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l. SINTESIS

En 1993 se prolonga por tercer ano
consecutivo la fase de moderada expansién
de la mayoria de las economias de América
Latinay el Caribe, con unarelativa estabilidad
de precios y con el apoyo de una cuantiosa
afluencia de capitales externos.

El desempefno econdmico de la regién
continué fuertemente influido por dos
factores de signo contrario. Por un lado, el
efecto acumulativo de las politicas de
ajuste y las reformas adoptadas en los
anos anteriores, que lentamente han ido
modificando las bases sobre las que
funcionan las economias. Por otro lado, la
pausada e incierta evolucién de la economia
internacional, cuyas consecuencias nega-
tivas radicaron en la modesta expansién de
la demanda mundial y el deterioro de los
precios de los productos basicos, pero que
también determind una caida en las tasas
internacionales de interés, que resulté
favorable para los paises de la region.

Segln estimaciones preliminares de la
CEPAL, en 1993 el producto interno bruto de
la regién aumenté 3.2%. Con elio, el
producto por habitante se incrementé por
tercer ano consecutivo, en esta oportunidad
1.3%. Aunque este desempefio del
agregado regional es similar al de 1992,
estd muy influido por la recuperacion del
nivel de actividad en Brasil. Si se excluye a
ese pais, el producto del resto de las
economias sélo crecié 2.6%, comparado
con cerca de 5% en el bienio anterior.

Este empeoramiento del desempeno
regional (excluido Brasil) responde, sin
embargo, a evoluciones dispares. Esta
determinado tanto por la aparicién o
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agravamiento de algunas situaciones
recesivas como por una generalizada
desaceleracion, que en algunos casos tuvo
lugar en contextos de elevada expansiény
en otros representé un deterioro del
producto por habitante.

Asl, laeconomia de Venezuela se precipité
en la recesion; su producto cayé 1%, luego
de haberse expandido casi 7% en el afno
anterior. La de Nicaragua reanudé su fase
recesiva, puesto que se contrajo cerca de
1% luego del modesto repunte de 1992,
Por otro lado, continué disminuyendo, por
razones distintas, el nivel de actividad en
Haitl y Trinidad y Tabago.

Ademas, la mitad de los paises de la regién
sobre los que se dispone de informacién
han experimentado una desaceleracion de
su ritmo de crecimiento. Argentina, Chile,
Costa Rica y Panama han moderado las
elevadas tasas de expansién registradas
en el ano anterior, aunque continGan
exhibiendo las mayores de laregion, ubicadas
entorno a 6%. También han desacelerado
su crecimiento Belice, Honduras, Guyana
y Guatemala, a ritmos del orden de 4%
anual; RepuUblica Dominicana y Uruguay,
detasas del ordende 7% aritmos cercanos
a 2%, y Ecuador a menos de 2%. El producto
de México, por su parte, se expandié
menos de 1% en 1993, con lo que completéd
un trienio de desaceleracién del crecimiento.

Sdlo un nimero reducido de paises ha
mejorado el desempefio del aho anterior.
Dos de ellos, debido a la recuperacion del
nivel de actividad: Brasil, que registré un
aumento de 4.5%, y Per(, que ha pasado
de una fase recesiva a una considerable
recuperacion (6.5%). Entre los que aceleraron
su expansién se encuentran Colombia {de

3.6% a 4.5%), El Salvador (de 4.7% a 5%)
y Paraguay (de 1.7% a 3.7%).

En general, la desaceleracion de los ritmos
de crecimiento ha coincidido con la
desaceleracién o el estancamiento de los
volimenes exportados; en los pocos casos
en que se acelerd el crecimiento, también
aumenté al ritmo de las exportaciones.

La estabilizacién de precios continué
consolidandose en la mayor parte de la
regién. En contraposicién a estatendencia,
se destaca Brasil, cuya inflacién de tres
digitos se aceler6 aun mas, aunque
las autoridades, después de adoptar
una serie de medidas tendientes al ajuste
fiscal, a fines de ano propusieron al
parlamento las bases de un programa de
estabilizacién gradual. En cambio, el
incremento medio de los precios al
consumidor del resto de los paises, que se
habfa reducido de 49% a 22% en el ano
anterior, se atenué en 1993 a 19%. Mas
aun, en este Ultimo ano pasaron a ser
mayoria los paises con un ritmo de inflacién
anual inferior a 15%.

En dichos paises se mantuvieron estrictos
programas antiinflacionarios, que en
algunos casos llevaron la tasa de inflacién
a un digito. Argentina, a tres afios de su
ultimo episodio hiperinflacionario, redujo el
ritmo de aumento de los precios al
consumidor a menos de 8% anual. México
consolidé alin mas su estabilizacién, con la
disminucién de la inflacion anual de 12%
a menos de 9%. Bolivia y Costa Rica
también lograron reducir su inflacién a
menos de 10%, mientras que en Republica
Dominicana ésta se redujo de 7% a
3%, y en Barbados y Panama fue aun
menor.



Otras economias, que desde hace afios
vienen funcionando con regimenes de
inflacién moderada, mostraron resistencia
a continuar reduciendo sustancialmente el
ritmo anual de alza de precios: Colombia,
de 25% a 21%, y Chile, de menos de 13%
a 12%. Sin embargo, dentro de este grupo,
pocos paises (Haitl, Paraguay y Trinidad y
Tabago) experimentaron un reavivamiento
de las presiones inflacionarias.

Por otra parte, hay otro conjunto de paises
que mantiene situaciones de inestabilidad
controlada, lo que les ha permitido evitar
desbordes inflacionarios y, en algunos
casos, avanzar en la atenuacion de su
elevada inflacién. En 1993, Ecuador redujo
su tasa de aumento de precios de 60% a
32% anual; Per(, de 57% a 41%; Uruguay,
de 59% a 52%, y Jamaica, de 40% a 25%.
Por el contrario, en Nicaragua se reavivo
nuevamente la inflacién, que pasé6 de 4%
en el afo anterior a 28%, y en Venezuela
la tasa anual de aumento de los precios se
elevé de 32% a 44%.

En general, la profundizacién de los
procesos de ajuste fiscal ha contribuido al
avance de la estabilizacién. En 1993, la
mitad de los 19 paises sobre los que se
dispone de informacién mejoraron su
gestién fiscal, ya seamediante la reduccién
del déficit o el incremento del superavit de
las cuentas publicas. Asimismo, el hecho
de que la expansién del crédito por la
afluencia de financiamiento externo no
haya sido significativamente inflacionaria
también esté asociado —particularmente en
los paises de estabilizacion reciente— con
el aumento de la demanda de saldos mone-
tarios reales por encima del crecimiento del
producto y con la canalizacién de buena
parte del aumento de la demanda hacia las
importaciones.

En sintesis, en los tres casos de recesion
(Nicaragua, Venezuela y Trinidad y
Tabago) se ha acelerado la inflacién; la
recuperacion del nivel de actividad en
Brasil ha tenido lugar en un ambiente
altamente inflacionario, pero la de Per(
coincidié con una reduccién del ritmo de
aumento de los precios; en pocos paises
(Bolivia, Colombia y Honduras) se ha
observado simultaneamente una bajade la
inflacién y una aceleracién del crecimiento,
y en la mayoria de los paises en que se
observa una atenuacién de la inflacién se
registra asimismo una desaceleracion del
crecimiento, aunque en algunos casos a
tasas aln satisfactorias.

Llama la atencién que pese a la pausada
evolucién del comercio mundial y la atonia
de las importaciones de los paises
industriales, el volumen de las exportaciones
de América Latina y el Caribe se haya
expandido casi 9%. Esto es en parte atribuible
al vigoroso crecimiento del comercio
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intralatinoamericano y, en muchos casos,
a la diversificaciéon de la estructura
exportadora lograda en los afos anteriores.

Ese esfuerzo exportador se vio erosionado
por la caida de los precios de exportacién,
debido a la cual el valor de las ventas
externas de bienes de América Latina y el
Caribe continué aumentando a una tasa
cercana a 5%, como en el ano anterior, y
ascendié a 133 000 millones de délares. Al
mismo tiempo, la relacién de precios del
intercambio de la regién sufri® un nuevo
retroceso, esta vez del orden de 5%, conlo
que acumula una caida de 18% en el Ultimo
trienio y se prolonga el deterioro casi ininte-
rrumpido que sufre esta relacién desde 1984.

El valor de las.importaciones de bienes de
América Latina y el Caribe aumenté 8%, a
casi 148 000 millones de délares, luego de
haberse expandido a un ritmo medio de
18% anual en el trienio anterior. El aumento
continud siendo relativamente generalizado,
aunque algunos paises redujeron sus
compras y la variacién del agregado
regional estuvo particularmente influida por
la ampliacién de las importaciones de
Brasil (4 800 millones de délares de
aumento) y la continuada expansién de las
de Colombia (2 700 millones).

El déficit del comercio de bienes se amplié
de 10 000 millones de ddlares en el afo
anterior a 14 700 millones, y se hizo mas
generalizado entre los paises de la region.
De hecho, sélo tres (Brasil, cuyo superavit
es de 13 500 millones de ddlares; Ecuador
y Venezuela) mantienen un saldo positivo
en su comercio de bienes. Entre los paises
deficitarios destaca México, cuyo saldo
negativo se mantuvo cercano a 20 000
millones de délares.

Las corrientes devengadas netas de
utilidades e intereses se mantuvieron en
29 000 millones de ddlares, ya que el efecto
de la caida de las tasas nominales de
interés fue compensado por el de las
mayores remesas de utilidades.

Enestascircunstancias, en 1993 se mantuvo
la ya considerable capacidad para importar
de América Latina y el Caribe, gracias al
modesto aumento del valor de las exporta-
ciones, ya que el ingreso de capitales se
redujo con respecto ai elevado nivel que
alcanzara el afo anterior y los pagos netos
de utilidades e intereses se mantuvieron
estables. Esto y la menor acumulacién de
reservas permitieron que continuaran
expandiéndose las importaciones, aunque
a un ritmo mas moderado que los registrados
durante el auge del trienio anterior, pese a
que en la mayorfa de los casos también se
vieron estimuladas por la erosién del tipo de
cambio real, en un marco estable de financia-
miento externo abundante y regimenes
comerciales relativamente liberales.

Por consiguiente, el déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos de América
Latinay el Caribe continué ampliandose en
1993, en esta oportunidad a casi 43 000
millones de dblares, como consecuencia
del deterioro del balance comercial. Dicho
déficit pasé a representar 3.4% del
producto regional.

Elmayor déficit de lacuenta corriente continué
financiandose con holgura mediante el
ingreso neto de capitales alaregién, atraidos
en medida importante por las diferencias
entre los rendimientos en délares de las
colocaciones latinoamericanas. y los
prevalecientes en los mercados financieros
internacionales. El ingreso neto de capitales
a los paises de América Latinay el Caribe
en 1993 ascendié a casi 55 000 millones
de délares, lo que se compara con casi
62 000 millones el afio anterior y mas de
39 000 millones en 1991. Si bien la afluencia
neta continué siendo generalizada, la
reduccién respondi¢ a disminuciones de
las corrientes hacia algunos de los
principales paises receptores: Brasil {que
recibié 5 400 millones de dblares menos
que en el ano anterior), Argentina (2 900
millones menos) y Venezuela (1 000 millones
menos). El principal receptor, México,
continué captando entorno a 25 000 millones
de délares, en tanto que Colombia, cuyo
ingreso neto era poco significativo, registré
este ano 1 500 millones de ddlares.

Las entradas de capitales a América Latina
y el Caribe continuaron proviniendo
esencialmente de fuentes privadas no
bancarias y consistieron en colocaciones
de diversa indole. E! instrumento mas
dinamico fue el constituido por emisiones
de bonos, plblicas y privadas, que
alcanzaron a 19 300 millones de ddlares,
con lo que casi duplicaron el ya elevado
monto colocado el ano anterior. La
inversiobn extranjera directa, por su lado,
siguié a niveles muy altos. También
continuaron como fuentes importantes de
fondos los depdsitos a plazos en bancos
locales y los créditos comerciales, que
siguieron ampliandose al influjo de las
importaciones. Por otro lado, el auge de los
principales mercados bursatiles de la
regién también atrajo inversionistas
extranjeros y, asimismo, algunas empresas
{atincamericanas han mantenido su acceso
a los mercados de valores internacionales
através de instrumentos especiales.

Como el ingreso neto de capitales siguié
siendo ampliamente superior al déficit en
cuenta corriente, en 1993 las reservas
internacionales de la mayoria de los paises
de la regién volvieron a crecer por quinto
ano consecutivo, aungue en una magnitud
menor que durante el bienio anterior.

Debido al menor influjo neto de capitales,
en circunstancias en que los pagos netos



de utilidades e intereses se mantuvieron
casi.constantes, la transferencia neta de
recursos financieros a la regién disminuyd,
de casi 33 000 millones de dblares en 1992
a menos de 26 000 millones en 1993.

La deuda externa de la region registré un
aumento de 4%, con lo que alcanzd a
487 000 millones de délares. Contribuyeron
a esta expansion las nuevas colocaciones
de bonos en el mercado internacional, el
aumento de los créditos de corto plazo vy,
en mucho menor medida, algunos
desembolsos de préstamos oficiales. En
cambio, sélo operaron como factores de
contraccién algunas operaciones de
reduccién de deuda.

En 1993 volvieron a disminuir los indicadores
del peso de la deuda externa de la regién.
La relacién intereses devengados sobre
exportaciones se redujo por séptimo ano
consecutivo, en esta oportunidad a menos
de 18%. La disminucion se debié principal-
mente al aumento de las exportaciones de
bienes y servicios. Para la regién en su
conjunto la relacién deuda-exportaciones
disminuyé ligeramente, a 293%, como
consecuencia de la mejorfa del coeficiente
correspondiente a los paises no
exportadores de petréleo. Solo siete
paises, sin embargo, registraron un
coeficiente inferior al umbral de 200%.

Latendencia ala atenuacion de lainflacién,
junto con tasas de crecimiento aceptables
—si bien decrecientes—, en la mayor parte
de los paises, no sélo responde a la
intencién de la politica econémica de
mantener restringido el incremento de la
demanda interna para progresar en la
estabilizacién de precios. En efecto, la
expansién del crédito en buena medida
determinada por el influjo de capitales
externos, las politicas monetaria y
cambiaria tienen poco margen para
asegurar, por sf solas, el logro de esa meta.
Las medidas de esterilizacién de las
ampliaciones de la base monetaria debido
a la acumulacién de reservas contribuyen
a ello, pero en forma limitada.

En numerosos paises, también ha contri-
buido a obtener ese resultado el hecho que
el dinamismo del gasto interno, propulsado
por lamayor disponibilidad de financiamiento,
se haya volcado de manera desproporcio-
nada a las importaciones. Por otro lado, la
abundancia de divisas ha frenado el avance
del tipo de cambio y de los precios de los
bienes transables, lo que ha dado lugar a
la apreciacién real de la moneda, en la
medida en que existe inercia inflacionariay
ésta se manifiesta con mayor intensidad en
los precios de bienes y servicios no transa-
bles, cuya demanda no se filtra al exterior.
En conjunto, la apreciacion cambiaria ha
cortribuido a la desaceleracion de la inflacion
y ha influido asimismo en las expectativas.

Por otra parte, ante una economia
internacional incierta y de crecimiento
pausado, el valor de las exportaciones de
la mayoria de los paises de la regién se ha
expandido en el Ultimo trienio a ritmos
moderados, absorbiendo el efecto del
continuo deterioro de los términos del
intercambio. Pero, por otro lado, la region
ha vuelto a ser importadora neta de
recursos financieros externos, después de
haber transferido anualmente al exterior el
equivalente a casi cuatro puntos de su
producto durante la mayor parte de la
década anterior.

Quiza el propulsor mas importante de estas
corrientes haya sido la caida de los
rendimientos internacionales en ddlares,
que coincidié con persistentemente altos
rendimientos del capital en América Latina.
Pero los procesos de reforma, la
regularizacién de la deuda externa, la
estabilizacién de los precios y la estabilidad
de la politica econémica fueron los factores
que habilitaron el atractivo de tales
rendimientos, al disminuir el riesgo
percibido de las colocaciones en muchos
de los paises de la regién, particularmente
el riesgo cambiario. Este nuevo clima
de confianza también influyé en la
repatriacion de capital de residentes de la
region, que en algunos casos liderd la
corriente de nuevos recursos, a través de
los diversos instrumentos financieros
disponibles.

El masivo financiamiento externo en
economias mas abiertas a las
importaciones, la mayor solidez fiscal, la
estabilidad de precios y la reactivacién
econdmica se han combinado en un circuio
virtuoso que gira en torno ala confianza de
los agentes internos y externos en la
permanencia de la politica econémica y en
la continua reproduccién de estos
resultados.

El mantenimiento de esta nueva modalidad
de funcionamiento de las economias de la
regién despierta, sin embargo, ciertas
inquietudes y algunos dilemas
relacionados con el manejo de la politica
econémica. Asi, la magnitud de la brecha
externa de la mayoria de los paises
latinoamericanos y caribenos ha tendido a
consolidarse en niveles de importaciones
muy superiores a los de las exportaciones
y en tendencias a la expansién de las
primeras superior a ias posibilidades
inmediatas de crecimiento de las
segundas. Las corrientes de capitales han
contribuido a financiaresa brecha e incluso
a su ampliacién, mediante el estimulo de
mayores importaciones.

Esta circunstancia compromete .el normal
funcionamiento de numerosas economias
de la regién ante la posibilidad de nuevos
impactos externos. Una proporcién

importante de estos capitales ha sido de
corto plazo o ha ingresado con intenciones
especulativas mediante instrumentos de
largo plazo. Parte de este segmento de las
colocaciones puede ser particularmente
sensible al aumento de las tasas
internacionales de interés o ala normaliza-
¢ién de los retornos iniciales, aun si no se
producen cambios bruscos de la politica
econdmica. Por otro lado, los inversores
externos también estan atentos a la
magnitud de la brecha externa de cada
pais, como indicador de la sustentabilidad
del proceso basico que vincula la inversion,
el crecimiento y las importaciones con los
ingresos de capitales.

Todo lo anterior confiere un cierto grado de
volatilidad a los capitales externos, que
probablemente influya mas en la magnitud
del ingreso neto de capitales en un momento
dado que en su constante afluencia, Por
otro lado, por improbable que parezca hoy
en dia la aparicién de nuevos impactos
externos a breve plazo, no es posible
descartar la posibilidad de que se
produzcan, en un horizonte mas largo.

El margen de maniobra para enfrentar esa
posibilidad es reducido. En la mayoria de
los casos, la regulacion macroeconémicay
fiscal sdlo puede operar dentro de margenes
relativamente limitados de intervencién, so
pena de correr el riesgo de erosionar la
confianza en su permanenciay con ello dar
lugar aunimpacto negativo de consecuencias
dificiimente calculables.

Aun dentro de estos margenes, lamagnitud
y composicion de los flujos de capitales que
ingresan en la region plantea dificiles
dilemas ala politica monetaria y cambiaria.
En la medida en que esos flujos responden
a las condiciones de la economia
internacional o que su volatilidad los haga
esencialmente transitorios, se justifica
esterilizar su impacto sobre la oferta de
dinero para ganar control de la politica
monetaria; sin embargo, esto puede dar
origen a un mecanismo perverso en virtud
del cual mayores tasas de interés atraigan
aun més capital transitorio.

Desde esta perspectiva, es deseable que
la composicién de las corrientes de
capitales vaya cambiando en favor de los
capitales mas estables y de las inversiones
de riesgo, y reduzca la proporcion de flujos
volétiles. Esto justifica una limitada y
selectiva regulacién del financiamiento
externo, siguiendo el ejemplo de algnos
paises de la regién. Por otro lado, la
atenuacion de las corrientes de corto plazo
y la eventual reduccién de los flujos de
capital a los componentes méas
permanentes contribuiria a aliviar las
presiones hacia la apreciaciéon cambiaria
sin afectar sustapciaimente el
financiamiento de inversiones.



La superacién a mediano plazo de la
situaciéon descrita depende esencialmente
de la expansién acelerada y sostenida de
las exportaciones y.de la competitividad
internacional de los aparatos productivos.
Ello requerira un continuado esfuerzo de
transformaciéon productiva, y mayores
inversiones en sectores de productos
transables, asi como acceso a los
mercados externos.

En ese sentido, no obstante la magnitud de
las dificultades que aln se oponen al
acceso de los bienes y servicios
latinoamericanos y caribefos a los
mercados de paises industrializados, el
ano 1993 concluy6 con algunas senales
alentadoras. Entre estas se destacan, junto
alaintensificacién del comercio intralatino-
americano, la reciente ratificacién del
Tratado de Libre Comercio entre Canada,
Estados Unidos y México, y la aprobacién
del Acta Final de la Ronda Uruguay de
negociaciones comerciales multilaterales.

Il. ASPECTOS PRINCIPALES

1. Actividad econémica

El nivel de actividad de América Latinay el
Caribe creci6é 3.2% en 1993, con lo que
continué su moderada recuperacién
iniciada en 1991. Con ello el producto por
habitante volvi6 a registrar un incremento,
esta vez de 1.3%. Sin embargo, como el
producto regional de 1993 resuitd sélo 24%
superior al de 1980, antes de que se
desencadenara la crisis de la deuda, el
producto por habitante fue ain 5% inferior
al de entonces y equivalente al de 1978. Al
contrario de lo ocurrido en los anos
anteriores, Brasil contribuyé a esa
expansion del producto regional, ya que su
nivel de actividad se incrementé en esta
oportunidad en forma significativa después
de tres ahos de magros desempenos. En
consecuencia, el ritmo de crecimiento de
América Latina y el Caribe excluido Brasil
se atenud, de alrededor de 5% anual en el
bienio anterior a 2.6% en 1993.

El crecimiento del producto fue bastante
generalizado, aunque mostré6 mayores
divergencias entre paises. Después de un
quinquenio de recesién, Perll tuvo una
expansién significativa (6.5%). Chile volvié
a mostrar un sostenido crecimiento (6%},
aunque por debajo del incremento del ano
anterior, superior a 10%. Con ello continué
con su expansion sostenida por décimo
afo consecutivo, superando asi en mas de
60% el nivel alcanzado en 1980. Argentina
y Costa Rica aumentaron el nivel de
actividad también en 6% y Panama, en
cambio, lo hizo a un 5.5%. En cinco paises
—Brasil, Colombia, El Salvador, Guatemala
y Guyana- el producto se expandi6 entre
4% y 5%; en tres —Bolivia, Honduras y
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Paraguay— en algo mas de 3%; en cinco
-Bahamas, Ecuador, Jamaica, Republica
Dominicana y Uruguay~ en alrededor de
2%; y en México sdlo.1%. Por otro lado,
cuatro paises —Haiti, Nicaragua, Trinidad y
Tabago y Venezuela— registraron caidas
del producto. También en Cuba se agudizé
la severa reduccién del nivel de actividad
econdmica por cuarto afio consecutivo. En
estas circunstancias, ocho paises tuvieron
un resultado mas favorable que en 1992,
mientras que otros seis mantuvieron un
elevado crecimiento, aunque algo inferior
al del afo anterior; en cambio, otros nueve
palfses registraron un deterioro en el nivel
de actividad o continuaron mostrando un
resultado desfavorable.

Las mayores tasas de expansién
correspondieron a los procesos de
recuperacion econdémica en curso en Pert
y Argentina, al sostenido crecimiento de

Costa Rica y Chile, y a la aceleracion del.

crecimiento en Bolivia, Colombia y
Paraguay. También prosiguié el crecimiento,
a ritmos significativos en El Salvador,
Guatemala y Honduras. El nivel de actividad
de Brasil se recuperé: parcialmente, en
medio de la inestabilidad. Las menores
tasas de expansién coincidieron a
desaceleraciones del crecimiento en
Ecuador, México y Uruguay. Por otro lado,
las caidas del nivel de actividad
correspondieron a la prolongacién de las
recesiones que vienen experimentando
Cuba, Haiti y Nicaragua, mientras
Venezuela entr6 en recesion, después de
tres anos de altas tasas de crecimiento.

A pesar de las aln relativamente elevadas
tasas demograficas de muchos paises de
la regién, los resultados en término de
producto por habitante fueron en su
mayoria positivos. En cinco pafses
-Argentina, Costa Rica, Chile, Panama y
Peru- este indicador de bienestar aumenté
mas de 3%, mientras que otros ocho
registraron un incremento moderado, entre
1% y 3%. En cambio, en los diez paises
restantes el producto por habitante tuvo un
magro crecimiento o se redujo. Sin embargo,
si se considera ademas el desfavorable
desempeio de las economias delaregion en
el decenio pasado, s6lo un reducido nimero
de paises registré en 1993 un producto por
habitante superior al que tenfan en 1980:
Chile (32%), Colombia (24%), Jamaica
(9%), Uruguay (8%), Bahamas (3%),
Panaméa (2%) y Costa Rica (1%) y el
conjunto de paises de la Organizacién de
Estados del Caribe (0ECO) (70%). En el
extremo opuesto, las mayores reducciones
del producto por habitante se registraronen
Nicaragua (-42%), Haiti (-40%), Trinidad y
Tabago (-32%), Per( (-29%), Suriname
(-28%), Bolivia (-19%), Guyana (-17%),
Guatemala (-15%), El Salvador (-8%),
Brasil, Honduras y México (-6%) y Ecuador
(-4%). (Véase el cuadro 3.)

Las tasas de desocupacion mostraron pocos
cambios importantes respecto de afios
anteriores, ya que la mayor parte de las
economias de la region tuvo un moderado
crecimiento. Sélo se observaron descensos
significativos en Colombia y Panama4,
donde latasa se redujo en mas de un punto
porcentual, gracias a la expansion del nivel
de actividad, mientras que en Chile, que
tuvo también alto crecimiento, la disminucion
tue reducida dado el incremento de la fuerza
de trabajo. Asimismo, hubo leves caidas en
las tasas de desempleo en Bolivia, Brasil,
Guatemala'y Uruguay. Lo mismo sucedid
en Venezuela, pese a la contraccion en el
nivel de actividad. En cambio, Argentina,
cuya economia mostré una considerable
expansion, latasa de desocupacién aumentd
significativamente, llegando a 9.5%, enrazén
del fuerte aumento registrado en la fuerza de
trabajo disponible. Por su parte, en Ecuador
y México se incrementd ligeramente la
desocupacion, mientras que en Honduras
el aumento fue de mayor magnitud.

El nivel de actividad de Chile se expandié
significativamente (6%), aunque por
debajo de {a notable tasa alcanzada el afo
anterior, pese a una adversa coyuntura
internacional que se reflejé en un deterioro
en la relacién de intercambio con un efecto
de alrededor de 2% del producto interno
bruto. Con ello se completé el décimo afno
consecutivo de crecimiento, con una tasa
anual promedio superior a 6%. Durante
1993 la economia se ha ajustado a un
menor ritmo de expansién, derivado del
shock externo. A su vez, con la reduccion
del exceso de gasto, se ha podido ajustar
gradualmente el crecimiento del producto a
su nivel potencial. La brecha entre gasto y
producto que llegd a ser de 6.5 puntos del
PIB en el primer trimestre fue de 1.5 puntos
en elterceroy virtual equilibrio en el cuarto.
Asimismo, las importaciones se ha
desacelerado en forma significativa, en
tanto la:inversién en capital fijo y las
exportaciones reales estan creciendo mas
que el producto. El crecimiento se explica
basicamente por el desempefo de los
sectores no transables, construccion,
comercio y transporte. Estos sectores
desaceleraron su crecimiento pero auin
continuaron expandiéndose a-un ritmo
considerado excesivo para el control de la
inflacion. El crecimiento promedio de estos
sectores para los primeros nueve meses
fuede 12% y alrededor de 7% los otros dos,
respectivamente. Los sectores transables
mostraron un desempeno menos
favorable, derivado de las condiciones de
los mercados externos: el sector
agropecuario-silvicola crecié menos de 2%;
la pesca cayé en 2.5%,; la mineria aumento
mas de 1% y la industria manufacturera
4%. La inversién en capital fijo tuvo una

‘elevada tasa de crecimiento (11%), gracias

a incrementos en maquinaria y equipoy en
construccién, si bien a tasas inferiores que



en perfodos precedentes. Del mismo
modo, las exportaciones reales mostraron
una recuperaciéon a lo largo de afio, ya que
pasé de incrementos de 2.5y 3.5% en los
dos primeros trimestres a‘un 6.3% en el
tercero. La tasa de desempleo promedio
del afio fue de 4.7%, pese a un significativo
repunte en el crecimiento de la fuerza de
trabajo. Luego de variaciones medias
anuales cercanas al 2% entre 1990-1992,
durante 1993 la fuerza de trabajo tuvo un
crecimiento de 5.2% anual, fenémeno
explicado basicamente por una mayor
incorporacién de la fuerza de trabajo
secundaria al mercado laboral, mujeres y
jévenes.

La economia argentina volvié a expandirse
con rapidez en 1993 (6%), de modo que
acumuld un alza superior al 25% en el
dlitimo trienio. Nuevamente, el principal
impulso desde el lado del gasto provino de
la demanda interna. La inversion se elevd
en forma significativa, con lo que el
coeficiente de formacion de capital se ubicd
en un nivel mayor que en cualquier afo
posterior a lacrisis de la deuda perotodavia
por debajo de los de comienzos de los
ochenta. Los efectos del incremento en el
ingreso agregado y de la ampliacion del
crédito. se hicieron sentir otra vez en la
demanda de consumo. Desde el punto de
vista del origen del producto, la
construccién y algunos servicios
expandieron su nivel de actividad por
encima del promedio. La cosecha de
granos en la campara 1992/1993 tuvo un
volumen similar a la del afo anterior, y
netamente mas elevado que el de las
campanas previas. Dentro de la industria
manufacturera, cuyo producto agregado
crecié significativamente —aunque a tasa
menor que en los dos afos anteriores—
volvié a apreciarse un comportamiento
heterogéneo, con sectores (como el de
fabricacién de automotores) que se
expandieron a intenso ritmo y otros (como
el petroquimico) que, por contraste,
contrajeron su produccion. Luego de un
periodo de algunos meses en el que la
expansién se habia atenuado de modo
visible, la actividad industrial en su conjunto
se elevé rapidamente en la primera parte
de 1993. Posteriormente parece haberse
moderado el aumento en la demanda
dirigida al sector, si bien el producto se
mantuvo en valores netamente mas altos
que un ano atras. La evolucién del mercado
de trabajo estuvo muy influida por un
apreciable aumento de la poblacién activa,
especialmente en el area metropolitana. La
mayor oferta-de trabajo fue absorbida
parcialmente por un incremento del empleo,
que se concentré en ocupaciones no
asalariadas y, sectorialmente, en los
servicios, mientras que decrecid la
ocupacién en la industria. En conjunto,
estos movimientos estuvieron -asociados
con un aumento en la tasa de desempleo,

gue alcanz$ un méximo histérico, no obstante
la expansion del producto agregado.

En Perq, el producto interno bruto crecié
6.5%, recuperandose de la severa recesién
en que se habia estado sumido en anos
anteriores, aungue sin alcanzar los niveles
de 1987. El sector mas dinamico fue el
pesquero, el que crecié en 54%,
recuperandose del colapso provocado por
el fendmeno climético de El Nifo. Le siguié
en crecimiento el sector de construccion
con 12% y la manufactura en casi 10%. El
desempeno de este sector no fue
homogéneo, las mayores tasas de
expansiéon se observaron en las ramas
procesadoras de productos primarios con
17%. El resto de la industria crecié a una
tasa mas moderada de 5.5% La mineria
también tuvo una importante recuperacion,
impulsada por la produccion de petréleo y
los minerales extraidos por HIERROPERU,
empresa privatizada en 1992. El aumento
de petréleo durante el primer semestre se
deriva de nuevos contratos de exploracion
entre PETROPERU Yy empresas extranjeras.
El sector agricola crecid al 6%, impulsado
por la produccién de papas, maiz y trigo,
mientras que el arroz, algodén, cana de
azlcar disminuyeron su produccién en
relacion al afo anterior. Por el lado del
gasto, la recuperacion del crecimiento estaria
centrado en la inversion en construccion
efectuada por el sector publico, financiadaen
parte con los capitales provenientes del
proceso de privatizacién de empresas
publicas. El consumo crecié en forma mas
lenta, debido a la débil recuperacién del
empleo y los salarios reales.

Después de tres anos de recesion, la
economia brasilefia se recuperé en 1993,
con un crecimiento de 4.5%, la mayor tasa
desde 1986. Esa expansién del nivel de
actividad se debié principalmente a la
significativa recuperacién de la industria
manufacturera (9%), impulsada por el
sector automovilistico con una produccién
maxima histérica de 1.2 millén de
unidades. Esa recuperacion industrial fue
acompanada por la expansién de los
servicios y la construccién, en tanto que el
sector agropecuario se mantuvo al mismo
nivel del afno anterior. El crecimiento fue
muy vigoroso en el primer semestre, pero
a partir del tercer trimestre comenzé a
declinar. Esta desaceleracién era
esperada dado que se estaba liegando al
limite de la capacidad productiva en varios
sectores industriales, como - el
automovilistico, los electrénicos y otros
bienes de consumo durable. Esta situacién
es, a suvez, resultado del reducido nivel de
la inversién registrado desde hace varios
anos, con un coeficiente de formacién bruta
de capital de alrededor de 14%, o sea
bastante por debajo del 23% que tenia a
comienzos del decenio de 1980. En la
declinacion de la producccién también

incidié negativamente la aceleracién de la
inflacién a partir de agosto, cuando la tasa
mensual de incremento de precios
sobrepasé el 30%, conlo que se eliminaron
los posibles aumentos reales de los
salarios resultantes de las nuevas reglas
de ajuste de las remuneraciones. Esa
expansion de la actividad econémica
permitié atenuar el deterioro- del nivel de
empleo. La ocupacidén en el sector
industrial de Sao Paulo tuvo una caida de
1% en el periodo enero-octubre de 1993
frente a una disminuciéon de 8% en el
mismo periodo de 1992,

La economia -colombiana continué
creciendo en 1993, a unritmo de 4.5%, algo
superior al del aio anterior, con lo que el
producto por habitante se elevé en 2.8%,
resultando ademas latasa mas alta desde
1988. Este crecimiento se- debié
fundamentalmente a los sectores no
transables internacionalmente, como-ia
construccién (8%), el comercio y el
transporte, que tuvieron incrementos
cercanos al 5%. La apertura comercial,
acompanada de una apreciacion del peso
en términos de salarios, redujo la
expansion de los sectores transables
internacionalmente. Asi, la industria, sin
considerar la trilla  de café, crecid algo
menos de 4%, en tanto la agricultura
aumenté aigo mas del 3%, ya que se vio
afectada por el desempefio negativo del
café, que se contrajo 8%. En tanto, la
mineria se incrementé en casi 5%. Desde
el punto de vista de la demanda agregada,
se observé un rapido aumento del
consumo final (8.5%), tanto piblico como
privado, y de la formacién bruta de capital
{27%). En cambio, el volumen de
exportaciones de bienes y servicios se
incrementd moderadamente (4%). Por su
parte, la oferta global se expandié
espectacularmente, muy por encima de la
tasa del producto, ya que las importaciones
tuvieron un notable incremento (42%).
Como consecuencia del incremento del PiB
a tasas superiores a la fuerza de trabajo
urbana, se redujeron las tasas de
desempleo en las siete principales
ciudades del pais por debajo del 9% por
primera vez en los Ultimos doce ahos.

