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Notas explicativas -

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (..} indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya {—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos (-} indica déficit o disminucidn, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.} se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un ailo agricola o fiscal (por ejemplo,
1970/1971).

El guidn (-} puesto encre cifras que expresen afios, por ejemplo 19711973, indica que se trata de tudo el periodo
considerado, ambos afios inclusive,

La palabra “toneladas™ indica roneladas méericas, y la palabra “délares” se refiere a ddlares de los Escados Unidos,
salvo indicacion contraria.

Salvo indicacidn contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales
compuestas.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presenrados en los cuadros no
siempre suman el total correspondiente,
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AMERICA LATINA

Un hecho central que distinguié al primer semestre de 1988 de lo ocurrido en aftos
anteriores fue el alza considerable de los precios internacionales de numerosos productos:
primarios que la region exporta, lo cual se tradujo en una menor extrechez externa. Na:
obstante, América Latina y el Caribe sufren, por segundo afio consecutivo;, un-
debilitamiento de su ya magro crecimiento y un recrudecimiento de la inflacién. Asf, se
estima que en 1988 el producto total de la regidn se incrementaria apenas 0.6%, lo que
implicaria un descenso de 1.5% del producto por habitante (cuadro 1).

La mejoria de las cotizaciones internacionales de los productos agricolas de las
zonas templadas y, sobre todo, de los metales, permitié a los paises no petroleros de la
regién disminuir en forma significativa su déficit en cuenta corriente. En cambio, la
caida del precio de los hidrocarburos afecté adversamente Ias exportaciones de los paises
petroleros. Por otro lado, el efecto desfavorable del alza en las tasas internacionales de.
interés sobre el servicio de la deuda absorberd parte de la ganancia que los paises no
petroleros de América Latina y el Caribe estin obteniendo este afio por la recuperacion
de sus términos del intercambio. En los paises petroleros aquel efecto se suma al de la
caida en su relacion de precios de intercambio, con lo cual aumentard marcadamente su
déficit en cuenta corriente (cuadro 2).

El hecho de que la atenuacién de la restriccién externa se haya traducido en
mayores niveles de expansion econémica en s6lo un nimero limitado de paises refleja,
entre otros aspectos, el peso acumulativo de las politicas de ajuste y de los factores
asociados a la elevada carga de la deuda externa. En el primer semestre de 1988 la
incidencia de esos factores contribuyé en particular a agudizar el proceso inflacionario lo
que, a su vez, restringié fuertemente el crecimiento econémico. En efecto, sea porque la
inflacién se acelerd o incluso se desbordé, sea porque se intensificaron los esfuerzos para
controlarla, 1a lucha antiinflacionaria pasé a ocupar la primera prioridad en la mayoria de
los paises e influyé en forma decisiva en los resultados econ6micos alcanzados. Asf, en
muchos casos el efecto positivo potencial de la mayor disponibilidad de divisas fue
anulado por los efectos disruptivos de la aceleraciéon inflacionaria o por los efectos
restrictivos de las politicas de estabilizacién aplicadas. De hecho, apenas uno$ pocos
paises, en que la inflacién fue moderada --Colombia, Chile, Costa Rica y Paraguay-- se
alejaron de este sindrome y muestran un crecimiento significativo en el periodo bajo
examen.

La dificultad en lograr simultdneamente crecimiento, equilibrio externo y un grado
razonable de estabilidad del nivel de precios constituye en gran medida una consecuencia
del peso de la deuda externa y de la enorme transferencia de recursos al exterior que ha
exigido su servicio. Esta transferencia ha representado un vuelco del orden de 6.5% del
producto interno bruto: en lugar de recibir recursos netos equivalentes a 2.6% del
producto como sucedia antes de la crisis, desde 1982 la regi6n ha pasado a transferir al
exterior recursos equivalentes a 3.9% de su producto (cuadro 4). La consiguiente
estrechez de divisas ha representado asi un freno permanente al crecimiento,

Sin embargo, lo que la experiencia de 1988 pone en evidencia en la mayoria de los
paises es la forma en que las dificultades de realizar las transferencias de recursos y los
problemas derivados de bregar con una inflacién alta o creciente se combinan para trabar
el crecimiento. En efecto, como el grueso de la deuda externa corresponde al sector



publico {sea porque la contrajo originalmente, sea porque posteriormente asumi6 la mayor
parte de la del sector privado), la transferencia de recursos al exterior también suele
requerir que se efectiie una transferencia interna de recursos desde el sector privado al
sector publico. Dada la desproporcién de la transferencia con respecto a los ingresos
tributarios, parte significativa de ella ha sido captada por medio de financiamiento
inflacionario. Ello contribuy6, a su vez, a la fuerte aceleracion del aumento de precios
que la region viene sufriendo desde el estallido de la crisis de la deuda.

En 1988 la interaccion entre los problemas asociados a la transferencia interna de
recursos del sector privado al pablico y los creados por las restricciones externas fue
especialmente compleja y se reflej6 en una diversidad de situaciones. Esta diversidad se
manifestd, en primer término, y de manera mas obvia, en las diferencias entre loas paises
exportadores de petréleo y las demis economias de la regién. Como va se sefiald, la
menor extrechez externa se concentré en los paises no exportadores de petréleo, que se
han visto beneficiados tanto por importantes alzas en los precios y en el volumen de sus
exportaciones como por 1a reduccion del precio del petréleo importado. Los exportadores
de petréleo,-en cambio, han enfrentado el problema clisico de los afios ochenta de lidiar
simultdneamente con restricciones en 1a demanda externa, el elevado servicio de la deuda
y escaso acceso a financiamiento externo neto. -

Una segunda diferencia significativa deriva de ciertas caracteristicas institucionales
del sector exportador. Por una parte, estin los paises en que el sector piublico es
propietario de las principales actividades de exportacion. En ellos hay un vinculo directo
entre la capacidad para efectuar la transferencia de recursos hacia el exterior y la
situacién financiera del sector piblico. Asi, cuando el valor de estas exportaciones cae
(como en general ocurrié en 1988 con los exportadores de petréleo), se tiende a ampliar
el déficit fiscal y se agudiza el desequilibrio externo, generdndose, a la vez, presiones
inflacionarias y efectos recesivos. A la inversa, si el valor de las exportaciones
producidas por empresas estatales sube, tienden a mejorar directa y simultineamente el
balance de pagos y las cuentas fiscales, permitiendo con ello un mayor crecimiento y
menor inflacién, En los hechos, ello ocurrié en el caso del cobre en Chile.

La situacién de esos paises es estructuralmente distinta a la de otros {como
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) en que las exportaciones principales provienen del
sector privado. En éstos la mejoria de las exportaciones fortalece naturalmente el
balance de pagos. Pero como las divisas adicionales son recibidas por el sector privado,
a menos que existan ¢ se creen mecanismos que permitan al estado captar una fraccion
importante de las ganancias de los exportadores, la mayor holgura externa no
necesariamente se traduce en una reduccién apreciable del déficit piblico. Es mads, si
esta holgura resulta de una expansién del volumen de las exportaciones inducida por un
tipo de cambio real mis alto, ella puede provocar incluso wna ampliacién del déficit
publico, a causa del mayor costo en moneda nacional que en tal caso implica el servicio
de la deuda externa publica.

