2 29 6.7 11.4 36.4 214 6.5 13.0 27.6
747.4 1,347.2 33,6573 1.689.1 13,490.3 865.6 3.5 19.5 10.1
11.8 16.8 208 16.5 19.0 28.7 218 9.8 133
31.9 249 19.8 17.6 24.0 14.4 112 18.5 10.6
328 10.8 10.3 13.0 41.0 35.1 10.2 134 12.7
4.4 2.5 4.5 9.8 233 34.0 8.8 10.7 21.5
681.6 911.9 143158 4709.2 7485.7 2742.2 23.7 20.4 7.2
6.1 —-9.6 —4.5 0.6 1.8 —-4.6 4.1 10.2
14.0 -19.9 —-2.6 -15.0 -73 -1.2 —-10.1 3.9
—24.7 -9.8 29.0 —11.5 —-20.2 3.8 -93 -11.8
~4.2 —-2.4 —43 -8.9 16.8 0.1 133 1.8
—-03.9 —314 —-64.7 93.2 61.6 3.2 19.2 —-3.4

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares

b/ de 1985 a 1990 corresponde al indice nacional, de 1991 a 1993, corresponde al drea urbana de Guatemala.
¢/ Deflactado por el indice de precios al consumidor.

d/ Salarios minimos de los trabajadores de industrias y servicios de San Salvador.
¢/ Salarios minfmos de los trabajadores de industria manufacturera.
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Cuadro 7

Porcentajes
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
Ingresos tributarios / PIB
Costa Rica 13.6 14.5 14.4 14.4 14.0 14.4 15.1 15.3
El Salvador 13.1 10.9 9.3 7.6 8.1 8.6 8.8 9.4
Guatemala 7.0 8.1 8.7 7.8 6.8 7.3 8.3 7.8
Honduras 13.1 13.5 12.8 12.5 14.8 15.5 16.0 157
Nicaragua 27.8 24.6 19.2 23.9 13.5 17.7 193 18.0
Gastos totales / PIB
Costa Rica 18.8 17.7 18.0 194 19.0 17.9 17.5 17.5 19.5
El Salvador 17.4 15.5 13.5 13.1 11.9 14.0 14.7 13.2 13.0
Guatemala 10.8 11.8 12.6 13.2 10.2 9.1 10.7 10.6 9.0
Honduras 222 223 219 22.1 228 20.7 229 273 213
Nicaragua 50.0 44.5 47.7 30.1 32.0 27.0 28.1 273 29.7
Deficit fiscal / PIB
Costa Rica 33 2.0 2.5 4.1 4.4 3.1 1.9 1.9 4.6
El Salvador 2.8 38 3.2 4.9 3.2 4.7 47 3.0 1.6
Guatemala 1.3 2.4 2.4 38 2.3 0.1 0.0 1.6 1.6
Honduras 6.9 6.7 .69 7.4 6.4 33 4,9 10.3 4.7
Nicaragua 17.6 16.8 26.5 6.7 17.1 75 7.6 71 8.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.
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Cuadro 8

Tasas de crecimiento

Credito interno b/

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua ¢/

Credito al sector publico

Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua c/

Credito al sector privado

Costa Ricd
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua c/

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 a/
24.8 172 159 4.0 30.4 7.0 243 24.8
10.9 8.4 96 30.7 123 16.1 27.9 136
-49 7.7 7.1 137 115 25.8 17.0 18
77 19.3 8.6 12.6 73 —-122 16.6 155
1648 4543 169240 42280 268727 4936 4613 15.7
33.0 113 18.0 ~2.4 30.7 4.9 —-43 2.8
—52 8.6 4.0 71.9 16.8 12.6 119 7.6
—-25.8 ~30 -116 22.5 5.1 531 -228 —235
6.6 2822 149 19.7 84 —568 —179 18.8
1394 4732 182009 473611 17,9813 2952 7943 122
173 233 14.0 102 30.2 8.9 48.0 36.6
21.8 82 125 10.7 8.8 18.9 402 173
9.6 26.5 153 10.7 139 16.4 35.1 15.9
8.2 15.1 5.4 8.6 6.6 165 24.8 150
2715 4022 129816 36251 732194 1,6589 21.8 499 -

Fuente : CEPALy Consejo Monetario Centroamericano

a/ Cifras preliminares

b/ Sobre la base de saldos nominales de fin de aiio.