En Bolivia el ritmo de crecimiento (3%) se
aceleré ligeramente en 1993, a pesar delas
dificultades climéticas en el sector agricola
y del desincentivo generado por la fuertes
caida de los precios internacionales de
minerales de exportacion (basicamente
zinc y estafnoc). Con ello el preducto por
habitante continué incrementandose, por
séptimo afo consecutivo, esta vez en
0.8%. El sector de mayor crecimiento fueel
minero (6%), seguido de la agricultura (algo
mas de 5%) y la construccion (4%). La
formacidn bruta de capital se incrementd
3%, lo que result6 inferior a las tasas
registradas en -afios anteriores. La



inversién extranjera tuvo un papel
relevante, ya que representd casi la mitad
del total de la inversién privada,
habiéndose orientado especialmente hacia
la minerfa a través de joint ventures entre
empresas nacionales y extranjeras.

El producto interno bruto crecié casi un 4%
en Paraguay, recuperando vigor luego de
dos afnos de desaceleracién. La
recuperacion del sector agricola (5%), que
en el bienio anterior habfa afrontado
situaciones climaticas adversas y
retroceso de sus precios internacionales,
constituyé un factor relevante en este
comportamiento. Tanto el algodén como la
soja tuvieron aumentos de produccion. En
el primer caso, sélo fue una recuperacion
parcial (8% después de haber caido 38%
en 1992); la ampliacion de 15% en la
cosecha de soja, de similar magnitud que
el aumento del ano anterior, recuperd con
creces la considerable caida de 1991. Las
explotacion de ganado vacuno y de leche
se expandieron a tasas elevadas; por el
contrario, retrocedieron las de aves y huevos.
Por Ultimo, el mayor volumen exportado de
madera sugiere una ampliacién de la
extraccién forestal. La construccién
continué creciendo a un ritmo de 5% anual,
lo que incentivo, a su vez, la extraccion de
productos de la minerfa utilizados como
insumos de esa actividad. También se
incrementé la manufactura industrial,
aunque a menor tasa (1.5%). Las
produccién de leche de larga vida, bebidas
gaseosas, tabaco, cuero, carnes y tanino
fueron las que registraron mayores
expansiones.

En Ecuador el producto interno bruto
creci6 menos de 2%, bastante mas bajo
que en los tres afos anteriores, con lo cual
el producto por habitante se contrajo 0.5%.
La oferta global crecié sélo algo menos de
0.5%, ya que el volumen fisico de las
importaciones de bienes y servicios
disminuyeron en mas de 4%. La formacion
de capital fijo aumenté 3%, en tanto que el
consumo total practicamente no crecié, con
una ligera expansién del consumo de los
hogares y una reduccién de 7% en el
consumo del gobierno. El quantum de las
exportaciones se incrementd 0.7% lo que
resulté bastante més bajo que el afno
anterior cuando habia aumentado en casi
7%. Los signos recesivos se debieron al
programa de ajuste que establecié el nuevo
gobierno en agosto del afno anterior. El
sector que tuvo mejor desempeno fue el de
petréleo y minas, que crecié mas de 7%,
especialmente por el gran dinamismo en la
extraccién de crudo. El sector agropecuario
crecié escasamente, después de cinco
anos de significativa expansion, en razén
de la caida en ios productos exportables y,
en paricular, el banano, que disminuyé
10%. Este producto esta enfrentando
diversos problemas, como la restriccién a
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las importaciones del mismo impuesta por
la Comunidad Econémica Europea, y los
problemas de produccién relacionados con
la sigatoka negra. Otro sector seriamente
afectado fue el de electricidad, gas y agua,
a raiz de las dificultades que enfrenté la
principal central hidroeléctrica del pais en
la primera mitad del afo. La industria
manufacturera tuvo un moderado
crecimiento, similar al promedio de toda la
economia, mientras que la construccion se
recuperd en cierta medida después de tres
anos de recesion, gracias a la inversiones
en los sectores de petrleo y energia, por
la ampliacién del oleoducto y de la
capacidad de almacenamiento de crudo y
derivados y la construccion de la central
hidroeléctrica Daule-Peripa, asi como por
las inversiones en el sector de
telecomunicaciones.

En Uruguay, el ritmo de actividad se
desaceleré rapidamente en 1993; luego de
crecer mas de 7% en 1992, el producto
interno bruto se incrementd 2% en 1993.
Una considerable retraccién de la
produccién industrial, la menor generacion
de electricidad y el leve ascenso del
producto agropecuario resultaron
fundamentales en dicha desaceleracion,
ya que la construccion y los servicios
continuaron creciendo a tasas elevadas.
Luego de larecuperacién parcial registrada
el afno anterior, ia industria manufacturera
retrocedié mas de 7%. Casi la mitad de esta
calda, sin embargo, se originé en la
paralizacién de la planta de refinacién de
petréleo que se encuentra en proceso de
remodelacion. El resto del sector también
vio disminuir su produccién, ante la
estabilizacién de una parte del consumo
interno y la atonia de la demanda externa
de productos tradicionales. La actividad
agropecuaria, luego de un ano de notable
incremento, se desacelerd, como resultado
de un leve crecimiento de la produccion
pecuaria algo superior al descenso de los
cultivos agricolas. En la actividad pecuaria,
mientras la produccién de lana retrocedid,
continuaron creciendo el ganado vacuno,
la leche y la avicultura. L.a contraccién de
produccién fue generalizada en la
agricultura, con escasas excepciones
como la del arroz. La retraccién de la
demanda argentina, que se habia
incrementado sustanciaimente durante
1992, afecté la generacion de electricidad.
La construccion, por el contrario, continué
a gran ritmo (mas de 15%), a pesar de un
prolongado conflicto laboral que detuvo las
obras casi tres meses en la capital y en
algunas zonas del resto del pais. En la
construccién privada destacé el alto nivel
de actividad en Montevideo y Punta del
Este; también contribuyé en buena medida
la inversién publica, en particular la
ejecutada por las empresas de electricidad
y telefénica. ElI comercio, el servicio
prestado por hoteles y el transporte

continuaron creciendo sostenidamente, en
un contexto de abundante oferta de
articulos importados y gran afluencia de
turistas provenientes de Argentina.
También crecié velozmente el servicio de
comunicaciones. Por su parte, la tasa de
desempleo urbanase redujode 9.3% a 9%,
gracias a la fuerte expansién de la
construccioén.

En México, la actividad productiva se
desaceleré de manera pronunciada, con el
cual el crecimiento se redujo a 1%, por
debajo de la tasa de expansién
demogréfica. Contribuyeron a la.atonia
econdmica el estancamiento de la
demanda interna —particularmente del
gasto privado—, la incertidumbre que
prevalecié en la mayor parte del ano
asociada al proceso de aprobacién del
Tratado de Libre Comercio (rLc) y los
efectos de la progresiva reestructuracién
del aparato productivo ante la apertura
comercial —~iniciada_afios antes— en un
contexto de conduccién estricta de las
politicas monetaria y fiscal orientadas a
abatir la inflacién. También influyé la
pausada evoluciéon de las economias
desarrolladas, especialmente la de
Estados Unidos. La demanda interna,
principalmente de ‘origen privado, se
estancé. El consumo privado se redujo
levemente, después de un aumento de 6%
en 1992, mientras que la inversién privada
se increment6 sélo 3%, muy por debajo del
20% alcanzado en 1992. Por su parte, el
consumo gubernamental crecié 1%, en
tanto que la inversién publica disminuyé
mas de 3%. Las exportaciones constituyeron
el unico elemento de cierto dinamismo
(3%), luego del estancamiento del afo
anterior. En cambio, se revirtié latendencia
que venian mostrando las importaciones
de bienes y servicios con aumentos
cercanos al 20% en promedio anual durante
los Ultimos cuatro afos, al registrar una
caida de 1%, lo que contribuyd a una expan-
sién de la oferta global de menos de 1%. En
el periodo enero-septiembre sélo se
registraron aumentos del producto interno
en la construccion (3%), la electricidad, gas
y agua (4%) y en los servicios,
exceptuando el comercio. Los sectores
restantes experimentaron retrocesos: el
producto agropecuario cayé 1.2%, el
comercio se redujo (-0.5%), y el industrial
practicamente se estancé (-0.3%)
especialmente debido a la disminucién en
la manufactura (-1.5%). Asimismo, de las
nueve divisiones manufactureras, sélo
cuatro (metalicas basicas, minerales no
metalicos, alimentos, bebidas y tabacos, y
otras industrias) aumentaron su producto.
En particular, tanto la produccién como las
importaciones de maquinaria y equipo
sufrieron contracciones significativas.
Asimismo, la fabricacién automotriz
registré una sensible reduccion (-6%)
asociada al fuerte descenso de las ventas



internas (-15%) ya que las exportaciones
continuaron aumentando (9%). Por su
parte, el sector agricola continué
mostrando un desempeno poco
satisfactorio, no obstante la extraordinaria
produccién de maiz; siendo con el frijol los
Unicos dos productos para los que se
mantienen precios de garantfa. En
respuesta se puso en marcha un nuevo
programa de apoyos directos a los
productores agticolas (PROCAMPO), que
sustituira al recién desmantelado esquema
de precios de garantfa y de subsidios a los
principales insumos. El débil crecimiento
econdmico redundé en mayor desempleo
abierto, que. alcanzé 3.4% en promedio
durante enero-agosto, frente al 3.2% del
mismo lapso de 1992. Los indicadores
sectoriales senalan una cafda de la
ocupacién en las manufacturas, en la
construccién formal y en el gran comercio
mayorista y minorista. En contraste, el
empleo en la industria maquiladora
mantuvo su tendencia creciente, ya que el
personal ocupado aumenté 7% durante
enero-agosto, respecto a igual lapso de
1992,

La economia de Venezuela, tras tres afios
de intenso crecimiento, entré en recesién
en 1993. El crecimiento del producto
interno bruto, que habia alcanzado mas de
10% en 1991, era todavia de un robusto
6.9% en el conjunto de 1992, pero ya
registraba un descenso progresivo a lo
largo de este ultimo afo. En 1993, el
retroceso se acentud, con lo que el nivel de
actividad disminuy6 1%. De este modo ei
producto por habitante cayé 3% y su nivel
en 1993 resultdé mas de 10% inferior al que
se habia registrado en 1980. La actual
recesion se explica en la falta de control de
la inflacién durante los afios anteriores de
intenso crecimiento, lo que hizo necesaria
una politica monetaria fuertemente
restrictiva que disparé las tasas de interés
reales y ahogé las inversiones privadas.
Asimismo, la actividad econdémica se ha
visto afectada por la agudizacion de las
tensiones derivadas de factores politico-
institucionales. La crisis politica que se
desatara el ano anterior desembocé en-el
nombramiento de un gobierno provisional
en mayo, luego de la suspensiéon del
Presidente. Si bien ello aplacé la tensién
politica, el caracter provisional de las
nuevas autoridades hizo que la
incertidumbre econdémica persistiera,
situacién que se acentud con el proceso
electoral que culminé con la celebracion de
elecciones generales en el mes de
diciembre. Por otra parte, la grave crisis
fiscal y presiones sobre el mercado
cambiario, que se ahondaron en el segundo
semestre con nuevas declinaciones del
precio del petréleo en el mercado
internacional y el abrupto repliegue del
financiamiento de instituciones crediticias
internacionales multilaterales, llevaron al

Banco Central a profundizar una politica
monetaria de corte restrictivo, a fin de evitar
desbordes que exacerbaran la demanda
por divisas y la inflacién. Estos factores
frenaron la demanda agregada de la
economfa. La inestabilidad politica y la
incertidumbre sobre la futura politica
econdmica del Presidente electo en
diciembre dejé en suspenso las
inversiones a corto plazo de las empresas
privadas, tanto nacionales como
extranjeras; la demanda de consumo se vio
fuertemente limitada por el encarecimiento
del crédito privado y el gasto publico se
contrajo como resultado de los esfuerzos
por poner coto al abultado déficit fiscal. La
recesion afectd principalmente al sector no
petrolero, ya que el sector petrolero registré
crecimiento, debido a la reapertura de una
refinerfa que habia estado paralizada por
mantenimiento. Ei techo de la produccién
de petréleo, como es habitual, viene dado
por la cuota de exportacién que corresponde
a Venezuela en la oPep. Esta cuota fue
reducida de 2.39 millones de barriles
diarios de crudoy derivados a 2.26 millones
en marzo de 1993, pero aumentd de nuevo
a fines de septiembre al negociarse una
nueva cuota de 2.36 millones. Entre los
sectores en recesidn, la produccion
manufacturera es la que mas cayé, seguida
de la agricola. La mineria y la construccion
registraron un estancamiento o una brusca
desaceleracion. A pesar de esta pérdida de
dinamismo, el nivel de desempleo no sevio
afectado, ya que solo se redujo
ligeramente, ubicandose en poco menos
de 7%.

Los paises agrupados en el Mercado
Comun Centroamericano (MCCA) mostraron
en conjunto un crecimiento de méas de 4%,
algo inferior al del ano anterior, pero
bastante mas alto que la tasa media
registrada desde la crisis de comienzos del
deceniode 1980. Por otra parte, fa expansion
fue bastante homogénea, ya que salvo
Nicaragua, cuya economia se contrajo, los
restantes paises aceleraron su crecimiento,
alcanzando tasas sustanciales.

En 1993 Costa Rica registré nuevamente
una elevada tasa de crecimiento del piB
(6%), aungque algo menor a la del ano
anterior. Todos los componentes de la
demanda se expandieron sobre todo la
inversién bruta, que crecié alrededor de
14%, mientras que el consumo privado y
las exportaciones, se incrementaron en
menor medida que en 1992. El impulso ala
produccién provino principalmente del
sector construccién, la industria
manufacturera, el comercio y el turismo. El
sector manufacturero continué mostrando
una alta tasa de crecimiento (cercana al
7%), aunque con una tendencia a la
desaceleracion en la segunda mitad del
afno a raiz de las medidas adoptadas
entonces para contener la expansién

monetaria. Las cuantiosas importaciones
de maquinaria y equipo destinadas a este
sector sugieren un importante esfuerzo
renovador. Entre los sectores que mayor
crecimiento presentaron destacan
metalmecanica; textiles, confecciones y
cuero, dentro del cual el calzado fue el mas
dindmico; imprentas y editoriales;
productos de plastico, entre otros. Después
de tres anos de desempeno desfavorable
la construccion tuvo una répida recuperacion
(6%), favorecida por la mayor
disponibilidad de crédito, el crecimiento
economico y el dinamismo del sector
turismo que dio lugar a diversas inversiones
en construccion de hoteles. El sector
agropecuario mostré un lento crecimiento
en 1993, a ralz de los problemas que afectan
a la produccidn de bienes tradicionales de
exportacién y en granos bésicos. En
cambio, los productos no tradicionales
destinados principalmente al mercado
externo experimentaron una fuerte
expansion. Debido a la caida de los precios
internacionales defcafé durante los Gltimos
afos, ha habido cierto abandono de los
cafetales, por lo cual la productividad fue
seriamente afectada en 1993. El panorama
en granos bésicos fue negativo para
practicamente todos los cultivos. La
produccién de banano se expandié pero a
una menor tasa que el aho anterior, en
razén de las recientes inversiones y
nuevas tierras incorporadas, que contra-
rrestaron las condiciones internacionales
adversas. Por su parte, el sector pecuario
crecid, gracias a la produccién de leche con
fines de consumo interno'y exportacion.

En El Salvador, el producto interno bruto
tuvo un crecimiento de 5%. Las expectativas
de estabilidad politica y social generadas
por el proceso de pacificacion, contribuyeron
a crear un clima favorable para la inversion
y el crecimiento econémico, pese a
algunas dificultades surgidas a lo largo del
ano. Continuaron canalizandose importantes
recursos de la cooperacion internacional a
las actividades vinculadas a los acuerdos
de paz. La demanda externa constituy6 el
factor que mas contribuy6 a dinamizar la
actividad econdémica, al aumentar tanto las
ventas a la regién centroamericana, como
las de café. Por su parte, la demanda
interna, especialmente la privada, mostré
una expansion significativa, aunque menor
que la del afo anterior. Lainversion privada
registré un gran dinamismo, y a diferencia
de 1992, superd el crecimiento de la
inversién puUblica. Esta Ultima se
desaceleré notablemente debido en parte
atanecesidad de reducir ei déficit fiscal. La
rehabilitacion de la infraestructura y la
planta productiva derivé en un alto
dinamismo de la construccién (10%), los
servicios bésicos (12%) y la industria
manufacturera (8%).El sector de
electricidad y agua se expandi6 17%, como
resultado de la rehabilitacién del sistema

7



de generacion, transmision y distribucién
de energia eléctrica, mientras que la
mineria y explotacién de canteras y la
construccion se incrementaron en
alrededor de 10%. Por su parte, la
produccién manufacturera acelerd su
crecimiento {8%), especiaimente en las
ramas de imprentas e industrias conexas,
otros productos quimicos, alimentos,
refinerfa de petréleo y productos minerales
no metdlicos. La industria se vio también
beneficiada por la reanimacién del
comercio intrarregional a partir de los
acuerdos alcanzados con los demas
paises centroamericanos. El sector
agropecuario creci6 a una tasa
significativamente menor (3%) a la
alcanzada el ano anterior. £n particular se
redujo la produccidn de granos basicos a
causa de la disminucion de la superficie
cosechada y por problemas climaticos.
Estos resultados desfavorables fueron
parcialmente compensados con el mejor
-desempeno de los cultivos de exportacién,
en particular de café, y de las actividades
pecuarias. El empleo mostré unatendencia
positiva, aumentando sobre todo en la
construccion, y en menor medida, en la
industria, comercio y servicios.

Durante 1993 el producto interno bruto de
Guatemala experiment6 un crecimiento de
4%, superior a la tasa de aumento de la
poblacién, con lo cual el ingreso por
habitante se incrementé 1%, aungque a
ritmo pausado, por séptimo afio
consecutivo. Lo notable de esta expansién
es que ocurrié en un contexto muy
desfavorable. A fines de mayo se registré
un golpe de Estado que rompi6 el orden
constitucional, generando un periodo de
inestabilidad e incertidumbre que durd
hasta finales del afo. También
recrudecieron aigunas tendencias
negativas en el entorno econdémico
internacional, con lo cual el banano, el
tabaco y el azGcar enfrentaron nuevas
dificultades de acceso a sus mercados
externos. La inversion resuité el elemento
mas dinamico de la demanda global al
incrementarse a una tasa media anual de
11%, aun cuando muy por abajo de la
alcanzada en 1992. La inversién privada
avanzé a un ritmo de 13%, mientras que la
inversién publica aumenté 5%. El consumo
se expandié al 5%, casi la mitad del
crecimiento registrado en 1992, resultado
de un deterioro de los salarios reales y una
politica mas austera del sector publico. Por
su parte, el volumen de las exportaciones
de bienes y servicios registré una ligera
disminucién (-0.6%) frente a un aumento de
6% de las importaciones. El sector
agropecuario se expandié a unatasa muy
modesta de 2%, inferior a la registrada en
1992, A su vez, la industria manufacturera
registré una tasa de crecimiento de 2.4%,
similar a la obtenida en 1992. En el
comportamiento del sector manufacturero
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influyeron de manera importante las
exportaciones al MCCA y las exportaciones
de la maquila. Por su parte, la construccién
continué siendo uno de los rubros méas
dinamicos de la economia, aun cuando se
expandié a una tasa significativamente
inferior a la de 1992.

La economia hondureia crecié 3.5%
estimulada por la inversién publicay con un
crecimiento significativo de los servicios
comerciales y financieros. Si bien la
inversién total crecié 8%, la privada se
contrajo 2%, dirigiéndose principalmente a
la reposicién de equipo y a nuevas
instalaciones para la maquila. La
agricultura aumenté por debajo del
promedio de todos los sectores, afectada
por la menor produccién de banano, caféy
azucar. Como en anos anteriores, la
produccién de camarones y la pesca de
langosta mostraron un fuerte dinamismo.
Laminerfa se redujo por la baja productividad
en la extraccién de metales, principalmente
del plomo, la plata y, en menor medida, el
zinc. Lamanufactura continué recuperandose
levemente, sobre todo en el segundo
semestre, aunque varias ramas mostraron
tasas negativas de actividad, entre ellas las
de sustancias y productos quimicos, el
calzado, la produccién de telas, los
alimentos y las bebidas. Esto obedecié ala
competencia derivada de la apertura
comercial y, en algunos casos, a cierta
transformacién de las estructuras
productivas. La maquila de confeccién
continué creciendo, estimulando la
actividad de la regién norte del pais.
Asimismo, la construccién crecié (9%)
principalmente en carreteras y
edificaciones residenciales. Los bancos
presentaron una desaceleracién en su
actividad, en tanto las empresas financieras
expandieron sus servicios al no estar
sujetas a regulaciones del Banco Central.

El producto interno bruto de Nicaragua se
redujo 1%, debido a la profundizacion de
las medidas de austeridad en ias politicas
fiscal y monetaria, aunado a dificultades en
el entorno social y polttico. Ello se tradujo
en una nueva disminucién del producto per
cépita, que se suma a mas de diez afnos de
caida continua para colocar este indicador
en apenas un 58% de su valor de 1980. La
oferta global se contrajo en mayor
proporciéon que el piB, debido a una
pronunciada caida de 15% del volumen de
las importaciones de bienes y servicios,
como consecuencia de la baja actividad
econdmica y del encarecimiento doméstico
de las importaciones de bienes de
consumo. La demanda interna a su vez se
redujo en 8%, por la contracciéon del
consumo publico y privado. Por su parte, la
inversion real registrara un leve aumento
de 1%, explicado en su totalidad por un
aumento en el componente publico. Por
Ultimo, el volumen de las exportaciones de

bienes y servicios aument6 en un 10%. La
reduccién en el producto fue motivada
fundamentalmente por la caida en la agri-
cultura (-7%), la industria manufacturera
(-1.6%) y los servicios. En contraposicion,
el sector agropecuario, la mineria y la
construccién registraron tasas positivas,
pero muy inferiores al del afno 1992, La
produccién manufacturera ha sido la méas
vulnerable a los efectos recesivos de los
ajustes que estd experimentando ia
economia nicaragiiense, dentro de su
proceso de reconversién productiva. La
tasa de desempleo abierto subié mas de
tres puntos porcentuales, para colocarse
en un 20%, reflejo de las dificultades que
encuentra el sector formal de la economia
para retener mano de obra en esta etapa
de transicion. Uno de los factores que
permitieron limitar un mayor deterioro fue
la puesta en marcha de varios proyectos de
generacién de empleos temporales por
parte de las autoridades a cargo del sector
social.

En 1993 Panamé mantuvo sutendencia de
crecimiento (5.5%), si bien a un ritmo
menor que el de los dos afos anteriores y
de manera muy desigual entre sectores.
Esa expansién se sustentd en el
dinamismo de la inversién y, en menor
medida del consumo. La mayor demanda
de permisos para construir edificaciones de
lujo contribuyé a un crecimiento cercano al
40% del sector construccién, que se suma
al espectacular crecimiento de anos
previos. La importacién de maquinaria y
equipo se elevé 26% respecto al afno
anterior, lo que apoya la tendencia
creciente de la inversién. En tanto el
consumo de las familias aumenté
moderadamente. En términos sectoriales,
destaca nuevamente el alto ritmo de la
construccién, mientras la produccién
agropecuaria y la manufactura se
desaceleraron. La actividad agricola se
resintié principalmente por la disminucién
de la cosecha de plétanos, la produccion
de azlcar y de tabaco. El aumento de la
produccién pecuaria contrarrestd
parciaimente el magro desempeiio agricola
ya que se incrementd la produccién de
camarones y la producciéon de carne
deshuesada. La produccién industrial se
desaceleré debido basicamente a las
medidas de liberalizacién comercial, que
afectaron negativamente la demanda de
productos nacionales, y al desplazamiento
de la produccién de maquila hacia otros
paises. Favorecido por los procesos de
apertura externa de las economias
latinoamericanas, el comercio total
registrado en la zona libre de Colén crecid,
aunque en forma bastante més lenta que el
afo anterior. Por otro lado, los flujos de
reexportacién de petréleo crudo
disminuyeron significativamente, debido a
que los estadounidenses han construido su
propio sistema de bombeo en Alaskay que



la costa oeste de los Estados Unidos ha
tendido a proveerse de esta fuente. En
cambio, tuvo un aumento la actividad turistica.
El desempleo disminuyé levemente, de
13.6% en 1992 a 12.4% en 1993. Como la
mayor parte de las medidas de estimulo a
la actividad econémica han beneficiado a
la capital, se considera que el fenémeno es
ain mas acentuado en el interior del pais,
donde la desocupacién afecta a cerca de
24% de la fuerza de trabajo.

En los paises del Caribe, el nivel de
actividad tuvo en general un desempeno
bastante pobre. En la Republica
Dominicana el producto interno bruto
crecié cerca de 2%, lo que significé una
fuerte desaceleracién, dado que el ano
anterior se habia incrementado casi 7%.
Con ello el producto por habitante se
mantuvo practicamente constante. Las
altas tasas de interés desempenaron un
papel determinante en la desaceleracion
de la actividad econémica. Los principales
sectores productores de bienes se
estancaron y la minerfa tuvo una caida
importante, que fue compensado por un
crecimiento, menos intenso que en 1992,
de los servicios turlsticos y de las zonas
francas. Después de un crecimiento
sostenido a lo largo del bienio anterior, el
sector agropecuario redujo sensiblemente
su tasa de crecimiento, especialmente en
las ramas agricolas y la silvicultura ya que
la ganaderfa continué registrando un buen
dinamismo. Este estancamiento se explica
en general por el exceso de lluvias durante
los meses de mayo y junio. La industria
manufacturera se estancé con resultados
disimiles: una mayor actividad azucareray
una caida abrupta del resto de las ramas,
consecuencia del encarecimiento del
crédito y de la acumulacién de inventarios.
La industria azucarera y sus derivados
crecié por el mejoramiento en los niveles
de eficiencia industrial, al buen manejo de
la zafra azucarera y por la mecanizacién
del corte de la cafa. La mineria registré un
colapso de su actividad, con una
disminucién del 30% con respecto a 1992,
debido a la calda de la produccién de
ferroniquel, oro y plata. La construccién
crecié tanto por una mayor inversién
publica y privada. El gobierno ejecutd
diversas obras de magnitud, como la
construccién de la torre de particién del
Acueducto Cibao Central. Las inversiones
privadas se beneficiaron por la
canalizacion de un mayor flujo de recursos
financieros para estos propédsitos. La
generacién eléctrica se incrementd tanto
en las plantas hidroeléctricas como en las
térmicas. En el primer caso, por la elevacién
en los niveles de agua en los embalses y,
en el segundo, por laintegracion de nuevas
unidades al sistema eléctrico.

En Haiti el producto interno bruto tuvo
nuevamente una fuerte contraccion (-11%)

en 1993, mientras que latasa de desempleo
llegd a superar 40%. Ello es el reflejo de la
grave crisis institucional que vive el pais
desde hace de casi dos anos que ha
determinado la suspensién de la asistencia
econdmica externa y el bloqueo de las
transacciones con el resto del mundo.
Debido al embargo, durante el afio se han
programado racionamientos de energia y
combustibles que han tenido un
considerable impacto negativo sobre la
economia, La produccién agricola fue en
general buena, aunque en algunas
regiones los problemas de almacenaje y
transporte afectaron la comercializacién.
Por su parte, la produccién industrial
disminuyé en una cuarta parte; las
actividades mas perjudicadas fueron
nuevamente las de las industrias
exportadoras de subcontratacién. Como
consecuencia del adverso clima politico
vigente, del embargo comercial y de los
problemas en el suministro de electricidad,
casi todos los exportadores relocalizaron
sus fabricas de montaje en otros paises. La
contraccién de la capacidad de importar ha
afectado también las industrias orientadas
al mercado interno. La construccion, por su
parte, redujo ostensiblemente su ritmo de
actividad ante las menores disponibilidades
financieras, el alto costo de los materiales
y la falta de insumos importados, a la vez
que las inversiones financiadas con
recursos externos se interrumpieron en su
totalidad, abandonandose inclusive el
mantenimiento de obras de infraestructura,
El embargo tuvo particular impacto en el
comercio interno, aunque se estima que el
comercio informal se expandié
marcadamente nutriéndose de mercaderias
de contrabando y recursos financieros
originados en las remesas externas.

Durante 1993 continué profundizandose ia
prolongada recesién que experimenta la
econom(a cubana. A la secuela de
dificultades y reajustes derivados del
colapso de las relaciones con el sistema
socialista y del recrudecimiento del bloqueo
econdémico se sumaron los danos
originados por factores climaticos que
azoté a la isla en el mes de marzo y que
incidieron especialmente en la zafra
azucarera. El producto interno bruto decliné
nuevamente, debido especiaimente a la
reduccién de la capacidad para importar.
En particular, la escasez de combustibles
se hizo sentir durante todo el afo, pero
resultd mas grave en el segundo semestre,
cuando se originaron severas y
generalizadas interrupciones en el servicio
eléctrico. A nivel sectorial destacé la caida
de la produccion agropecuaria —después
de haber repuntado el afio anterior—y de la
construccién y el transporte. La mineria,
por su parte, volvi6 a crecer por segundo
afo consecutivo gracias al aumento en las
extracciones de petréleo, gas y niquel. Por
el lado de la demanda, se registré un nuevo

descenso tanto de la interna como de las
exportaciones de bienes. En cambio, los
ingresos por ventas al exterior de servicios
aumentaron. La inversién bruta fija volvié a
declinar a pesar de las obras vinculadas a
las inversiones extranjeras y al turismo,
mientras que decrecieron los gastos
de consumo tanto privados como guber-
namentales.

2. Precios y salarios

En 1993 la mayor parte de los paises de
América Latina y el Caribe continug
disminuyendo su tasa de inflacién; un
limitado nmero, sin embargo, que todavia
lucha por controlar sus desequilibrios
macroeconémicos, debié aceptar que la
inflacién se acelerara o que repuntara
luego de haber logrado reducirla en anos
anteriores. Brasil, con una elevada y
creciente inflacion, destac6d notoriamente
del resto; de esta forma, mientras la media
regional de la variacién de los precios al
consumidor trepé a 800% anual (420% en
1992), si se excluye ese pals la media se
reduce de 22% a 19%. (Véase el cuadro 5.)

Elgeneralizado avance de los esfuerzos de
estabilizacién ha estrechado las
diferencias de comportamiento que se
observaban en la década de los anos
ochenta. En efecto, en 1993 sélo Brasil se
mantuvo en régimen de alta inflacién
crénica, a tal punto que la variacion
mensual de sus precios al consumidor
super6 las tasas anuales de la gran
mayorfa del resto. Ecuador, Perd,
Nicaragua, Uruguay y Venezuela, con
tasas de inflacién anual que oscilaron entre
30% y 50%, mantuvieron una situacién de
inestabilidad controlada que les ha
permitido evitar desbordes inflacionarios;
cabe recordar que Peru y Nicaragua
enfrentaban procesos de hiperinflacién en
1990. El resto de los paises, en la mayor
parte de los cuales se mantuvieron
estrictos programas antiinflacionarios,
registrd variaciones de precios inferiores o
cercanas a 20% anual. El programa de
estabilizacion ha resultado particularmente
exitoso en Argentina; tres anos después de
haber sufrido su ultimo episodio de
hiperinflacién, los precios al consumidor
sblo aumentaron 8% durante 1993. A su
vez, la estabilizacion se consolidé en
México, cuya inflacion se redujo por debajo
de 9%. Bolivia y Costa Rica también
lograron abatir su inflacién anual a 9%,
mientras Republica Dominicana muestra
su tercer ano de exiguo crecimiento de
precios (4%). En Barbados y Panama la
inflacién fue atn menor.

En la mayor parte de los paises, la politica
macroecondmica que rigié en 1993 fue una
extension de la iniciada en los anos
anteriores. Contribuy6 a ello la permanencia
de las principales caracteristicas de la
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.conomia internacional, particularmente la
reducida tasa de interés vigente en el area
del délar, asi como la mayor confianza de
los agentes econdmicos, tanto individuales
como institucionales, en la estabilidad de
las economias de la region. '

Lo anterior ha inducido un abundante flujo
de recursos externos. Ei difundido ingreso
de capitales en el marco de regimenes
cambiarios principalmente fluctuantes
llevaron aretrocesos generalizados deltipo
de cambio real, alin en aquellos casos en
los cuales se establecieron cotas minimas
de defensa de la compstitividad externa.
Sdlo en tres paises (Honduras, Paraguay y
Peru) se observaron aumentos del tipo de
cambio real y en otros dos {Chile y
Venezuela) la paridad real se mantuvo
estacionaria, mientras que decrecié en los
restantes. (Véase el cuadro 9.) La
apreciacién de la moneda nacional coincidi6,
en diez paises, con la desaceleracion de la
inflacién; incluso en Chile se atenué la
inflacién manteniéndose estable el tipo de
cambio real. Por otro lado, en Honduras y
Paraguay la devaluacion real coincidié con
el repunte de la inflacion. En un solo caso
(Perl) se observd simultdneamente una
menor -inflacién con apreciacién de la
moneda nacional, desde niveles muy bajos
de tipo de cambio real. Lo anterior sugiere
que, en un escenario de abundante flujo de
recursos externos, las politicas econémicas
estan aprovechando en forma bastante
difundida el efecto antiinflacionario de la
estabilidad cambiaria.