Finalmente, cabe sefialar que hay importantes diferencias entre los paises si se
atiende a las perspectivas de la sitvacién externa en el corto y en el largo plazo. En
efecto, la menor estrechez externa de que este afio disfrutan algunas economias de la
regién depende de cuidn permanentes sean tanto los actuales precios de sus exportaciones
como las tasas internacionales de interés, elementos ambos que han sido notoriamente
vol4tiles en los dltimos afios. Por -otra parte, el grado de restriccion externa depende
también del peso de la deuda con respecto al producto, que es, en cambio, un elemento
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relativamente constante en el corto y ailin en el mediano plazo. Asi, por ejemplo, dos de
los paises (Chile y Uruguay) que a corto plazo gozan de una mayor hoigura externa
relativa en la actualidad --en parte por la marcada mejoria de sus términos de
intercambio en 1988-- estdn entre aquellas en que la carga relativa de la deuda externa
es mas alta: 90% del producto, frente a un promedio del orden de 60% para el resto de la
region (cuadro 5). Sélo Colombia y Brasil tienen tanto una estructura de exportacién
diversificada como una menor relacion entre la deuda y el producto, lo que tiende a
aproximar el grado de desequilibrio externo a corto y a largo plazo.

En sintesis, en afios recientes la crisis de 1a deuda ha significado que en la prictica
se ha priorizado la busqueda del equilibrio externo a expensas del crecimiento y de la
estabilidad de precios. Pero, segin se desprende de los resultados preliminares del primer
semestre de 1988, aun en la medida en que ese empeiio tenga éxito v se reduzca el
desequilibrio externo, ello no necesariamente se traduciri en una reanudacion del
crecimiento sostenido y en la atenuacién de los procesos inflacionarios. Para que esto
ocurra, se requiere reducir la transferencia externa y a la vez aumentar la transferencia
interna. En efecto, la disminuciéon de aquélla es condicion necesaria, pero no suficiente,
para crecer en forma persistente y controlar al mismo tiempo la inflacién. Ello exige,
asimismo, otras medidas, incluyendo el control del déficit fiscal, pues a tasas de inflacion
muy altas se debilita la gestion publica, se produce una pérdida de confianza y
credibilidad e, incluso, se corre el riesgo de erosionar las bases de la democracia.

La inflacion

Con pocas pero notables excepciones (sobre todo México), el repunte inflacionario de
1987 continué durante la primera mitad de 1988. En Nicaragua, donde el aumento de
precios en los altimos 12 meses sobrepasa el 4 000%, dicho proceso se encamina hacia la
hiperinflacion. En Brasil v Perid &l se manifesté en tasas de inflacién que superaron
ampliamente las miximas registradas con anterioridad. A su vez, en Argentina las tasas
mensuales de aumento de los precios se aproximaron a mediados del afio a los niveles
miximos alcanzados en 1985 (grafico 1) y dieron lugar en agosto a la adopcion de un
nuevo programa de estabilizacién. Mucho menos dramdticos, pero de todas maneras
significativos --si se consideran los ritmos de aumento de precios a los que estaban
acostumbrados-- fueron los repuntes inflacionarios en Ecuador, Repdblica Dominicana y
algunos paises de Centroamérica. Inclusive la inflacién boliviana, si bien aiin moderada,
alcanzd un ritmo anual de 20%, que doblé el registrado en 1987.

Una constelacién de factores explica, del lado de los costos, esta aceleracién de los
procesos inflacionarios: las alzas de los tipos de cambio; la liberalizacién de precios
controlados; la correccién de las tarifas del sector publico; la reduccién de los subsidios
estatales; la presion salarial; y, en especial, el fendmeno de inercia que significa la
indizacion. En algunos paises se entrelaza con ellos, como un factor clave de dificil
regulaciéon, la pérdida de credibilidad en la politica econémica y la consiguiente
volatilidad y aceleracion de las expectativas inflacionarias. Pero, como ya se seiiald, en
todos los casos, los repuntes se asocian también a dificultades en controlar las cuentas
fiscales. Si bien, en general, se han hecho esfuerzos por frenar el gasto piblico (aunque
demasiado a menudo centrados en la inversién, lo cual compromete el crecimiento futuro)
y para ampliar los ingresos tributarios, sus resultados han sido insuficientes.

En efecto, en no pocos ¢asos la recaudacion ha tendido a caer en términos reales
por la inevitable diferencia entre la tributacién nominal y la recaudacion real que crea
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toda aceleracion inflacionaria, asi como por las mayores posibilidades de evasiéon que se
generan cuando la inflacién alcanza niveles muy altos. Asimismo, el déficit del conjunto
del sector publico ha tendido a subir, en distintas situvaciones, y pese al mayor control
del déficit del gobierno central, por aumentos en los déficit de las empresas estatales, del
Banco Central {ocasionado por diferenciales cambiarias 0 de tasas de interés), por los
subsidios a bancos estatales (para comprar las carteras incobrables de bancos privados) o
para financiar déficit de gobiernos estaduales y provinciales.. .

Sin embargo, no todo ha sido negativo en este campo. La inflacién disminuy6 en
Venezuela y aon mds en Chile (grifico 2). Asimismo, en México ha descendido de tasas
de 15% al mes a principios del afio a 2% o menos a partir de mayo. Al respecto es
significativo que si bien el programa mexicano de estabilizacion incluye una politica de
control y fijacién de precios e ingresos (expresada en un pacto de concertacion entre
empresarios, trabajadores y el gobierno), él se inici6 cuando el déficit operacional del
sector piblico se habia transformado ya en superdvit, O sea, junto con utilizarse el
control de- precios para eliminar la inercia inflacionaria y coordinar y guiar las
expectativas de los agentes econémicos y minimizar asi los riesgos recesivos de una
politica antinflacionaria, se han aplicado politicas para controlar en forma estricta la
demanda agregada., -

El sector externo v I3 transferencia de recursos

De mantenerse las tendencias del primer semestre, el déficit en cuenta corriente de
1a region se reduciria de los 12 000 millones de doélares registrados en 1987 a unos 7 000
millones (cuadro 2). Como los pagos por concepto de intereses y utilidades subirdn por
el alza de las tasas internacionales de interés, toda esta reduccién serd atribuible a la
ampliacién (del orden de un tercio) del superdvit comercial. La mejora en el balance de
bienes se concentra en los paises no exportadores de petréleo. Entre ellos se destacan
Brasil, cuyo superivit en el comercio de bienes subird de $11 000 a casi $17 000 millones;
Argentina, en que éste se elevard de $900 millones a alrededor de $3 000 millones; y
.Chile, en que crecera de $1 200 a cerca de $2 000 millones. Los excedentes comerciales
de los exportadores de petréleo, en cambio, se reduciran, salvo en Ecuador, que en 1987
registré un saldo negativo por la prolongada interrupcién de la exportacion de petréleo
causada por el terremoto ocurrido en marzo.

La ampliacion del superdvit comercial se deberd a que el aumento en el valor de las
exportaciones (13%) superara al de las importaciones (7%) y al hecho que el nivel de las
exportaciones ya era mucho mds alto que el de las importaciones (cuadro 2). La
elevacion del valor de las exportaciones refleja las alzas en los precios de los metales vy
de casi todos los alimentos y materias primas agropecuarios (del orden de 10-30%), salvo
los de algunos productos tropicales y el del petréleo, que ha caido 15% (cuadro 3). La
sequia. en los Estados Unidos, los cambios en curso en las politicas agricolas de la
-Comunidad Econémica Europea, las bajas existencias de metales y 1a expansion de la
actividad econémica en Asia y Europa (que son importadores netos de materias primas)
han contribuido al alza de los precios de los productos primarios. Cudn duradera sea ella
‘dependerd de cudn permanentes sean esos cambios: obviamente la sequia es transitoria y
los efectos de las lluvias en las zonas agricolas de Estados Unidos ya se han hecho notar
en las caidas recientes de los precios internacionales de algunos productos agropecuarios.