¢/ A partir de 1991, la tasa de crecimiento corresponde a cifras en cordobas oro.
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Cuadro 9

CENTROAMERICA
VALOR DEL COMERCIO INTRARREGIONAL Y SU INCIDENCIA RELATIVA
EN LAS EXPORTACIONES TOTALES DE BIENES FOB

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 af

Valor de las exportaciones al resto de Centroamérica

(Millones de pesos centroamericanos)

Total 417.6 506.1 550.0 652.6 662.5 778.7 1,060.3 1,153.9 905.3 :
Costa Rica 100.5 109.6 129.9 144.0 134.6 177.8 310.9 3225 265.9 b/
El Salvador 91.0 119.6 139.8 180.0 175.0 193.7 270.5 3102 378.0
Guatemala 192.0 232.2 236.0 249.0 288.0 324.0 395.4 417.8 261.4 ¢/

Honduras 18.8 25.9 252 29.0 22.9 32.0 36.5 46.4
Nicaragua 15.2 18.8 19.1 50.6 42.0 51.2 47.0 57.0

Relacién entre el valor de las exportaciones al resto de Centroamérica
y el valor de las exportaciones totales

(Porcentajes)
Total 103 133 13.8 15.7 15.2 17.6 22.8 224
Costa Rica 9.3 9.9 11.0 10.8 9.9 11.9 18.1 16.6 12.3
El Salvador 11.7 203 229 36.1 302 329 46.1 424 45.9
Guatemala 18.4 23.7 220 221 23.8 26.3 30.8 30.8 17.2
Honduras 2.1 3.1 - 29 33 2.6 3.8 43 55
Nicaragua 59 6.4 8.1 15.9 12.6 19.1 21.6 21.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y de la SIECA.
a/ Cifras preliminares. ’

b/ Cifras preliminares. enero—octubre.

¢/ Cifras preliminares, enero—julio.
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Cuadro 10

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES PARA ESTIMACION ADELANTO 1994

A. Producto interno bruto

Agricultura

Industria manufacturera b/
Construccion

Resto sectores

B. Formacién bruta de capital fijo

0

F.

. Indice del costo de vida
Promedio anual
Diciembre —diciembre ¢/
Octubre —octubre

. Tasa de desocupacién (nivel nacional)

Situacién fiscal

Ingresos del gobierno central
Egresos del gobierno central
Déficit fiscal

Ingresos del gobierno central
Egresos del gobierno central
Déficit fiscal

Indice del valor unitario
Exportaciones
Importaciones

G. Deuda externa

Deuda externa piiblica

. Balanza de pagos
Exportaciones de bienes y servicios
Bienes (fob)
Servicios
Importaciones de bienes y servicios
Bienes (fob)
Servicios
Transferencias unilaterales privadas
Pago neto a factores
Déficit en cuenta corriente
Entradas netas de capital
Transferencias unilaterales oficiales
Capital de largo plazo
Capital de corto plazo
Errores y omisiones netos
Balance global

Variacién de reservas (— significa aumento)

PIB a precios corrientes

1992 1993 a/ 1994 a/
Tasas de crecimiento
7.2 6.4 5.0
39 2.5 2.0
10.3 6.4 55
2.6 16.5 8.5
7.7 741 5.7
21.8 24.2 4.0
218 9.8 133
17.0 9.0 17.1
18.1 9.2 17.1
4.1 4.1
Millones de colones
140,900 167,500 193,050
158,336 188,243 252,500
17,436 20,743 59,450 d/
Coeficientes del PIB
15.6 15.5 14.9
17.5 17.5 19.5
1.9 1.9 4.6
Indices 1980 = 100.0
76.1 71.0 82.7
87.8 87.2 90.4
Millones de ddlares
3,289 3,158 3,193
2,573 . 2,995 3,306
1,714 1,945 2,162
859 1,050 1,144
2,896 3,416 3,682
2,212 2,610 2,770
684 806 912
86 86 80
209 201 201
446 536 497
587 574 208
85 67 59
261
114
128
141 104 —-230
—133 —-104 230
904,553 1,077,282 1,294,969

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/

Cifras preliminares.

b/ Incluye minerfa.
Los niveles de noviembre y diciembre de 1993 son estimados.
No incluye las pérdidas del Banco Anglo Costarricense.

c/
d/

i
1
i
i
;
1
i
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Cuadro 11

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES PARA ESTIMACION ADELANTO 1994

1992 1993 a/ 1994 a/

Tasas anuales de crecimiento

A. Producto interno bruto 53 5.1 5.0
Agricultura 9.0 0.5 ~0.1
Minerfa 12.0 12.5 . 111
Industria manufacturera 6.0 7.8 79
Construccién 12.0 10.3 10.1
Resto sectores 2.9 44 5.8