La profundizacién del ajuste fiscal ha
constituido otro de los factores relevantes
en el progreso de los programas de
estabilizacién; en 1993, la mitad de los
diecinueve paises con informacién
disponible mejoraron su gestién fiscal, ya
sea reduciendo el déficit o incrementando
el superavit. La situaciéon regional en 1993
muestra nueve paises (Argentina,
Colombia, Chile, Ecuador, México,
Paraguay, Perd, Reptblica Dominicana y
Uruguay) con sus cuentas fiscales
controladas (incluyendo algunos paises
con pequenos déficit); tres (Costa Rica,
Guatemala y Panamd) con desequilibrios
menores a 2% del producto; y siete (Bolivia,
Brasil, El Salvador, Haitf, Honduras,
Nicaragua y Venezuela) con déficit
financieros abultados. De estos ultimos,
Brasil logré eliminar su déficit operacional,
aunque registra una desmesurada brecha
financiera debido a los altos intereses
nominales aplicados a su endeudamiento
interno. A su vez, Bolivia y los paises de
América Central constituyen casos
especiales, ya que, bajo programas de
ayuda internacional, siguen una estrategia
de equilibrio de la cuenta corriente del fisco
y financian sus programas de inversion
publica con las donaciones y préstamos
externos disponibles. {Véase el cuadro 8.)
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En aquellos paises en los cuales los
programas de estabilizacién han logrado
consolidarse, los agentes econémicos han
comenzado a recomponer sus saldos
monetarios reales, luego de los procesos
de huida del dinero que contrajeron
fuertemente la participaciéon de los
agregados monetarios sobre el producto.
El aumento de la demanda de dinero ha
facilitado el manejo monetario, reduciendo
la necesidad de absorber liquidez
excedente mediante operaciones de
mercado abierto que presionaban al alzala
tasa deinterés; en esos casos la expansion
monetaria respondié en mayor medida ala
demanda que a la oferta de dinero. Este
cambio de comportamiento en relacién alo
que acontecia en la segunda mitad de la
década anterior permitié la percepcion del
impuesto inflacionario ampliando la base
de su generacion y reduciendo la tasa del
gravamen, asf como una mayor captacion
de senoraje.

Los avances en el control de la inflacion
obtenidos en 1993 estuvieron acompanados,
en general, por la desaceleracién de los
altos ritmos de expansion econdmica que
se habfan registrado en el afno anterior, En
efecto, sélo tres paises lograron hacer
retroceder la inflacion y simultaneamente
acelerar su crecimiento. En nueve casos,
por el contrario, a menor inflacién
correspondié menor crecimiento vy,
generalmente, ampliacién de la brecha
externa. La combinacién de expansion
productiva y baja de la inflacién incidié en
un generalizado ascenso de los salarios
reales, aunque en algun caso esto
respondié en parte a incrementos de la
productividad por hombre ocupado.
(Véanse los cuadros 6y 7.)

a) Los paises con aita inflacién

Lainflacién en Brasil, al elevarse a 2 250%
en los doce meses finalizados en
noviembre, destaca notoriamente del resto
de |a regién. El altisimo ritmo inflacionario
continu6 acelerdndose, ya que paséd de
25% mensual en el Gltimo trimestre de 1992
a 35% en octubre-noviembre de 1993. En
esa aceleracién incidieron los cambios en
la politica econdmica acontecidos entre
octubre de 1992 y agosto de 1993, entre
los que destacd la reduccion de las tasas
de interés real. Después de alcanzar tasas
medias de 4.5% mensual en el primer
trimestre de 1992 y de 2% mensual en el
resto del ano, la tasa de interés real continué
disminuyendo en 1993, ubicandose en sélo
0.5% mensual en agosto.

Asimismo, la politica salarial tuvo una
alteracion de importancia al modificarse los
mecanismos de indizacion, con lo cual las
remuneraciones pasaron a ajustarse
mensualmente, aunque no por la totalidad
de la variacién de los precios. A fines de

1992 ya se habian introducido cambios con
el objeto de favorecer a los perceptores def
minimo legal, los pensionados y los
trabajadores del sector privado que reciben
hasta seis ingresos minimos. Se
garantizaron reajustes bimestrales
equivalentes a 60% de la inflacion en los
dos meses anteriores y reajustes
cuatrimestrales por la totalidad del alza de
los precios. A mediados de 1993 se aprobd
una nueva ley salarial que establecio
reajustes mensuales vinculados a la
inflacién del mes anterior menos diez
puntos porcentuales (por ejemplo, para un
incremento de 30% de los precios se otorgd
un reajuste de 20%), compensandose las
pérdidas de salario real cada cuatro meses.
Para los funcionarios del gobierno federal
se dispusieron reajustes bimestrales y
cuatrimestrales inferiores a la inflacién
hasta enero de 1994, fechaen que deberan
recuperar su poder adquisitivo inicial. Estos
cambios y la recuperaciéon del nivel de
actividad coadyuvaron a un aumento de las
remuneraciones reales del orden de 5%.

La recaudacion del gobierno federal se
expandi6 en formasignificativaen términos
reales (15%), pero los gastos en
remuneraciones aumentaron en forma mas
acentuada, con lo cual se redujo el
superavit primario. Sin embargo, como los
egresos reales por intereses disminuyeron,
se logré eliminar el déficit operacional del
sector publico, que habia sido de 2% del
producto en ei ano anterior.- Los ingresos
de la seguridad sociai aumenta.on
ligeramente, mientras que sus gastos se
expandieron 20% en términos reales,
debido principalmente a la regularizacién
de obligaciones pendientes. Por su parte,
el impuesto de circulacién de mercaderias,
principal tributo de los estados, se contrajo
9% en enero-agosto de 1993, respecto a
igual periodo de 1992. Con la eliminacién
del déficit operacional, la deuda interna
tederal fuera del Banco Central se mantuvo
en torno de 40 000 millones de ddlares, lo
que representa alrededor de 8% del
producto. Sin embargo, el impacto de esas
obligaciones de muy corto plazo sobre las
cuentas publicas fue notoriamente mayor,
puesto que las tasas nominales de interés
se elevaron a 40% mensual. El gobierno se
propuso reestructurar su deuda interna
colocando titulos reajustables con la
cotizacion del dolar; a pesar que ias tasas
ofrecidas alcanzaron 24% anual, estos
titulos no han logrado aun suficiente
aceptacion del publico.

El tipo de cambio real ha mostrado una
tendencia declinante desde agosto de
1993 luego que el Banco Central, ante los
elevados costos incurridos el ano anterior
en la esterilizacion del circulante emitido
por la ampliacion de las reservas, decidié
abstenerse de intervenir para mantener el
valor real de la divisa. La apreciacién de la



moneda nacional desde esa fecha, periodo
en el que se registrd una valorizacion de la
moneda norteamericana respecto de otras
monedas fuertes, se aproximé a 20%.

Después de la fuerte contraccion del
segundo semestre de 1992, el flujo de
capitales externos volvié a ser significativo,
con gran participacion de la inversion directa,
La mayor parte de los recursos financieros
se destinaron a operaciones en el mercado
de valores, en el cual se registré6 en un
incremento del valor de las acciones del
orden de 45% en los 10 primeros meses.
En vista del considerable monto de recursos
que ingresaba el pals se establecieron
medidas tendientes a desestimular otros
flujos financieros y se dispuso la aplicacion
de un impuesto de 3% sobre los ingresos de
capital.

Las autoridades han asignado prioridad al
control del desequilibrio fiscal, como paso
previo a una polftica mas severa de
abatimiento de la inflacién. Sin embargo, la
concrecién del ajuste ha enfrentado
dificultades, dada la reticencia que ha
mostrado el Congreso en aprobar medidas
en tal sentido. A su vez, la aplicacién del
impuesto provisorio sobre la movilizacién
financiera (PMF), con el que se esperaba
recaudar 2% del P18, se vio frustrada por la
declaracién de su inconstitucionalidad por
parte de la Suprema Corte.

No obstante, el gobierno ha dado pasos
importantes a fin de concretar un plan
de estabilizacién. En primer lugar, ha
ratificado en multiples oportunidades su
compromiso de no intervencion en el
sistema de precios, a través de medidas de
congelamiento, asl como de no recurrir a
instrumentos draconianos ya utilizados,
como el quiebre de los contratos o el
bloqueo de activos financieros. Asimismo,
después de la aprobacién de la politica
salarial, el gobierno ha avanzado en varias
areas a fin de crear las condiciones
necesarias para impulsar el plan de
estabilizacién. En septiembre, se eliminaron
algunas restricciones para la negociacién
de la divisas en el mercado comercial con
lo cual practicamente desparecieron las
diferencias entre las cotizaciones de los
tres mercados de. divisas. En octubre se
retornd a una polftica econémica orientada
al control de la demanda agregada, con lo
que latasa de interés real se incrementé en
forma significativa, llegando a un nivel de
3% mensual.

También se procuré incrementar la
recaudacién mediante la reduccién de los
plazos para el pago de los impuestos
federales, mayores penas para los
evasores de impuestos y el aumento de la
tasa del impuesto a las operaciones
financieras (ioF). En el proyecto de
presupuesto —en tramite legislativo— se

propone elevar las alicuctas de todos los
impuestos federales, reducir las
transferencias a los estados y municipios y
realizar un corte sustancial de los gastos en
inversiones. Se establecieron, asimismo,
numerosos cortes en los gastos del
gobierno federal y se han concretado
convenios con estados y municipios a fin
de regularizar sus deudas con el gobierno
federal, y se ha limitado su ulterior
endeudamiento. Por otro lado se han
hecho grandes esfuerzos para reducir el
desequilibrio en la seguridad social, a
través de severas medidas contra la
evasién y un perfeccionamiento en el
control de los egresos para combatir los
fraudes, llegandose incluso hasta la
reinscripcién de los beneficiados.

A su vez, el Banco Central y el gobierno
federal adoptaron una serie de medidas
para separar claramente las cuentas
fiscales de las operaciones monetarias.
Lastarifas publicas se reajustaron por encima
de la inflacién en la primera parte de 1993
para eliminar el rezago que sufrieron afines
del afno anterior. La politica de privatizaciones
fue reactivada; en particular se dispuso la
posibilidad de la participacién privada en el
capital de las empresas de energia
eléctrica, aunque el gobierno federal
continuara manteniendo su control.

El 7 de diciembre el Ministro de Hacienda
anuncié el envio al Congreso de un
programa de estabilizacion, que entrara en
vigencia una vez que obtenga la
aprobacién legislativa. El nuevo plan
propicia la desindizacién de la economia en
un marco de concertacién entre los agentes
econdmicos. El primer elemento del planes
obtener un superavit operacional de por lo
menos 3% del producto interno bruto, lo
cual se considera la condicién necesaria
del proceso de estabilizacién y una senal
clara que el gobierno esta reaimente
embarcado en un ajuste financiero de las
cuentas pUblicas. Este superavit se obtendra
a través de un aumento de 5% en las
alfcuotas de todos los impuestos (una
alfcuota de 20% pasaria a 21%), una
reduccién sustancial de los gastos y
transferencias, y la retencién durante dos
aflos de una parte de las transferencias
obligatorias del gobierno federal a los
estados y los municipios. Con ese superavit
se podra esterilizar parte de los aumentos
de las reservas internacionales, que sin
duda se van a presentar a medida que el
plan vaya teniendo resuttados positivos.

Un segundo aspecto del plan es lacreacién
de- un. nuevo indizador, que no estara
vinculado directamente a la inflacién
pasada. Ei Banco Central anunciara
diariamente su variacidén, la que sera
similar a la de la cotizacién del délar en el
mercado de cambios. E| indizador, que
serd voluntario para el sector privado,

normara la evolucion de los precios de las
operaciones oficiales, y su implantacién se
haré en forma paulatina.

En una tercera etapa, posterior, el
indizador se transformaria en una nueva
moneda que sustituirfa la actual, pero para
ello se requiere que tenga credibilidad y su
uso como unidad de cuenta sea bastante
generalizado. Un aspecto central para el
éxito del plan radicara en el procedimiento
utilizado para la conversion de los salarios
a la nueva moneda, dado que con el actual
sistema de reajuste las remuneraciones
reales presentan fluctuaciones signiticativas
alo largo del afo.

Un segundo grupo de cinco palses ha
mantenido una situacién que podria
caracterizarse como de inestabilidad
controlada, ya que, con dificultades para
alcanzar un equilibrio macroeconémico
estable, han logrado acotar la inflacion,
aunque dentro de ritmos elevados.

Dentro de este grupo, algunos paises
(Ecuador, Perd, Uruguay) consiguieron
reducir sus tasas de inflacién; en otros
casos, por el contrario (Nicaragua,
Venezuela) la variacién de los precios fue
en aumento.

La inflacién se desaceler6 rapidamente en
Ecuador, cayendo a 32% anual luego del
60% registrado el ano anterior. La politica
econdmica persever6 en el programa de
estabilizacidn puesto en marcha por el
nuevo gobierno que asumié en agosto del
afo anterior. Asi, ta cotizacién del ddlar
continué virtualmente estacionada alrededor
de 2 000 sucres, se logré equilibrar la cuenta
fiscal, mientras atractivas tasas de interés
contribuyeron a obtener un considerable
ingreso de recursos externos que, en
buena parte, se destiné a reservas
internacionales. Asimismo, se mantuvo la
estrategia de no servir en su totalidad la
deuda con la banca internacional, lo que ha
contribuido al aumento del endeudamiento
externo del sector publico.

Una politica fiscal mas restrictiva
practicamente logré cerrar la brecha del
sector publico no financiero, que se redujo
de 1.7% del producto en 1992 a 0.2% en
1993. Este resultado obedecié en su casi
totalidad al retroceso real del gasto, que
alcanzb a poco més de 26% del producto
en 1993; los ingresos, por su parte, se
mantuvieron estables, con una menor
participacién de los recursos petroleros
(que descendieron de 9.6% a 8.5% del Pi8),
disminucién que logré compensarse con
una mayor percepcion de los ingresos no
petroleros y el superéavit de las empresas
publicas.

La estabilidad de la cotizaciéon del ddlar
durante el afo (que de todos modos significa
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un aumento de 7% en los doce meses
terminados en septiembre) desaceleré
rapidamente la variacion de los precios de
los bienes transables. Al mismo tiempo,
dado que las tasas de interés se mantuvieron
en niveles cercanos a los de la inflacién
interna, lo que determiné elevados
rendimientos en ddlares, se produjo un
considerable ingreso de capitales del
exterior. En este contexto, el Banco Central
aumentd sus reservas internacionales en
500 millones de délares en los once
primeros meses del ario, lo que contribuy6
a expandir el dinero en alrededor de 40%
en el afo terminado en noviembre; como el
cuasidinero creci6 mas rapidamente
(54%), el agregado monetario amplio (M2)
se expandi6 a una tasa anual de 48%. La
tasa activa media de los principales
bancos, que en enero rondaba 50%, habla
descendido a algo mas de 30% a fines de
noviembre, lo que implicaba expectativas
de inflacién decreciente.

El programa de reforma estructural avanzé
con la aprobacién de una ley de presupuesto
que incrementd el control sobre las
entidades descentralizadas, y una ley de
modernizacién que regula el proceso de
privatizacién. Hasta el momento se han
vendido parte de las acciones de una
empresa de cementos y otra de fertilizantes;
en diciembre se anuncié que en 1994 se
procedera a la privatizacién de otras
empresas publicas, comenzando por la de
telecomunicaciones, mediante el mecanis-
mo de las concesiones.

En Pert la inflacién continué en gradual
retroceso, desde 57% del ano anterior a
41% en los doce meses terminados en
noviembre. También en este caso la
politica econémica mantuvo las principales
caracteristicas del programa de
estabilizacién puesto en marcha en 1991,
con un estrecho control de las politicas
fiscal y monetaria.

Durante el primer semestre la variacién
mensual de los precios al consumidor
promedié 3.4%, tasa superior a la incluida
como meta en el programa. Gran parte del
desvio se originé en una liquidez superior
a la prevista, lo que contrasté con la
pausada reactivacién de la ofertade bienes
y servicios; a ello se sumé el aumento
estacional de los precios agricolas. En
efecto, la liquidez se ampli6é répidamente
en los primeros meses del afo, en gran
medida como correlato de la adquisicion de
divisas por parte de la autoridad monetaria.
Luego, sin embargo, el ritmo de expansién
de la emisién primaria fue declinando,
desde un 3% en enero a sdlo 1% en julio.

LLa desaceleracién de la expansién
monetaria y, a partir del segundo trimestre,
un reajuste de los precios y tarifas de los
bienes y servicios publicos por debajo de
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la inflacién, permitieron que la variacién
mensual de los precios al consumidor se
redujera a alrededor de 2% mensual en el
tercer trimestre y por debajo de esta cifra
en el cuarto.

Como parte del esfuerzo de estabilizacion,
la politica fiscal se orienté a reducir el
desequilibrio financiero, que habia
alcanzado casi 2% del producto en 1992,
Durante el primer trimestre el sector pablico
no financiero obtuvo un ahorro enla cuenta
corriente de 3.6% del PiB, que luego se
redujo a 0.6% del producto durante el
segundo trimestre, dado que mientras el
gasto se ampliaba los ingresos se
mantuvieron estabilizados alrededor del
10% del piB. La recaudacién tributaria real
se ampli6 desde agosto al aumentar la
percepcién de los gravamenes sobre la
rentay la del impuesto general a las ventas
que pas6 arepresentar casi el 40% deltotal
de tributos. A su vez, los gastos en
inversion (construccién y rehabilitacién de
carreteras, construccién de escuelas y
pavimentacién de calles en barrios
marginales, construccién de la represa
Yuracmayo) que promediaron 2% del Pig,
fueron financiados en su mayor parte con
fondos del BID y con ingresos provenientes
de la privatizacién de empresas publicas.
De este modo, el sector publico no financiero
resultd levemente superavitario.

Dado este comportamiento del sector
publico, la expansién monetaria se origind
principalmente en la compra de divisas. La
intervenciéon del Banco Central en el
mercado cambiario fue disminuyendo en el
curso del aflo, al punto que en el tercer
trimestre se contabilizé una venta neta de
divisas. La expansién de los medios de
pago hasta septiembre bordeé 47% anual,
algo por debajo de la evolucién del
producto nominal.

A pesar de la desaceleracién de las
compras de divisas durante la segunda
mitad del afo, las reservas internacionales
aumentaron 500 millones de ddlares,
alcanzando ‘un monto total de 2 500
millones. Gran parte de la ganancia de
reservas se originé en el elevado monto de
depésitos en moneda extranjera que
mantiene el sistema bancario privado en el
Banco Central, debido a su estrategia de
canalizar hacia éste gran parte del
incremento de los depésitos en divisas que
reciben. La reduccién de la compra de
dblares por parte del Banco Central,
especialmente durante el tercer trimestre,
no afecté, sin embargo, el tipo de cambio
real bilateral con Estados Unidos, que en el
afo aumentd 3%.

El alto endeudamiento interno esta detras
de la politica de sobreencaje de los bancos
comerciales. Si bien las tasas reales de
interés de los préstamos bancarios

estuvieron por debajo de las registradas en
1992, su nivel siguié muy elevado y con
grandes diferencias respecto a las tasas de
captacién. En efecto, durante el primer
trimestre, |a tasa real media de colocacion
alcanz6 un 37% anual, mientras que latasa
pasiva era negativa. Durante el segundo y
tercer trimestres la tasa activa real aumenté
a 39% y 44% respectivamente, mientras
que la pasiva rondaba 9%. La permanencia
de tan altas tasas reales de interés, por
tercer ano consecutivo, siguié afectando la
calidad de la cartera de préstamos del
sistema bancario.

Durante 1993 continué el proceso de
privatizacién; hasta mediados de octubre
se vendieron 16 empresas, con una
recaudacién de 452 millones de délares y
compromisos de inversiébn por 700
millones. Las principales empresas privati-
zadas fueron Petréleos del Mar, Aeropert),
Centromin, empresa minera de cobre Cerro
Verde, Cementos de Lima e Interbanc. Se
encuentra en negociacién la licitacién de la
empresa nacional de telecomunicaciones
(Entel Pert) y la Compania Peruana de
Teléfonos. En junio se inicié el proceso de
privatizacién de los fondos de pensiones
con la puesta en marcha de ocho
Administradoras de Fondos de Pensiones,
las que en los primeros 4 meses de
funcionamiento captaron 458 mil afiliados,
en un mercado potencial de 2 millones de
trabajadores. Las AFP podran invertir los
fondos en la adquisicién de titulos
financieros: bonos emitidos por el Banco
Central o por el gobierno, depésitos en la
Banca Comercial o acciones emitidas por
empresas.

La boisa de valores de Lima continué con
un fuerte crecimiento, cotizandose més de
260 valores de 270 empresas. El promedio
diario de transacciones durante 1993
alcanzé en algunos periodos los 11 millones
de délares.

Lainflacién continué su pausado retroceso
en Uruguay; al descender a un ritmo de
52% anual en noviembre (59% en 1992), e
incremento de los precios al consumidor
alcanzé el menor valor desde 1982. En un
contexto de equilibrio fiscal y desaceleracién
de la demanda interna, el lento ascenso de
la cotizacién del ddlar y un aumento de la
demanda de dinero moderaron el alza de
los precios; por el contrario, los difundidos
mecanismos indizatorios vigentes en la
formacién de los precios internos
introdujeron factores inerciales que
conspiraron contra una caida mas rapida
de la tasa de inflacién.

Al igual que en los afios anteriores, el
equilibrio fiscal constituyé un objetivo
central de la politica econémica. El
ascenso real de los gastos del gobierno
central superd el incremento de los



ingresos, los que resintieron el menor ritmo
de crecimiento; sin embargo, el superavit
de las empresas publicas permitié mantener
un pequeno saldo positivo en el balance del
sector publico no financiero. El gasto
parafiscal originado en el sistema financiero
oficial continué disminuyendo, debido a
tasas internacionales de interés méas bajas
aplicadas a un menor endeudamiento. En
su conjunto, el sector publico pasd de un
virtual equilibrio en 1992 a un déficit global
del orden de 1% del producto.

Luego de varios anos de aumentar en
términos reales, en los nueve primeros
meses de 1993 los ingresos fiscales se
contrajeron alrededor de 1%. Incididé en
este comportamiento la severa caida delos
gravamenes sobre el comercio exterior,
debido principalmente ala reduccion de los
aranceles sobre las importaciones
provenientes de los paises del MERCOSUR,
a lo que se sumé el retroceso del tipo de
cambio real. A su vez, los tributos sobre la
actividad interna y los impuestos directos
continuaron incrementandose en términos
reales, aunque esta vez moderadamente
debido al menor ritmo de expansién
econdémica. Por su parte, los gastos del
gobierno central se ampliaron en torno a
5% en términos reales, en gran parte a
consecuencia de la asistencia financiera
que el gobierno presta al sistema de
seguridad social, la que se increment6 mas
de 15% en valores constantes; similar
ascenso se observd en los gastos de
inversion, mientras se contrajeron los
egresos por remuneraciones e intereses de
la deuda piblica.

El resultado superavitario del sector
publice no financiero apoyé la politica de
estabilizacion. Sin embargo, la expansién
originada en la ganancia de reservas
internacionales, que a octubre superaba
los 215 millones de délares, y el gasto
parafiscal llevaron a un incremento de la
base monetaria que se tradujo en un
crecimiento del orden de 70% de los medios
de pago (M1). En esta ampliacién del dinero
estaria operando una recomposicion de los
saldos reales en poder del publico, luego
de varios afos de caida de la demanda de
dinero. El agregado amplio de dinero (M2)
aumentd a menor ritmo; dado que las tasas
pasivas de interés real resultaron negativas
durante casi todo el afo (aunque
alcanzaron atractivos rendimientos sus
equivalentes en ddlares) el cuasidinero
volvié a contraerse en términos reales.

A pesar de que el intercambio de bienes
con el resto del mundo fue ampliamente
deficitario, los ingresos por turismo y por
ventas limitrofes, y el flujo de capitales
externos determinaron una abundante
oferta de divisas que mantuvo la cotizacion
del délar en el minimo de la banda de
flotacién. Con ello, 1a moneda nacional se

deprecié 27% en los doce meses
terminados en noviembre de 1993, io que
determiné una nueva erosion del tipo de
cambio real. Esto y la reducciéon de
aranceles efectuada segin el programa
convenide con los restantes paises del
MERCOSUR contribuyeron a un lento
ascenso del precio de los bienes transables;
asi, el crecimiento de los precios de los
bienes importados a fines del tercer
trimestre fue sélo de 18% anual.

De todos modos, la inercia que introduce
un sistema de indizacién que toma en
cuenta la variacion de los precios de un
periodo anterior, ampliamente difundido en
el sector privado, opuso resistencia al
descenso de la inflacién. El gobierno
procuré generar un nuevo sistema de
formacién de los precios internos que
tuviera en cuenta la inflacion esperada,
paralo cual adoptd unaregla cambiaria que
incrementa el minimo de la banda de
flotacién en 2% mensual., En afios
anteriores, un procedimiento similar
coincidia con ajustes salariales a los
funcionarios del sector pablico menores a
la inflacién pasada; en 1993, la correccién
de los salarios ptblicos superd la inflacién,
mientras las remuneraciones acordadas en
el sector privado continuaron acomodandose
a la inflacién del cuatrimestre anterior.

En este contexto, la variacién de los
precios al consumidor fue cediendo
lentamente hasta alcanzar un minimo de
52% en los doce meses previos a
noviembre. En los Ultimos meses del afo
los precios al consumidor acompanaban
méas de cerca la tasa de devaluacion. Los
precios mayoristas, por su parte, sélo
aumentaron 27% en los doce meses
terminados en noviembre; al incluir
principalmente bienes transables, este
indicador se acompasé al ritmo de
devaluacién de la moneda nacional en
relacién con el dolar.

Por su parte, los salarios, tanto pablicos
como privados, evolucionaron mas
rapidamente que los precios al
consumidor. Asi, en los doce meses
terminados en octubre las remuneraciones
nominales medias se habian incrementado
63%, lo que permitié un crecimiento real del
orden de 7% en ese periodo. Al igual que
en los dos anos anteriores, el poder de
compra en dblares de las remuneraciones
abonadas en moneda nacional aumentd
significativamente.

En un entorno recesivo, la inflacion se
reavivé en Nicaragua; luego del exitoso
programa de estabilizacién que alejo al
pais de la hiperinflacién en 1991 y llevé la
tasa anual de variacién de los precios al
consumidor a sélo 4% en 1992, ésta se
elevb a 28% enlos doce meses terminados
en octubre de 1993,

El aito grado de dependencia de los recursos
externos contenido en el programa de
estabilizacién, dado el abultado desequilibrio
delacuenta corriente externa, condiciond en
buena medida el comportamiento de los
precios. En efecto, a principios de afo se
aplicaron ajustes al programa anterior que
se apoyaba en un tipo de cambio nominal
fijo y el control de algunos precios. Asi, el
cérdoba oro se devalub 20% en eneroy se
establecié un mecanismo de devaluacidn
diaria equivalente a 5% anual, que pasé a
12% en noviembre. Se corrigieron ademas
las tarifas publicas y el precio de los
combustibles. Estos ajustes repercutieron
sobre el indice de precios, que aument6
18% en el primer bimestre.

La reduccién del cuantioso flujo de
donaciones y préstamos externos, la
disminucién de las reservas internacionales
y dificultades en el entorno social y politico
aumentaron la incertidumbre sobre la
estabilidad de los equilibrios macro-
econdmicos. Anteello, se procuré hacer
mas restrictivas las politicas fiscal y
monetaria. Asi, en el marco de un acuerdo
(no firmado) con el Fondo Monetario
Internacional se procedidé a modificar la
estructura del gasto, privilegiando la
inversién sobre los egresos corrientes. Se
incrementaron, ademas, los tributos sobre
el consumo suntuario y se corrigieron las
tarifas. publicas. Con ello, se obtuvo un
ahorro en cuenta corriente. Aunque el gasto
de capital fue menor al programado, el
déficit global del sector plblico no
financiero equivalié a 6% del productoy se
financié en sutctalidad con recursos externos.

Las desfavorables expectativas sobre
inflacién y tipo de cambio llevaron a la
autoridad monetaria a reforzar los
controles sobre la liquidez. En tal virtud, se
dispuso que el encaje de 10% sobre los
depdsitos en moneda nacionai y de 25%
sobre los efectuados en moneda extranjera
se depositara en el Banco Central, y se
efectuaron operaciones de mercado abierto
mediante la colocacién de documentos en
moneda extranjera. A fines de afo se
procedid, ademas, al traslado al Banco
Central de los depésitos estatales que se
encontraban en los bancos comerciales. El
mecanismo de indizacién del capital mantuvo
positivas las tasas de interés en términos
reales, mientras criterios mas estrictos para
la constitucion de las garantias requeridas
para obtener préstamos restringieron la
demanda de crédito.

En Venezuela, el desequilibrio fiscal y la
incertidumbre en el &mbito politico ha
incidido en una aceleracién de la inflacién,
que trepé a 44% en 1993 (32% en 1992),
la mayor tasa en lo que va del decenio.

La inflacién, que continud siendo
alimentada por el clima de incertidumbre
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econdmica en el escenario politico previo a
las elecciones generales que se efectuaron
en diciembre, tiene sus raices en el agudo
desequilibrio financiero que el sector
publico viene arrastrando- desde anos
anteriores. En 1992, la brecha fiscal se
habia elevado al equivalente a 6% del
producto, como resultado del debilitamiento
de los ingresos provenientes de la
explotacién del petréleo ~que aportan
alrededor de los dos tercios de los ingresos
fiscales y el 80 por ciento de los ingresos
del Estado central-y de la infiexibilidad del
gasto publico. A fin de reducir la brecha
fiscal, en octubre entré en vigor el impuesto
sobre el valor agregado (va), instaurado
por el Poder Ejecutivo tras la aprobacién
por el Congreso, en agosto, de una Ley
Habilitante que faculta al Presidente a
legislar por decreto en materia econémica
y financiera. Este impuesto, de 10%, se
aplica solamente al comercio mayorista
hasta el 31 de diciembre de 1993; a partir
de enero de 1994 se aplicara también ai
comercio minorista. El gravamen procura
aportar alrededor de medio punto porcentual
del producto a las arcas fiscales, que hasta
entonces recibfan un 6% del producto de
recaudacién impositiva. El traslado de este
tributo a los precios al por menor dio lugar
aun mayor aumento de precios en octubre,
La reforma tributaria instituy6, ademas, el
impuesto de timbre fiscal, que elevd las
tarifas de la mayor parte de los servicios
publicos, y el impuesto a los activos
empresariales. Pese a la recaudacién
adicional y ante la suspensién provisional
del programa de privatizaciones en octubre,
el déficit fiscal continué en los elevados
niveles del afo anterior, financiandose con
un aumento del endeudamiento tanto interno
como externo.

En este contexto, el manejo monetario se
constituyé en el principal instrumento de la
politica antiinflacionaria y tuvo un fuerte
acento restrictivo a lo largo del afo.
Resultado de la intervencién del Banco
Central fue el aumento de las tasas de
iterés y la contraccién de la oferta
monetaria. Lastasas pasivas (efectivas) de
interés alcanzaron en algunos meses
niveles superiores al 80% ciento anual, con
lo que las reales superaron el 25%; las
tasas activas resultaron atin més altas, lo
que contribuyé a la rapida contraccién de
la demanda interna. La liquidez de la
economia, por su parte, cay6 significativa-
mente, al punto que el dinero virtualmente
se mantuvo estable en términos nominales
y el agregado amplio de la oferta monetaria
{(M2) se amplié tan sélo 20% en los doce
meses terminados en octubre.

Las altas tasas de interés atrajeron
capitales externos, en especial teniendo en
cuenta que la cotizacion del ddlar se
increment6 a un ritmo de 32% en los doce
meses terminados en noviembre. Si bien
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esto significé una apreciacion de la
moneda nacional durante el afo, la media
anual del tipo de cambio real efectivo se
mantuvo estable. Por otro lado, las
empresas con acceso al crédito externo
acudieron a esta (ltima via de
financiamiento ante el encarecimiento del
dinero en el mercado local. De todos
modos, el ingreso de capitales no bastd
para equilibrar el déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos, y las
reservas del Banco Central, que se habian
duplicado desde el inicio del programa de
estabilizacion en 1989, disminuyeron
alrededor de 740 millones de délares.

La reforma del sector financiero, que habia
comenzado con la ley aprobada a fines de
1992 por la que se disponia la autonomia
del Banco Central, continué con la Ley de
Bancos aprobada en octubre de 1993, que
abre el sector al capital extranjero. Se
estableci6 ademas la autonomia de la
Superintendencia de Bancos del poder
Ejecutivo.

b) Los paises con inflacibn moderada

Lainflacién estuvo cercana o por debajo de
20% anual en el resto de los paises de la
regién; once de las quince economias que
componen este grupo, lograron atenuar
sus tasas de variacién de precios y sélo en
tres casos se anotaron repuntes
inflacionarios. En siete paises (Argentina,
Barbados, Bolivia, Costa Rica, México y
Republica Dominicana) el crecimiento de
los precios resulté menor a 10%, hecho que
no acontecia desde 1987.

Argentina registré la menor inflacién
desde 1969. En un contexto de rapida
expansion de la demanda interna, una
politica fiscal practicamente equilibrada y
un sistema monetario que fija rigidamente
#l tipo de cambio y asocia las variaciones
de la cantidad de moneda al resuiltado del
balance de pagos, el incremento de los
precios al consumidor se redujo a menos
de 8% anual; a nivel mayorista, los precios
aumentaron sélo levemente.

Uno de los objetivos prioritarios de la
politica macroeconémica fue el
mantenimiento del equilibrio fiscal. De
hecho, la necesidad de financiamiento del
sector publico nacional fue practicamente
nula, una vez contabilizados los ingresos
de capital, cuyo monto no obstante se
redujo de cerca de 1.5% del PiBen 1992 a
un valor estimado en 0.6% en 1993, Este
resultado reflejé un continuado incremento
de los ingresos, dado que los gastos del
gobierno nacional volvieron a elevarse: las
mayores erogaciones del sistema
jubilatorio y las mas altas transferencias a
las provincias en concepto de copartici-
pacién de impuestos fueron compensadas
sblo parcialmente por caidas en la carga de

intereses y en los gastos de capital. Por su
parte, el aumento de los tributos
recaudados por el estado nacional
representd unos 2 puntos porcentuales del
PIB, con lo que se acumuld cerca de 6
puntos de incremento en el trienio.
Nuevamente, se destaco la suba en los
ingresos derivados del impuesto al valor
agregado, cuya participacion en la recau-
dacion total siguié creciendo; también se
registré un alza apreciable en la percepcién
del impuesto a las ganancias (que se elevd
en mas de 75% en los nueve primeros
meses de 1993 en comparacién con igual
periodo del afo anterior) aunque su partici-
pacién aln es relativamente reducida.