Sin embargo, no s6lo han mejorado muchos precios de exportacién, sino que también



ha seguido creciendo el volumen de las exportaciones, sobre todo el de productos
manufacturados. El valor de éstas ha aumentado 54% en Brasil, 35% en Chile, 30% en
Ecuador y 22% en México. Es notable en este sentido que este aiio tanto México como
Brasil exportarin del orden de 3 000 millones de délares s6lo en equipo de transporte.
También habr4 una expansi6on del volumen de las exportaciones agropecuarias (soya y
trigo en Argentina, Brasil y Paraguay, fruta en Chile). La respuesta de la oferta
exportable en esos rubros a las mejores condiciones de los mercados internacionales, tiene
como antecedentes la eliminacion de los impuestos a las exportaciones (Argentina) y la
mejora en los precios relativos internos de los alimentos. A su vez, el elevado nivel real
de los tipos de cambio, aunado al aumento de los saldos exportables generado por la
reducciéon de la demanda interna (en Brasil y México), explican buena parte del
crecimiento del volumen exportado de manufacturas.

Se estima que también las importaciones se elevardn aproximadamente 7% en valor y
del orden de 3% en volumen. Sin embargo, si se exceptia México --donde las compras
externas han aumentado alrededor de 50%-~, el valor de las importaciones de la regién no
crecid de manera significativa. Los pocos aumentos registrados ~-aparte del de México--
se concentran en los paises con mayor crecimiento econémico. El aumento muy acentuado
de las importaciones mexicanas se debe a su drastica liberalizacién arancelaria y también
a la gradual erosién del tipo de cambio real que ha provocado el actual programa de
estabilizacion, y ha sido facilitado por la amplia disponibilidad de reservas
internacionales.

Tampoco el mayor superdvit comercial que obtendr4 la regién necesariamente se
traduciri en un aumento equivalente de la transferencia de recursos al exterior. Ello
seria consistente con la mayor prioridad que los paises vienen otorgando a usar o
acumular las divisas de que disponen para apoyar la recuperacién ¢ un crecimiento
econémico mas sostenido en el futuro. En este sentido, es notable que si bien Brasil
levant6 su moratoria, haya insistido en obtener financiamiento neto adicional por $5 200
millones de délares, no obstante contar con el superdvit comercial mayor de su historia.
Este superdvit permitiria pagar todos los intereses de la deuda, pero a costa de un
estancamiento de la actividad econ6mica que el pais no desea que persista. Similarmente
Argentina, pese a poder financiar una mayor proporcién de los intereses con el superdvit
que obtendrd este afio, ha insistido en pagar s6lo la mitad de aquéllos con recursos
propios y financiar el resto con nuevos préstamos. Y aunque México tiene un equilibrio
externo adecuado, éste es muy sensible a los vaivenes del precio del petréleo. Pareceria
improbable que, frente a una caida mayor de éste, el pais optara por cortar importaciones
imprescindibles para el crecimiento antes que reducir la transferencia de recursos al
exterior. Enfrentados a opciones similares, en 1987 Ecuador y Repuablica Dominicana
suspendieron parcialmente el servicio de la deuda, como antes lo habian hecho Bolwla,
Costa Rica y Peri, entre otros.

Asi, a pesar de la menor estrechez externa de que algunos paises gozan en 1988,
muchos estarian llegando al convencimiento de que el costo de cumplir estrictamente con
el servicio de la deuda y procurar crecer con las divisas restantes, puede ser mayor que
el costo del servicio parcial de la deuda, De hecho, la mitad de ellos ya se han visto
obligados a reducir unilateralmente el servicio de su deuda. Como contrapartida de lo
anterior y en un reconocimiento claro por parte del mercado de la dificultad que existe
para cobrar esta deuda en su totalidad, la cotizacién media de los pagarés de la deuda
latinoamericana ha caido a 44% de su valor nominal en el mercado secundario.



En definitiva, de mantenerse las tendencias del primer semestre de una expansién
dinimica de las exportaciones, crecimiento modesto de las importgciones y poca variacion
en el monto de la transferencia al exterior, la region en conjunto cerraria el afio con un
mayor nivel de reservas monetarias internacionales. Ello sugiere que acaso la viabilidad
de los esfuerzos de reactivacion y estabilizacién podria verse favorecida en 1989,

El peso de 13 deuda

. Las tendencias del primer semestre indican que la deuda externa de la regi6n --del
orden de 410 000 millones de délares-- creceria muy poco este afio. Ello resultaria de
cinco factores, Primero, de mantenerse la revalvacién del délar que ha ocurrido en lo
que va del aiio, la deuda denominada en otras monedas caerd en términos de dolares (del
orden de 7 000 a 10 000 millones de dolares). El segundo es la renuencia de la banca
comercial a incrementar sus compromisos en la regién. S6lo Brasil (5 200 millones de
délares) y Colombia (1 000 millones de délares) recibirian aportes significativos. El
tercero es que en la actualidad los créditos netos de los organismos financieros
multilaterales a la regién son muy bajos. En cuarto lugar, aparte del modesto aumento
en ¢l endeudamiento con la banca comercial, la deuda podria subir s6lo por créditos de
proveedores y, a causa del lento crecimiento de la regién, no es probable que éste
agumente considerablemente. Por Gltimo, algunos paises han recomprado una fraccion de
su. deuda a descuento (Bolivia, Chile ¥y México) y. un nimero mayor ha convertido
obligaciones externas en activos internos. :

.. Por otra parte, como 1a deuda nominal crecerd poco y 1a inflacién del délar sera del
orden de 4%, es probable que la deuda externa disminuya en términos reales y también en
relacion al producto. Debido al fuerte crecimiento de las exportaciones no petroleras, la
relacién deuda-exportaciones deberia descender de aproximadamente 4 a 1 en 1987, a
menos de 3.5 a 1 en 1988, para los paises no exportadores de petréleo; en cambio, este
coeficiente se mantendra virtualmente fijo (en torno a 3.6) en los paises exportadores de
petréleo, _

No obstante la relativa mejoria en estos indicadores del endeudamiento, sus niveles
son aun muy altos. Como ya se sefiald, entre 1982 y 1987 las obligaciones externas de la
regién representaban mis de 5% de su producto y, de hecho, se transfirié 3.9% del
producto hacia el exterior (cuadro 4). Asi, el problema de la transferencia de recursos al
exterior que implica el servicio de la deuda, sigue siendo un hecho central que limita
fuertemente el desarrollo a largo plazo de la regiéon. Por cierto, no es el Gnico factor
limitante. . Como se dijo, si no se logra financiar en forma adecuada la transferencia
interna, los efectos positivos de una reduccion en la transferencia externa pueden
esfumarse rapidamente. Con todo, si no se reduce la transferencia externa, se postergard
el crecimiento y seguirdn acumuldndose y agravandose los ya ingentes problemas sociales
que vive la regién.

_ En efecto, el vuelco ocurrido en la direccién de la transferencia de recursos no sélo
ha limitado la producci6n presente (provocando una baja del ingreso por habitante), sino
que ha recaido casi completamente sobre la inversién, comprometiendo el crecimiento
futuro. Como puede verse en el cuadro 5, 1a caida de la participacion de la inversion en
el producto durante la crisis casi iguala el vuelco neto de la transferencia (6 puntos de
producto).-. Por otro lado, durante la prolongada crisis han disminuido los salarios reales
(v por ende el consumo) en varios paises (sobre todo en México y, en menor medida, en
Chile y Uruguay). Sin embargo, esta reduccién no ha tenido mayor efecto sobre el
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ahorro, como en muchos casos se pretendia; mas bien estos recortes parecen haber
afectado la distribucién del ingreso, torndndola ain mds inequitativa. En consecuencia, a
menos que el entorno externo mejore en forma sustancial y perdurable, servir hoy
estrictamente la deuda externa implica frenar la recuperacién de la inversién, de los
salarios vy del empleo.