B. Formacién bruta de capital fijo ' 253 10.6 15.7

C. Indice de costo de vida ’
Promedio anual . 11.2 18.5 : 10.6 b/
Diciembre —diciembre 19.9 12.1 9.5 b/
Octubre —octubre 17.0 13.5 9.1 b/

Coeficientes
D. Tasa de desocupacion (nivel nacional) 9.9 9.0

Millones de colones
E. Situacién fiscal

Ingresos gobierno central ¢/ 5,479 6,781 ' 8,894

Egresos gobierno central 8,081 8,760 10,130

Déficit fiscal . 2,602 1,979 1,236
Coeficientes del PIB

Ingresos gobierno central 10.0 10.2 11.4

Egresos gobierno central 14.7 13.2 13.0

Déficit fiscal 4.7 3.0 1.6

Indices base 1980 = 100.0
F. Indice de valor unitario
Exportaciones de bienes fob 68.7 72.2
Importaciones de bienes fob ) 149.5 150.3

Millones de ddlares
G. Deuda externa

Deuda externa total 2,338 d/ 1,950 d/ 1,957 d/
H. Balanza de pagos
Exportaciones de bienes y servicios 881 1,064 1,179
Bienes (fob) 587 732 823
Servicios 294 332 356
Importaciones de bienes y servicios 1,946 2,145 2,408
Bienes (fob) 1,587 1,785 1,949
Servicios 359 360 459
Transferencias unilaterales privadas 702 823 939
Pago neto a factores 60 41 -9
Déficit en cuenta corriente 423 299 281
Entradas netas de capital 482 465 466
Transferencias unilaterales oficiales 226 220 285
Capital de largo plazo 131 96 46
Capital de corto plazo 125 149 135
Errores y omisiones netos e/ e/ ‘ e/
Balance global 59 166 185
Variacién de reservas (— significa aumento) -59 —144 —135

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Estimaciones.

¢/ Excluye donaciones.

d/ Se refiere a la deuda piblica.

e/ Incluido en el total de capital de corto plazo.
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Cuadro 12

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES PARA ESTIMACION ADELANTO 1994

A. Producto interno bruto

- B.

C.

D.

E.

Agricuftura

Mineria

Industria manufacturera
Construccién

Resto de sectores

Formacién bruta de capital fijo

Indice del costo de vida
Promedio anual

Diciembre —diciembre

Mes de 1993 / mismo mes 1992.

Tasa de desocupacién (nivel nacional)
Abierta
Equivalente

Situacién fiscal

Ingresos del gobierno central
Egresos del gobierno central
Déficit fiscal

Ingresos del gobierno central
Egresos del gobierno central
Déficit fiscal

. Indice del valor unitario

Exportaciones
Importaciones

. Deuda externa

Deuda externa total

Servicio de la deuda externa piiblica
Amortizaciones
Intereses

. Balance de pagos

Exportaciones de bienes y servicios
Bienes (fob)
Servicios
Importaciones de bienes y servicios
Bienes (fob)
Servicios
Transferencias unilaterales privadas
Pago neto a factores
Déficit en cuenta corriente
Entradas netas de capital
Transferencias unilaterales oficiales
Capital de largo plazo
Capital de corto plazo
Errores y omisiones netos
Balance Global
Variacién de reservas (— significa aumento)

1992 1993 a/ 1994 b/
Tasas anuales de crecimiento
4.7 38 4.0
3.0 2.0 2.0
29.3 12.6
31 2.4 3.0
21.5 10.5 2.1
5.1 47 55
28.3 6.5 3.0
10.2 134 12.7 ¢/
14.2 11.6 13.0
Coeficientes
5.7 5.5
333 327
Millones de quetzales
5,743 5,745 5,532
5,753 6,734 6,750
i1 990 1,219
Coeficientes del PIB
10.6 9.0 7.4
10.7 10.6 9.0
0.0 1.6 1.6
Indices base (1980 = 100.0
84.9 87.0 104.1
100.7 101.1 103.3
Millones de ddlares
194 d/ 151 df
111 108
84 44
Millones de délares
1,898 1,808 2,538
1,284 1,356 1,519
614 452 1,019
2,853 2,807 3,462
2,328 2,381 2,435
525 426 1,027
339 310 378
141 77 66
757 766 612
739 879 573
52 53 65
278 358 404
327 548 104
82 -80 0
—-18 113 -39
18 -113 39

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

a/
b/
c/
d/

Cifras preliminares.

Cifras estimadas.

Cifras al 30 de septiembre.