El aumento de los ingresos del gobierno
reflejé los efectos del méas alto nivel de
actividad y el resultado, que ya se venia
observando en afios anteriores, de una
mayor eficacia en la gestién recaudatoria.
Durante 1993 las autoridades establecieron
un régimen de moratoria sobre deudas
impositivas y previsiénales cuyo propésito,
al margen de los ingresos provenientes de
la regularizacién de esas deudas, fue la
incorporacién al sistema de nuevos
contribuyentes. Por otro lado, prosiguid la
tendencia a la concentracién de los
recursos en impuestos de base amplia; un
indicador de ello fue la caida en términos
nominales de los gravdmenes sobre
productos especificos. Al mismo tiempo, el
gobierno se mostré atento a los efectos de
los impuestos sobre la asignaciéon de
recursos, en especial en el caso de que
pudieran afectar a la competitividad de los
sectores expuestos a la competencia
internacional. En este sentido, el Estado
nacional definié un acuerdo con un_
conjunto de provincias que contemplé la
eliminacién gradual de los impuestos
locales sobre los ingresos brutos (los que
serfan sustituidos por un gravamen sobre
las ventas minoristas) y larebaja de tributos
sobre insumos energéticos. Asimismo, se
anuncié una reduccién de los aportes
patronales al sistema de previsién social,
con rebajas acordadas segun la localiza-
cién del establecimiento.

Luego de un prolongado debate, se
sanciond la ley que reformé el régimen de
jubilaciones. El nuevo sistema contempla
la creacién de un segmento alimentado por
aportes personales {de adhesién optativa
por parte de los trabajadores) y basado en
un esquema de capitalizacién, en el que
participarian administradoras privadas y un
ente nacional; otro segmento de carécter
estatal {al cual se derivaran los aportes
patronales y fondos provenientes de
impuestos nacionales) atenderé el pago a
los actuales jubilados y a las personas
ahora activas que decidieran permanecer
en ese segmento, y complementara las
prestaciones para aquellos que ingresen al
sistema de capitalizacion.



Entre las operaciones de privatizacion
concretadas en 1993 se destaco la venta
del 45% del paquete accionario de la
compafia petrolera YPF, la empresa de
mayor tamano en el pais: Esta venta se
realizé por un monto superior a los 3 000
millones de ddlares, parte del cual fue
destinado a cancelar bonos emitidos
previamente para regularizar deudas que
el Estado habia contraido con jubilados.
Asimismo, en el transcurso del ano se
dieron en concesién unidades de
generacién y distribucién de energia
eléctrica y lineas de transporte ferroviario.

Al igual que en el ano anterior, durante
1993 destacé la fluidez de los ingresos de
capital, que alcanzaron a 10 000 millones
de délares y determinaron la acumulacion
de 1 800 millones en las reservas del Banco
Central. Sin embargo, la administracién
monetaria empled muy escasamente las
operaciones de regulacidon de la base
monetaria con titulos de deuda interna, lo
que llevé a una sustancial expansién real
de los agregados monetarios. Dado el
sistema de convertibilidad, el Banco
Central intervino en el mercado de cambios
para satisfacer los excesos de oferta o
demanda de divisas al precio fijado. Estas
operaciones de intervencion dieron lugar
durante el afo a compras netas de moneda
extranjera, si bien en algunos meses el
Banco Central realizé ventas por montos
de cierta importancia. No obstante, a
diferencia de lo ocurrido en la Gltima parte
del ahno anterior, esas ventas no
provocaron incertidumbre, y no dieron
lugar a perturbaciones en los mercados
financieros. De hecho, las tasas de interés
en moneda nacional tuvieron una
evolucién declinante luego del repunte
registrado a fines de 1992.

Por otro lado, se registraron aumentos
generalizados en las cotizaciones detitulos
publicos mientras que, con altibajos, ios
precios de las acciones se recuperaron
parcialmente tras las fuertes bajas de la
segunda mitad del afo anterior. En 1993
volvié a ser importante el volumen de las
obligaciones emitidas por empresas de
gran tamano; parte de estas operaciones
fueron realizadas por bancos que, asu vez,
colocaban los fondos en forma de
préstamos. Asimismo, el volumen de
fondos prestables se vio alimentado por el
crecimiento de los depésitos, tanto en
moneda nacional como en moneda
extranjera. En conjunto, ello dio lugar auna
nueva expansién del crédito al sector
privado, aunque fuerontodavia apreciables
las diferencias en las condiciones de
acceso al financiamiento de diferentes
categorias de tomadores. Durante el afo
se observé especial actividad en la oferta
de crédito hipotecario, que se reflejé en
particular en una extension de plazosy en la
aparicion de préstamos en moneda nacional,

La vinculacién de los mercados financieros
internos con. los internacionales parece
haberse acentuado en 1993, a juzgar por
el volumen de los movimientos de capitales
originados por el sector privado y por la
aparente sensibilidad de las expectativas a
las noticias del ambito externo. Al mismo
tiempo, el intenso flujo de fondos resulté un
aspecto central del comportamiento
macroeconomico en los Ultimos anos, en
tanto contribuyé a financiar una rapida
expansion de la demanda que, a su vez
incidié sobre la produccion interna y sobre
la configuracién de precios.

En un contexto de aumento de la tasa de
desempleo, que alcanzé un méaximo
histérico a pesar de la expansion del
producto, debido a la stbita ampliacién de
la fuerza de trabajo, los salarios nominales
en la industria habrian crecido a una
velocidad similar a la de los precios al
consumidor,

También en Bolivia la inflacién estuvo a
niveles de un digito anual; el aumento de
9% de los precios al consumidor en 1993,
que redujo en un punto porcentual la tasa
del ano anterior, fue el mas bajo de los ocho
afos de vigencia del programa de
estabilizacién puesto en marcha en 1985
bajo condiciones de hiperinflacion.

En el marco del proceso para elegir
autoridades nacionales que culmind en
junio, durante el primer semestre no se
alcanzaron a cumplir las metas fiscales
acordadas con el Fondo Monetario
Internacional. Si bien durante el segundo
semestre se endureci6 la politica fiscal, al
punto que el nuevo Presidente anuncié el
despido de 10 000 empleados publicos, el
déficit global del sector plblico no
financiero rondaria el 6% del producto.

Tal desequilibrio no afecté significativamente
el manejo monetario, debido a que ia mayor
parte del déficit se financié con recursos
externos. En efecto, al igual que enlos tres
afios anteriores el pafs obtuvo un
considerable ingreso de capitales externos
al mismo tiempo que recibia cuantioso
volumen de donaciones oficiales, que le
permitié financiar el déficit de mas de 6%
del producto de la cuenta corriente del
balance de pagos y, ademas, incrementar
sus reservas internacionales. El flujo de
divisas incidié en la desaceleracion de la
depreciacién cambiaria, la que evolucion6
incluso por debajo de la tasa de inflacion
(excluyendo en esta medicion las
transacciones con Argentina, pais al que
Bolivia vende principalmente gas).

En este contexto, y en un entorno de
moderado crecimiento del producto por
habitante, la expansién de la emision
monetaria se fue desacelerando durante el
ano hasta una tasa de 16% en los doce

meses terminados en octubre. La
ampliacién del dinero en igual periodo
bordeé 25% anual, lo que estaria
senalando una recomposicién de los
saldos reales en poder del piblico {el
producto nominal aumenta alrededor de
15%) acorde con el sostenido descenso de
la inflacién. AGn mas rapidamente se
expandia el cuasidinero, ante atractivas
tasas de interés del orden de 9% real; dado
un amplio margen de intermediacién, la
tasa activa de interés a fines de noviembre
rondaba el 30% anual. También se mantuvo
elevada la tasa de interés en ddlares (11%
anual), lo que continué incentivando el
aumento de los depésitos en esta moneda.

La rapida desaceleracién de los precios en
Costa Rica redujo la inflacion a 9% en
1993, casi la mitad de la registrada el afo
anterior, logrando as{ un gran avance en el
proceso de estabilizacién iniciado en 1992,
Aunque durante e afio se observaron dos
etapas diferenciadas en el manejo de la
politica macroeconémica, el éxito de la
lucha antiinflacionaria se basé en la
reduccion del déficit fiscal y, en un contexto
de apertura externa, en el lento paso de la
cotizacién del dblar en un mercado de
divisas con abundante oferta.

Durante el primer semestre, en un ambito
de activa demanda interna, la estabilizacién
de los precios coincidié con la casi
inalterabilidad del tipo de cambio, ante el
fortalecimiento de la moneda nacionat
originado en un continuado flujo de
recursos externos, atraidos por las
relativamente altas tasas de interés. Enla
segunda mitad del ano, la mas rapida
expansién de la liquidez, debido a la
ampliacion del crédito interno, y un amago
de pérdida de reservas internacionales, en
un marco de alto dinamismo de las
importaciones, condujo a la adopcién de
medidas de ajuste. Estas consistieron en
un aumento del encaje bancario, que
redundd en el ascenso de las tasas activas,
y un deslizamiento mas acentuado de la
cotizacion dei dolar.

La mejoria de las cuentas fiscales, sin
embargo, se observé durante todo el ano.
El éxito radicé en el incremento de la
recaudacion tributaria (21%), ya que los
gastos también se expandieron
rapidamente (18%). Con ello, se logré
reducir el déficit del gobierno central a 1%
del producto, es decir, medio punto
porcentual por debajo del registrado en
1992. La mayor parte del ascenso real de
los tributos se origind en los gravamenes
sobre las importaciones, dado el gran
crecimiento de éstas; a su vez, la
aplicacion de las leyes fiscales
sancionadas el afo anterior mejoraron la
eficiencia de la recaudacién. El incremento
real del gasto piblico se atribuye a pagos
atrasados de transferencias al sistema de

15



previsién social y a una expansion del
gasto corriente. Con ia aprobacién, en
febrero, de la venta de las empresas
publicas de cemento y fertilizantes por
parte de la Asamblea Legislativa quedd
concluida la segunda fase del Plan de
Ajuste Estructural,

Si bien la mejoria de las cuentas fiscales
facilité el mansjo del programa monetario,
el crédito interno se expandié rapidamente
a fravés del crédito al sector privado, que
en el primer semestre aument6 60% sobre
igual periodo del afno anterior. Las
repercusiones de este crecimiento sobre el
sector externo dieron lugar a una
modificacion de la politica monetaria. Asf, a
partir de julio se increment6 la tasa de
encaje legal y se ampli6, de 10% a 36%, la
reserva bancaria obligatoria sobre los
depédsitos en moneda extranjera. En
respuesta, se elevaron las tasas de interés
activas, que pasaron a ubicarse en 25%
anual en noviembre, luego de haber
mostrado una tendencia a disminuir en la
primera mitad del afo. La desaceleracién
del crédito fue rapida; la tasa de expansién
anual en octubre habia descendido a poco
més de 40%.

El mayor control monetario coincidié con un
aumento de la tasa de depreciacion de la
moneda nacional (de 9 a 11 centavos
diarios) a partir de octubre; de todos
modos, hasta esa fecha la cotizacion del
délar en el ano so6lo se habia elevado 7%.

El mayor dinamismo productivo y el
descenso de la infiacién tendieron a una
mejoria del salario real. Asi, los ajustes de
5% en cada uno de los dos semestres
superaron levemente la inflacién anual.

México avanzé sustancialmente en su
proceso de estabilizacién interna al lograr
abatir la inflacién a 9% anual, hecho no
registrado en mas de veinte anos. En un
contexto de atonia de la demanda y
abundante financiamiento externo, el
sostenido descenso de la tasa de inflacion
respondié al mantenimiento de una politica
monetaria restrictiva, una estricta disciplina
fiscal y una reducida depreciacién del
peso, en el marco de la estrategia de
concertacion vigente desde 1987. Al igual
que en anos anteriores, la variacion de los
precios de los bienes y servicios notransables
superé la de los transables.

Por tercer afo consecutivo las cuentas
publicas arrojaron un balance positivo,
tanto en el gobierno federal como en las
empresas y organismos descentralizados;
excluyendo los ingresos extraordinarios
por venta de empresas publicas se prevé
un superavit financiero del sector publico
del orden de 1% del PiB. Si bien los ingresos
disminuyeron méas de un punto porcentual
su participacion sobre el producto, las
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menores erogaciones por servicio de la
deuda compensaron con creces el
aumento de los gastos presupuestales; de
este modo, los gastos totales se
contrajeron a poco mas de 24% del
producto. Por otra parte, la captacién de
ingresos extraordinarios por concepto de
privatizaciones disminuyd considerable-
mente en 1993 al concluirse la venta de las
empresas mas importantes.

La disminucién del ritmo de actividad
econbémica y, en alguna medida, los
compromisos fiscales adoptados en el
marco del Pacto par {a Estabilizacion y el
Crecimiento Econémico (PECE), llevaron a
una reduccion de los ingresos reales del
gobierno federal. De su lado, el marcado
descenso de las erogaciones destinadas al
servicio de la deuda liberd recursos
presupuestales para aumentar tanto el
gasto federal directo como las
transferencias a otras entidades; a ese
respecto, destacd el incremento de casi
11% en el gasto social, especialmente en
salud y educacién, que elevd su
participacién a casi 10% del piB.

A su vez, fa politica monetaria y crediticia
continué orientada a consolidar el
descenso de lainflaciény facilitar el flujode
capitales del exterior, para lo cual se
mantuvieron elevadas tasas de interés
realesy se procurd restringir el aumento del
crédito. El saldo real de la base monetaria
en octubre de 1993 mostraba una
reduccion de 2% frente a igual mes del afo
anterior, como reflejo de la cancelacion de
titulos de deuda pUblica en poder del Banco
de México y de los bancos comerciales y
de su colocacion en el sector privado,
fundamentalmente en el extranjero; en
dicho mes, un muy alto porcentaje del saldo
de valores gubernamentales se
encontraba en manos del sector externo.
La contraccién de la base monetaria incidi6
en una rapida desaceleracion del crédito al
sector privado, que habfa crecido en un
tercio durante 1992. De todos modos,
como la captacién de recursos del publico
por parte dei sistema financiero aument6
11% real en los diez primeros meses de
1993, el saldo del financiamiento total de
los bancos comerciales al sector privado se
amplié 13% en términos reales. Se
observo, asimismo, una ampliacién de la
cartera vencida que a fines de ario
alcanzaba alrededor de 7% del total.

El considerable flujo de recursos externos
continué apoyando el programa de
estabilizacién. La elevada demanda de
titulos de deuda puablica por los
inversionistas extranjeros respondié al
amplio diferencial entre las tasas de interés
locales y las internacionales, en un
contexto de relativa certidumbre respecto
al tipo de cambio esperado. Acompanando
el descenso de la inflacion, el interés en

moneda local de los Certificados de la
Tesoreria (CETES) a 28 dias disminuy6 de
un maximo de 18% nominal en febrero a
algo mas de 13% a fines de noviembre. Si
bien esto implicaba un descenso de latasa
de interés real, que se habia ubicado
alrededor de 8% anual, su equivalente en
délares alcanzaba un rendimiento superior
a 10% anual.

El financiamiento externo también se
canalizé mediante inversiones de cartera.
En la primera mitad del ano, el indice de
precios y cotizaciones (pvc) del Mercado
Bursatil de México interrumpid el dinamismo
que le habia caracterizado en arnos
anteriores, afectado por la atonia de la
actividad econémica, los elevados
rendimientos en ei mercado de renta fijay
la incertidumbre en torno a las
negociaciones de los acuerdos paralelos
del Tratado de Libre Comercio (1Lc). A
partir de junio, dicho [ndice repunté
notablemente, debido a la toma de
posiciones anticipadas ante una probable
aprobacion del TLc. Asi, en octubre habia
superado por primera vez la barrera de los
2 000 puntos, y al concluir noviembre se
encontraba 27% por arriba de su nivel de
principios de afo.

La inversion extranjera, directa y en
cartera, y el aumento de pasivos de corto y
largo plazo con el resto del mundo sumaron
un ingreso de capital externo del orden de
los 25 000 millones de délares en 1993 y
un aumento de 4 000 millones de las
reservas internacionales. Al igual que en
los afos anteriores, esto presiono sobre el
tipo de cambio, al punto que la cotizacion
del ddlar en el mercado interbancario al
concluir noviembre mostraba una ascenso
nominal de menos de 1% respecto a su
nivel de fines de 1992, De esta forma,
volvié a apreciarse la moneda nacional o,
desde otro angulo, los precios de los
bienes y servicios comerciables
evolucionaron mas lentamente que los de
los no comerciables; esta tendencia puede
constituirse, en mayor o menor grado, en
un obstéaculo para consolidar la orientacién
del aparato productivo a la fabricacién de
bienes comerciables.

En 1993 continué el proceso de reformas
econémicas y de cambios institucionales.
Entre las modificaciones mas relevantes
destacaron la reforma constitucional que
otorgé autonomia al Banco de México, la
puesta en marcha de un nuevo programa
de apoyo directo al productor agricola, la
reglamentacion de la Ley Federal de la
Competencia Econdmica y de la Ley del
Servicio Plblico de Energia Eléctrica, y la
sancién de la Ley de Puertos. Asimismo, a
fin de afo se envié al Congreso un paquete
de iniciativas encaminado a adecuar
diversas leyes al nuevo régimen de
comercio exterior, entre las que destacan



la de Inversion Extranjera, la de Comercio
Exterior, la de Adquisiciones Publicas, la
de Aduanas y el Codigo Fiscal. Por Ultimo,
el congreso ratificé el Tratado de Libre
Comercio que se pondra en -marcha a
inicios de 1994. La estructura del mercado
financiero y bancario continué transfor-
mandose; por un lado, se introdujeron
nuevos instrumentos de captacion, como
Warrantsy CETES a dos afios, se efectuaron
algunas fusiones de bancos y se otorgaron
concesiones para nuevas instalaciones de
empresas financieras. Por otro, a la mayor
autonomfa del Banco de México en el
manejo monetario se agregé la eliminacién
del financiamiento obligatorio al gobierno.
Asimismo, se pusieron en vigor medidas
para mejorar el proceso de calificacion de
la cartera de créditos y acrecentar la
capitalizacién de labanca. A partir de enero
de 1993 entré en circulacion el "Nuevo
Peso”, que suprimié tres ceros al valor de
la denominacién previa.

En octubre de 1993 se renové el PECE,; el
nuevo acuerdo incluye una estricta disciplina
de las finanzas pablicas orientada a reducir a
5% la inflacién anual en 1994, e incluye un
paquete de medidas destinado a estimular la
actividad econémica. En particular, se acordé
continuar con la politica cambiaria seguida
desde fines del 1992 aumentando en 4
diezmilésimas de nuevos pesos por dia el
precio maximo de venta del dodlar
{equivalente al 4.6% anual) y mantener un
presupuesto fiscal equilibrado en 1994
Asimismo, las medidas convenidas para
reanimar la actividad econémica incluyeron
la reduccion de algunas de las tasas del
impuesto sobre la renta, de las tarifas de
energia eléctrica de alta tension, y un
descenso del ritmo de ajuste de precios de
las gasolinas y la electricidad de uso
doméstico y comercial. También se
recomendd elevar los salarios minimos a
partir de enero, sobre la base de latasa de
inflaciéon esperada para 1994 y el
incremento de la productividad media
nacional de la mano de obra.

El descenso de la inflacién volvié a incidir
en una nueva recuperaciéon del salario real
medio abonado por la industria
manufacturera, que aument® mas de 3%.

Por Gltimo, dentro de este grupo de paises
con inflaciéon de un digito, la prioridad
otorgada a la estabilidad de precios en
Repiiblica Dominicana permitié reducir la
inflacién a sélo 4% en 1993. El tercer ano
consecutivo de reducidos aumentos de
precios alej6 asi a esta economia de los
muy elevados registros alcanzados
durante el trienio 1988-1990.

E! programa de estabilizacion continué
basado en el equilibrio fiscal y en la
inamovilidad del tipo de cambio nominal
por detras de lo cual se encuentra un

voluminoso ingreso de divisas. En efecto,
la cotizacién del délar se ha mantenido
estabilizada en los ultimos tres afios,
periodo en el cual se ha producido un
explosivo crecimiento de los ingresos
externos percibidos por turismo, al mismo
tiempo que una considerable afluencia de
transferencias privadas y de capitales
externos llevé a sendas ganancias de
reservas internacionales. Los atractivos
rendimientos en dblares de las tasas de
interés ofrecidas locaimente han incidido
en buena medida en este flujo financiero.
En este contexto, de estabilidad cambiarla
y apertura externa, los precios de los bienes
importados, cuyo volumen ha crecido signifi-
cativamente, contribuyeron en gran medida a
mantener estables los precios al consumidor.

A su vez, y a pesar de una expansiva
politica fiscal, el gobierno central se
mantuvo en equilibrio. La mayor
aceleracion de los gastos, que aumentaron
38% (4 puntos porcentuales del producto)
en comparacién a una expansion de 15%
de los ingresos, practicamente elimind el
resultado superavitario de las cuentas del
gobierno central obtenido durante el afio
anterior, pero esto no dificulté el manejo
monetario. Los gastos de capital se
ampliaron con mayor rapidez que los
corrientes (42% y 34%, respectivamente).
En los ingresos, mientras los tributarios se
incrementaron 17%, retrocedieron los no
tributarios. En particular, destacé la mayor
recaudacion delos impuestos sobre bienes
y servicios (25%).

Dado el comportamiento fiscal, la expansion
monetaria reflejé principaimente el
incremento de las reservas interna-
cionales. Las tasas de interés continuaron
elevadas, en especial las activas debido a
los amplios margenes de intermediacién
bancaria; asi, aunque la tasa preferencial
se redujo, a junio se encontraba cerca de
25% anual. A fin de procurar su disminucion,
la Junta Monetaria bajé en julio la tasa de
redescuento, dispuso tasas promocionates
y orient6 al Banco de Reservas para que
actuara en igual sentido.

El resto de los paises de la regién mostré
tasas de variacion de los precios internos
que oscilarcn entre 10% y 20%. Lainflacién
se acelerd en sélo tres de ellos (Honduras,
Paraguay y Trinidad y Tabago); por el
contrario, los programas de estabilizacién
tuvieron gran éxito en Jamaica, luego de un
bienio de elevados indices, y lograron
mantener o desacelerar la inflacién en
Chile, Colombia, El Salvador y Guatemala.
Las particulares caracteristicas de Panama
mantuvieron el aumento de sus precios por
debajo de 2% anual.

Lainflacién disminuyé parsimoniosamente
en Chile, cuyos precios al consumidor
aumentaron alrededor de 12% en los doce

meses terminados en noviembre de 1993.
En un contexto de elevada demanda interna,
equilibrio fiscal, deterioro de la cuenta
corriente externa y difundidos mecanismos
indizatorios en los contratos privados, la
inflacién mostré cierta renuencia. a
descender del ritmo de 13% alcanzado
hacia fines de 1992; el leve crecimiento de
los precios al consumidor registrado en el
Gitimo bimestre, sin embargo, parecié
quebrar esa resistencia, acercando la tasa
de inflacién a la meta gubernamental.

Durante 1992 el ritmo de crecimiento del
gasto interno superé abiertamente el del
producto. La politica econémica adoptada
en 1993 se orienté a la busqueda de la
convergencia entre ambas tasas de
expansion; asi, la brecha entre gasto y
producto, que llegé a ser de 6.5% puntos
del piB en el primer trimestre, se redujo a
1.5% en el terceroy tendia a cerrarse hacia
fines de ano. Ello redund6 en tasas de
interés real elevadas, bajo una estrategia
que procuré no estimular adicionalmente la
actividad de los sectores no transables
mientras |los sectores exportadores
enfrentaban una reduccion de precios y
demanda internacionales. La tasa real de
interés, medida por los pagarés
reajustables del Banco Central (PrBC) a 90
dias, se mantuvo en 6.5% anual; con ello,
las tasas reales de colocacion bancaria
estuvieron sobre 9% anual, lo que superd
los niveles del bienio anterior. En este
contexto, el dinero privado (M1A) se
expandié 19% en los doce meses
terminados en noviembre (s6lo 6% en los
diez primeros meses del afo), tasa que
acompaii6 la evolucion del producto nominal.

Por su parte, la cotizacion del délar siguid
de cerca la evoluciéon de la tasa de inflacion.
Si bien en enero surgieron expectativas de
revaluacion del peso, lo que motivé la inter-
vencién del Banco Central en el mercado
de divisas, el comportamiento deficitario
del balance comercial revirtié tales
expectativas, con lo cual el tipo de cambio
se mantuvo dentro de la banda de flotacion,
con escasas intervenciones del Banco
Central. A inicios de diciembre, el délar en
el mercado bancario mostraba un
incremento de 11% respecto de diciembre
1992; descontada la inflaciéon externa, la
media anual del tipo de cambio real efectivo
no varié significativamente.

Laestabilidad de los precios internos siguid
apoyada en una estricta gestion fiscal. Al
igual que en los afos anteriores, el sector
publico no financiero muestra un resultado
superavitario en su cuenta corriente, esta
vez del orden de 4% del piB. La deuda
publica, que alcanzaba 41% del pi8 en 1989,
se redujo a un tercio del producto en 1993,

En un escenario de reducido desempleo y
alto nivel de actividad, los salarios reales
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continuaron creciendo, con lo que ya
superan en casi 20% los registrados cinco
anos antes.

La inflacién se desaceler en Colombia a
21% en los doce meses terminados en
noviembre (26% en 1992), la menor tasa
en los Ultimos siete afos. El ingreso de
capitales externos contribuyé en gran
medida a este resultado, que también se
apoyé en una gestién fiscal que logré
compensar con mayores ingresos el
aumento de los gastos.

En efecto, el rapido ascenso de la
demanda interna se abastecié en buena
medida mediante importaciones, lo que
quitd presién sobre los precios. Aunque se
ampli6 el saldo deficitario de la cuenta
corriente del balance de pagos, éste fue
financiado en su casi totalidad por el flujo
de capitales recibidos, que superé los
1 500 millones de délares. La abundante
oferta de divisas coadyuvé, a su vez, a la
apreciacién de la moneda nacional; la mas
lenta variacién de los precios de los bienes
transables compensé parte del ascenso en
los notransables que borded el 27% anual.
El indice de precios al productor, que sirve
de referencia para determinar la cotizacién
minima del délar y que estd compuesto
principaimente de bienes transables, sélo
se increment6 14% en 1993.

La desaceleracién de la inflacién propicié
un aumento de la demanda de dinero, lo
que, en un circulo virtuoso, también ayudé
al programa de. estabilizacién. Asi, los
medios de pago se expandieron a unatasa
cercana a 30% anual mientras el
cuasidinero lo hacia por sobre 40% anual.
A ritmo similar al de los depdsitos a plazo
evolucionaron las colocaciones del
sistema financiero. Las tasas de interés se
mantuvieron relativamente estables, con
un leve rendimiento real positivo para las
de captacién y una rebaja significativa de
los margenes de intermediacién bancaria.
La disminucién del margen se originé en la
autorizacién para acceder a crédito externo
para capital de trabajo, lo que implicé una
ampliacién de la oferta; al respecto, fue
notorio el aumento del acceso directo al
mercado de capitales externos por parte de
las empresas mas importantes del pais.

La reforma tributaria efectuada el ano
anterior, en particular la ampliacién del
impuesto sobre el valor agregado, y el
aumento de la recaudacioén sobre el
comercio exterior elevaron los ingresos
tributarios alrededor de 37%. Esto permitié
compensar un importante incremento real
del gasto pUblico, en especial en seguridad
publica que aumenté 50%, y en los pagos
de jubilaciones que se duplicaron. De este
modo, al igual que en 1992 el sector pablico
fue levemente deficitario, del orden de
medio punto porcentual del producto, como

18

resultado de un déficit del Gobierno Central
(-1.8% del PiB) y un superavit de algo méas
de 1% del PiB en el sector descentralizado.

La expansién de la demanda interna y del
nivel de actividad, junto a la baja de la
inflacién permitieron un repunte del salario
real. El salario minimo fue reajustado 25%
durante 1993, mientras las remune-
raciones ‘medias abonadas en el sector
industrial crecieron 28%. Ambas cifras
superaron tanto el aumento de los precios
al consumo (21%) como la tasa de
devaluacién (13%).

En El Salvador la inflacién se redujo a
13%, cortando asf el repunte observado el
ano anterior, que la habfa elevado a 20%
anual. Contribuyeron a ello las mejores
expectativas politicas y sociales generadas
por el proceso de pacificacién, el ajuste
fiscal y la continuidad del voluminoso
aporte de recursos externos que respalda
el tipo de cambio.

Las reformas fiscales y los esfuerzos por
mejorar la administracién y ampliar la base
gravable dieron por resultado un sustancial
aumento (30%) de los ingresos tributarios,
que superd con creces el registrado en los
gastos {10%). De esta forma, el déficit del
sector publico no financiero se redujo a
3.8% del producto. A pesar de la
eliminacion de los gravamenes sobre el
café, el mayor aporte de los impuestos
indirectos, a lo que contribuyé la
aprobacién en agosto del que se percibe
sobre el valor agregado, elevé la carga
tributaria a 9.5% del producto. También
mejoraron la recaudacién las medidas
destinadas a perfeccionar la administracién
tributaria, que incluyeron la penalizacién
del delito de evasién fiscal. Aunque algo
inferiores a lo previsto, se obtuvieron
ingresos de capital por la venta de bancos
y entidades financieras. A su vez, se
limitaron los gastos de capital del gobierno
central y de las empresas publicas.

Dado el aporte de recursos-externos al
financiamiento del déficit fiscal, la
expansion de la liquidez monetaria se
originé principalmente en la ganancia de
reservas internacionales. Al igual que en
anos anteriores, se asistié a una
considerable oferta en el mercado de
divisas, en la cual participd sustan-
cialmente aquella originada en remesas
familiares y otras transferencias privadas
que rebasaron los 800 millones de délares,
monto superior al de las exportaciones de
bienes y que representa més de 12% del
PB. Como ademas se obtuvo
financiamiento externo, la abundancia de
divisas contribuyé a ia estabilidad del tipo
de cambio nominal y determiné un
aumento .de reservas internacionales del
orden de los 150 millones de délares. Para
limitar el crecimiento de liquidez derivado

de la adquisicion de divisas, en el primer
semestre se increment6 5% el coeficiente
de encaje sobre los depdsitos y se acordd
que los bancos adquirieran certificados de
estabilizacién monetaria por un 5%
adicional de los depésitos. La abundante
liquidez mantuvo las tasas' de interés a
niveles levemente positivos en términos
reales, lo que significd atractivos
rendimientos en d6lares dada la estabilidad
cambiaria. Se negocié un segundo
préstamo de ajuste estructural con el
Banco Mundial y se llegb a un acuerdo de
crédito contingente (stand by) con el Fondo
Monetario Internacional.

La expansion productiva y el descenso del
ritmo inflacionario permitieron una
recuperacién, por segundo ano
consecutivo, del salario real. Las
remuneraciones del- sector publico se
corrigieron dos veces durante el ano, 10%
en marzo y 12% en agosto, mientras el
salario minimo legal se incrementé en
marzo 15% para los sectores urbanos y
23% para el agropecuario.

En Guatemala, la inflacién disminuyé
levemente a 13%. La crisis politica
generada por la ruptura del orden
institucional a fines de mayo derivé en un
periodo de inestabilidad e incertidumbre
que perdurdé durante el resto del afo. En
este contexto, el programa de
estabilizacién enfrenté dificultades. En
particular, las finanzas publicas se
deterioraron al agravarse la evasién
impositiva, lo que determiné que el
financiamiento del Banco Central al
gobierno excediera las metas previstas. La
crisis politica redund6, a su vez, en una
fuerte presibn sobre el tipo de cambio,
conforme los agentes econémicos
procuraron proteger sus activos financieros
transforméandolos en divisas. La politica de
utilizar el tipo de cambio como ancla
nominal de los precios de la economia llevé
a las autoridades monetarias a intervenir
ampliamente en la oferta de divisas, con la
consiguiente pérdida de reservas. La
paulatina normalizacién de la situacién
politica durante el segundo semestre y una
apretada politica monetaria moderaron las
expectativas inflacionarias; con ello retorné
el abundante flujo de recursos externos,
con un aporte cada vez mayor de las
transferencias privadas y un ingreso de
capitales que bordeé los 1 000 millones de
dblares (7% del pPiB). De este modo, se
logré obtener una pequefa ganancia de
reservas internacionales.

A fin de controlar la liquidez monetaria, a
principios de afo se incrementaron de 26%
a 36% los requerimientos de encaje sobre
los depésitos bancarios. Asimismo,-se’
procedié a efectuar operaciones de
mercado abierto a tasas que alcanzaron
22% anual para los tftulos colocados a un



ano de plazo, lo que determinaba tasas
reales positivas y atractivos rendimientos
de sus equivalentes en délares. Tales
rendimientos determinaron un sustancial
aumento (52%) de estas colocaciones; al
mismo tiempo, sin embargo, incrementaron
el déficit cuasifiscal a 1.2% del producto,
superando asf la meta de 1% fijada en el
programa monetario.

Como ya se menciond, sblo tres de los
palses con inflacién menor a 20% registraron
repuntes o aceleracién de sus tasas
anuales. Lainflacién repunté en Honduras
a 13% en los doce meses terminados en
octubre, luego de haber descendido de
24% en 1991 a 6% en 1992. Luego de
cuatro anos de una politica de ajuste y
reformas estructurales, la economia todavia
presenta desequilibrios macroecondémicos
acentuados; en 1993, ademas, el proceso
electoral agreg6 la incertidumbre propia de
un cambio de gobierno.

Ya desde comienzos de afio se observd
que las exportaciones enfrentaban
dificultades tanto en materia de precios
como de demanda. A su vez, el gasto
publico se expandié rapidamente, en
particular el gasto de capital, lo que amplié
el déficit fiscal. Su impacto sobre la
creacion de dinero, a lo que se sumé un
aumento del crédito al sector privado,
acrecentaron la liquidez. Dadas las
expectativas desfavorables en el sector
externo, la demanda de divisas presiond
sobre el tipo de cambio, originando pérdida
de reservas y una devaluacién de 8% en el
primer semestre.

La mayor liquidez y el desabastecimiento
de algunos productos basicos tuvieron
repercusiones sobre los precios, y la
inflacién en doce meses a junio rondaba el
10%. Ante esta situacién, el Banco Central
apreté su politica monetaria, aumentando
el encaje legal de 35% a 42% (aunque se
rebajé a 36% en agosto) y se colocaron
bonos gubernamentales atasas superiores
a 18% anual. A mediados del tercer
trimestre las expectativas desfavorables se
acentuaron, debido a que el déficit fiscal
superaba 6% del producto, se manifestaban
presiones inflacionarias y devaluatorias, no
se estaba cumpliendo el programa acordado
con el Fondo Monetario Internacional y era
inminente el cambio de gobierno. Esto
repercutié en nuevas presiones sobre el
tipo de cambio, que a fines de noviembre
alcanzé 7.20 lempiras por délar, lo que
equivale a una depreciacién de 24% anual
de la moneda nacional.