Cuadro 1
AMFRICA I[ATINA: FRODUCTO INTERNO ERUTOD

Tasas amiales de crecimiento Variacién

acumilada

1985 1986 1987 19882 1981-1588
América Iatina 3.8 3.9 2.7 Q.6 12.0
PEP b 2.4 =-0.9 1.7 0.0 6.5
PNEP C 4.5 6.8 3.1 0.9 15.2

Fuente: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales.

a: Estimaciones preliminares sujetas a revisidin. b: Paises exportadores de
petrdlec: Bolivia, Ecuader, México, Peri y Venezuela. <c¢: Paises no
exportadores de petrdleo: Argentina, Brasil, Colambia, Costa Rica, Chile, El
Salvador, Guatemala, Haiti, Hondwras, Nicaragua, Panawd, Paraguay, Repiblica
Daminicana y Uruguay.

Cuadro 2

AMERICA IATTINA: DBALANCE DE PAGCS
(Miles de millones de dSlares)

América Latina FEP PNEP

1986 1987 15882 1986 1987 19882 1986 1987 198s2

corriente b -17.0 -12.0 =7.3 -5.9 =1.3 -5.6 =-11.1 =-)0.6 ~-l1l.7
Balance de bilenes 8.3 21.6 28.9 5.9 9.5 6.2 2.4 12.1 22,7
Exportacicnes 77.8 88.5 100.4 29.9 36.3 37,1 47.9 52.2 63,3
Importacicnes 59.5 66.9 71.5 24.0 26.8 30.9 35.5 40.1 40.6
Pagos netos
Sarvicics 3.8 3.5 3.4 0.7 0.1 0.1 3.1 3.3 3.3
Utilidades &
intareses 3.5 30.1 32.8 11l.1 10.7 1l1..7 20.4 19.4 21.1
Balance en cuenta
de capital 8.4 10.0 ave 1.4 5.0 ... 7.0 5.0 N
Balance global -8.6 -2.0 eve 4.5 3.7 ... -§.1 =5.6 con

Fuente: - CEFAL, scbre la base de infdrmaciones oficiales.
a: mmmmmamm bs mmmm
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Cuadro 3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LGS PRINCIPALES
PRODUCTOS DE EXPORTACION

(Délares a prccios corrientu)

e E A At w AR AN AR ARASAA AR AAAENE AR SEAEEEEAsSSREEEAAsRAARAASERRER AR RS tisrtwasasritinansnwnaan PR Y

Tasas de varfacién
Promedios anuales crecimiento acumul ada
1970- 1985 1986 1987 1988 1985 1986 1987 1988 1988/
1930 a b 1970-80
Azdcar cruda ¢ 12.8 4.1 4.1 6.8 8.8 -21.2 48.8 115 204 -3
Café (suave) ¢ 121.8 145.0 195.0 114.0 137.0 5.8 3.6 -41.5 20.2 12.5
Cacan ¢ 85,3 102.3 93.8 90,6 799 -5.9 -8.3 -3.4 -11.8 -T.4
Bananas ¢ 11.8  18.4 22.1 26,5 29.% -3.2 201 19.9 1.3 150.0
“Trige d 125.1 138.0 115.0 115.0 129.0 9.8 -18.7 0.0 12.2 3.1
Mafz d 127.5 135.3 112.9 109.4 14,7 -19.1 -16.6 -3.1 6.7 -8.5
Carne de vacuno ¢ R2.2 97.7 95.0 108.2 114.4 -4.8 -2.8 139 5.7 9.2
Harins de pescedo d 354.7 280.0 321.0 383.0 49%.0 -24.9 14.6 19.3 30.3 40.7
Soya d 232.4 225.0 208.0 216.0 24.0 -20.2 7.5 3.8 2.2 13.6
Algodén ¢ 61.2 8.7 52.9 T61 683 -23.2 -14.3 439 -10.2 1.6
Lama ¢ 131.% 140.7 147.7 185.1 .207.2 -0.6 5.0 2.3 1.9 57.4
Cobre ¢ .4 643 62,3 80.8 109.5 2.9 -31 2.7 355 57.3
Estafio e 3.9 S.4 2.6 341 341 -3.6 519 19.2 0.0 -20.5
Mineral de hierrod 17.6 22.0 21.6 221 23.0 1.8 -1.8 2.3 4.1 30.7
Plomo ¢ 3.3 17.7 18.4 271 29.8 -11.9 4.0 47.3 10.0 17.8
Zine ¢ 29.7 3.3 323 3.2 45.2 -15.5 5.8 121 2.9 52.2
-Bauxita d .. . 103.5 154.3 155.2 184.8 164.8 -0.4 0.5 -0.2 0.0 59.2
petréleo crudo f _
Arabia Saudits 0.0 28.0 13.7 17.5 1.8 1.8 510 27.7 -15.4 8.0
vane:uola 10,1 5.9 12.8 164 14,2 -2.2 -50.4 28.1 -13.4 40.6

esmaman Y LT D L R L L T R L L TPy TP

Futnte- UNCTAD. Boletfn Mensual de Precios de Productos Bisicos, Suplementos 1960-1984 vy
junio 1988; Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financierss Internacionales,
Anuarios, 1981 y agosto 1988; Petroleum lntellioonce Weskly, 1986-1988, varios nimeros;
CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a: Promedio enero-mayo. b: Prommedic enero-meyc respecto al promedio 1987. c: Centavos de
délar por libra. d: 0élares por tonelads métrica. e: Délaces por Libra. f: Délares por
barril.

Deada — Dransfeyenciz —Dpacto
% m m s
1973-81 38% -2.8% 5.4% 2.6% 22.6% 2.1%/af0
1982-87 6 -5.2 1.3 -3.9 16.6 -0.8
1987 57 ~4.3 1.4 -2.9 16.6 0.3
1988 a 55 ~dd e -1.5

Fuerty: CEPAL, estimacicnes sabve la base de informaciones oficiales.

Estas astimaciones represartan sélo drpenes de magnitid ya que san sensibles

a la manera comy s¢ valora ¢l producto en délares.

Simbolog: D = deuda externa total desembolsada: i + u = pago meto de

ime:wyuulidades:m ingreso neto ds capitales; T = tanaferancia
rearsca; I = inversidn Mxuca interma; PIB = products intamme

l'.n:uto! PI/H = mmmwmm_

a: Estimaciones preliminares.