No incluye el Banco de Guatemala.
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Cuadro 13

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES PARA ESTIMACION ADELANTO, 1994

A. Producto interno bruto b/
Agricultura
Mineria
Industria manufacturera
Construccidn
Resto sectores

B. Formacién bruta de capital fijo

C. Indice de costo de vida
Promedio anual )
Diciembre —diciembre
Octubre de 1994 —octubre de 1993

D. Tasa de desocupacién abierta (Tegucigalpa)

E. Situacién fiscal
Ingresos gobierno central
Egresos gobierno central
Déficit fiscal

Ingresos gobierno central
Egresos gobierno central
Déficit fiscal

F. Indice de valor unitario
Exportaciones
Importaciones

G. Deuda externa
Deuda externa total b/
Servicio deuda externa
Pago de amortizaciones
Intereses

H. Balanza de pagos

Exportaciones de bienesy servicios
Bienes (fob) ‘
Servicios

Importaciones de bienes y servicios
Bienes (fob) :
Servicios

Transferencias unilaterales privadas

Pago neto a factores

Déficit en cuenta corriente

Entradas netas de capital

Transferencias unilaterales oficiales

Capital de largo plazo

Capital de corto plazo

Errores y omisiones netos

Balance global

Variaci6n de reservas (—significa aumento)

1992 1993 a/ 1994 a/
6.1 6.2 -1.8
36 1.3 -2.9

10.7 3.6 4.7
6.1 6.3 -2.0

34.0 211 -17.2
4.8 72 0.5

26.9 18.4 4.1
8.8 10.7 21.5
6.5 13.0 27.6
54 13.6 25.5

Coeficientes
6.4 1.5

Millones de lempiras

3,376 3,829 4,560.1
4,305 6,137 5,836.2
929 2,308 1276.1
Coeficientes de! PIB

18.0 171 16.7
229 273 213
49 10.3 47
90.2 92.3 111.6
82.6 84.7 . 86.1

Millones de dblares

3,538 3,762 3,921
414 597 585
235 389 385
179 208 200

1,051 1,087 1,245
843 846 951
208 241 294

1,221 1,336 1,389
983 1,080 1,117
238 257 272

61 48 40
270 276 269
379 471 373
371 335 349
155 124 120
160 178 237
37 39 -8
19 80
-8 —142 ~24
—-24 102 55

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ A precios de 1978y a costo de factores.

b/ Serefiere a la deuda ptiblica y privada desembolsada.
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Cuadro 14

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES PARA ESTIMACION ADELANTO 1994

. Producto interno bruto
Agricultura
Mineria
Industria manufacturera
Construccibn
Resto de sectores

. Formacién bruta de capital fijo

>. Indice de costo de vida

Promedio anual
Diciembre/diciembre
Octubre/octubre

. Tasa de desempleo abierto
Tasa de subempleo
Tasa de subutilizacién global

. Situacion fiscal

Ingresos del gobierno central
Egresos del gobierno central
Déficit fiscal

. Indice del valor unitario

Exportaciones b/
Importaciones

. Deuda externa
Deuda externa pfiblica

. Balanza de pagos
Exportaciones de bienes y servicios
Bienes (fob)
Servicios
Importaciones de bienesy servicios
Bienes (fob)
Servicios
Transferencias unilaterales privadas
Pago neto a factores
Déficit en cuenta corriente
Entradas netas de capital
Transferencias unilaterales oficiales
Capital de largo plazo
Capital de corto plazo
Errores y omisiones netos
" Balance global

Variacion de reservas (— significa aumento)

1992 - 1993 a/ 1994 a/

Tasas anuales de crecimiento

0.4 -0.9 2.6
2.9 1.0 5.5
17.1 21 5.7
-5.1 -1.5 1.5
8.3 1.5 3.0
1.1 -1.7 1.6
8.9 39 0.2
237 204 7.2
3.5 19.5 10.1
1.2 19.8 9.4
Coeficientes
17.8 21.8 23.5
32.5 28.3 283
503 50.1 51.8
Coeficientes del PIB

20.5 20.2 214
28.1 273 29.7
7.6 71 8.3

Indices base 1980 = 100.0

53.6 60.2 3.4
1109 1178 1232

Millones de doélares

10,806 10,987 10,900
304 367 460
218 267 329

86 100 131
893 816 871
736 659 718
157 157 153

10 25 30
495 429 466

1,074 853 847

1,076 771 892

379 396 195

—457 -390 -
1,113 639

41 126 -

2 —82 45

24 54 ~45

Fuente: CEPAL, sobre la basé de cilras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
b/ Bienes, excluyendo productos de la mineria (especialmente oro y plata).