En Panama los precios siguieron variando
con lentitud, a una tasa menor a 2% anual.
A pesar de la mayor recaudacién tributaria,
el mas rapido ascenso de los gastos, en
parte debido a la cancelacién de intereses
atrasados de la deuda externa, determiné

una ampliacién del déficit fiscal a 2% del
producto. En efecto, la rebaja de aranceles
y de los impuestos sobre las tarifas
eléctricas y el precio de la gasolina fueron
compensadas con creces mediante un
mejor control de los gravdmenes aduaneros
y el aumento de las transferencias
recibidas de las empresas publicas. E!
programa de privatizacién de empresas
publicas tropezé con la oposicién de la
Asamblea General, que se ha opuesto a la
venta de empresas consideradas
estratégicas, como la de teléfonosy una de
las compariias bananeras. El programa de
reduccién de personal, a su vez, avanzé
con lentitud.

Después de permanecer estancado
durante los Gltimos cinco afios, a principios
de 1993 el salario minimo legal se
incrementé 22%.

En Paraguay los precios al consumidor
pasaron de 18% en 1992 a 20% en 1993.
En el marco de la campana politica para
elegir las autoridades nacionales que
asumieron a principios del segundo
semestre, la politica de estabilizacion de
precios no tuvo modificaciones
significativas, manteniendo el equilibrio
financiero del sector pablico como objetivo
prioritario. La desaceleracién de la tasa de
depreciacion cambiaria, por otra parte, en
un contexto de mayor apertura externa,
contribuyé a la politica de estabilizacién al
reducir el precio en moneda nacional de los
bienes transables; por el contrario, el
aumento de los precios de los servicios
publicos, y la incorporacién en ellos del
impuesto al valor agregado, incrementaron
los precios relativos de algunos bienes y
servicios de uso difundido.

Al igual que en anos anteriores, los
ingresos recibidos de HtaipG permitieron
que el Gobierno Central obtuviera un
superavit financiero, que esta vez no
alcanzé a medio punto porcentual del
producto. La reforma tributaria puesta en
marcha durante 1992 (en el primer
semestre entraron aregir el impuesto sobre
la renta, el tributo Unico y el impuesto a la
comercializacién de ganado, y en el
segundo el impuesto sobre el valor
agregado, el selectivo sobre el consumo y
el percibido sobre actos y documentos)
tuvo efectos durante todo el ario, lo que
permitié incrementar los ingresos en
términos reales. Los gastos, sin embargo,
también crecieron en valores constantes,
en particular los corrientes que
constituyeron méas de 90% del total. Las
empresas publicas, por su parte, habrian
registrado un pequeno desequilibrio; de
todos modos, el sector publico no
financiero fue levemente superavitario.

El virtual equilibrio del sector publico y la
politica de crédito puesta en marcha por el

nuevo gobierno determinaron una lenta
evolucién de los agregados monetarios.
Asi, a mediados del tercer trimestre, el
monto nominal de los medios de pagos era
de similar orden al registrado a fines de
1992, mientras que el agregado amplio de
dinero (M2) habia crecido solamente 4%. A
fin de mantener bajo control la expansién
monetaria, una de las primeras medidas de
las nuevas autoridades econdémicas fue la
eliminacién de los redescuentos a la
produccién agricola de exportacién, los
que, debido a factores estacionales,
tradicionalmente se otorgaban a fines de
ano. A modo de mecanismo alternativo,
habida cuenta de la importancia del sector
agroexportador en la economia nacional,
se dispuso la reduccién de cinco puntos
porcentuales en el encaje legal para
aquellos bancos que otorgaran crédito al
sector primario; para estos créditos, el
gobierno sugirié un interés referencial de
23% anual. Esta tasa se comparaba
favorablemente con la tasa media vigente
para el resto de los préstamos bancarios,
que se acercaba a 40% anual, y se
encontraba muy préxima a la tasa vigente
para los certificados de depésito, que
rondaba 24% anual.

El paquete de medidas adoptado en esa
oportunidad inclufa, ademas, la utilizacién
derecursos del Instituto de Previsién Social
para financiar al sector primario y una
ampliacién del financiamiento canalizado a
través del Banco Nacional de Fomento. A
todo lo anterior se sumé el inicio de las
operaciones del Fondo de Desarrollo
Campesino, que procurara reducir el costo
de la intermediacion financieray apoyar la
reestructura de la organizacién campesina.

La desaceleracion de la tasa de
depreciacién de la moneda nacional en
relacion con el délar constituyé un factor
relevante en la evolucién de los precios
durante el afio. En efecto, mientras la
cotizacién del délar se incrementd a un
ritmo de 22% anual en el primer trimestre,
la tasa anualizada de devaluaciéon se
redujo a menos de 13% en los primeros
nueve meses del ano. La consiguiente
erosién del tipo de cambio real y el avance
del programa de reduccion de aranceles
para los paises del MERCOSUR disminu-
yeron el costo de los bienes importados.

En este contexto, la variacidén en doce
meses de los precios al consumidor mostré
una tendencia creciente hasta mayo,
cuando se acercé a 20%; aunque se
desaceler6 en la primera parte del segundo
semestre, hacia fines del ano la tasa de
inflacién retorné al nivel de 20% anual.

En un marco de generalizada apertura
externa, los restantes paises del Caribe
mostraron diferentes comportamientos
inflacionarios. En efecto, la tasa de
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aumento de precios retrocedioé de 40% a
25% en Jamaica bajo una politica de
contencién monetaria en un contexto de
lento crecimiento productivo. Por el
contrario la inflacién volvié a repuntar, a
11%, en Trinidad y Tabago a pesar del
mayor ajuste fiscal emprendido mediante el
aumento de impuestos y la privatizacion de
empresas estatales, y de una apretada
politica monetaria; la apertura externa se
profundizé en 1993 con reduccién de
tarifas y barreras no arancelarias. En
Cuba, la transicién hacia una economia de
mercado que se esta operando en algunas
4reas de su economfa ha ampliado el
segmento denominado “informal”, en el
cual se observan ascensos de precios
debido a la escasez de la oferta frente aun
exceso de circulante en poder de la
poblacién. Haiti, bajo grave crisis
institucional y bloqueo de las transacciones
externas asistié a una disparada de los
precios internos, que aumentaron 60% en
1993. El déficit fiscal crecié méas de 50% por
la combinacién de menores ingresos y
mayores gastos y, debido a la suspension
de la ayuda y el financiamiento externos,
mas de la mitad del desequilibrio se cubrid
con expansion monetaria, En este marco,
de persistente crisis politica y social y
deterioro econémico, se acelerd la
devaluacién de la moneda nacional, se
amplié en gran medida el mercado informal
y se ha observado una marcada
preferencia del pUblico por liquidez.

3. El sector externo

a) El contexto internacional

La economia internacional continué
mostrando en 1993 tendencias
divergentes, las cuales presentan tanto
ventajas como desventajas para América
Latina. Las tasas de crecimiento de los
paises industrializados siguieron por cuarto
afo consecutivo a niveles bajos, con lo que
se mantuvo la tendencia a la caida de los
precios de los productos bésicos., Como
consecuencia, las exportaciones
latinoamericanas, integradas todavia en
gran medida por materias primas, se vieron
adversamente afectadas. Las tasas de
inflacién también evolucionaron a la baja.
La combinacién de lento crecimiento y
escasa inflacién permiti6 a los bancos
centrales de los paises industrializados
reducir de forma notable las tasas de
interés. Ello representd una doble ventaja
para los paises latinoamericanos:
decrecieron los pagos en concepto de
servicio de su deuda externa y las magras
tasas de rendimiento de los activos
financieros en esos mercados incitaron a
ios inversionistas, estadounidenses u
otros, a dar cabida en sus carteras a una
mayor proporcién de valores latino-
americanos.
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El lento crecimiento de la economia mundial
estuvo principaimente determinado por la
escasa expansién de los paises
industrializados y las economias en
transicién. En los primeros, el pPiB crecid
solamente en un 1% en 1993, registrando
la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y
el Japén crecimientos nulos. Si bien el
producto crecié algo mas en los Estados
Unidos, donde el aumento del PiB se acercéd
al 3%, la recuperacién en ese pals
permanece esquiva, y los esfuerzos por
reducir el déficit presupuestario pueden a
corto plazo dificultar la expansiéon. En
Alemania, las dificultades derivadas de la
integracién de la ex Republica Democratica
siguen pesando en la economfa, pese a las
medidas adoptadas por el Bundesbank
para reducir las tasas de interés. A su vez,
la contraccién de la economia alemana
constituye un lastre en el dinamismo del
resto de Europa. AUn mas sorprendente es
tal vez el desempeno cada vez mas dificil
de la economia japonesa. Aunque e!
mercado bursatil del Japén ha ido cayendo
durante varios anos, la actividad
econdmica sélo comenzd a registrar un
desempenio similar recientemente, cuando
el Gobierno adopté medidas para permitir
la atenuacién de la “burbuja” financiera. La
relegacién de ios Demdécratas Liberales
tras largos afios de gobierno agregé la
incertidumbre politica a los problemas
econdémicos. Las economias en transicién,
por su parte, se contrajeron entasas de dos
digitos por tercer ano consecutivo, Aunque
la situacién de Europa Oriental parece
haber tendido a estabilizarse, la de la ex
Unién Soviética sigue siendo critica; este
ano, el PIB podrfa caer hasta un 15%. En
este contexto, han sido los palses en
desarrollo los que aportaron el principal
dinamismo a la economia mundial. En
conjunto, crecieron en mas de un 6% en
1993, si bien esta tasa refleja en gran
medida la elevada expansién de la region
asiética. '

En volumen, el comercio mundial aumenté
en 1993 un modesto 3%, |0 que contrasta
desfavorablemente con el 5.4% de
aumento promedio anual registrado entre
1986 y 1992. Ademés, el aumento del
volumen fue contrarrestado por una caida
comparable de los precios, de manera que,
en valor, el comercio se mantuvo
practicamente estancado. Los metales se
vieron particularmerte afectados, ya que
los precios del cobre, el plomo, el zinc, el
estafnoy el mineral de hierro cayeron todos
por un amplio margen. También registraron
caidas apreciables los precios de varios
productos agricolas, entre ellos el maiz y el
cacao, y los del petrdleo siguieron su
tendencia a la baja que dura ya tres anos.
(Véase el cuadro 13.) A consecuencia del
flojo crecimiento del producto de los palses
industriales, sus importaciones apenas
crecieron; la mayor parte del aumento de la

demanda de importaciones mundiales
radicé en los paises en desarrollo de Asia
(que registraron 13.5% de aumento),
mientras que las de América Latina
aumentaron 7%.

Mientras el producto y el comercio
languidecian, los mercados financieros
siguieron rebosando actividad. En 1993
continud el rdpido aumento de las
corrientes internacionales de capital que se
habfa iniciado en 1991 (con un incremento
del 21%) y continuaron en 1992 (16%). En
los seis primeros meses de 1993 se
registré una aceleracién de esa tengéncia,
yaque las corrientes de capital aumentaron
32%. Sin embargo, luego del aumento
relativo ocurrido en el periodo 1990-1992,
la proporcién de capitales internacionales
que se dirige a los paises en desarrollo
parece haberse estabilizado. Esta
tendencia a la estabilizacién se manifiesta
especialmente en las inversiones en
acciones efectuadas, tanto por fondos
mutuos como por otros inversionistas. Por
el contrario, la emisién de bonos de paises
en desarrollo aument6 apreciablemente en
la primera mitad de 1993. El aumento se
debié en gran medida a las persistentes
bajas tasas de interés vigentes en los
paises industrializados, sobre todo en los
Estados Unidos. Las tasas a corto plazo
cayeron en general en todo el mundo
desarrollado en 1993, aunque registraron
fluctuaciones importantes en Europa, en
respuesta a la volatilidad de los tipos de
cambio. Las tasas a largo plazo también
siguieron bajando ante la consolidacién
presupuestaria en los Estados Unidos y las
menores expectativas de inflaciéon.

Enlo que respecta a la liberalizacién de los
mercados mundiales para los paises de la
region, si bien el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLc) fue aprobado
con el franco apoyo de la Administracién
Clinton, la fuerte oposicion suscitada en los
Estados Unidos y Canada no es de buen
augurio en lo que respecta a la adhesién
répida de otros paises latinoamericanos al
Tratado. Por (ltimo, las buenas perspectivas
para las negociaciones del GATT, tras afnos
de obstaculos, se debieron al acuerdo
alcanzado bilateralmente por los Estados
Unidos y la CEE, acuerdo que deja a los
paises latinoamericanos y a otros paises
en desarrollo con la impresion de que sus
intereses no fueron tomados en cuenta.

b) Elcomercio exterior y la relacién de
precios de intercambio

El valor de las exportaciones de bienes de
la region crecié menos de 5%, llegando a
133 000 millones de délares, con lo que se
mantuvo la moderada expansion del afno
anterior. Esta resulta bastante modesta, en
comparacién con la registrada en
1987-1990, cuando las ventas externas se



ampliaron en promedio 12% anual. El
aumento de 1993 obedecié exclusivamente
al incremento del quantum de las
exportaciones en cerca de 9%, yaque
los valores unitarios cayeron 4%, por
las desfavorables condiciones imperantes
en los mercados externos. (Véase el
cuadro 10.)

El desempeno de las exportaciones en la
region fue ademés bastante heterogéneo;
cuatro paises —Costa Rica, El Salvador,
Nicaragua y Paraguay— mostraron
ampliaciones considerables (entre 12% y
33%); otros cuatro —Argentina, Brasil,
Colombia y México— aumentaron sus
exportaciones entre 6% y 8%, cuatro
paises —Bolivia, Guatemala, Honduras y
Panaméa- registraron moderados
incrementos; y en dos -Uruguay y
Venezuela— [os montos exportados se
estancaron. En cambio, en cuatro
economias —Chile, Ecuador, Perl y
Replblica Dominicana— el valor de las
exportaciones cayé entre 3% y 8% y en
Haiti se redujo en un tercio. Los paises
exportadores de petréleo aumentaron
ligeramente el valor de sus exportaciones
(4%), con una caida del valor unitario de
5%, a rafz principalmente de la baja de los
precios promedios de los hidrocarburos, y
un incremento del quantum de 9%. Los
paises no exportadores de petréleo
mostraron un incremento del valor de sus
exportaciones levemente superior {5%),
atribuible a los mayores volumenes
exportados (8%), ya que el valor unitario se
redujo 2.5%.

El valor de las ventas externas de los paises
exportadores de petréleo aumentéd de
55 800 millones de délares en 1992 a
58 000 millones en 1993. En México, el
valor de las exportaciones mostrd una
importante reanimacion, creciendo casi
7%, mientras que en el afo anterior habfan
aumentado sélo 2.5%. El mejor desempefio
se sustentdé en la evolucién de las
exportaciones no petroleras, especialmente
de productos manufacturados {15%) y
agropecuarias (24%). Por su parte, los
ingresos por ventas de petréleo
disminuyeron més de 10% a causa de una
leve reduccion del volumen exportadoy de
la caida del precio de la mezcla de crudos
mexicanos que de un promedio de 14.8
doélares el barril en 1992 descendié a 13.7
délares en 1993. En Colombia las
exportaciones se recuperaron (6%) de la
declinacién del afo anterior, lideradas por
las ventas no tradicionales y de petrdleo,
cuya expansién se vio contrarrestada por
los menores volimenes despachados de
café y por la caida en los precios de los
principales bienes primarios que exporta el
pals, tanto agricolas como mineros. En
Bolivia, las exportaciones se incrementaron
moderadamente {4%), después de lafuerte
disminucidon del afo anterior. Esta

recuperacion se debié a los productos no
tradicionales, ya que las ventas de
productos tradicionales se contrajeron, por
las menores ventas de gas a Argentina por
el gasoducto, y la enorme caida en los
precios de los minerales. En Venezuelalas
exportaciones se estancaron en 1993,
como resultados de evoluciones
contrapuestas. Por un lado, continud la
depresién de los precios del petréleo, en
baja desde el comienzo del decenio, lo que
se tradujo en un menor valor de las
exportaciones petroleras de Venezuela,
como ya habfa sucedido el afo anterior.
Por otro lado, la debilidad de la demanda
interna condujo a un aumento de los
excedentes exportables de los sectores de
exportacién no tradicionales, cuyas ventas
al exterior crecieron en mas de 20%. En
Ecuador las exportaciones experimen-
taron, por primera vez en los (ltimos seis
afos, una caida de casi 3%. La principal
causa de la baja fue la reduccién de las
ventas externas de banano por 200
millones de délares, a causa de la puesta
en practica de las restricciones adoptadas
por la cee. También declinaron las
exportaciones de camarones, principal-
mente por problemas de produccién, a raiz
de la aparicibn de ciertas plagas. En
cambio, las exportaciones de petréleo
aumentaron por los mayores embarques,
que incluso compensaron la caida de los
precios internacionales del crudo. En Per,
a pesar del aumento del volumen
exportado en algunos productos (en
especial de la harina de pescado), el valor
de las exportaciones fue algo inferior al del
ano anterior, debido a la caida de los
precios internacionales. (Véase
nuevamente el cuadro 10.)

Los paises no exportadores de petréleo
sudamericanos incrementaron el valor de
sus exportaciones en 5%, pese a una caida
del valor unitario cercana a 3%. En Brasil
las ventas externas tuvieron un incremento
de casi 8%, con lo cual alcanzaron 38 900
millones de délares, el nivel més alto en la
historia del pais, Este aumento se basé
principaimente en las mayores ventas de
calzado (45%), soja (22%), productos
semimanufacturados de acero (25%) y
piezas para automéviles (21%). A su vez,
la mayor demanda interna y la contraccién
de la demanda externa influyeron
negativamente en las ventas de vehiculos,
que cayeron 19%, en tanto los bajos
precios internacionales redujeron las
exportaciones de jugo naranja en 28%. El
mercado de exportacién mas dinamico
continué siendo América Latina,
particularmente el MERCOSUR, con un
crecimiento de 24%, con lo que se
consolidé como el segundo mayor
mercado de exportaciéon. Otro mercado
dinamico fue el asiético con un crecimiento
de 16%, en tanto el norteamericano
{Estados Unidos y Canad4) present6 una
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evolucién similar al promedio total,
manteniendo su participacién de 21% del
total exportado. La ceg continué siendo el
primer mercado con un 26% del total, pese
a que las ventas con ese destino
registraron en 1993 una caida de 3%. En
Argentina, las exportaciones se
reanimaron (6%), luego del modesto
crecimiento de 1992, lo que se explica casi
totalmente por la recuperacién de los
precios (que, en todo caso, se mantuvieron
en niveles aun deprimidos). El valor de las
exportaciones de productos de origen
primario fue similar al del afo anterior,
mientras que hubo un incremento
apreciable de las exportaciones de
combustibles y manufacturas de origen
industrial. Esto Ultimo se debié en parte a
las mayores ventas de productcs de la
industria automotriz. Por otro lado, desde
una perspectiva geografica, se registré un
sustancial incremento de las exportaciones
dirigidas al Brasil, lo que dio lugar a una
fuerte cafda en el déficit del comercio con
el area del MERCOSUR. Las exportaciones
de Paraguay se incrementaron en forma
notable (33%), gracias a los excelentes
resultados logrados en los principales
rubros de exportacion. En particular, las
ventas externas de semilla de soja
registraron un importante aumento, lo
mismo que las de carne. En Chile, la
combinacién de menor demanda externay
deterioro en precios condujo a una
reduccién de casi 8% en el valor de las
exportaciones, luego de haber crecido a un
promedio anual de 12% en los Ultimos siete
anos. Los precios del cobre, harina de
pescado y celulosa —que en conjunto
representaron en 1992 el 50% de las
exportaciones chilenas— mostraron caidas
de 24%, 36% y 20%, respectivamente. El
precio del cobre durante 1993 alcanzé su
nivel mas bajo desde 1987. Asimismo, los
volimenes de las exportaciones de bienes
probablemente se estancaron, compor-
tamiento muy influido por la fuerte caida de
algunas de las exportaciones tradicionales
(hierro, harina de pescado, celulosa y
frutas), dado que las no tradicionales
siguieron creciendo a un ritmo superior a
10% anual. En Uruguay hubo un retroceso
de 6% en el valor de las exportaciones. El
menor volumen vendido de carne de
ganado vacuno y el retroceso simultaneo
de la demanda y de los precios de la lana
en el mercado internacional determinaron
un descenso pronunciado de las
exportaciones de productos tradicionales;
también decrecieron levemente las no
tradicionales, aunque ligeramente. Sin
embargo, las ventas a los paises del
MERCOSUR aumentaron, incrementando a
42% su participacion en el comercio
exterior de Uruguay.

Los palses de Centroamérica y el Caribe

con informacién disponible mostraron un
incremento de 6% en el valor de sus
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exportaciones. Si se excluyen las
reexportaciones de Panama através de la
Zona Libre de Colén, el incremento de las
ventas externas de ese conjunto de palses
fue de 7%, lo que significd una sensible
mejora respecto al afo anterior, cuando
habia tenido un incremento de sélo 1%.
Esta recuperacién se debié principalmente
a los mayores volumenes exportados, ya
que los valores unitarios continuaron
cayendo, aunque en forma mas moderada
que los del afio anterior, pese a la modesta
recuperacion de los precios internacio-
nales del café. Por otra parte, el comercio
entre los pafses de Centroamérica se vio
favorecido por su integracién, aungue en
forma transitoria, en una zona de libre
comercio a partir de abril, con un nuevo
arancel externo comin. En Costa Rica, las
exportaciones de bienes se expandieron
en alrededor de 12% en 1993, a pesar de
las dificultades enfrentadas por los
productos agricolas tradicionales de
exportacién, particularmente el banano,
cuyas ventas se vieron afectadas por las
medidas aplicadas por la CEE para restringir
laimportacién de bananos provenientes de
América l_atina. L.as exportaciones de café,
en cambio, tras una dréstica caida en su
valor en el ano anterior {(mas de 20%),
se expandieron en 1993 gracias
especialmente al mayor volumen exportado
que a la recuperacién de los precios. Las
ventas al exterior de bienes no
tradicionales se expandieron a un ritmo
elevado, no obstante que la demanda por
parte de los paises centroamericanos se ha
desacelerado y el crecimiento mas
pausado de la maquila. En El Salvador el
positivo desempeno de las exportaciones
de bienes -tanto de café como no
tradicionales-— se reflejé en un crecimiento
del 23% en el valor de las ventas. Las
exportaciones de café aumentaron 45%,
gracias a los mayores volimenes y en
menor medida al alza observada en los
precios a partir de mayo. Por su parte, el
valor de las exportaciones no tradicionales
crecié 18%, destacando las de productos
farmacéuticos, envases de papel y carton,
textiles y calzado. Como en afos
anteriores, el intercambio comercial con los
paises del Mercado Comin Centroame-
ricano tuvo un mayor dinamismo que el
comercio extrarregional. En Guatemala, el
valor de las exportaciones de bienes
aumenté 3%. lLas de productos
tradicionales permanecieron estancadas,
con aumentos moderados de las de café,
azlcar y petréleo y caidas, especialmente
en las de banano. En cambio, las ventas
externas de los productos no tradicionales
crecieron mas de 5%, influidas por el
incremento de las exportaciones a
Centroamérica y por la expansién de la
maquila. En ambos rubros, sin embargo, se
registré una desaceleracién, ya que en el
afo precedente dichas ventas habian
aumentado 25% y 40%, respectivamente.
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Las exportaciones de bienes de Honduras
aumentaron menos de 3%, ya que se
vieron afectadas por la reduccién de los
volumenes de banano, café, zinc y aztcar,
que neutralizaron el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales (20%).
Asimismo, declinaron [os precios del caféy
del zinc. Las medidas adoptadas por la cEE
sobre las importaciones de banano
repercutieron en una reduccién de los
volimenes exportados del producto,
afectados adicionaimente por factores
internos. En Nicaragua, hubo una
recuperacion significativa del valor de las
exportaciones de bienes (19%). Este
aumento se logré sobre todo gracias a
fuertes aumentos en los volimenes
colocados de algunos productos, y pese a
una coyuntura todavia adversa en los
precios internacionales de la mayoria de
los rubros tradicionales. En patrticular, las
ventas de oro compensaron el desplome
de las exportaciones de algodén, y se
registraron avances en el comercio de
mariscos y carne de vacuno. En Panama,
las exportaciones crecieron a un ritmo mas
pausado (5%) debido a la disminucién de
la demanda externa de los principales
productos tradicionales —banano y azticar—
y de los manufacturados. Las
reexportaciones de la Zona Libre de Col6n
se moderaron, después de la fuerte
expansién del afo anterior. En ello influyé
sin duda el menor ritmo de crecimiento de
las importaciones de los palses de la
regién. En Replblica Dominicana, las
exportaciones de bienes siguieron
disminuyendo (-5%), ante la caida de los
precios. En Halti las exportaciones
continuaron desplomandose, a raiz del
mantenimiento del bloqueo comercial, con
lo cual han quedado reducidas a un tercio
del valor que tenfan dos afos antes.

El valor de las importaciones de bienes de
América Latina y el Caribe aumenté
nuevamente —por cuarto ano consecutivo—
aunque en forma mas moderada (8%),
alcanzando 147 700 millones de ddlares.
Esa expansién, facilitada e incluso
estimulada por las abultadas corrientes de
capitales, fue generalizada, aunque con
algunas excepciones importantes. Los
paises exportadores de petréleo
registraron un aumento de 3% en las
importaciones, mientras que los palses no
exportadores de petréleo las
incrementaron 13%. En el primer conjunto
de paises ello refleja principalmente el
incremento de los valores unitarios, ya que
el quantum crecié ligeramente. Ese
aumento de los valores unitarios se debi6
principalmente a las importaciones
procedentes de los Estados Unidos, que
tienen una alta patticipacién en esos
paises. En los paises no exportadores de
petréleo el incremento obedecié
exclusivamente a la expansion del
quantum de importacién, dado que los

unitarios disminuyeron a raiz de la fuerte
calda de los precios del petroleo. En
catorce paises de los diecinueve con
informacién disponible, las importaciones
aumentaron, en tanto que sélo en seis
—Bolivia, Ecuador, Haiti, Nicaragua, Per(y
Venezuela— declinaron. Con todo, las tres
cuartas partes del incremento del total
regional provino de dos paises: Brasil,
donde las importaciones se ampliaron en
casi 5 000 millones de délares, y Colombia,
que registré un aumento de 2 700 miliones
(25% del incremento de las compras
externas del conjunto de la regién).
Argentina y Chile, cuyas respectivas
importaciones se ampliaron en alrededor
de 1 000 millones de délares, también
contribuyeron significativamente al
aumento de las compras de la regién. En
cambio, fue significativa la reduccién de las
importaciones de Venezuela, las que se
contrajeron en 1 000 millones de délares,
después de dos anos de vigorosa
expansion. (Véase el cuadro 11.)

Enlos paises exportadores de petréleo, las
importaciones aumentaron de 73 800
millones de ddlares a 76 000 millones, lo
que contrasta con la expansién de 14 000
millones de ddlares en 1992. Todos los
paises de este grupo, con la excepcién de
Colombia, mostraron caida o reducidos
incrementos de las importaciones. En
Colombia, las importaciones han tenido
una fuerte aceleracion (45%), llegando a
8 750 millones, como consecuencia de la
politica de apertura realizada en afnos
anteriores, asf como por la reactivacién
econdmica. Esa expansién fue mayor en
bienes de consumo, especialmente
durables, y bienes de capital, donde
sobresalié el equipo de transporte. En
México, a raiz del estancamiento
econdmico, en particular de la producciéon
industrial, las importaciones se
mantuvieron virtualmente estancadas, con
lo que cesé el dinamico crecimiento que
mostraron durante los Ultimos cinco afos.
En efecto, en 1993 su valor aumenté sdlo
1.5% frente a 26% en 1992. En esta
evolucién influyd el hecho de que las
importaciones de bienes de capital
descendieron, mientras que las de bienes
de consumo y de bienes intermedios
crecieron muy por debajo de los
incrementos del afo anterior. En Ecuador,
las importaciones registraron una
reduccién de 6%, como consecuencia de
las menores compras externas de materias
primas, agricolas, industriales y materiales
de construccién. También disminuyeron en
el rubro de bienes de capital, las
importaciones de equipos de transporte.
En cambio, hubo aumentos en bienes de
consumo, sobre todo los de consumo no
duradero. Esa contraccién de las
importaciones se explica por la
desaceleracién que experimentd la
economia y el efecto de las compras



anticipadas realizadas antes de la
macrodevaluacién de septiembre de 1992,
En Bolivia, las importaciones disminu-
yeron 7%, después del fuerte aumento
(29%) del ano anterior.” En Per(, las
importaciones se redujeron en 100 millones
de délares, mientras en 1992 habian
registrado una importante ampliacién. Es
posible que la demanda por bienes
importados se haya atenuado una vez que
desaparecio el cronico desabastecimiento
de esos productos. Por otra parte, aunque
se reactivd la economia aln continda
deprimida, muy por debajo de los niveles
del pasado. En Venezuela, la recesion
econdmica afectdé negativamente a las
importaciones, las que se contrajeron 8%.

En los pafses sudamericanos no
exportadores de petréleo las importaciones
de bienes se ampliaron de 47 200 millones
de déblares a casi 54 400 millones. E!
incremento fue generalizado, ya que todos
los paises de este grupo mostraron
significativas tasas de aumento en sus
compras externas. En Brasll, las
importaciones tuvieron una fuerte
expansién (25%), sobrepasando los
25 000 millones de délares, en razén de la
reactivacion de la demanda en el marco del
régimen mas liberal de importaciones
implementado en afos anteriores y la
apreciacién cambiaria. Los mayores
incrementos se registraron en los bienes
intermedios (textiles especialmente) y
vehiculos automotores, lo cual esta
vinculado con la conclusién de la reforma
arancelaria iniciada en 1991, que redujo
drasticamente las alicuotas y eliminé
barreras no arancelarias en esos
productos. En cambio, las compras de
equipos y otros bienes de capital mostraron
expansiones inferiores. En Argentina, las
importaciones continuaron creciendo, si
bien en esta oportunidad 8%, luego de
haberse casi cuadruplicado en los dos
anos previos. En 1993 hubo un fuerte
aumento de las compras de bienes de
capital, con un alza mas leve de las
importaciones de bienes de consumo y un
estancamiento de las correspondientes a
insumos intermedios. En un marco de
moderadas restricciones a las
importaciones, durante 1993 hubo una
utilizacion mas intensa de instrumentos
como los mecanismos anti-dumping y
derechos especificos, pero también se
redujeron impuestos sobre la internacién
de maquinarias y ciertos insumos. En
Chile, se registré6 un incremento de casi
10% en el valor de las importaciones,
sostenidas por un ritmo aln elevado de
expansién del gasto interno, habiéndose
observado una desaceleracién, en la
segunda mitad del afo, dado que en el
primer semestre el aumento habia sido de
20%. Las importaciones de bienes de
consumo mostraron un crecimiento de
12%, las de bienes intermedios de 6%y las

de bienes de capital aumentaron 20%. En
Uruguay el valor de las importaciones se
incrementd 8%, desacelerdndose
significativamente con respecto al bienio
anterior. El rapido ritmo de las compras de
bienes de consumo, que crecieron 42%
{con lo cual las internaciones de este tipo
de bienes se multiplicé por mas de tres
veces en el dltimo trienio), junto a la
sostenida demanda de bienes de capital,
que se ampli6 16%, mantuvieron la
expansién de las importaciones, mientras
la compra de bienes intermedios fue de
similar magnitud que la del ano anterior.
Los paises agrupados en el MERCOSUR
incrementaron su participacién como
proveedores de Uruguay, que se elevd a
48% de las importaciones. En Paraguay
las importaciones también se expandieron
en forma significativa (12%).

Enlos paises de Centroaméricay el Caribe
con informacién disponible, el valor de las
importaciones aument$ cerca de 8%. Con
la excepcién de Haiti, afectado por un
bloqueo internacional, y Nicaragua, que
continué envuelto en una profunda
recesion, todos los pafses de este conjunto
incrementaron sus compras externas. En
Costa Rica, las importaciones de bienes
se incrementaron 17%, ritmo que, aunque
elevado, fue menor al del ano anterior,
debido a las medidas restrictivas
adoptadas durante la segunda mitac del
ano. El considerable crecimiento de las
importaciones se explica por haber
mantenido practicamente constante el tipo
de cambio durante los primeros meses del
afio, aunado .a la reduccién de los
aranceles, en un clima de significativo
crecimiento econémico, mayor poder
adquisitivo derivado del aumento de
salarios reales, abundancia de divisas y
una notable expansién monetaria. En El
Salvador, las importaciones de bienes
crecieron 9%, ritmo inferior al registrado el
ano anterior. Por tercer afo consecutivo,
los bienes de capital mostraron una alta
tasa de aumento (34%) para llegar a
representar el 30% de las compras
externas. Mantuvieron un fuerte
dinamismo las adquisiciones de equipo de
transporte e industrial y las destinadas a la
construccién, en tanto, que las
importaciones de bienes de consumo se
incrementaron 6%. Por su parte, el
crecimiento de la actividad econdmica
determindé un incremento en las
adquisiciones de combustibles (9%) y de
materiales para construccién (19%). En
Guatemala, las importaciones crecieron
5%, destacandose las de bienes de
consumo, que aumentaron 25%, y las de
bienes de capital que lo hicieron a unatasa
de 12%. En cambio, disminuyeron las
compras de materiales de construccién,
combustibles y lubricantes y productos
intermedios. En Nicaragua, las
importaciones disminuyeron 10%. Las de

bienes intermedios y de capital se vieron
afectadas por el mediocre desempeno de
la actividad econémica, en tanto las de
petréleo y combustible registraron una
disminucién de 13%. Las compras de
bienes de consumo retrocedieron 28%
como resultado de los mayores impuestos
sobre muchos de esos productos y de una
reduccion de la demanda interna, asi como
del mayor uso de las existencias
acumuladas. En Panamé, hubo un
sostenido (10%) crecimiento de las
importaciones de bienes destinadas a la
actividad interna, estimulado, por la
liberalizacién arancelaria vigente desde
comienzos de afo. Por su parte, las
importaciones de la Zona Libre de Colén
(para ser reexportadas) crecieron al mismo
ritmo que las destinadas a la actividad
interna, con lo que se desaceleré su
expansion en relacion a los tres anos
anteriores, cuando habfan registrado
notables incrementos. En Republica
Dominicana, las importaciones de bienes
y servicios virtualmente se estancaron, en
buena medida a causa de la desace-
leracién de la actividad econémica. En
Halti, las importaciones volvieron amostrar
unafuerte declinacién, en razén de la crisis
politica, con la continuacién del embargo
de los flujos comerciales y la ausencia de
la ayuda financiera internacional.