Quadro S
AMERTICA IATIMNA: EFECIO [EL FESO [E IA IEUDA SOHRE
1A INVERSICN, LOS SAIARTOS, Y EL PRODUCTO
(Crisis y Pre—crisis) a

Crisis: 1982-87 (Pre—crisis: 1970-81) a

Denyia Inversién Variacidn Variacidn acumilada
FIB PIB acumilada del del producto por
gzalario real b habitante b
82-87(70-81)  82-87(70=81) 82-87(70=-81) 82-87(70-81)
Angrica
Latina 56%(38%) 16.6%(22.6%) “en =3.3%(32.9%)
Argentina 73 {40) 12.7 (20.8) 16%( -7%) =14.5 (9.5)
Brasil 45 (32) 16.3 (23.3) A { 56) 3.9 {81.5)
Colanbia 25 (20) 18.2 {18.4) 18 { -1) 9.0 (36.7)
Costa Rica 110 (82) 18.2 (22.5) =2 { 32) -9.7 (29.2)
Chile 90 (60) 12.0 (16.7) -13 ( ~3) -5.7 (12.9)
Ecuadcr 61 (35) 17.8 (24.2) e -10.5 (87.3)
Moo 65 (35) 17.8 (23.2) =30 ( 15) -14.4 (49.2)
Pari 61 {42) 21.2 (23.4) 3 (-14) -5,7 (13.5)
Truguay 88 (41) 9.7 (12.3) -8 (-35) ~9,7 (35.8)
Veanaguala 58 (40) 19.0 (25.9) en -13.1 (5.7)

Fuente: CEFAL, astimaciones sobre la basa de infermaciones oficiales,
Sinkolos: Dewda = Denda extarma total desembolsada; Inversidn = Irversidn
bruta interna; PIB = Producto interno hruto.
a: El dato an parinttesis ze refisre al pericdo de pre-crisis y el otro al de
crisis. b: Dado qua la crisis no se inicld similtineamente en todos los
incuido las variaciones acumladas para loe periodos mds
ar el efecto dal ajuste schre los salarios
cifras de laz dltimas dos columas se refieren a la

b
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Grifico 2

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES

{Porcentafes)

80

70

60

50

30

20

Ecuador

,-77/
i yoo Lo \.‘ “I _#++., Colombia
S / / heY
'," S \/_/Venezuela

Chile
10
6 L.t 4 ¢ v 2 1 £ ¢t 3.1 L 4t 1 ¢+ 5 4 4 0 1 L t 0+ 0 1 o ¢t 3§t @1 & ;@1
—— 1986 ———— 1987 - ’. 1988 ——
Fuenge: CEPAL, sobre la bags de informaciones oficiales
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ARGENTINA

Durante la primera mitad de 1988 se acelert el ya elevado ritmo inflacionario que
aqueja a la economia argentina, acrecentdndose las dificultades fiscales, pese a que se
revirtieron las tendencias desfavorables del comercio exterior y el nivel de actividad
tendié a mantenerse. A principios de agosto las autoridades lanzaron un nuevo programa
de estabilizacién, de cuyos resultados depende el curso de 1a evolucién econémica futura,

El superdvit comercial volvié a ampliarse, al cabo de dos aiios de retroceso, merced
al alza de los precios internacionales de algunos granos, al incremento en los volamenes
de exportaciones agricolas y a la creciente colocacion de manufacturas, pero, también, a
la reduccién de las importaciones (cuadro 6). En este contexto, se estima que el saldo
del comercio de mercancias en 1988 podria sextuplicar el del afio precedente, que lleg6 a
500 millones de délares. No obstante, el superdvit comercial cubre s6lo una parte de los
intereses de la deuda externa, a lo que se agrega el bajo nivel de reservas, estimdndose
que las negociaciones para obtener nuevo financiamiento seguirdn siendo arduas.

A mediados de 1987 se abri6 una nueva etapa de inflacién ascendente. El
congelamiento decretado en octubre s6lo contuvo transitoriamente esa tendencia y el afio
cerré con un aumento de 175% en el nivel de precios. Sin embargo, en enero la
inflacién recrudeci6 y en los meses siguientes siguié acelerdndose, hasta superar el 25%
en julio, en que el incremento anval acumulado llegé a 381% (cuadro 7).

Durante los primeros meses del aifio se acentué la liberalizacién de la politica de
precios e ingresos. Se convocé a convenciones colectivas de trabajo para negociar
salarios y los controles de precios se fueron relajando, hasta su total abolicion. Al
mismo tiempo, el tipo de cambio comercial era devaluado al ritmo de la inflacién y se
procuraba adelantar las tarifas pablicas. La travectoria de los precios agropecuarios
sigui6é las tendencias en los mercados internacionales, contribuyendo asi a agravar la
inflacién. Los precios industriales, por su lado, subieron m4s que el promedio, debido,
entre otras causas, a la recomposicién de mérgenes y la politica de muchas empresas de
sobreajustar los precios de lista, ante la eventualidad de una reimplantacién de los
controles. La mayoria de las negociaciones salariales se tradujeron en reajustes cada dos
meses, 10s que no parecen haber asegurado una indizacién plena de las remuneraciones,
(Cuadro 8.)

La prioridad asignada a la reduccion del déficit fiscal tropezé a principios de aifio
con el acelerado deterioro de los ingresos reales del Fisco, debido principalmente a la
caida de l1a recaudacion del IVA y la merma en los derechos de exportacion. Ello obligé
a una severa contraccion del gasto real, pese al otorgamiento de reajustes salariales y a
los mayores egresos por el servicio de la deuda. Asi, la magnitud del desequilibrio de
tesoreria, que a fines de 1987 habia sido del orden del 25% de los gastos, excedié del
45% en los primeros meses del afio (cuadro 9). La reimplantacion del ahorro obligatorio,
la puesta en vigencia de un nuevo régimen de coparticipacion federal de impuestos y la
suspension de aportes del Tesoro a las empresas estatales permitieron aminorar esa brecha
al 30% de los gastos, aunque el manejo fiscal continué enfrentando considerables
dificultades.

La evolucién de las finanzas pablicas y el aumento del superdvit externo
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condicionaron fuertemente la politica monetaria, que buscé moderar 1a expansién de la
liquidez. Para ello se aumentaron los encajes del sistema financiero, lo que tendié a
incrementar el déficit cuasifiscal y a reducir la disponibilidad de crédito. Por otro lado,
la demanda de dinero se contrajo ante el recrudecimiento de la inflacién. Las tasas de
interés nominales fueron aumentando sostenidamente hasta julio, pero en térmmos reales
tendieron a declinar (cuadro 10).

La caida de los salarios reales y la contraccién del gasto piblico repercutieron
adversamente sobre la demanda interna. Sin embargo, las tendencias recesivas de fines
de 1987 parecen haberse desdibujado. En el primer trimestre, el producto agregado fue
3% superior al del mismo lapso del afio precedente, gracias en medida importante al
repunte de la produccién agricola y la temporaria reactivacion de las obras publicas
(cuadro 4), en tanto que la actividad fabril se mantenia sin variaciones en términos
anuales (cuadros | y 3). En el segundo trimestre se habrian registrado una baja en las
ventas industriales y una acumulacién de existencias, con ligera caida del producto
sectorial.

A principios de agosto las autoridades dieron a conocer un nuevo programa de
estabilizacion, orientado a reducir la inercia inflacionaria provocada por los mecanismos
de indizacién y a captar para la deficitaria caja fiscal una parte de los ingresos
adicionales derivados del alza de la cotizacién internacional de 10s granos. Se suscribi6
con los empresarios industriales un acuerdo de congelacién y ajustes concertados de
precios, los cuales serian revisados a principios de octubre, otorgdndoseles en
compensacién una rebaja de tres puntos porcentuales en el IVA, La fijacién de salarios
seguiria sujeta a negociaciones colectivas entre las partes, salvo en la administracién
publica, para cuyo personal se decreté un aumento medio del 25%. En virtud de la
modificacién introducida al régimen cambiario, las divisas provenientes de las
exportaciones de bienes primarios se convertirdn al tipo de cambio comercial u oficial, el
que, luego de un alza de 11.4%, se mantendrd fijo hasta el 30 de septiembre. A su vez,
la mayor parte de las importaciones se liquidars al tipo de cambio financiero --que flota
a niveles m4s altos que el comercial (cuvadro 11)--, en tanto que las exportaciones
industriales se efectuaran a un tipo de cambio mixto, sin perjuicio de 1a mantenci6én de
los estimulos fiscales de que gozan. El Banco Central utilizard parte de las divisas
compradas en el mercado comercial para intervenir en el mercado financiero, captando el
diferencial entre ambos tipos de cambio. Se estima que la ganancia fluctuard entre 1 y
1.5% del producto, lo que compensaria parte del déficit cuasifiscal. Igualmente, fueron
abolidas las restricciones sobre un amplio conjunto de importaciones y se adoptaron
nuevas medidas para restringir 1a expansién monetaria y limitar el gasto puablico. Las
tarifas piblicas, inicialmente incrementadas en un 30%, permanecerian fijas hasta fines de
septiembre,