La relacién de los precios del intercambio
del conjunto de la regién cay6 casi 5% en
1993, debido principalmente a la
disminucién del valor unitario de las
exportaciones, en razén de que el de las
importaciones sélo aumenté 1%. Ello se
agrega a anteriores caidas, con lo que los
términos de intercambio de América Latina
y el Caribe fueron 32% inferiores a los de
1988 y 36% a los registrados en 1980.
(Véase el cuadro 12.) Este descenso
afect6 a la mayorfa de las economias de la
region; sélo aumenté dicha relacién en
Argentina, El Salvador, Nicaragua,
Paraguay y Uruguay. En los paises
exportadores de petrdleo, la caida de la
relacién de precios del intercambio fue de
casi 8%, con una evolucién mas
desfavorable en Bolivia, Perdy Venezuela.
En ello incidié especialmente el descenso
de los precios internacionales del petréleo,
pero, en Boliviay Per(, también la caida de
los precios de los metales.

En los paises sudamericanos no exporta-
dores de petréleo, |a relacién de precios del
intercambio disminuyé 2%. En Chile
descendié méas de 9% en virtud de los
menores precios del cobre. En Brasil, la
disminucién de la relacién de precios del
intercambio (-2.1%) obedeci6 al deterioro
de los precios de exportacion, tanto
primarios como manufacturados, y al
incremento de los precios de importacion,
aunque parcialmente contrarrestado por la
declinacion de los precios del petréleo. En

23



Argentina, en cambio, hubo una recupera-
cién de los precios de exportacién, que
compensaron los mayores precios de
importacién. En Paraguay y Uruguay la
relacién de intercambio mejord
ligeramente, en razén de’la recuperacién
de precios de exportacién y la baja del
precio del petréleo, producto que tiene una
alta participacién en las importaciones de
dichos paises.

Los paises de Centroamérica y el Caribe
experimentaron una evolucién adversa, ya
que en casi todos ellos la relacion de los
precios del intercambio mostrd descensos,
con una baja de 7% en Republica
Dominicana y cafdas del orden del 4% en
Guatemala y Panaméa. En ello incidié
especialmente el derrumbe de los precios
de los productos principales de exportacion
de ese conjunto de paises, entre los que
destacaron los de café, algodén y
ferroniquel. (Véase el cuadro 12.)

El poder de compra de las exportaciones
de bienes de la regién ~definido como el
volumen de exportaciones ajustado por la
relacién de precios del intercambio~
aumenté 3.3%, bastante menor que el
crecimiento del quantum, dada la erosién
provocada por el deterioro de la relacién de
precios del intercambio. (Véase el cuadro
14.) En los palses exportadores de
petréleo, la disminuciéon de los precios
internacionales del crudo, condujo a que el
poder de compra de sus exportaciones se
incrementara sélo 2%, pero con grandes
diferencias entre los paises de este
conjunto. En Colombia, Méxicoy, en menor
medida, Bolivia, se registraron aumentos
del poder de compra de las exportaciones,
gracias alos mayores quantum de exporta-
ciones, especialmente en productos no
tradicionales, que compensaron las
restricciones que enfrentd el mercado
petrolero y la declinacion de la relacién de
precios del intercambio. En cambio, en
PerG y Venezuela, el poder de compra de
la exportaciones se redujo, pese al fuerte
aumento de los volimenes exportados, ya
se vieron especiaimente afectados por la
evolucién adversa de la relacion de precios
del intercambio. A su vez, en Ecuador hubo
una caida significativa en el poder de
compra de exportaciones, ya que el
quéantum de exportaciones estuvo
virtualmente estancado.

En los paises no exportadores de petréleo,
el poder de compra de las exportaciones se
incrementé casi 6%, gracias al fuerte
incremento del quantum que compensé
con creces el deterioro en la relacién de
precios del intercambio. Se destacan los
casos de Brasil, Costa Rica, £l Salvador,
Nicaraguay Paraguay, conincrementos en
el poder de compra de las exportaciones
entre 9% y 33%, en razén de los mayores
volumenes exportados. En Argentina se
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incrementd en 4%, merced principalmente
al aumento de la relacién de precios det
intercambio. En cambio, en Chile se
registré una caida significativa, debido a la
evolucién desfavorable en la relacion de
precios del intercambio que sdélo fue
compensado en parte por la expansién del
quéntum de exportacién. En Republica
Dominicana también se produjo una
disminucién del poder de compra de las
exportaciones, ya que ademas el quantum
se estancd. Por su parte, en Haitl el
poder de compra de las exportaciones volvié
atener una contraccién de enorme magnitud,
dado el desplome del volumen de sus
ventas externas. (Véase el cuadro 14.)

c) Elsaldo del balance de pagos en
cuenta corriente y su financiamiento

El déficit del balance de pagos en cuenta
corriente de América Latina aumenté
notablemente en 1993. El saldo de esta
cuenta, se habla ampliado en forma
significativa en 1991 a 20 000 millones de
ddlares, cifra que aumenté fuertemente a
37 000 millones en 1992 y siguid su
trayectoria ascendente hasta alcanzar los
43 000 millones en el presente afio. La
razén principal del deterioro radicé en el
balance comercial, cuyo déficit pasé de
10 000 millones de délares en 1992 a
15 000 millones en 1993, debido a la
persistente tendencia de las importaciones
a aumentar mas rapidamente que las
exportaciones. (Véase el cuadro 16.)

La creciente brecha comercial se debi6 en
su mayor parte a los peores saldos de
Brasil, Colombia y Chile, que fueron
compensados parcialmente por los mejores
resultados de Méxicoy Venezuela. Aunque
Brasil siguié registrando un enorme
superdvit, este se redujo de 15 500
millones de dblares a 13 500 millones al
aumentar fuertemente las importaciones,
asociados a larecuperacion dela demanda
interna en un marco comercial més liberal.
En Colombia, el excedente comercial de
mas de 1 000 millones de dblares en 1992
se transformé en un déficit de similar
magnitud en 1993, al estancarse las
exportaciones mientras crecfan las
importaciones, también estimuladas por la
apertura y la expansion de la demanda. La
situacion fue distinta en Chile, donde un
superdvit comercial de 700 millones de
ddlares se tornd en un déficit de 900
millones. Aunque en este pais crecieron las
importaciones, el ritmo de crecimiento fue
inferior al de anos anteriores. Sin embargo,
al mismo tiempo cayeron las exportaciones
debido a lafuerte disminucién del precio de!
cobre, que aun representa alrededor del
40% de las exportaciones chilenas. La
mejoria del balance comercial mexicano
fue sélo marginal, ya que el déficit de
20 700 millones de délares de 1992 se
redujo ligeramente a 19 500 millones,

debido principalmente a un aumento de las
exportaciones no petroleras. En
Venezuela, las exportaciones se
mantuvieron practicamente estables y las
importaciones cayeron en casi 1 000
millones de dbdlares, cuando la recesidon
sucedi6 al alto crecimiento de los tres afos
anteriores. Como resultado, el excedente
comercial pasé de 1 700 a 2 600 millones
de ddlares. (Véase el cuadro 15,)

El saldo del comercio de bienes y servicios
tuvo una evolucién similar al de bienes, ya
que los pagos netos de servicios no
factoriales se mantuvieron en alrededor de
5 200 millones de délares. Sin embargo,
ello fue el resultado de variaciones de
diterentes signos. Los pagos netos de
servicios se incrementaron en forma
significativa en Argentina y Brasil,
contrarrestando con creces el aumento de
las corrientes a favor de México y la
Republica Dominicana y la disminucién de
los pagos netos de Venezuela. (Véase el
cuadro 16.) i

Tras una disminucién entre 1991 y 1992,
los pagos netos por concepto de intereses
y dividendos de América Latinay el Caribe
registraron una leve disminucién en 1993,
pasando de 29 200 a 28 900 millones de
ddlares. Las principales diferencias en
relacién con el afo anterior fueron un
descenso de casi 1 000 millones de dblares
de los pagos por retribucion de los factores
en Argentina (que se vio favorecida por la
firma de un acuerdo en el marco del Plan
Brady) y un aumento de 1 100 millones en
Brasil. Ademéas, México y Venezuela
experimentaron modestos aumentos de
sus pagos factoriales, mientras que
Colombia, Chile y Panama registraron
descensos. (Véase el cuadro 16.)

El menor pago neto por servicio de factores
de América Latina y el Caribe refleja el
efecto neto de corrientes contrapuestas.
Por un lado, los intereses devengados
sobre la deuda externa bajaron en
practicamente todos los paises, debido
principalmente a la merma de las tasas de
interés internacionales en délares. Por otro
lado, sin embargo, las remesas de
utilidadés sobre la inversién directa
extranjera aumentaron significativamente,
superando con creces la menor corriente
global de intereses pagados.

El efecto de un mayor déficit comercial
regional, contrarrestado sélo parciaimente
por una pequena reduccién de los pagos
de utilidades e intereses, fue la ampliacién
del déficit de la cuenta corriente
mencionada anteriormente. En general, la
evolucién de la cuenta corriente de cada
pais reflej6 los cambios del balance
comercial, que fueron mucho maés
acusados que las fluctuaciones de los
pagos factoriales. La casi totalidad de la



deterioracién de 7 000 millones de dblares
del saldo de la cuenta corriente
correspondié a los paises sudamericanos
no exportadores de petréleo. El cambio
mas notable tuvo lugar en Brasil, donde
redujo a una quinta parte su superavit de
6 000 millones de ddlares (que cayé a
1 200 millones) al coincidir el aumento de
las importaciones con mayores pagos
factoriales. Chile registré un aumento
apraciable de su déficit de cuenta corriente,
el cual pas6é de 900 millones en 1992 a
2 300 millones en 1993. Argentina y
Paraguay anotaron pequefias mejorfas, y
lo contrario sucedié en Uruguay.

Los exportadores de petréleo sufrieron en
conjunto pocos cambios en lo que respecta
a la cuenta corriente, pero individualmente
registraron variaciones que se compensa-
ron entre sllas. México redujo su déficit, que
pasé de casi 23 000 millones de délares a
21 000 millones, pese a un pequefo
aumento de los pagos de utilidades e
intereses, mientras que el déficit de
Venezuela disminuy6é de 3 400 a 2 000
millones. En Colombia, en cambio, un
excedente de 900 millones se transformé
en déficit de 1 600 millones, ya que el déficit
comercial anulé las ganancias derivadas
de menores pagos factoriales. Bolivia,
Ecuador y Pera registraron poca variacion.
Como grupo, los paises de América Central
y el Caribe también tuvieron resultados
préacticamente idénticos en su cuenta
corrierte en 1992 y en 1993, ya que los
distintos paises registraron movimientos que
se compensaron en conjunto. Se
detectaron mejoras en El Salvador,
Nicaragua y la Reptblica Dominicana;
empeoramiento en Costa Rica, Guatemala
y Panamé. Haitf y Honduras apenas
sufrieron cambios.

Las corrientes netas de capital hacia los
pafses de América Latina y el Caribe
siguieron siendo muy positivas en 1393,
pero el monto total fue algo inferior al del
afno anterior. La cifra correspondiente a
1993 fue de casi 55 000 millones de
délares, comparada con 62 000 miliones
en 1992, Es paradéjico que fueran los
pafses sudamericanos no exportadores de
petréleo, cuyo saldo de cuenta corriente se
deterioré fuertemente, los que sufrieron las
mayores reducciones de las entradas de
capital. Estas se concentraron
principaimente en Brasil, Argentina y, en
menor grado, en Chile. En cambio,
Uruguay y Paraguay registraron fuertes
aumentos. El ingreso neto de capitales a
Brasil disminuyé de 8 800 millones de
délares en 1992 a 3 400 millones en 1993.
En Argentina, pasé de 12 900 a 10 000
millones. Chile recibié 2 200 miliones en
1993, comparados con 3 500 millones el
ano anterior. Entre los paises exportadores
de petrdleo, Colombia registré un
considerable aumento de entradas de

capital {(mas de 1 300 millones de ddlares),
lo que casi compensé su déficit en cuenta
corriente. En cambio, las entradas de
capital a Venezuelase redujeron alamitad,
pasando de 2 300 millones en 1992 a 1 300
millones en 1993, mientras que en Ecuador
disminuyd de 915 millones a 825 millones.
Las corrientes hacia Bolivia y Perl
registraron pocos cambios. Tampoco
experimentaron mayores variaciones las
entradas de capital a México, que continud
constituyendo el principal destino, para el
capital extranjero en América Latina, ya
que absorbié casila mitad del total regional.
En América Central y el Caribe, los
cambios principales consistieron en un
aumento en Guatemala y una disminucién
en Nicaragua, acordes con las variaciones
de sus respectivas cuentas corrientes.

Estas corrientes de capital procedieron,
como en el bienio anterior, de una variedad
de fuentes, en su mayor parte privadas y
en buena medida no bancarias. En efecto,
si bien los acreedores oficiales (bilaterales
y muitilaterales) siguen constituyendo una
de las principales fuentes de fondos para
los pequeiios palses de América Centraly
el Caribe, México y lamayorfa de los pafses
sudamericanos han conseguido atraer
nuevos tipos de capital extranjero de
fuentes no bancarias. Los principales son
las emisiones de bonos, las inversiones de
cartera en acciones y la inversién
extranjera directa (que habfa sido
importante en el periodo inmediato de
posguerra, pero muy marginal en las
décadas de los afios 1970 y 1980).

La emisién de bonos ha constituido la
fuente de fondos mas dindmica en los
ultimos afnos. Como puede observarse en
el cuadro 19, aumentaron de 900 millones
de délares en 1989 a 19 300 millones en
los diez primeros meses de 1993. Nueve
pafses latinoamericanos emitieron bonos
en 1993. El mayor volumen (7 400 millones
de déblares) correspondié a México,
seguido de Brasil (5 500 miliones)
Argentina (3 400 millones) y Venezuela
(2 200 millones). Colombia, Chile,
Guatemala, Trinidad y Tabago y Uruguay
también emitieron bonos este afio por un
valor conjunto de 900 millones. Estos
nueve paises realizaron 181 ofertas de
colocacién en 1993, con perfodos de
vencimiento comprendidos entre 3 y 7.5
afios. Los diferenciales de los bonos
latinoamericanos respecto de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos han tendido
a mejorar, aunque contintan siendo
elevados. Los recargos més bajos (que se
ubican en la vecindad de 2% sobre la tasa
de los instrumentos del Tesoro de los
Estados Unidos) fueron aplicados a
emisiones del sector piiblico mexicano; los
més altos (entre 5% y 7% sobre aquella
tasa) correspondieron a emisiones del
sector privado en Argentina y Brasil.

Otra fuente nueva de capital extranjero ha
sido la inversién de cartera en acciones,
efectuada por conducto de las bolsas de
valores locales o internacionales. El cuadro
18 muestra los precios en las siete
principales bolsas de América Latina.
Aunque en 1993 (hasta octubre) las
ganancias no han sido tan elevadas como
en algunos anos recientes, siguen siendo
enormes en el contexto internacional. Entre
estas ganancias, denominadas en délares,
figuran las de Argentina (39%), Brasil
(73%), Colombia (9%), Chile (10%),
México (14%) y Pert (35%). En gambio,
disminuyeron los rendimientos en
Venezuela (-11%). La capitalizacién
también aumenté en la primera mitad de
1983, especiaimente en Argentina, Brasily
Chile. En el conjunto de estos tres paises,
el valor de los papeles que cotizan en bolsa
aumentd 47% entre fines de 1992 y fines
de junio de 1993, en buena medida debido
a los aumentos sefalados de sus precios.
Los inversionistas extranjeros que operan
en esas bolsas son fondos mutuos interna-
cionales, especiaimente del Reino Unidoy
de los Estados Unidos, o inversionistas
directos, tanto institucionales (como fondos
de pensiones y empresas de seguros) como
individuales. Se estima que en la primera
mitad de 1993, Argentina, Brasil, Chile y
México han recaudado 2 600 millones de
délares de inversiones extranjeras a través
de sus mercados bursétiles.

Por Ultimo, un cierto nimero de empresas
latinoamericanas han comenzado a ganar
acceso a los mercados de valores de los
Estados Unidos y a otras bolsas internacio-
nales, normaimente mediante titulos de
depdsito en el mercado estadounidense
{American Depositary Receipts, ADR). Los
ADR son certificados negociables emitidos
por bancos de los Estados Unidos que
representan un paquete de acciones de
comparifas extranjeras. Son utilizados por
empresas que no poseen el suficiente
reconocimiento en el mercado para emitir
acciones directamente. La compaiila
telefénica de Chile fue la primera empresa
latinoamericana que emiti6 ADR pero
también empresas de México han
incursionado muy activamente en este
mercado. Asimismo Argentina, Brasil,
Colombia y Venezuela han utilizado este
instrumento con resultados positivos. En
1993, hasta el mes de septiembre, empresas
latinoamericanas habfan recaudado por este
medio 3 200 millones de délares.

Aparte de los recursos captados por estas
vias, importantes flujos (cercanos a la
mitad del total) ingresaron a la region bajo
la forma de inversién directa extranjera,
créditos comerciales —que se han
expandido al influjo de las importaciones—,
depésitos a plazo en bancos locales e
instrumentos de deuda publica
denominados en moneda local.
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Pese al aumento de los déficit de cuenta
corriente de América Latina en 1993 y la
reduccion simultanea de los ingresos netos
de capital, estos Ultimos aun superaron a
aquéllos por un amplio margen. La
diferencia, el balance global de pagos, fue
de 12 000 millones de déblares, menos de
la mitad de los 25 000 millones registrados
en 1992, Gracias a ello, las reservas de la
mayoria de los palses aumentaron
notablemente. Sélo en cinco palses
{Colombia, Haiti, Honduras, Nicaragua y
Venezuela) hubo una pérdida de reservas
en 1993, Los aumentos de las reservas, sin
embargo, fueron notablemente menores
que lo que habfan sido el afno anterior en
Argentina (1 800 millones de ddlares),
Brasil {4 600 millones) y Chile (menos de
600 millones). En cambio, en México el
incremento de las reservas mas que se
duplicé, alcanzando 4 000 millones de
doblares. Varios otros también registraron
aumentos, aunque partiendo de niveles
inferiores. Entre ellos figuran Bolivia,
El Salvador, Panama, Paraguay, la
Republica Dominicana y Uruguay (véase el
cuadro 16).

La transferencia neta de recursos
financieros hacia América Latina y el
Caribe siguié siendo positiva por tercer afo
consecutivo, después de los nueve anos
de transferencias negativas entre 1982 y
1990. Las transferencias netas alcanzaron
25 700 millones de délares en 1993, algo
menos que en el ano anterior, cuando
fueron 32 800 millones. Al igual que en
1992, la mayor parte (19 600 miliones)
favorecié a los palses exportadores de
petréleo. Sélo 6 000 millones correspondiéd
a los paises no exportadores de petréleo.
Con ello, la transferencia neta se redujo a
15.2% de las exportaciones de bienes y
servicios de la regién (en 1992 habia
representado 20%), manteniéndose en 26%
en los paises exportadores de petréleo y
disminuyendo a sélo 6.7% en los paises no
exportadores de petréleo. En casitodos los
casos, las cifras fueron inferiores a las de
1992, destacandose las de Brasil y
Venezuela, donde volvié a ser negativa.
México, en cambio, continué manteniendo
su magnitud ampliamente positiva, y en
Guatemala, Panama y Uruguay aumento,
en tanto que la transferencia negativa de
Colombia disminuyé drasticamente. La causa
principal de la disminucion absoluta y relativa
de las transferencias netas fue la reduccion
de las corrientes netas de capital, ya que los
pagos netos de utilidades e intereses se
mantuvieron virtualmente estancados.

4. La deuda externa
a) Las tendenclas generales
La deuda externa de América Latina y el

Caribe creci6 en 19 000 millones de délares
en 1993, alcanzando 487 000 millones al
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final del afio. (Véase el cuadro 20.) Esto
representa un aumento de 4%, superior al
del! ano anterior. Las razones del
incremento son varias. Las numerosas
emisiones de bonos, por un total de 19 000
millones de ddlares, constituyen buena
parte de la explicacion en el caso de las
economias mayores. En muchas de las
mas pequenas, los préstamos de fuentes
bilaterales y multilaterales aumentaron el
endeudamiento. Asimismo, se amplid la
deuda por créditos comerciales. Al mismo
tiempo, otros factores incidieron en sentido
contrario. El uso cada vez mayor de formas
de financiamiento que no crean
endeudamiento —ya sea la inversién
directa, los depositos a plazo o la captacion
de fondos a través de los mercados
bursétiles— limitaron el crecimiento del
monto de la deuda. Ademas, en el afo
tuvieron lugar algunas operaciones de
reduccion de deuda, especialmente en
Argentina.

La tendencia al aumento de la deuda fue
generalizada en la region. Sélo en cuatro
paises cayd en 1993: El Salvador (-14%),
Guatemala (-4%), Panama (-1%) y Trinidad
y Tabago (-12%). En todos los demaés, la
deuda crecid, en general en forma
moderada. La mayor parte del aumento del
total regional de 19 000 millones de délares
correspondié a México, cuya deuda crecid
en 11 000 millones {9.6%). Otros paises
con incrementos porcentuales de deuda
relativamente elevados fueron Paraguay
(5.6%), Chile (5.2%), Argentina (4.6%)
Costa Rica {4.4%) y Ecuador (4.2%).

Conviene situar el aumento de la deuda
mexicana en el marco de las voluminosas
entradas de capital registradas en el pais
en 1993, que representaron la contrapartida
del importante déficit de cuenta corriente.
Dado que las entradas de capital
ascendieron en conjunto a 25 000 millones
de doélares, los 11 000 miliones de
endeudamiento representan menos de la
mitad del total. El aumento de la deuda se
debié principalmente a las emisiones de
bonos, muchas de ellas realizadas por
empresas privadas. Otros tipos de
corrientes de capital (entre ellas la
inversién directa, en acciones y en ADR)
tuvieron mas importancia que las
corrientes que crean endeudamiento. Chile
y Costa Rica recibieron considerables
corfientes de capital que financiaron sus
mayores déficits de cuenta corriente. Enlos
dos casos, alrededor de latercera parte de
esos ingresos se tradujo en endeudamiento.
En los casos de Argentina y Brasil, el
endeudamiento se debid principalmente a
las colocaciones de bonos. Otros dos
palses con crecimiento de la deuda
relativamente alto, Ecuador y Paraguay,
aumentaron sus moras en el transcurso del
aho, lo que contribuyé de manera
importante al crecimiento de su deuda.

El Salvador logré una considerable
disminucién porcentual de su deuda,
correspondiente a una reduccion de 323
millones de délares, pese al incremento de
su cuenta de capital. Ello se debié principal-
mente a la anulacién de 464 millones de
deuda con el gobierno de los Estados
Unidos, anunciada en diciembre de 1992,
También se anul parte de la deuda de El
Salvador con México y Venezuela,

El mercado secundario reaccioné
positivamente ante el moderado aumento
de la deuda latinoamericana,y la
continuacién del proceso de recuperacién
de una década de crisis de la deuda. Si se
exceptia a Honduras, todos los paises de
la regién registraron un aumento del precio
de su deuda entre eneroy octubre de 1993,
(Véase el cuadro 23.) El promedio de toda
la regién pas6 de 49% del valor nominal en
enero a casi 63% en octubre. Los mayores
aumentos correspondieron a Argentina,
Peru y la RepuUblica Dominicana, Como se
indica mas adelante, los tres paises
registraron cambios positivos en relacion
con su deuda durante el afio.

b) Lacarga de la deuda

La carga de la deuda latinpamericana cayé
también durante el afo, prosiguiendo la
tendencia del pasado decenio. El
coeficiente de los pagos de interés, medido
en porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios, se redujo de 18.2% en
1992 a 17.6% en 1993; este porcentaje
ascendia a 39% en 1982-1983. (Véase el
cuadro 21.) Sin embargo, el coeficiente
sigue siendo elevado. Numerosos
analistas consideran, por ejemplo, que
coeficientes superiores a 10% constituyen
motivo de preocupacién. Si se exceptian
cinco paises latinoamericanos (CostaRica,
Chile, Guatemala, Haiti y Paraguay), todos
los demas estaniodavia por encima de esa
cifra. Seis paises registran coeficientes
superiores a 20%: Nicaragua (116%), Pert
(25%), Bolivia (23%), Brasil (20%),
Argentina (22%) y Honduras (22%).

El descenso del coeficiente intereses/
exportaciones en 1993 se debié casi
exclusivamente al aumento de las
exportaciones de bienes y servicios, que
crecieron moderadamente (5%), al pasar
de 161 000 millones de dblares en 1992 a
169 000 millones en 1993. Los pagos de
intereses so6lo cayeron ligeramente,
pasando de 30 800 a 30 600 millones de
ddlares, pese a una reduccién constante
delas tasas de interés. Por ejemplo, latasa
LIBOR a seis meses aplicable a la deuda
latinoamericana pasé de 4.9% en 1992 a
3.5% en 1993. El mayor volumen de la
deuda, la menor proporcion de ella a tasas
de interés flotantey las altas tasas pagadas
en el caso de los bonos explican el escaso
descenso de dichos pagos.



El coeficiente intereses/exportaciones cayé
en 1993 entodos |os paises latinoamericanos,
excepto en un caso. En los paises
exportadores de petroleo, el coeficiente
pasé de 18.4 a 17.1%. En los no
exportadores de petréleo, el descenso fue
mayor, de 20% a 18%. En América Central
y el Caribe el coeficiente cayd de 16.7% a
14.6%. Cabe observar que el grupo de los
paises centroamericanos y caribefos fue el
unico donde el coeficiente intereses/
exportaciones aumenté en 1992. Tanto el
aumento de 1992 como la disminucién del
presente ano estuvieron muy influidos por
el coeficiente de Nicaragua, cuyas exporta-
ciones sufrieron una caida importante en
1992,

Al contrario de lo que sucedia en el resto
de la regién, en Peri aumenté el
coeficiente intereses/exportaciones debido
alretroceso de las ventas al exterior. Varios
paises centroamericanos (Costa Rica, El
Salvador y Panamad) registraron también
leves aumentos de sus pagos de intereses,
pero el crecimiento de sus exportaciones
compenso con creces el aumento de esos
pagos.

Otraforma de conceptualizar lacarga de la
deuda se basa en el saldo mas que en los
flujos. Para ello se calcula, como aparece
en el cuadro 22, la relacion entre la deuda
externa total y las exportaciones de bienes
y servicios. También segun esta medida
sigue disminuyendo la carga de la deuda
latinoamericana. En 1993, la deuda en
porcentaje de las exportaciones ascendia
a 293%, comparado con 294% en 1992 y
399% en 1987. La disminucién de este
porcentaje se dio incluso con un ascenso
de 4% del volumen de ia deuda, dado que
crecieron mas rdpidamente (5%) las
exportaciones de bienes y servicios.

Pese a la disminucion global de la carga
relativa de la deuda, varios palses
registraron un aumento de su coeficiente
deuda/exportaciones. En el conjunto de los
paises exportadores de petréleo, el
coeficiente aumenté ligeramente de 273%
a 279%. Ecuador sufrié un aumento
especialmente acusado, al crecer su
deuda y caer sus exportaciones. Los
aumentos de Perd y de Venezuela fueron
menores. Por otro lado, la relacién
disminuyé en el caso de los paises no
exportadores de petrédleo, tanto en América
del Sur como en América Central y el
Caribe. Brasil acaparé la caida en América
del Sur; su relacion pasé de 325% en 1992
a308% en 1993. La de Argentina también
disminuy6, de 443% a 436%, mientras que
las de Chile y Uruguay evolucionaron en
sentido contrario conforme a los aumentos
del volumen de sus deudas. Si se exceptla
Haiti, cuyas exportaciones se contrajeron
espectacularmente ante la confusién
politica reinante en el pals, todos los paises

de América Central y el Caribe registraron
descensos de la carga de su deuda,
reflejados en el coeficiente deuda/
exportaciones. Sin embargo, los altisimos
coeficientes de Nicaragua y de Haitf
indican que estos dos paises exigiran
especial atencién en los préximos afos.
Ademas, cabe observar que la mayoria de
los paises de la regién estan todavia por
encima del coeficiente de 200%, que a
menudo se considera un nivel méaximo de
referencia. Tan sélo Colombia, Costa Rica,
Chile, El Salvador, Guatemala, Paraguay y
la Republica Dominicana se hallan por
debajo de ese nivel.

¢) Larenegociacion de la deuda

En 1993 participaron en negociaciones de
la deuda con bancos comerciales en el
marco del Plan Brady tan sélo tres paises
latinoamericanos (Argentina, Brasil y la
Reptblica Dominicana), puesto que la
mayor parte de los palses con elevadas
deudas bancarias ya han regularizado sus
pagos. Ademas, cinco paises terminaron
acuerdos en el marco del Club de Paris en
1993 (Costa Rica, Jamaica, Guatemala,
Guyana y Pert) y algunos otros acordaron
condonaciones u otras formas de
reduccion de sus deudas.

El Unico nuevo convenio Brady concertado
en 1993 fue el de la Republica Dominicana.
El convenio, logrado tras una rapida serie
de negociaciones cuya terminacién fue
anunciada en mayo, combinaba las
condiciones habituales del Plan Brady con
una opcién que representaba un grado
mucho mayor de alivio de la deuda. Se
aplicé a 775 millones de délares de
principal y a 260 millones de intereses en
mora. El ment: de opciones correspondiente
al principal comprendia lo siguiente:
recompra al 25% del valor nominal; un
bono de descuento a 30 anos con un
descuento de 35% y tasa de interés igual a
la LIBOR més 0.8125%; y un bono ala par a
18 afios con periodo de gracia de nueve
anos, con un rendimiento de 3% en el
primero y segundo afios, 3.5% en el tercero
y el cuarto, 4% en el quinto y el sexto, y la
LIBOR mas 0.8125% en los afos siguientes.
Los bonos con descuento estan
garantizados por un bono del Tesoro de los
Estados Unidos de cupdn cero y una
garantia de interés renovable; los bonos a
la par no tienen colateral. En lo que
respecta a los intereses en mora, el 12.5%
debe pagarse en efectivo y el resto
convertirse en bonos a 15 afos con
rendimiento igual a la LiBOR mas 0.8125%.
El aspecto més controvertido del convenio
de la Republica Dominicana es su
estructura de “corset”, cuyo propésito es
asegurar una reduccién de la deuda de
50%. Aunque ain no se han escogido las
opciones, si se ha acordado que se
cumplira el objetivo de 50%. El convenio

.

debe ser aprobado por el Congreso de la
Republica Dominicana asi como por los
bancos participantes. Ciertos expertos de
la comunidad financiera piensan que el
acuerdo servira de precedente para otros
paises con elevados intereses en mora,
como Ecuador, Panama y Perl.

Argentina anuncié en abril la culminacion
de un convenio Brady presentado en forma
preliminar en 1992. En virtud de este
convenio se transformaron 19 286 millones
de délares en bonos a 30 anos. Entre estos
figuran bonos con descuento al §5% del
valor nominal y con interés ‘flotante
equivalente a la LIBOR mas 0.8125%, y
bonos ala par conun interés inicial de 1.4%
que aumentard hasta alcanzar el 4% el
séptimo ano. El colateral de los bonos con
descuento como de los bonos ala par viene
dado por bonos del Tesoro de los Estados
Unidos de cupén cero a 30 afos. También
se contempla una garantia de interés
renovable de 12 meses. Ademas de los
fondos aportados por el gobierno
argentino, las garantias se financiaron con
préstamos por valor de 3 200 millones de
délares del Fmi (1 000 millones), el Banco
Mundial (750 millones), el Banco
Interamericano de Desarrollo (650
millones) y el gobierno japonés (800
millones). Unos 8 000 millones de délares
de intereses en mora se transformaron en
bonos de interés flotante con plazo de 12
anos y tasa de interés igual a la LIBOR mas
0.8125%. No hay colateral para estos
bonos. A peticion del gobierno argentino
los bancos participantes aceptaron que el
35% de ladeuda se canjeara por bonos con
descuento. El convenio llevé consigo una
reduccién de cerca de 2 500 millones de
ddlares de capital mas otros 4 500 millones
de pagos de intereses.

E! acuerdo Brady de Brasil se anuncié
también el pasado afo. Ei convenio para
reestructurar la deuda bancaria brasilefia 'y
los intereses en mora se cerrd en julio de
1992, pero su firma quedé en suspenso a
falta de acuerdo con el Fmi. El monto del
capital incluido en esta operacién se redujo
de 44 000 millones de délares a 35 000
millones; los intereses en mora son de
3 000 millones aproximadamente. En
noviembre de 1993, un equipo del Fmi visitd
Brasil para evaluar la nueva politica
econémica del gobierno. La aprobacién de
los progresos realizados hasta entonces y
de los objetivos fijados sirvid de base para
la firma del convenio de reestructuracion de
la deuda a fines de noviembre. En el
convenio se contemplan seis opciones
para los bancos participantes, entre ellas
bonos con descuento y a la par a 30 anos
similares a los del convenio de Argentina,
mas otros cuatro tipos de bonos con plazos
mas cortos. Los intereses en mora
correspondientes al periodo 1991-1992 se
transformarian en bonos a 12 anos con
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interés a tasa flotante igual a la LIBOR mas
0.8125%. Los intereses en mora de afios
anteriores se eliminaron o transformaron
en titulos en 1992 como condicién previa
para el convenio anunciado el pasado afo.

En el supuesto de que el convenio
brasilefio siga adelante, Perl serd
entonces el pais latinoamericano con los
mayores problemas de deuda adn
pendientes. A fines de 1993, su deuda
ascendia a 21 700 millones de ddlares. En
marzo de 1993 se establecié un segundo
“grupo de apoyo” para el Perq, con la
participacién de los Estados Unidos, Japén
y varios paises europeos (el primero de
estos grupos se disolvié como consecuen-
cia de la disolucién del Congreso en abril
de 1992). Préstamos puente del grupo de
apoyo permitieron al Peru pagar sus
intereses en mora de 860 millones de
ddlares al rMiy de 900 miliones al Banco
Mundial. Las dos organizaciones
aprobaron entonces de inmediato créditos
para el Perti por 1 400y 1 030 millones de
dolares respectivamente. Ademas de
permitir el pago de los préstamos puente,
ios nuevos créditos aportaran algunos
fondos para proyectos de inversién. Una
segunda fase de las negociaciones sobre
la deuda peruana vino dada por un
convenio con el Club de Parfs para
reestructurar las sumas debidas a
prestamistas bilaterales entre 1993y 1995.
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Al reprogramarse 1 884 millones de
ddiares (con un periodo de graciade 6 afios
y 11 meses y un plazo de reembolso de 6
afios y 6 meses), los pagos anuales
durante el trienio quedaron reducidos de
1 000 millones de délares a 300-350
millones. Una Ultima etapa se abrié en
septiembre con el comienzo de conversa-
ciones con representantes de los 270
bancos comerciales acreedores del Peru.
La deuda con la banca comercial asciende
a 6 067 millones de délares en préstamos
a largo plazo, 813 millones en deuda a
corto plazo y unos 2 000 millones de mora
de principal e interés. Se esperaque pueda
llegarse a un acuerdo el préximo afo.