Los efectos inmediatos de las medidas adoptadas y el arrastre de las alzas de fines
de julio hicieron que en agosto el indice de precios subiera casi 26%, pero se espera para
septiembre una significativa desaceleracién del ritmo inflacionario. Por sus propias
caracteristicas, la eficacia del programa dependeri crucialmente de los resultados
inmediatos que sea capaz de inducir, ya que éstos irdn modificando o reforzando las
conductas de los distintos actores econémicos. Tales resultados ejercerdn también
apreciable influencia sobre el curso que siga el conjunto de la actividad econémica, el
que en todo caso fluctuarid ligeramente por encima o por debajo del nivel del
afio precedente.
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Grifico 1

ARGENTINA: EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS -
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Cuadre 1

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
{variacién porcentual) a
1987 » 1988 b
I I1 III Iv Ano I
Total 2.8 2.7 1.0 1.6 2.0 3.0
Agricultura, caza,
silvie. y peasca =1.1 =-1.7 1.6 13.1 3.5 11.0
Mineria -6.3 -1.5% 3.4 5.4 0.2 9.4
Industria manufac. 2.8 4.6 -3.0 -6.2 =-0.7 0.3
Conetruccidn 8.8 5.6 156.8 6.5 14.7 14.8
Electricidad,
gas y agua 6.8 5.5 5.6 6.4 6.1 3.9
Comercio 7.1 1.5 -0.8 -1.8 1.6 -0.5%5
Transporte 2.8 1.1 2.5 4.2 2.7 4.8
Estab.finan.,sequ~
rose y bs.inmuebles 4.4 4.3 3.2 -0.6 2.8 -0.3
Servicios comunita-
rios, sociales y
personales 0.9 0.7 0.8 0.7 0.8 0.2
Fuente: Banco Central de la Repiblica Argentina.
a: Respecto al wigwmo periodo del afio anterior. b: Provisional.
Cuadro 2
ARGENTINHA: PRODUCCION AGRICOLA
{Miles de toneladaa)
Cawmpanas Variacién
porcentual
1985/1986 1986/1987 198771588
§7) (2) (3)a (/1) (3/2)
Cereales
Majiz 12100 9250 9200 -23.6 -0.5
sSorgo 4000 3000 3200 -25.0 6.7
Trigo 8700 8700 9900 0.0 13.8
Arroz 378 52 383 -6.9 g.8
Oleaginesos
Girasol 4100 2200 2860 =46.3 30.0
Lino 460 622 652 35.2 4.8
Mani s/céscara 259 a50 310 35.1 -11.4
Soya 7100 7000 8100 =-1.4 18.6
Hortalizas y legumbres
Papas 2058 1911 2500 =7.1 30.8
Tomates 840 657 696 -21.8 5.9
Zapallo 196 404 420 2.0 4.0
Porotos 11 134 172 -56.9 20.4
Cultivos industriales
Algoddn 377 323 812 =14.3 151.4
Cafia de azdcar 14465 14479 14868 0.1 2.7
Tabaco 56 71 63 7.6 =-11.3
Té 178 195 137 9.6 -29.7
Yarba mate 431 366 390 -15.1 6.6
Uva para vinificar 2411 3689 3304 53.0 =-10.4
Frutas
Duraznos 209 181 254 -13.4 40.3
Limén 481 533 27 10.8 ~38.6
Manzana 557 1074 925 79.9 -13.9
Raranja 623 643 658 3.2 2.3
Para 165 251 201 52.1 -1%.9
Pomelo 178 175 170 -1.7 -2.9

Fuente: CEPAL, smobre la base da datoa oficiales.

at Cifras provisorias.



Cuadro 3

ARGENTINA: PRODUCTO BRUTO INDUSTRIAL a

Variacién porcentual

Indice

1970=100 Trimastre b 12 meges c Afio 4

1986
I 94.9 -9,3 5.2 5.2
II 108.4 14.2 10.5 8.0
III 116.6 7.8 26.6 14,1
Iv 114.7 ~1.6 9.7 12.9

1987
I 7.6 -14.9 2.8 2.8
II 113.4 16.2 4.6 3.8
II1 113.1 -0.3 -3.0 1.3
v 107.6 -4.9 -6.2 -0.7

1588
I 57.8 -3.1 0.3 0.3

Fuente: Panco Central de la Republica Argentina.

a: A costo constante de factores de 1570. b: Respecto al trimestre
anterior. ¢: Respacto al mismo trimestrs del afo anterior. 4: Indice
medlo acumulado respecto al mismo periodo del afic anterior.

Cuadro 4

ARGENTINA: INVERSION BRUTA EN CAPITAL FIJO
(Australes a precics de 1970)

variacién
1987 _ 1988 porcantual
1988
I 1I II1 v I 1987 I
Total 1187 1597 1614 1414 1288 4.5 7.4
Construccidn 687 g90 928 769 765 13.7 11.4
Piblica 223 393 434 274 301 16.6 5.0
Privada 464 497 494 495 463 11.9 -0.1
Maquina y
equipos 510 707 €86 646 520 16.4 2.1
Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras dal Banco Central de la Republica
Argentina.
Cuadro 5
ARGENTINA: DESOCUPACION EN LAS PRINCIFALES AREAS URBANAS
{Porcentajes)
1985 1986 1987 1988

Abril Octubrs Abril coctubre Abril ¢ctubre Abril
Total b 6.1 5.9 4.8 5.2 6.0 5.8 PP

capital Federal y

Gran Buenos Alres 5.7 4.9 4.8 4.4 5.4 5.2 6.3
Cérdoba 5.3 4.7 6.4 5.1 4.9 5.5 .
Mendoza 3.6 3.7 4.9 3.3 3.6 3.1 .
Rosario 10.5 10.2 6.8 7.2 7.3 8.3 .
Tucumin C 12.1 11.4 13.6 12.% 15.1 9.8 e

Fuentaet Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

a: Las encuestas se realizaron en junioc y noviembre en el Gran Buenos

Alres y en mayo y octubre en las reatantesa ciudades. b: Agregado de la
tasa de desemplec en el Gran Buenos Alres, Cérdoba, Mendoza, Rosaric,

Tucumdn y en un grupo de ciudades de tamafic medic y grande. ©: Corres-
ponde a la Provineia de Tucuman, incluyendo dreas ruralaes.



Cuadro 6

ARGENTINA: BALANCE COMERCIAL

Hillones de ddlares Variacién porcentual a
Exporta- Inmporta=- Saldo Exporta- Importa=- Salde
ciones cicnes comercial clones ciones comer.