Otros problemas de deuda pendientes son
los de paises con endeudamiento poco
elevado en términos absolutos, pero en los
que la carga de la deuda es apreciable.
Para muchos de ellos, la deuda bilateral es
gravosa. Como parte del proceso de
solucién de sus problemas de deuda,
cuatro pequenos pafses latinoamericanos,
al igual que hizo Per(, reprogramaron sus
deudas con el Club de Paris en 1993:
Jamaica (291 millones de délares),
Guatemala (440 millones), Guyana (39
millones} y Costa Rica (57 millones).
(Véase el cuadro 24.)

Los paises mas pobres obtuvieron
condonaciones u otras condiciones muy

favorables para parte de sus deudas. Por
ejemplo, Bolivia practicamente eliminé su
deuda bancaria comercial mediante un
convenio de 180 millones de ddlares
firmado durante la reunién anual del BID en
abril de 1993. Alrededor de la mitad se
solventd mediante recompras a 16
centavos de ddlar, con fondos procedentes
de donaciones del Banco Mundial y de
gobiernos de paises industriales. El resto
se repartié entre bonos que se colocarian
entre organizaciones no gubernamentales
para proyectos de medio ambiente y
desarrollo y bonos a 30 afos vinculados al
precio del estafo, Ademas, se anunciaron
varias condonaciones. E| gobierno
britanico anulé 48 millones de libras
esterlinas de los 54 millones de deuda
bilateral de Guyana. Suiza y Holanda
cancelaron 43 millones de dodlares de
deuda bilateral de Honduras (41 millones
debidos a Suiza y 2 millones a Holanda).
Holanda también perdoné 6.5 millones de
ddlares de obligaciones por servicio de la
deuda adeudados por Nicaragua, lo que se
anade al perdén en 1991 de 29 millones de
mora acumulada, y Dinamarca acepté
suspender larecaudacién del serviciode la
deuda de Nicaragua durante los préximos
cinco afhos. No obstante estas
condonaciones, la carga de la deuda de
muchos de los pafses de menores ingresos
sigue siendo muy elevada y requiere un
tratamiento sistematico.
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Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS ?

Conceptos 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Producto interno bruto a precios

de mercado (indice base 1980=100) 106.7 1101 1110 1120 1124 1166 1200 1239

Poblacién (mitlones de habitantes) 3928 4009 4089 4170 4251 4332 4413 4490

Producto interno bruto por habitante

(indice base 1980=100) 936 947 936 9R6 911 928 938 95.0

Tasas de variacion

Producto interno bruto 42 32 08 09 03 38 30 32

Producto interno bruto por habitante 20 12 12 10 -16 18 1.1 1.3

Precios al consumidor ° 64.1 2089 7737 1205.7 11852 1986 4168 7966

Relacién de precios del intercambio

de bienes -11.0 -09 -03 1.2 09 -8.7 -5.6 -4.9

Poder de compra de las exportaciones

de bienes -11.9 79 82 4.5 54 28 29 33

Valor corriente de las exportaciones

de bienes -15.7 145 13.9 9.8 9.8 -0.8 51 4.5

Valor corriente de las importaciones

de bienes 25 12.6 14.0 66 158 182 227 N}
Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes 716 887 1011 1110 1219 1209 1272 1329

Importaciones de bienes 597 672 767 817 946 1118 1372 1477

Saldo del comercio de bienes 179 215 244 293 273 91 -100 -148

Pagos netos de utilidades ¢ intereses 324 313 340 376 348 310 292 289

Saldo de la cuenta cortiente * 174 <109 110 67 65 202 369 -426

Movimiento neto de capitales ° 929 152 53 97 207 393 620 546

Balance global | 15 43 57 30 142 191 251 120

Deuda externa global bruta & 4010 4274 4196 4227 439.1 4566 468.1 4870

Transferencia neta de recursos -225 -161 -287 -279 -141 83 328 257

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Las cifras correspondientes a Producto interno bruto y a los Precios al consumidor se refieren al conjunto de pafses incluidos en
los cuadros 2, excepto Cuba (23 pafses) y 5, respectivamente. Los datos acerca del sector externo corresponden a los 19 pafses
mencionados en el cuadro sobre Balance de pagos de América Latina y el Caribe.

¢ Variacién dictembre a diciembre,

plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.
(con signo cambiado), més asientos de contrapartidas.

Deuda externa desembolsada” que se incluye en el texto.

netos de utilidades e intereses.

Incluye transferencias unilaterales privadas netas.

Estimaciones preliminares sujetas a revisi6n.
¢ Incluye capital a largo'y corto
Corresponde a Variacién de las reservas internacionales
£ Vednse las notas del cuadro titulado “América Latina y el Caribe:
Corresponde a los ingresos netos de capitales menos los pagos
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Cuadro 2

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

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

Tasas anuales de variacion Variacién
acumulada
a 1981-  1991-
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1990 1993°

Ameérica Latina y
el Caribe® 3.2 0.8 0.9 03 38 3.0 3.2 124 103
Paises exportadores
de petroleo 2.7 2.0 0.1 4.1 4.5 33 1.2 151 9.3
Bolivia 2.6 3.0 3.2 4.6 4.6 2.8 3.0 1.2 10.9
Colombia 5.6 42 35 4.0 1.9 36 4.5 43.6 103
Ecuador -4.8 88 0.2 20 4.7 33 1.5 204 10.0
México 1.9 12 33 4.4 3.6 2.6 1.0 17.9 7.2
Perii 8.0 -84 -11.5 -5.6 21 2.7 6.5 -11.4 58
Trinidad y Tabago -4.6 33 -0.5 22 1.8 -0.6 -1.0 -19.6 0.1
Venezuela 38 59 -7.8 6.8 10.2 6.9 -1.0 4.2 16.6
Paises no exporta;
dores de petroleo 3.6 -0.1 15 -24 32 28 4.7 104 11.0
Sudamérica 35 -0.1 1.3 -2.7 33 2.6 5.0 10.1 113
Argentina 2.7 2.1 -6.2 -0.1 8.9 8.6 6.0 -8.7 254
Brasil 36 -0.1 33 -4.4 0.9 -0.9 4.5 16.5 4.6
Chile 5.7 7.5 9.8 20 58 10.3 6.0 32.7 236
Guyana 1.1 -23 -4.5 2.7 5.5 7.7 4.0 -24.3 18.1
Paraguay 4.5 6.7 5.9 31 23 1.7 35 36.6 8.0
Suriname -6.2 8.2 42 17 25 50 34 74f
Uruguay 7.9 03 13 0.9 2.9 7.4 2.0 32 12.7
Centroan]’érica y
el Caribe 4.5 0.2 35 13 19 4.5 1.3 138 8.1
Bahamas 4.6 23 20 4.8 -32 1.0 25 312 395 ¢
Barbados 2.6 35 36 -3.5 43 -4.0 83 -8.2
Belice 12.2 6.1 124 10.2 32 7.6 35 54.8 14.8
Cuba® -39 22 0.8 . 420
Haiti -0.7 0.9 1.0 -0.2 0.6 -10.5 -11.0 -3.8 -19.7
Jamaica 6.5 22 7.4 53 0.2 1.5 2.0 22,6 3.7
Panamé 22 -15.9 -0.2 52 9.1 8.0 5.5 6.3 243
Repiiblica Dominicana 8.7 08 4.5 -4.9 -1.0 6.8 20 222 7.7
Mercado Comiin
Centroamericano 33 1.7 33 23 2.7 5.0 4.2 9.7 123
Costa Rica 45 32 55 34 2.1 6.8 6.0 251 15.7
El Salvador 2.7 1.5 1.1 34 33 4.7 5.0 -1.1 13.6
Guatemala 36 4.0 3.7 2.9 3.5 4.7 4.0 8.8 12.8
Honduras 4.9 4.9 4.7 -04 21 57 35 255 118
Nicaragua -0.7 -13.6 -1.7 -0.2 -0.4 0.8 -1.0 -14.0 -0.3
Paises de la OECO 61 87 48 45 25 33 ~ 684 59!
Antigua y Barbuda 8.7 7.7 52 2.8 1.6 1.7 79.0 33
Dominica 6.8 7.9 -1.1 6.6 2.1 2.6 2.0 548 6.6 ¢
Granada 6.0 58 5.7 52 29 0.6 58.5 35 ¢
Saint Kitts y Nevis 7.4 9.8 6.7 3.0 3.7 36 753 7.4 ¢
Santa Lucfa 22 121 4.6 39 1.6 6.6 590 83
San Vicente y las ¢
Granadinas 58 8.6 7.2 7.1 4.6 4.7 858 9.5
Fuente: CEPAL, sobre l1a base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980.
® Estimaciones preliminares sujetas a revisi6n. Las tasas para 1993 fueron redondeadas a cero o cinco. b Excluye Cuba.
¢ Se refiere al producto social global. 9 0BCO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental. © Corresponde al perfodo

1981-1989.

f Coresponde al perfodo 1991-1992.



Cuadro 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR HABITANTE

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

Tasas anuales de variaci6n Variacion
acumulada
a 1981-  1991-
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1990 19932
América Latina y
el Caribeb 1.2 -12 -1.0 -1.6 1.8 11 1.3 -89 43
Paises exportadores
de petrolec 0.5 -0.2 20 1.9 24 1.2 -0.8 -83 2.8
Bolivia 0.1 0.5 0.7 21 21 0.4 0.8 -21.2 32
Colombia 3.7 23 1.7 22 0.2 1.8 28 17.9 4.8
Ecuador -7.0 6.2 22 -04 24 1.0 -0.5 -6.6 29
México -0.4 -1.0 1.1 22 14 0.5 -1.3 -6.4 0.7
Pert 58 -10.3 -133 -15 0.0 -4.7 44 -28.9 -05
Trinidad y Tabago -5.9 -4.5 -1.8 1.0 0.6 -1.7 -2.0 -29.6 -32
Venezuela 13 34 -9.9 44 7.8 4.6 -3.1 -19.0 93
Paises no exporta;
daores de petrdleo 1.6 -19 04 41 1.0 3.0 -94 54
Sudamérica 1.7 -1.8 -04 43 .6 1.0 34 9.0 6.2
Argentina 13 -33 -7.4 -13 7.6 7.4 4.8 -20.2 210
Brasil 1.6 20 1.4 -6.1 -0.8 2.5 2.9 52 -0.5
Chile 3.9 5.7 8.0 03 4.1 8.5 4.4 12.2 17.9
Guyana 1.1 23 -4.6 -31 4.8 6.8 3.0 -27.8 15.2
Paraguay 14 3.6 29 0.2 -0.5 -1.0 1.0 0.5 -0.6
Suriname -80 6.1 22 -36 -4.3 -6.8 -13.8 -10.8
Uruguay 7.1 -0.9 0.8 03 23 6.8 14 -2.8 10.7
Centroamérica y
el Caribe ® 2.1 24 11 -10 05 24 -1.9 95 -0.6
Bahamas 2.7 0.5 02 3.0 -4.9 -0.7 0.9 81 -4.7
Barbados 23 31 33 -3.8 -4.6 -4.3 5.0 -8.7
Belice 9.2 33 9.5 7.6 1.0 5.4 14 19.6 7.9
Cuba ® 48 11 03 -4.1
Hait{ 2.6 -1.1 -1.0 2.2 -14 -123 -12.6 -20.6 -24.4
Jamaica 5.5 13 6.5 44 -0.8 05 1.0 8.1 0.6
Panamé 0.2 -17.6 22 3.0 7.0 6.0 35 -13.6 17.4
Repiiblica Dominicana 63 -14 22 -6.9 -3.0 4.6 -0.1 29 14
Mercado Comiin
Centroamericano 0.7 -0.9 0.6 -0.4 -0.2 2.0 1.2 -15.0 31
Costa Rica i.6 0.4 2.6 0.7 -04 42 35 -5.8 7.4
El Salvador 1.0 -0.3 -0.8 14 1.2 25 27 -13.5 6.5
Guatemala 0.7 1.0 0.8 0.0 0.6 1.8 1.0 -18.2 34
Honduras 1.7 1.7 1.6 -34 -1.0 26 0.7 -82 23
Nicaragua -3.0 -15.6 -4.3 -32 -3.9 -3.0 -4.6 -34.5 -11.0
Paises de la 0ECO ¢ 54 80 42 38 19 26 59.2
Antigua y Barbuda 8.1 7.1 4.5 2.1 0.7 0.7 68.0
Dominica 71 8.1 -0.9 6.9 24 29 2.6 61.2 81
Granada 58 5.6 5.5 5.0 2.7 0.4 55.1
Saint Kitts y Nevis 7.9 10.3 7.7 3.0 3.7 3.6 83.6
Santa Lucia 0.7 10.5 32 2.5 03 52 375
San Vicente y las
Granadinas 4.8 7.5 6.2 6.1 3.6 3.7 70.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Las cifras de poblaci6n corresponden a estimaciones del Centro Latinoamericano
de Demograffa.
® Estimaciones preliminares sujetas a revisién. b Excluye Cuba. ©Se refiere al producto social global.

OECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental.
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Cuadro 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993°

Argentina b 6.1 56 5.9 6.3 7.6 7.5 6.5 7.0 9.5
Bolivig 58 7.0 7.2 116 10.2 9.5 102 58 54
Brasil 53 36 3.7 3.8 33 43 5.0 59 56

Colombia eb ¢ 141 13.8 11.8 11.2 9.9 103 10.0 10.0 85

Costa Rica 6.7 6.7 59 6.3 37 54 6.0 43

Chile b 17.0 13.1 11.9 10.2 72 6.5 7.3 5.0 4.7

Ecuador b 104 10.7 7.2 7.4 7.9 6.1 8.5 8.9 9.1

El Salvador, 9.4 84 10.0 8.0

Guatemala' 120 14.0 114 88 6.2 6.4 6.7 6.1 55

Hondura}(s ! 11.7 12.1 11.4 8.7 7.2 6.9 85 6.4 7.5

México ) 44 4.3 3.9 35 29 29 27 3.2 34

Panamé 15.7 12.7 14.1 211 20.4 20.0 16.1 13.6 124

Paraguay ™ 5.1 6.1 55 4.7 6.1 6.6 5.1 6.0

Peri " 10.1 54 4.8 7.9 7.9 83 5.9 9.4

Uruguay ° 131 10.7 9.3 9.1 8.6 9.3 8.9 9.3 9.0

Venezuela P 143 121 9.9 7.9 9.7 10.5 8.7 7.1 6.9

Fuente: CEPAL y PREALC, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares. Nacional urbano. ¢ Nacional. Desde 1991 se refiere a la capital de 9 departamentos (37% de la
poblacién total). 9 Areas metropolitanas de Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife.
1993 corresponde al promedio de enero a septiembre. Bogotd, Barranquilla, Medellfn y Cali. 1993 corresponde al promedio
de marzo, junio y septiembre. A partir de 1987 las cifras no son estrictamente comparables con las anteriores porque se

modificé la metodologfa de la Encuesta de Hogares de Prop6sitos Miltiples. £ Gran Santiago. Los datos se refieren al 4rea
metropolitana de Santiago. Desde octubre de 1985 las cifras no son estrictamente comparables con las anteriores debido a cambios
en el disefio y tamaiio de la muestra. Total del pafs. A partir de 1986 Encuesta Permanente de Hogares en Quito, Guayaquil
y Cuenca. ! Total pafs. } Total del pafs hasta 1985; 1986, Encuesta sobre Fuerza de Trabajo Urbana. 1987, Distrito
Central, San Pedro de Sula y cinco ciudades; 1988, nacional urbano; 1989 y siguientes Tegucigalpa. k Areas metropolitanas
de Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey; 1993 corresponde al promedio de enero-agosto. ! Regién Metropolitana;
1991 a 1993 nacional. ™ Asunci6n, Fernando de la Mora, Lambaré y 4reas urbanas de Luque y San Lorenzo; 1992,
estimacién. " Lima Metropolitana. ® Montevideo. P 1985, 1991 a 1993 nacional; 1993 se refiere al 1°* semestre.



Cuadro 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN EL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 #

América Latina y

el Caribe 280.1 641 2089 7737 12057 11852 1986 4168 796.6

Argentina 385.4 819 1748 3877 49233 13439 84.0 17.5 77 b
Barbados 24 05 6.3 4.4 6.6 34 8.1 33 03¢
Bolivia 8170.5 66.0 10.7 215 16.6 18.0 14.6 104 9.2 b
Brasil 239.1 592 394.6 9933 1863.6 15852 4751 1149.1 22440 b
Colombia - 223 21.0 24.0 28.2 26.1 324 26.8 25.1 21.2 b
Costa Rica 11.1 154 164 253 10.0 273 254 17.0 92 d
Chile 26.4 174 214 12.7 214 273 18.7 12.7 12.2 b
Ecuador 244 273 325 85.7 543 495 49.0 60.2 322 b
El Salvador 319 303 196 182 235 193 9.8 20.2 135 d
Guatemala 279 214 93 123 20.2 598 10.0 143 12.8 b
Haiti 174  -114 4.1 8.6 109 26.1 6.6 180 600°
Honduras 4.2 32 29 6.6 114 352 24.5 6.5 134 Z
Jamaica 233 104 84 89 17.2 29.7 76.7 40.2 248

México 63.7 105.7 159.2 517 19.7 299 189 119 8.7°
Nicaragua 3343 7474 1347.2 335476 1689.1 134902 7754 39 283 j
Panama 0.4 04 09 03 0.2 1.2 24 16 16

Paraguay 231 24.1 320 16.9 28.5 44.1 11.8 178 195 5
Pert 1583 62.9 1145 17226 27753 76496 139.2 56.7 413 b
Repiblica Dominicana 283 6.5 25.0 576 41.2 100.7 39 6.7 33 d
Trinidad y Tabago 6.5 99 83 12.1 93 9.5 23 8.5 115 é
Uruguay 832 70.6 573 69.0 89.2 129.0 81.5 589 523

Venezuela 73 12.7 40.3 355 81.0 36.5 31.0 319 44.1 b
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas Financieras Internacionales, noviembre de 1993, e informacién

proporcionada por los pafses.

* Cifras correspondientes a la variaci6n de precios en los dltimos 12 meses conclufdos en el mes indicado en cada pafs.
Corresponde a la variacién entre noviembre de 1992 y noviembre de 1993. € Corresponde a la variaci6n entre agosto de 1992
y agosto de 1993. Cotresponde a la variacién entre octubre de 1992 y octubre de 1993. € Corresponde a la variacién
entre septiembre de 1992 y septiembre de 1993, t Corresponde a la variacién entre julio de 1992 y julio de 1993.
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Cuadro 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS
REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993°

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argentina® 107.8 1095 1030 973 833 787 818 814 810
Brasil

Riode Jansiro ¢ 111.8 121.5 1054 103.2 102.3 87.6 87.8 109.4 114.9 t

Sio Paulo 120.4 150.7 143.2 152.1 165.2 142.1 125.4 135.7 144.6
Colombia © 114.6 120.1 119.2 117.7 119.4 1134 1153 119.1 124.0™
Costa Rica £ 92.2 97.8 892 85.2 85.7 87.2 83.1 88.5 o
Chile & 93.5 95.1 94.7 101.0 1029 104.8 109.9 114.9 119.2
México b 759 715 713 7.7 752 779 83.0 89.0 92.1™
Peri' 77.6 975 1013 76.1 415 36.2 41.8 404 2
UruguayJ 67.3 719 75.2 76.3 76.1 70.6 73.2 74.8 79.7°

Variacion porcentual

Argentina -15.2 1.6 -59 -55 -14.4 -55 3.9 -0.5 -0.5
Brasil

Rio de Janeiro 6.4 8.7 -133 21 -0.9 -144 0.2 24.6 5.0

Sao Paulo 244 25.2 -5.0 6.2 8.6 -14.0 -11.8 82 6.6
Colombia -3.0 4.8 -0.7 -1.3 1.4 -5.0 1.7 33 4.1
Costa Rica 9.1 6.1 9.7 -4.5 0.6 1.7 -4.7 6.5
Chile -38 1.7 -04 6.7 1.9 1.8 4.9 4.5 3.7
México 1.5 -5.8 -03 0.6 49 36 6.5 7.2 35
Perd -11.0 25.6 39 -24.9 -45.5 -12.8 15.5 -33
Uruguay -6.8 6.8 4.6 1.5 -03 -7.2 37 2.2 6.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares. Salarios totales medios en la industria manufacturera. Promedio de doce meses.  ° Salarios medios

en la industria de bésica, deflactados por el IPC de Rfo de Janciro. Promedio de doce meses. ¢ Salarios en la industria
manufacturera en el estado de Sio Paulo, deflactados por el fndice del costo de vida de la misma ciudad. Promedio de doce
meses.  © Salarios de los obreros en la industria manufacturera.  ‘Remuneraciones medias declaradas de los adscritos al
Seguro Social.  # Hasta Abril 1993 remuneraciones medias de los asalariados no agrfcolas. Promedio de doce meses. Desde
Mayo 1993 {ndice general de remuneraciones pot hora, base Abril 1993=100. Salarios medios en la industria manufacturera.
Promedio de doce meses. ' Salarios de los obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima. ' Indice de los
salarios medios reales. Promedio de doce meses. ¥ Promedio de de enero a agosto. ! Promedio de enero a agosto.

™ Promedio de enero a octubre. " Promedio de enero ajunio.  ° Promedio de febrero, abril y junio. P Promedio de enero
a septiembre.



Cuadro 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL
SALARIO MINIMO REAL URBANO

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 19937
Indices promedios anuales (1980 = 100)
Argentina b 1131 1100 1208 935 421 40.2 56.0 44.0 49.3™
Brasil 88.9 89.0 72.6 68.7 72.1 534 599 53.2 562"
Colombia ¢ 1094 1142 113.0 1099 1108 1079 1043 1016  105.8"™
Costa!Rica € 1122 1187 1179 1146 1194 1205 1118 1115 112.8"°
Chile 76.4 73.6 69.1 739 798 875 956 1000 10467
Ecuadorhg 60.4 65.0 61.4 534 46.5 36.2 304 295 214°
México " 711 64.9 61.5 54.2 50.8 455 43.6 42.1 41.6™
Paraguay ' 996 1083 1226 1352 1375 1316 1258 1155
Perd ! 544 56.4 59.7 52.0 25.1 234 15.9 16.3
Uruguay k ) 932 88.5 90.3 84.5 78.0 69.1 62.0 60.0 524"
Venezuela 96.8 904 1087 89.5 729 593 55.1 60.7
Variacion porcentual
Argentina -325 -2.7 9.8 -22.6 -55.0 -4.5 393 -21.4 12.0
Brasil 1.7 0.1 -18.4 -54 4.9 -259 12.2 -11.2 5.6
Colombia -36 4.4 -11 27 08 -2.6 -33 2.6 4.1
Costa Rica 7.5 58 -0.7 -2.8 4.2 0.9 -7.2 -0.3 1.2
Chile -53 -3.7 -6.1 6.9 8.0 9.6 9.3 4.6 4.6
Ecuador -38 7.6 -56 -13.0 -12.9 222 -16.0 -30 -2715
México -1.7 -8.7 -5.2 -11.9 -6.3 -104 -4.2 -34 -1.2
Paraguay 6.2 8.7 13.2 10.3 1.7 -43 -4.4 -8.2
Perii -12.7 3.7 5.9 -129 -51.7 -6.8 -32.1 25
Uruguay 5.0 -5.0 20 -6.4 -1.7 -11.4 -10.3 -3.2 -12.7
Venezuela 45.6 -6.6 202 -17.7 -18:5 -18.7 -7.1 10.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares. Salario minimo nacional; 1990: no relevante.  ° Salario mirimo en la ciudad de Rfo de Janeiro,
deflactado por el IPC correspondiente. % Salario mfnimo en los sectores urbanos altos. © Salario mfnimo nacional.
Ingreso minimo.  ® Remuneracién mfnima vital general. Salario minimo en Ciudad de México, deflactado por el IPC
correspondiente. ' Salario mfnimo en Asuncién,  ’ Salario mfnimo en la zona metropolitana de Lima para actividades no
agropecuarias. Salario mfnimo nacional para mayores de 18 aiios. Salario mfnimo nacional para actividades no

agropecuarias. " Promedio de enero a octubre. " Promedio de enero a septiembre.
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Cuadro 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEFICIT (-) O SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO *

(Porcentajes del PIB)
Cobertura 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993°

Argentina SPNFN -4.6 6.0 38 38 -1.6 -0.1 .
Bolivia SPNF 8.1 -6.6 -6.6 58 -49 -6.8 6.0
Brasil SPNF°© 57 48 -6.9 1.2 03 23 -
Colombia SPNF 19 25 24 -0.3 0.1 -0.6 -0.6
Costa Rica GC 20 25 4.1 44 32 .19 -15
Chile SPNF 2.6 3.9 55 15 1.7 2.8
Ecuador SPNF 9.6 -53 -14 0.1 -1.0 -15 02
El Salvador GC 38 32 -49 32 -4.6 45 32
Guatemala GC 25 25 38 23 0.1 0.5 -10
Haiti GC 7.0 52 -6.6 -59 3.8 2.1 25
Honduras GC -6.6 -6.9 273 -6.3 4.8 5.0 -6.9
Meéxico SPC  -155 125 57 4.0 -0.49 159 109

GC -143 97 5.1 28 32 45
Nicaragua GC -16.6 -26.6 6.7 -17.2 -80 279 58
Panamé GC -4.6 5.4 271 6.8 27 -1.2
Paraguay GC -0.1 0.7 15 3.0 0.2 -1.0 0.5
Perd GC 57 25 42 25 -1.6 17 0.6
Repiiblica
Dominicana GC 22 -16 -0.1 03 0.8 29 0.3
Uruguay SPC -4.0 45 -6.1 25 - 0.5 -1.0

GC -13 2.0 34 -0.1 0.4 0.3 -0.1
Venezuela SPNF -4.4 -8.6 -1.3 1.0 0.6 5.7 -6.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: En este cuadro, se han utilizado las siguientes abreviaturas: Gc = Gobierno central. SPNF = Sector pdblico no financiero

SPNFN = Sector piiblico no financiero nacional excluido provincias

® Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
Excluido ingresos por privatizaciones.

¥ municipios. SPC: Sector piblico consolidado.
Estimaciones preliminares.

° Déficitoperacional.



Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE
CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES ?
(Indices 1985=100)

Pais Deflactor 1978 igg?' }ggi' 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993’

Paises exportadores de petréleo

Bolivia IPC 143 137 107 100 136 139 147 135 194 216 235 244

IPC° 128 102 108 100 134 143 150 162 194 192 196 192
Colombia IPC 94 88 81 100 132 147 150 153 173 168 155 147

IPM 100 95 8 100 125 138 139 139 160 155 150 146
Ecuador IPC 74 73 83 100 110 125 146 150 159 151 149 141
México 9 IPC 95 8 108 100 139 145 118 110 108 98 91 85
( IPM 101 88 113 100 131 133 112 107 107 9 8 82
Peru IPC 108 93 8 100 8 81 8 52 43 135 34 38
Venezuela IPC 97 88 8 100 121 161 156 184 192 179 170 170

IPM 110 103 97 100 111 136 142 153 170 168 163 164

Pafses no exportadores de petroleo

Sudamerica

Argentina IPC 101 69 104 100 107 131 137 144 113 8 8 73
IPM 108 8 97 100 122 155 138 131 134 139 154 147

Brasil IPC 65 79 8 100 106 104 94 72 65 76 8 75
IPM 95 104 99 100 105 109 98 75 70 88 98 93

Chile IPC 82 70 75 100 123 134 141 133 140 138 132 132
IPM 105 8 8 100 115 122 140 134 142 134 128 129

Paraguay © IPC 8 66 79 100 107 115 120 125 125 108 111 115

Uruguay IPC 107 78 8 100 99 103 111 111 129 111 102 93
IPM 107 8 97 100 102 103 116 121 137 116 111 108

Centroamérica

y el Caribe

Costa Rica IPC 70 90 109 100 107 112 117 110 112 121 115 110
IPM 95 104 103 100 107 118 126 121 126 134 130 127

El Satvador IPC 204 182 130 100 162 139 122 105 141 135 134 122

Guatemala IPC 123 120 114 100 142 185 186 188 220 193 192 191

Haitf * IPC 136 129 113 100 103 123 123 150 156 145 162

Honduras IPC 136 127 105 100 109 117 118 109 195 199 200 214

Nicaragua IPC 407 342 163 100 38 10 184 220 169 161 168 139

Repiblica

Dominicana IPC 75 74 95 100 92 113 131 95 85 87 8 84

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

# Corresponde al promedio de los fndices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pafs con respecto a las
monedas de los principales pafses con que cada pafs tienc intercambio comescial, ponderados por la importancia relativa de las
exportaciones hacia esos pafses. Las ponderaciones corresponden al promedio del perfodo 1986-1990. Sobre la metodologfa y
las fuentes utilizadas, véase CEPAL, Estudio Econémico de Améribca Latina, 1981 (E/CEPAI_/G.12482, Santiago de Chile, 1983,
Publicaci6n de las Naciones Unidas, No. de venta $.83.11.G.2. Promedio enero a septiembre, Excluye las exportaciones
a Argentina. ‘Rl tipo de cambio utilizado es el siguiente: Tipo intermedio entre los tipos promedios de venta y de compra
que declararon los bancos comerciales principales al Banco de México hasta julio de 1982, tipo preferencial para importaciones
de primera necesidad desde agosto a noviembre de 1982 y tipo intermedio entre los tipos de compra y venta en el mercado
coutrolado a partir de esa fecha.  © Se us el tipo de cambio libre o paralelo. tA partir de 1987 se us6 el tipo de cambio
comercial.
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Cuadro 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB
(Indices 1980 = 100y tasas anuales de variacién)

Valor Valor unitario Quéintum

Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas

1993 1991 1992 1993° 1993° 1991 1992 1993" 1993 1991 1992 1993

América Latina

y el Caribe 150 08 51 45 7 -67 -38 .37 214 63 93 87
Paises exporta-

dores de petroleo 126 -32 07 38 60 -11.7 -60 -51 210 9.7 54 94
Bolivia 67 -85 -200 3.6 56 45 -228 -11.0 119 42 3.7 163
Colombia 193 60 33 59 64 -113 -103 -40 300 196 79 103
Ecuador 116 50 55 -28 55 68 -12 35 210 127 6.7 0.7
México 189 01 25 68 63 96 -49 -10 300 106 77 179
Perd 86 30 47 -28 102 40 -13 -120 8 09 60 104
Venezuela 73 -142 68 -0.1 49 -190 .74 -11.5 150 59 0.6 13.0

Paises no exporta-
dores de petréleo 176 14 104 5.1 81 14 27 25 218 30 134 179

Sudamérica 187 0.2 104 49 78 21 29 27 239 24 137 7.9
Atrgentina 162 -30 21 6.3 82 -26 2.7 55 198 -05 -06 0.8
Brasil 193 07 142 177 77 27 -36 -35 252 35 185 11.7
Chile 196 74 119 77 74 08 -81 -105 266 6.6 218 31
Paraguay 332 -192 -102 326 97 -02 -47 1.0 342 -190 -58 313
Uruguay 151 52 61 -60 95 -45 06 20 159 07 68 -78
Centroamérica y

el Caribe 131 94 97 62 103 20 14 19 128 73 112 83
Costa Rica 191 106 144 11.7 76 29 -46 -05 253 140 199 122
El Salvador 67 1.3 02 227 70 1.8 90 2.5 95 04 97 196
Guatemala 87 1.5 44 32 84 54 60 -15 104 -36 ‘110 4.8
Hait{ 23 1.6 -552 -315 85 16 -80 -05 27 0.0 -51.3 -31.1
Honduras 102 -56 06 26 92 95 -10 1.0 110 43 1.7 1.6
Nicaragua 58 -193 -189 193 84 56 -41 1.5 69 -146 -154 177
Panam4 232 250 209 50 152 10 -10 -30 153 237 221 83
Repiblica

Dominicana 56 -104 -140 -46 72 37 65 -50 78 69 -80 0.5
Fuente: CEPAL.

* Estimaciones preliminares.



Cuadro 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES, FOB
(Indices 1980 = 100 y tasas anuales de variacion)

Valor Valor unitario Quantum

Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas

1993 1991 1992 1993 1993" 1991 1992 1993 1993 1991 1992 1993°
América Latina
y el Caribe 163 18.2 227 7.7 110 2.1 2.1 1.2 149 158 20.1 6.5
Paises exportadores
de petroleo 190 223 244 29 111 4.0 1.0 26 171 175 232 0.2
Bolivia 168 37 294 73 101 -168 3.7 20 166 247 248 9.1
Colombia 204 -11.0 326 450 112 2.1 1.6 0.5 182 -128 305 443
Ecuador 95 290 20 56 100 7.5 1.3 2.5 94 200 0.7 -79
México 259 221 262 1.5 113 5.0 0.9 3.0 229 163 251 -14
Pera 127 209 159 3.2 128 104 0.4 1.0 99 9.5 155 -4.2
Venezuela 104 488 21.1 -79 102 2.7 0.7 2.0 102 449 203 9.6
Paises no exporta-
dores de petréleo 142 138 208 133 108 0.0 33 .04 131 138 169 137
Sudamérica 135 140 205 152 105 -14 42 1.1 129 155 157 165
Argentina 157 1029 80.2 82 137 9.9 1.9 25 115 847 768 5.5
Brasil 111 1.8 -22 234 95 -69 1.0 -15 116 94 31 252
Chile 185 45 256 95 103 -15 1.6 -15 179 6.1 237 112
Paraguay 302 2.0 94 117 79 29 01 -05 383 08 93 122
Uruguay 126 218 257 8.2 100 1.8 .01 00 126 197 258 8.1
Centroamérica y
el Caribe 168 130 215 7.6 120 4.3 0.6 2.5 140 83 208 4.9
Costa Rica 1890 -55 303 173 114 5.6 0.3 25 165 -105 299 144
El Salvador 193 97 226 93 141 5.4 0.0 20 137 4.0 226 7.2
Guatemala 166 172 39.1 50 106 124 1.2 25 157 43 375 2.5
Haiti 52 215 -344 -162 110 -28 0.8 1.0 47 250 -349 -17.1
Honduras 109 0.6 7.7 58 103 -24 03 25 106 3.1 73 32
Nicaragua 83 2038 69 96 99 41 -17 1.0 84 16.0 88 -104
Panami 217 304 188 103 133 2.4 1.5 20 164 274 171 8.1
Repiiblica
Dominicana 144 -36 26.0 06 114 -03 0.1 25 127 33 258 -19
Fuente: CEPAL.