Meg Afio Mes Aflo Mes Aflo Mes Afio Mes Afio Afio

1987

Ene 451 451 362 362 89 89 -10.5 =10.5 8.7 8.7 —48.0
Feb 467 ale 341 703 126 215 =2.5 =-6.6 22.2 14.9 =42.0
Mar 523 1441 497 1200 26 241 -1.3 =4.8 60.8 30.2 -59.3
Abr 538 1979 433 1633 105 346 -8.,7 =5.9 9.6 24,1 =56.0
May 496 2475 423 2056 73 419 -30.8 =12.2 10.2 20.9 -62.6
Jun 707 3182 524 2580 183 602 6,6 =8.6 40.1 24.4 -57.2
Jul 616 3798 592 3172 24 626 =-14.8 -9.7 3l.8 25.7 =-62.8
Ago 547 4345 520 3692 27 653 -20.1 -11.1 1%.8 24.9 -66.2
Sep 455 4800 523 4215 -68 585 -7.0 =-10.8 10,3 22.9 =70.0
oct 503 5303 540 4785 =37 548 4.8 =9.5 21.3 22.7 =72.4
Nov 519 5822 494 5249 25 573 1l6.6 =7.6 25,7 23.0 =-71.8
Dic 378 6200 451 5700 -73 500 =-31.3 -9.5 =-1l.1 20.6 =76.5

1988

Ene 527 527 429 429 98 8 1l6.9 16.9 1l8.5 18.5 10.1
Feb 527 1054 317 746 210 308 12.8 1l4.8 =7.0 6.1 43.3
Mar 560 1614 417 1163 143 451 7.1 12.0 -1l6.1 -3.1 87.1
Abr 557 2171 409 1572 148 599 3.5 9.7 =5.% =-3.7 73.1
May 746 2917 467 2039 279 878 50.4 17.9% 10.4 =0.8 109.5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
a: Respecto al mismo pericdo del afio anterior.

Cuadro 7

ARGENTINA: INDICES DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

Indice de precics al consumidor Indice de precios al por mayor

1987 1988 1987 1388

Mes Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms. Mes Afic 12 Ms.

Ene 7.6 7.6 8%.9 9.1 9.1 178.7 5.3 66.4 12.1 12.1 199.9%
Feb 6.5 14.5 99.0 10.4 20.5 189.0 12.5 76.4 13.3 27.1 218.1
Mar 8.2 23.9 105.6 14.7 38.2 206.5 21.4 87.6 16,2 47.7 242.9
Abr 3.4 28.1 103.0 17.2 62.0 247.6 23.7 85.6 16,83 72.6 293.0
May 4.2 33.5 103.3 15.7 87.5 286.1 29.8 89.6 23,3 112.6 362.0
Jun 8.0 44.1 110.0 18.0 121.2 321.7 38.5 93.4 24.0 160.1 437.1
Jul 10.1 58.7 1ll6.6 25.6 177.9 381.2 51.6 101.5 25.0 229.9 513.7

Ago 13.7 80.5 126.4 27.6 255.3 439.6 1
Sep 11.7 101.6 135.8 1
Cct 19.5 141.0 1€5.8 3
Nov 10.3 165.8 178.3
Dic 3.4 174.7 174.7

73.6 111.0 31.9 324.7 605.6
102.5 130.5
164.3 185.6
175.6 183.9
181.6 18l.s

REOALEONMEH~JOWN
LI R A )
LSRR W PR T T T T ]

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
a: Respecto al mes anterior. b: Respecte a diclembre dal afic anterior.
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Cuadro 8

ARGENTINA: INDICE DE SALARIO REAL a
(Indice 1983=100)

Variacidn
Indice b porcentual 1988/87

1985 1986 1987 1988 Mes Afio ¢ 12Ms 4
Ene. 103.0 95.6 89.8 86,7 -6.3 =-3.% -3.5
Fab. 87.0 80.1 74.8 75.2 -13.3 -1l.6 0.5
Mar, 114.1 98.7 99.5 102.5 36.3 0.1 3.0
Abr, 114.8 113.2 103.6 94,9 -7.4 ~-2.3 -8.4
May. 120.3 117.5 102.6 103.3 8.9 -1.6 0.7
Jun. 105.4 95.2 & 104.6 93.6 -9.4 =-1.3 =-10.6
Jul. 102.0 116.7 104.4
Ago. 102.0 119.7 97.3
Sep. 104.9 112.4 107.5
Oct. 1l0.9 119.3 105.2
Nov, 105.7 110.6 96.8
Dic. 102.4 103.4 92.5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censocs.

a; Salario real medio mensual por trabajador industrial, excluide agui-
naldo, b: Indice de salaric nominal deflactado por @l indice de preciocs
al consumidor. ¢: Variaciones porcentuales del indice medic acumulado
respacto al mismo periodo del afo anterior. d: Variaciones porcentuales
con respecto al mismo mes del afio anterior. e: Cifras afectada por una
fuerte disminucidén de las horas trabajadas causadas por huelgas.

Cuadro 9

ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS DEL TESORCO NACIONAL

¥illones de australes a Var. porcentual b
Gastos Finan- Ingre- Gastos
Ingresos Dé- ciamiento sos
corrientes Intereses ficit por el corrien- Total Inte-
Total de la deu- Banco tes reses
da axtaerna Cantral
1987
Ena. 1069.5 1236.4 76.6 166.9 0.0 96.6 106.2 356.5
Feb. 1787.2 2219.4 197.2 532.2 -3.0 70.9 84.4 28.4
Mar. 2859.5 3623.9 303.4 764.4 -3.0 85.4 77.2 35.6
Abr. 3830.7 S51ll8.4 453.2 1287.7 -3,0 €6.8 80.1 51.9
May. 4862.4 6336.6 580.4 1474.2 -3.0 68.6 B7.4 69.2
Jun. 6331.3 8492.1 747.7 2160.8 -3.0 72.9 87.3 65.3
Jul. 8208.0 10629.6 871.6 2421.6 =-3.0 80.4 93.5 65.9
Ago. 9607.3 12437.8 1055%.1 2830.5 =3.0 76.9 97.2 77.9
Sap. 11430,.6 14832.7 1153.4 3402.1 =-3.0 83.9 100.0 70.7
Oct. 13320.1 17243.8 1340.7 3923.7 -3.0 89.2 106.7 77.0

Nov. 15093.5 20026.4 1382.5 4942.9 -3.0 90.0 1l07.9 57.1
die. 17339.8 23622.0 1455.3 6282.2 =3.0 99.9 113.4 46.7

1988

Ene. 1361.2 2564.8 428.8 1203.6 0.0 27.3 107.4 459.8
Feb. 2567.3 4665.0 799.8 2097.7 0.0 43.6 1o0l.1 305.6
Mar. 4489.9 7585.4 910.4 30595.5 0.0 57.0 109.3 200.1
Abr. 6€939.9 10708.8 «es 3768.9 0.0 8l.2 109.2 s
May. 10219.9 14537.7 «se  4317.8 0.0 110.2 129.4 e

Fuente: Tesoreria General de la Nacidn.
a: Cifras acumuladas. b: Respecto al nismo paricdo del afio anterior,
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Cuadro 10

ARGENTINA: TASAS DE INTERES a

Nominales Roales
Bancarias Extra Bancarias Bxtra
bancarias bancarias
Regulada » Libre ¢ | Requlada be Libre ce ar