* Estimaciones preliminares.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL
INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacion)

Cuadro 12

América Latina y
el Caribe

Paises exportadores
de petroleo

Bolivia

Colombia

Ecuador

México

Pert

Venezuela

Paises no exporta-
ddores de petroleo

Sudamérica
Argentina
Brasil

Chile
Paraguay
Uruguay

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

Indices Tasas anuales de variacién Variacion
acumulada
a a 1981- 1991-
1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993 1990 1993°
78 71 67 64 -0.9 -8.7 -5.6 49 219 -18.1
74 63 58 54 6.0 -151 -6.9 76 -26.3 -26.9
74 85 63 55 -6.8 148 -25.5 -127 -259 -253
79 68 60 57 -120 -131  -11.7 45 -21.5 -26.8
69 60 59 55 102 -133 2.5 -58 -307 -20.3
72 62 58 56 70 -138 -5.7 -40 .284 -21.9
99 93 12 80 4.9 -58 1.6 -129 -0.8 -19.3
76 60 55 48 185 -21.2 -80 -133 .239 -37.1
82 81 76 75 -6.3 -1.5 -59 21 -17.6 9.2
82 81 76 74 -7.0 -0.9 -6.8 -1.7  -181 9.1
65 58 58 60 50 -112 0.7 29 350 -8.0
83 86 82 81 7.1 4.5 4.5 21 -174 24
85 87 78 71 -8.1 2.4 95 92 -154 -15.8
132 128 120 123 -13 -3.0 -4.8 1.5 31.6 -6.3
100 94 93 95 -12.7 -6.2 -0.5 1.9 -0.1 -4.9
93 91 90 86 24 2.1 20 4.4 -6.6 -83
78 gyl 68 66 -6.7 -8.2 -4.7 29 220 -15.1
57 55 50 50 -14.6 -35 -9.0 0.5 -434 -11.7
94 88 82 79 03 -6.2 71 -39 -58 -16.2
82 86 78 77 -8.4 4.5 -8.7 15 -178 -6.0
99 92 91 90 -42 13 -1.3 -1.5 -0.7 -9.8
96 87 85 8 -102 93 2.4 0.5 -4.4 -11.0
125 124, 121 115 10.1 -1.4 2.4 -49 253 -85
76 73 68 63 -18.7 34 -6.7 73 243 -16.5 ‘

Fuente: CEPAL.

? Estimaciones preliminares.



Cuadro 13

AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
(Ddlares a precios corrientes y tasas de variacion)

Azicar cruda ®

Bananas

Cacao

Café (snave)®

Carne de vacuno

Harina de pescado

Maiz ©

Soja

Trigo °

Algodén®

Lana®

Cobre®

Estafio ¢

Hierro ¢

Plomo

Zinc

Petréleo crudo ©
Promedio del FMI
Colombia
Ecuador
México
Venezuela

<

Precio anual promedio

Tasas anuales de variacién

Variacién
acumulada

1980 1985 1990 1991 1992 1993* 1990 1991 1992 1993* 1976-1993°
28.7 4.1 12.6 9.0 9.1 10.0 -1.6 -288 1.0 102 -51.2
18.9 18.4 295 25.1 23.0 270 446 -15.1 -8.1 173 109.9
1181 1023 57.9 54.2 49.8 46.3 2.1 -6.1 -8.1 -1 -18.1
1542 1456 89.2 85.0 63.6 659 -16.6 -4.7 251 35 0.7
125.9 97.7 1154 1208 111.3 1185 -0.9 4.9 -1.9 6.5 96.8
5040 280.0 4120 4780 4820 370.0 1.0 16.0 08 -232 51.0
2103 1353 1199 1401 136.7 1294 -14.8 16.8 24 -53  -16.1
296.0 2250 247.0 240.0 2360 2510 -10.2 -2.8 -1.7 6.4 14.1
176.0 138.0 137.0 1290 1510 1400 -194 -5.8 17.1 -1.3 -1.3
94.2 61.7 82.1 74.6 62.6 63.6 82 92 -16.1 1.6 137
1949 141.0 1550 1192 1235 1161 -19.1 -23.1 35 -5.9 9.0
98.8 644 1209 1063 1037 91.4 -6.4 -12.1 -24  -119 63.0

7.6 54 28 25 27 25 -298 -10.6 108 -10.1  -21.2
26.8 26.6 30.8 333 31.6 28.1 16.0 8.0 49  -110 50.2
41.2 17.8 36.8 25.4 24.6 18.5 208 -31.2 29 248 -2.3
374 40.4 74.6 52.8 58.4 47.1 9.0 -29.2 106 -19.3 21.1
35.9 27.0 22,0 183 18.2 16.6 279 -16.8 -0.5 -8.7 56.9

225 19.2 18.6 17.2 230 -149 -2.9 -7.8
26.6 222 18.6 18.2 16.7 247  -16.2 -2.2 -84

24.1 17.6 13.1 133 124 158  -25.7 1.8 -6.7 .

27.6 259 16.9 14.2 14.8 13.9 76 -158 4.0 -6.2 273

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Boletin mensual de precios de productos
bésicos, Suplemento 1970-1989 (TD/B/C.1/CPB/L.101/Add.1), noviembre de 1989; y Boletin mensual de precios de
productos basicos (TD/B/CN.1/CPB/L.8), vol XIII, No. 9, septiembre de 1993 y Petroleum Market Intelligence, Londres,

varios ndmeros.

Nota: Aziicar cruda, fob, puertos del Caribe, para su exportacién al mercado libre. Bananas de Centroamérica, cif puertos del
Mar del Norte. Cacao en grano, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York y Londres. Café, tipo arsbica suave,

ex-dock Nueva York. Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todos los orfgenes, puertos de los Estados Unidos. Harina

de pescado, todo los orfgenes, 64-65 % de protefnas, cif Hamburgo. Maiz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soja,
Estados Unidos, No. 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam. Trigo, fob Estados Unidos, No. 2, Hard Red Winter. Algodén,
mexicano M 1-3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 48"s, Reino Unido. Cobre, estaiio, plomo y zinc,
cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Hierro, Brasil a Europa, C. 64.5 % de Fe, fob. Petréleo, Promedio
FMl, promedio de los precios al contado del petrSleo de ‘Dubai’, ‘Brent’ (Reino Unido) y ‘Alaskan N. Slope’, que refleja
un consumo relativamente igual de petréleo crudo mediano, liviano y pesado en todo el mundo; Colombia, C. Limén 30
(Costa estadounidense del Golfo de México); Ecuador, Oriente-30 (Costa estadounidense del Golfo de México); México,
Maya Heavy-22 (Costa estadounidense del Golfo de México); Venezuela, Tfa Juana-22 (Caribe).
* Promedio enero a agosto.

© Délares por barril.

* Centavos de d6lar por libra.

¢ Délares por tonelada métrica.

¢ Délares por libra.
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(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacién)

Cuadro 14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

América Latina y
el Caribe

Paises exportadores
de petrbleo

Bolivia

Colombia

Ecuador

México

Peri

Venezuela

Paises no exporta-
dores de petrdleo

Sudamérica
Argentina
Brasil

Chile
Paraguay
Uruguay

Centroamerica y
el Caribe
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panamé
Repiblica
Dominicana

Indices Tasas anuales de variacion Variaci6n

acumulada
a . a 1981-  1991-
1990 1991 1992 1993 1990 1991 1992 1993 1990 1993
129 125 129 133 54 28 29 33 287 33
119 111 109 111 149 -6.9 -1.7 17 193 -6.9
71 79 61 62 3.6 100 -229 1.6 -286 -13.8
162 168 160 168 110 38 -4.8 54 61.7 42
115 113 117 111 14.6 23 4.1 52 15.2 -36
163 156 158 164 12.0 -4.7 1.6 37 632 0.4
70 65 68 65 -175 -6.7 4.2 -38 -302 -6.4
90 75 70 68 354 -16.5 -74 2.1 9.8 -24.3
139 141 150 159 2.0 14 6.8 55 388 143
153 155 164 174 -3.2 1.6 59 6.1 526 14.2
127 112 113 117 297 -11.7 0.2 3.7 272 -8.2
149 160 182 199 -12.8 82 131 93 487 338
165 180 198 186 -5.0 9.0 10.2 63 649 126
417 327 294 392 213 215 -103 333 3171 -6.1
158 147 156 147 -1.9 -6.9 6.2 -6.0 58.0 -7.1
89 9 102 106 4.9 4.9 9.0 36 -10.7 185
123 129 147 160 -6.0 4.7 14.1 9.0 228 30.2
40 39 39 47 383 -39 02 203 -59.8 16.6
83 75 78 78 113 -9.7 32 07 -16.7 -6.2
62 65 29 20 2.0 45 556 -309 -376 -67.9
97 94 94 95 -8.8 33 03 1.0 2.8 20
74 57 47 56 36 -225 -175 181 -26.4 -24.5
115 140 166 171 212 221 19.1 2.9 15.2 48.5
66 59 51 47 241 -101 -14.1 6.9 -342 -28.1

Fuente: CEPAL.

“ Estimaciones preliminares.



Cuadro 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE BIENES

(Millones de dolares)
Exportaciones de Importaciones de ,
bienes fob bienes fob Balance de bienes

1991 1992 1993* 1991 1992 1993 1991 1992 19937

América Latina y

el Caribe 120906 127161 132940 111790 137155 147680 9116 -9994 -14740
Paises exportadores

de petrdleo 56270 55834 57955 59368 73833 75955 -3098 -17999 -18000
Bolivia 760 608 630 804 1041 965 -44 -433 -335
Colombia 7507 7263 7695 4548 6030 8745 2959 1233 -1050
Ecuadorb 2851 3008 2925 2207 2252 2125 644 756 800
México 26855 27516 29375 38184 48193 48900 -11329 -20677 -19525
Perid 3329 3484 3385 3494 4051 3920 -165 -567 -535
Venezuela 14968 13955 13945 10131 12266 11300 4837 1689 2645
Paises no exporta-

dores de petrdleo 64636 71327 74985 52422 63322 71725 12214 8005 3260
Sudamérica 55247 61030 64045 39167 47207 54390 16080 13823 9655
Argentina 11978 12235 13000 7559 13623 14735 4419 -1388 -1735
Brasil 31619 36103 38900 21041 20578 25400 10578 15525 13500
Chile 8928 9986 9215 7354 9238 10115 1574 748 -900
Paraguay 1117 1003 1330 1669 1827 2040 -552 -824 -710
Uruguay 1605 1703 1600 1544 1941 2100 61 -238 -500
Centroamérica y

el Caribe 9389 10297 10940 13255 16115 17335 -3866 -5818 -6395
Costa Rica 1498 1714 1915 1698 2212 2595 -200 -498 -680
El Salvador 588 587 720 1294 1587 1735 -706 -1000 -1015
Guatemala 1230 1284 1325 1673 2328 2445 -443  -1044 -1120
Haitl 163 73 50 300 197 165 -137 -124 -115
Honduras 838 843 865 913 983 1040 -75 -140 -175
Nicaragua 268 218 260 688 736 665 -420 -518 -405
Panama © 4146 5012 5265 4960 5894 6500 -814 -882 -1235
Repiiblica

Dominicana 658 566 540 1729 2178 2190 -1071 -1612 -1650

Fuente: 1991 y 1992: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras de Ecuador, El Salvador, Hait{
y Paraguay para 1992 son estimaciones de la CEPAL sobre la base de cifras oficiales. 1993: CEPAL, sobre la base de cifras
oficiales.

# Bstimaciones preliminares. Las cifras fueron redondeadas a cero o cinco. ® Si se incluyen en el total de bienes los valores
correspondientes a la maquila siguiendo la recomendacién internacional més reciente, las exportaciones totales alcanzan a
42 688, 46 196 y 50 855 millones de d6lares y las importaciones a 49 667, 62 129 y 64 850 millones de délares para los afios
1991, 1992y 1993 respectivamente, y los correspondientes balances a -7 279, -15933 y -13 985 millones de d6lares. De adaptarse
esta modalidad de registro, se debe también corregir las partidas de servicio del comercio exterior, eliminando allf el valor de la
maquila. ¢ Excluidas las reexportaciones y el comercio de la zona libre de Colén, las exportaciones totales fueron 452, 465
y 490 millones de d6lares en 1991, 1992 y 1993 respectivamente, y las importaciones 1 695, 1 955 y 2 080 millones de délares
en 1991, 1992 y 1993 respectivamente. En consecuencia los balances de bienes fueron -1 243, -1 490 y -1 590 millones en 1991,
1992 y 1993.
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Cuadro 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dolares)
Pagos {le.tosade Pagos ne.tos de uulldades Balance .en cu:nta Mov1mle‘nto m:to Balance global !
servicios e intereses corriente de capitales

1991 1992 1993* 1991 1992 1993 1991 1992  1993° 1991 1992  1993° 1991 1992  1993°
América Latina
y el Caribe 4611 5128 5280 30986 29155 28900 -20160 -36931 42570 39306 61973 54605 19146 25042 12035
Paises exportadores R
de petrdleo 1262 1864 395 11865 12653 12825 .12725 -28823 -28055 25851 31789 32425 13126 2966 4370
Bolivia 159 151 185 242 193 200 -422 -754 -700 444 780 810 22 26 110
Colombia 308 116 -15 2000 1939 1655 2363 925  -1610 -527 167 1520 1836 1092 90
Ecuador 271 305 340 950 802 770 -577 -351 -310 741 915 825 164 564 515
México -2428 -2529 -3325 7070 7046 7250 -13890 -22924 -21010 21882 24670 25090 7992 1746 4080
Perd 792 837 860 1011 959 970  -1968  -2363  -2365 2855 2931 2860 887 568 495
Venezuela 2160 2984 2350 592 1714 1980 1769 -3356 -2060 456 2326 1320 2225  -1030 -740
Patises no exporta-
dores de petréleo 3349 3264 4885 19121 16502 16075  -7435 -8108 -14515 13455 30184 22180 6020 22076 7 665
Sudamérica 5210 5297 7130 17384 14759 14725 4921 -4143 -10545 9439 25952 17835 4518 21809 7290
Argentina 1618 2367 2765 5634 4574 3700 -2804 -8361 -8200 5433 12910 10000 2629 4549 1800
Brasil 3890 3224 41700 9652 8082 9200  -1443 6266 1200 1640 8802 3440 197 15068 4640
Chile -36 -98 -140 1807 1860 1600 -157 -940  -2310 1404 3487 2890 1247 2547 580
Paraguay -88 -6 -45 58 56 85 -519 -872 -745 818 515 785 299 -357 40
Uruguay -174 -190 -150 233 187 140 2 -236 -490 144 238 720 146 2 230
Centroamérica
y el Caribe -1861 -2033 -2245 1737 1743 1350 -2514 -39%s  -3970 4016 4232 4345 1502 267 375
Costa Rica -170 -166 -200 187 201 195 -167 -446 -605 515 587 695 348 141 90
El Salvador 6 21 45 127 104 110 -369 -423 -345 299 482 495 -70 59 150
Guatemala -140 -126 -65 140 179 145 -186 -758  -1000 740 738 1020 554 -20 20
Haitf 97 36 30 27 9 5 -176 -125 -110 154 76 100 -2 -49 -10
Honduras 15 -18 -90 297 318 320 -334 -379 -370 400 371 210 66 -8 -160
Nicaragua 66 71 45 363 495 430 -849  -1074 -855 935 1076 775 86 2 -80
Panami -894 -821 -860 381 194 -95 -318 -282 -305 516 398 485 198 116 180
Reptiblica
Dominicana -841 -1030 -1150 215 243 240 -115 -478 -380 457 504 565 342 26 185

Fuente: 1991 y 1992 : CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por el Fondo Monetario Internacional; las cifras de 1992 para Ecuador, El Salvador, Hait{ y Paraguay son estimaciones
de CEPAL en base a cifras oficiales. 1993: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Excluye pagos netos de utilidades e intereses.

transferencias unilaterales privadas netas, que son significativas en 1993 en los siguientes pafses: Colombia, Mexico, Brasil, El Salvador, Guatemala y Repiblica Dominicana.
Corresponde a Variacién de las reservas internacionales (con signo contrario) mis los asientos de

capital a corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.

contrapartida.

Estimaciones preliminares de la CEPAL. Las cifras fueron redondeadas a cero o cinco.

¢ Incluye intereses devengados.

d Incluye
¢ Incluye



Cuadro 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS

(Miles de millones de dolares y porcentajes)

Transferencia de

Ingresos Pagos netos Transferencia  Exportaciones  recursos/ ex or-

netos de utilidades e de recursos de bienes taciones de bie-

capitales intereses 3)=(1)-(2) y servicios nes y servicios

(5)=3)/ ()
¢9] ¢9) ©)] 4 ()
América Latina y el Caribe
1975-1979° 1049 445 60.4 287.4 21.0
1975-1979° 21.0 8.9 12.1 575 21.0
1980 320 189 13.1 104.9 125
1981 39.8 28.5 113 1132 10.0
1982 20.1 388 -18.7 1029 -18.2
1983 2.9 345 -31.6 1024 -30.9
1984 10.4 372 -26.8 113.6 -23.6
1985 3.1 353 =322 108.6 -29.7
1986 99 324 =225 94.8 -23.7
1987 15.2 313 -16.1 107.9 -14.9
1988 53 34.0 -28.7 123.0 -23.3
1989 9.7 376 =279 136.4 -20.5
1990 20.7 348 -14.1 150.6 94
1991 393 31.0 83 151.2 5.5
1992 2 62.0 29.2 328 161.1 203
1993 54.6 289 257 168.8 152
Paises exportadores de petroleo
1975-1979° 436 182 254 1409 18.0
1975-1979° 8.7 3.6 5.1 28.2 18.1
1980 13.4 83 5.1 54.6 93
1981 17.6 12.2 5.4 59.2 9.1
1982 38 172 -13.4 55.7 241
1983 -4.7 14.9 -19.6 54.0 -36.3
1984 =27 16.3 -19.0 59.5 -319
1985 2.7 15.2 -17.9 55.0 -325
1986 25 133 -10.8 445 -243
1987 4.7 12.8 -8.1 525 -15.4
1988 09 13.0 -12.1 538 225
1989 4.7 149 -10.2 62.3 -16.4
1990 8.0 133 53 74.1 72
1991 259 11.9 14.0 73.6 19.0
1992 2 318 127 19.1 74.7 256
1993 324 12.8 19.6 77.9 252
Paises no exportadores de petréleo

1975-1979° 61.3 26.3 35.0 146.5 239
1975-1979° 12.3 5.3 7.0 293 239
1980 185 10.6 7.9 503 15.7
1981 222 16.3 59 541 109
1982 16.3 21.5 -52 473 -11.0
1983 7.6 19.6 -12.0 484 -24.8
1984 13.1 209 78 541 -14.4
1985 5.8 20.2 -14.4 53.6 -26.9
1986 73 19.2 -11.9 504 -23.6
1987 10.5 184 -7.9 55.4 -14.3
1988 4.4 210 -16.6 69.1 -24.0
1989 5.0 22,7 -17.7 74.1 -23.9
1990 127 21.5 -8.8 76.4 -11.5
1991 134 19.1 5.7 71.6 7.3
1992 4 30.2 165 13.7 86.4 15.8
1993 222 16.1 6.1 90.9 6.7

Fuente: 1975-1992: CEPAL sobre la base de datos proporcionados por el Fondo Monetario Internacional. 1993: CEPAL sobre la base
de cifras gficiales. 4
® Porcentajes. Acumulado.  ° Promedio. Estimaciones preliminares,
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Cuadro 19

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: NUEVAS EMISIONES

INTERNACIONALES DE BONOS®

(Millones de ddlares)
1989 1990 1991 1992 1993°
Total 900 3 600 7 600 10 100 19 300
Argentina - - 800 1 500 3 400
Brasil - - 1 600 3300 5500
Colombia - - 200 - 400
Chile - - 300 100 200
Guatemala - - - - 60
México 600 3400 4100 4100 7 400
Trinidad y Tabago - - - 100 100
Uruguay - - - 100 140
Venezuela 300 200 600 900 2200
Fuente: West Merchant Bank y Banco de Pagos Internacionales.
“Financiamiento bruto. Enero-octubre.
Cuadro 18
AMERICA LATINA Y EL. CARIBE: INDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LLAS BOLSAS DE VALORES
(Variacion porcentual anual)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993°
Argentina 45 -19 75 -27 7 30 136 -38 392 -28 39
Brasil 31 41 81 -27 -66 104 39 -68 152 - 73
Colombia -25 121 62 -18 6 27 174 36 9
Chile -34 -28 36 134 18 22 35 31 90 12 10
México 85 2 8 81 -11 98 67 25 100 19 14
Perd 35
Venezuela - 30 54 45 27 -35 572 34 -43 -11
Fuente: CEPAL, sobre La base de cifras proporcionadas por la Corporacién Financiera Internacional.
* A fines del afio. Octubre de 1993 respecto a diciembre de 1992.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA ?

Cuadro 20

(Millones de dolares y tasas de variacion)

Saldo a fines del afio Tasas anuales de variacitn
b 1979-  1982- 1984- b

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1981 1983 1991 1992 1993
América Latina
y el Caribe 400918 427445 419553 422749 439094 456586 468067 486965 229 113 2.7 2.5 4.0
Paises exportadores '
de petréleo 179262 186217 186095 180749 190465 204978 206220 219290 247 10.7 2.1 0.6 6.3
Bolivia® 3536 4162 4 066 3492 3779 3628 3774 3900 143 9.4 1.7 4.0 33
Colombia 15950 17 047 17 359 17 007 17 556 16 975 16779 17120 280 16.0 50 -12 2.0
Ecuador 9063 10 320 10581 11322 11 856 12271 12122 12635 21.0 183 6.6 -1.2 4.2
México 100500 102400 100900 95100 101900 114900° 114000° 125000°- 30.2 11.9 14 0.8 9.6
Perd 14 477 15373 16 493 18 536 19762 20735 21333 21685 1.0 138 6.6 29 1.7
Trinidad y dTabago 1898 2082 2012 2097 2520 2433 2212 1950 29.3 163 6.9 91 -11.8
Venezuela 33838 34833 34684 33195 33092 34036 36000 37000 24.7 4.0 -0.2 58 2.8
Paises no exportadores
de petréleo 221656 241228 233458 242000 248629 251608 261847 267675 215 117 3.2 41 22
Sudamérica 191931 209825 201012 206752 212611 215876 225292 231115 219 111 29 4.4 2.6
Argentina 51422 58324 58473 63314 60 973 63 700 65000 68 000 41.9 124 3.6 2.0 4.6
Brasil 111045 121174 113469 115096 122200 123910 130200 131700 14.4 10.6 29 51 12
Chile 20 829 20 660 18 960 17 520 18 576 17371 18926 19915 30.5 7.6 -0.5 9.0 5.2
Guyana 1542 1736 1778 1801 1784 2063 2190 2250 28.1 17.8 10.0 6.2 2.7
Paraguay 1855 2043 2002 2027 1695 1 666 1279 1350 . 123 24.5 16 -232 5.6
Uruguay 5238 5888 6330 6994 7383 7166 7697 7900 359 21.2 58 74 2.6
Centroamérica y
el Caribe 29725 31403 32446 35248 36018 35732 36555 36560 187 16.1 5.2 23 0.0
Costa Rica 4079 4384 4470 4488 3930 4016 4022 4200 128 147 1.6 0.1 44
El Salvador 1928 1 880 1913 2169 2226 2216 2338° 2015° 177 84 20 55 -138
Guatemala 2674 2700 2599 2731 2602 2561 2582 2480 19.0 248 22 0.8 4.0
Haiti® 696 752 778 803 861 826 845 860 21.0 217 52 23 1.8
Honduras 3366 3773 3810 3374 3547 3174 3538 3595 £ 175 16.7 4.9 115 1.6
Jamaica 3575 4014 4 002 4038 4152 4 456 4450 4500 22.6 149 36 -0.1 11
Nicaraguac 5760 6270 7220 9741 10 504 10212 10806 10910 271 215 132 58 1.0
Panami’ 3835 3731 3771 3814 3714 3699 3548 3500 9.0 138 20 -4.1 -1.4
Repiiblica Dominicana 3812 3899 3883 4090 4482 4572 4426 4 500 242 1490 4.1 32 1.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. '
* Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional. b Cifras preliminares. € Deuda pdblica. ¢ Deuda fotal de acuerdo con cifras oficiales y de organisfnos financieros

internacionales.

© Las cifras de la deuda privada han sido ajustadas teniendo en cuenta el proceso de privatizacién y eliminaci6n del sistema de control de cambios.

Al 30 de junio.
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Cuadro 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes)

1979- 1982- 1984- a

1081 1983 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
América Latina
y el Caribe 23.7 387 364 302 288 283 251 226 192 176
Paises exportadores
de petréleo 204 331 330 276 286 270 221 200 184 171
Bolivia 264 416 465 384 410 302 250 269 244 234
Colombia 143 263 236 205 207 217 190 164 145 126
Ecuador 184 296 294 325 325 337 293 250 196 184
México 31.8 425 382 297 299 283 241 214 189 170
Perd 193 273 306 251 267 225 265 263 228 252
Venezuela 95 213 272 259 290 266 170 154 174 172
Paises no exportadores
de petréleo 274 455 400 329 290 295 283 253 200 180
Sudamérica 301 493 430 349 303 311 300 265 204 185
Argentina 241 560 533 509 420 512 390 363 285 218
Brasil 359 501 406 331 294 292 314 276 209 203
Chile 247 442 441 264 217 185 178 146 112 97
Paraguay 131 153 1sS5 210 125 71 53 61 80 6.6
Uruguay 112 236 311 248 250 272 269 212 176 167
Centroamérica
y el Caribe 125 208 199 199 187 171 147 157 167 146
Costa Rica 197 346 244 213 220 236 154 10.0 8.5 7.6
El Salvador 64 120 111 109 95 88 130 125 112 107
Guatemala 53 83 148 136 139 113 112 71 88 81
Hait{ 26 24 53 60 82 95 87 97 11 59
Honduras 112 193 157 187 176 176 180 230 241 216
Nicaragua 228 427 724 756 967 621 583 1103 1615 1164
Repiiblica Dominicana 180 236 185 203 147 116 81 118 121 115

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Estimaciones preliminares.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

Cuadro 22

DESEMBOLSADA YLAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *

(Porcentaj es) :

1979- 1982- 1984-

1981 1983 1986 1987 1988 1989 ‘1990‘ 1991 1992 1993b
América Latina o “
y el Caribe 236 338 365 399 342 310 292 305 294 293
Paises exportadores
de petréleo 205 258 323 350 342 287 254 275 273 279
Bolivia 241 338 455 640 606 403 387 396 488 484
Colombia 146 265 264 250 258 233 203 187 182 175
Ecuador 158 237 280 422 400 394 364 360 338 357
México 267 341 372 371 347 289 266 290 276 284
Pera 234 306 368 428 447 423 487 498 491 508
Venezuela 153 200 243 305 314 237 176 207 233 239
Paises no exportadores
de petréleo 271 403 409 449 341 331 332 335 314 306
Sudamérica 293 423 426 463 342 328 330 335 314 308
Argentina 274 480 526 717 525 538 412. 444 443 436
Brasil 330 419 397 430 315 307 353 361 325 308
Chile 227 380 434 327 229 182 180 155 151 = 169
Paraguay 156 372 271 265 182 129 9 101 78 71
Uruguay 157 213 363 371 361 344 342 326 329 351
Centroamérica ‘
y el Caribe 154 275 296 355 338 351 348 329 321 289
Costa Rica 205 299 297 302 276 244 199 183 156 143
El Salvador 109 210 207 207 203 266 253 245 265 196
Guatemala 73 163 221 238 205 192 166 152 136 122
Haiti 120 170 201 235 283 339 353 331 671 1012
Honduras 160 265 319 397 371 318 344 312 337 311
Nicaragua 341 733 1378 1932 2644 2859 2678 3019 3560 2989
Repiiblica Dominicana 162 263 269 249 204 197 224 231 206 198

Fuente CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
@ Relacién calculada entre los datos de la deuda externa del cuadro 20 y las exportaciones de bienes y servicios.

preliminares.

b
Estimaciones
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Cuadro 23
AMERICA LATINA: PRECIO DE LOS PAGARES DE LA
DEUDA EXTERNA EN EL. MERCADO SECUNDARIO
(Porcentaje de su valor nominal)

1991 1992 1993
Enero Junio Diciem- Enero Junio Diciem- Enero Octu-

bre bre bre
Argentina 19 25 36 39 50 45 45 64
Bolivia 13 12 16 16
Brasil 23 33 30 32 37 28 30 46
Colombia 64 73 81 75 75 75 75 77
Costa Rica 34 46 50 51 57 60 60 75
Chile 75 88 89 89 90 91 91 92
Ecuador 20 22 22 24 32 27 28 38
Honduras .. .. 26 27 34 33 31
Jamaica 75 74 67 69 76
México 45 55 60 62 65 65 66 79
Nicaragua 6 9 6 8 10
Panama 11 13 21 23 33 29 29 43
Peru 3 7 11 14 17 18 19 47
Republica
Dominicana 33 32 31 50
Uruguay 70 70 75 75 80
Venezuela 50 60 66 67 61 57 58 73
Promedio ? 325 415 45.0 47.6 522 479 49.1 62.8

Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales Internacionales, sobre la base de precios de oferta
compilados por Salomon Brothers y Merrill Lynch.
? Ponderado por el monto de la deuda bancaria.



Cuadro 24

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: QUINTA RONDA DE REPROGRAMACIONES
DE LA DEUDA EXTERNA CON EL CLUB DE PARIS

(1990/1993)
Vencimientos Porcent.aj.e del Condiciones
reestructurados servicio (afios)
reestructurado
Pafs Fecha
Monto Pri
Meses (millones Inte- - Plazo Gracia
de dblares) reses  cipal
Bolivia Marzo/1990 24 276 100 100 Términos de
Toronto
Jamaica Abril/1990 18 179 100 100 93 4.8
Trinidad y Tabago Abril/1990 13 110 - 100 9.5 5
Guyana Setiembre/1990 35 123 100 100 Términos de
Toronto

Honduras Setiembre/1990 11 280 100 100 14.6° 8
El Salvador Setiembre/1990 13 143 100 100 14.4°¢ 7.9
Panamé Noviembre/1990 17 100 100 100 9.3 4.8
Jamaica Julio/1991 13 97 100 100 14.5° 5.1
Costa Rica Julio/1991 9 125 100 100 9.6 5
Perd Setiembre/1991 14 5900 1007 100 145° 71
Argentina Setiembre/1991 9 1700 100 100 10 6
Repiblica
Dominicana Noviembre/1991 18 780 100 100 143° 6.1
Nicaragua © Diciembre/1991 15 730 100° 100  Términos de Toronto

“ampliados”
Ecuador Enero/1992 12 350 100 100 14.5° 8.0
Bolivia Enero/1992 18 216 100 100  Términos de Toronto

“ampliados”
Brasil Febrero/1992 20 11000 100 100 13.4 1.8
Argentina Julio/1992 33 100 100 14.8 1.2
Honduras Octubre/1992 34 100 100 Términos de Toronto

“ampliados”
Jamaica Enero/1993 36 291 100 100 11.5 5.0
Guatemala Marzo/1993 - 440 100 100 14.5 8.0
Perd Mayo/1993 39 1884 100 100 135 7.0
Guyana Mayo/1993 17 39 100 100  Términos de Toronto

' “ampliados”

Costa Rica Junio/1993 - 57 100 100 6.5 2.0
Fuente: UNCTAD, Divisién de Cuestiones Monetarias, Financieras y de Desarrollo.
# Las tasas de interés se renegocian bilateralmente. Segiin un acuerdo logrado entre los paises acreedores durante la Cumbre

celebrada en Toronto en junio de 1988, se otorgarén condiciones especiales a los pafses en desarrollo de bajos ingresos. Asf, el
pafs acreedor puede elegir entre tres opciones: (i) condonar una tercera parte de la deuda sujeta a reestructuracién y reprogramar
el saldo a 14 afios plazo con ocho aiios de gracia; (ii) reprogramar la deuda reestructurable a 25 afios plazo con 14 aiios de gracia,
y (iii) reducir la tasa de interés en 3,5 puntos o un 50%, eligiendo el menor de los dos, y reprogramar la deuda a 14 ajios plazo
conocho afiosde gracia. En UNCTAD, Informe sobre el Comercio y el Desarrollo, 1989, Ginebra, 1989, Publicacién de las Naciones
Unidas, No. de venta: S.89.ILD.14, se presenta més informacién sobre el tema.  ° La ampliacién de los plazos refleja las
nuevas condiciones que se acord6 aplicar a los pafses de ingreso mediano bajo en la Reunién Econémica Cumbre de Houston
de 1990. Estas condiciones se denominan "términos de Houston", Las condiciones incluyen una reprogramacién del principal a
miés largo plazo que lo tradicional: 20 ailos para la deuda concesional y 15 aiios para la deuda no concesional. Los acreedores
también tienen la opcién de participar en conversiones y canjes de la deuda por montos equivaleytes a 100% de la deuda
concesional y 10% o 10 millones de délares, qualquiera que sqa menor, de la deuda no concesional. Incluye 70% de intereses
moratorios. ¢ Incluye 50% de intereses moratorios. Los nuevos términos otorgan tres opciones: (i) una reduccién del
50% de las obligaciones y una reprogramacién del saldo a lo largo de un perfodo de 23 aiios (seis aiios de gracia); (ii) una
reduccién de la tasa de interés, de tal modo que otorgue un alivio equivalente a la primera opcién en términos de valores
actualizados, y una reprogramacién de las obligaciones en un perfodo de 23 anos (sin perfodo de gracia), y (iii) una
reprogramacion a 23 afios (seis ailos de gracia) con una tasa de interés inferior a la del mercado y una capitalizacién sin costo
de los pagos de intereses durante el perfodo de gracia. En el caso de la deuda concesional, los vencimientos del perfodo de
consolidacién se reprograman con un plazo de amortizacién de 30 afios y un perfodo de gracia de 22 afios.

53



Gréafico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grafico 1 (conclusién)
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Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

Simbolos: I=intereses totales devengados. E=Exportaciones
cde biernes y servicios.
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Gréfico 2 .
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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: Gréfico 3
AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Grafico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Gréfico 5
~ AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES
(Tasas anuales medias)
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Grafico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI. (Véase el cuadro 9).



Gréfico 7
PRECIOS DEL PETROLEO CRUDO
(Promedios mensuales)

(Délares por barril)

— Promedio FMI a * México b & Venezuela ¢

ol
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI y de Petroleum Intelligence Group, Petroleum Market
Intelligence, Nueva York, varios nimeros.
a ‘Dubai', 'Brent'(Reino Unido)' y ‘Alaskan N.Slope'. b 'Isthmus 34' y 'Maya 22'. ¢ 'Tia Juana 22\
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Gréfico 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS DE LAS PRINCIPALES
AGRUPACIONES DE PRODUCTOS DE EXPORTACION
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de UNCTAD.



Gréfico 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI.
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Grafico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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Grafico 11
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
(Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI.
a Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de los paises industrializados.
b Tasa preferencial que los bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate).
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