1987 .
Ene. 5.5 8.0 9.1 -2.,0 0.4 3.6
reb. 5.9 Tk 8.7 -0.7 0.8 1.7
Mar. 3.0 3.9 4.4 -4.8 -4.0 -3.2
Abr. 4.2 7.2 8.2 0.8 3.7 6.2
May. 4.7 7.6 8.2 0.5 3.3 3.1
Jun. 6.5 8.3 8.5 -1.4 0.3 . 1.7
Jul. 7.5% "10.6 11.1 -2.4 0.5 1.6
Ago. 9.8 12.3 13.0 =3.4 -1.2 =-1.4
Sep. 11.0 15.5 16.5 -0.6 3.4 . =0.1
OCto R 10'8 12.5 e -7.3 -13.7
Hov. e 8.9 9.4 e -1.3 4.9
Dic. e 12.4 14.5 .o 8.7 11.9
1988
Ene, vae 13.7 13.8 vae 4.2 1.5
Fab. sen 13.3 14.0 oo 2.6 0.5
Har. Y 15.7 16.1 e 0.9 =-0.2
Abr. sae 16.2 17.1 vea -0.9 0.3
May. . 17.3 16.9 - 1.4 -5.2
Jun. cen 19.6 18.8 ane 1.4 -4.2
Jul, - 22.9 23.9 . -2.1 -0.9
Ago. waa 12.2 12.4 rve -12.1 -14.8

Fuente:CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de la Repiblica
Argentina y otras fuentes.
a:Tasas efectivas mensuales (promedio mensual). b:Tasas por depéaitos a
30 dias de plazo., El 15-X=-87 se eliminaron los depésitos a tasas regula-
das. c:Promedio ponderado de tasas pagadas por depdsitos a 7, 15 ¥ 30
dias. d:Tasas por préstamos a slete dias de plazo. e:Relativas al indice
de precios al consumidor (nivel general) correspondients al mes de cons-
titucién de los depdaitos. f£:Relativas al indice de prscios al por mayor
(nivel general) correspondiente al mes de otorgamiento del préstamo.

Cuadro 11
ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio Tipo de cambice real ajustado
{Australes por délar) i {Indice 1980=100) a
Ccomercial b Financiero Comercial b Financiero

1987 1988 1987 1988 1987 1%88 1987 - 1988

Bna. l.29 3.89 “es 5.47 200.1 208.8 +ee 325,86
Fab. 1.39 4.33 ves 5.83 202.7 205.0 ers 275.8
Mar. 1.54 4.94 res 6.39 208.4 201.5 e 260.7
Abr. 1.54 5.70 ses 6.97 206.2 200.9 ses+  245.5
Hay. 1.59 6.75 see - 8,32 204.1 194.4 vee  239.3
Jun, 1.70 8.07 e 10.31  205.6 187.7 cee 239.9
Jul. 1.089 9.65 e 12,30 209.8 179.9 cee 229.3
Ago. 2.12 12.00 e 14.04 204.8 fen ses e
.8ep. 2.46 sen 204.0 ovs
Oct. ©3.23 3.96 206.0 252.5
Nov. 3.51 4.07 215.1 249.5
Dic. = 3.32 _ 4.54 210.9 271.9

"+, Fushte:CEPAL, sobra la base de cifras del Banco Central y del Fondo

Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales

‘ai Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de preclos

al por mayor y ajustado por 2l indice de preclos al por mayor de loa
Estados Unidos. b: Hamsta el 15 de octubre de 1987, tipo de camblo dnico.
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BRASIL

La fuerte aceleracién del proceso inflacionario, el agravamiento del cuadro recesivo
que se desencadenara a mediados del afio anterior y el excelente desempefio del sector
externo constituyeron los aspectos salientes de 12 economia brasilefia en el primer
semestre dé 1988 (grifico 1). La politica econémica se concentré en aminorar el déficit
publico y restablecer los vinculos con el sistema financiero internacional. El acuerdo
suscrito en agosto con el FMI estipulé metas cuantitativas en materia de financiamiento
pablico y supone la regularizacién del cumplimiento de los compromisos con los bancos
acreedores. o o

El producto interno bruto podria estancarse o incluso disminuir tras haberse
expandido mis de 8% en 1986 y casi 3% en 1987. La industria manufacturera --que cayé
5% en el primer semestre-~- y la construccidén han sido las actividades mas afectadas por
1a recesién (cuadro 1). Su descenso --causado por las bajas del consumo y la inversién--
contribuyd, a su vez, a que las tasas de desempleo en los principales centros urbanos
fuesen ligeramente m4s altas en el primer semestre que en el mismo periodo del afio
anterior y que en ese lapso el empleo industrial en Sao Paulo bajara algo m4s de 3%
(cuadros 2 y 3). La situacién fue, en cambio, mas favorable en las 4reas rurales que se
beneficiaron con la recoleccién de una zafra agricola sin precedentes y con las
considerables alzas en los precios internacionales de productos como 1a soya y el azicar.

La tasa anual de aumento de los precios borded en agosto el 500%, la mds alta en la
historia del pais (cuadro 4). Ante el agravamiento de la inflacion, a fines de 1987
experimenté6 un vuelco el enfoque de la politica econdmica que habia prevalecido desde la
implantaciéon del Plan Cruzado. Los esfuerzos gubernamentales pasaron a concentrarse en
la reduccién del déficit fiscal, desajuste que se habfa transformado en el principal
elemento de perturbacién de los anteriores programas de estabilizacién. Por otra parte,
se aflojaron los controles de los precios v las tarifas piablicas, pero los mecanismos de
indizacién de salarios, tipo de cambio y activos financieros, reimplantados al promediar
1987, no fueron alterados. Con ello se intentd revertir la falta de credibilidad derivada
del fracaso de los dos ensayos anteriores de estabilizacién, los cuales se habian basado,
principalmente, en el congelamiento de los precios.

Para disminuir el desequilibrio de la cuenta del gobierno se decretaron rebajas
sustanciales en los gastos publicos; se congelaron por sesenta dias los salarios de los
funcionarios de la Administracién Central y las empresas federales; se alzaron los precios
y tarifas de los bienes y servicios proporcionados por empresas pdblicas; se eliminaron
los subsidios al crédito agricola y a la comercializacion del trigo; se alteraron los
procedimientos y plazos de recaudacién de los principales tributos; y se redujo la
asistencia financiera a los gobiernos estaduales y municipales. Asimismo, para controlar
la liquidez, se aplicé una severa politica monetaria, que hizo que se elevaran las tasas
reales de interés.

La correccién de los salarios siguié haciéndose en forma mensual, segin la
trayectoria de 1a Unidad de Referencia de Precios (URP), que es calculada sobre la base
de la variacién media de los precios en el trimestre anterior, lo que tiende a producir un
deterioro de los salarios reales cuando se acelera la inflacién. Sin embargo, los
trabajadores sindicalizados con mayor poder de negociacién lograron ajustes adicionales,
conservando asi la capacidad adquisitiva de sus remuneraciones. En cambio, las medidas
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de contencion de gastos en los niveles federal, estadual y municipal han redundado en
una significativa baja de los salarios reales en el sector piblico. De esta forma, el
indice global del salario real declmo lo que influyé desfavorablemente sobre el consumo
privado,

En los primeros cinco meses, la inflacién se mantuvo dentro del rango de 18%
mensual establecido como meta en los acuerdos con ¢l Fondo Motietario Internacional,
pero después se aceler6 smmﬁcatnvamante. llegando a 24% én mho y a casj 21% en
agosto. Este agravamiento del proaeso jaflacionario es atnbu:ble en parte a factores que
estan fuera del control de las autoridades, como el alza de los precios intsinacionales de
los productos agricolas'y las variaciones estacionales de los precios internos de ciertos
alimentos. Sin embarpo, también ha ejercido considerable influencia la desfavorable
evoluciéon de las expectativas. De otro lado, la politica antinflacionaria se vié
obstaculizada por la acumulacién de un cuantioso superavit en el balance comercial, que
dificulté el control de 1a liquidez interna. Asimismo, no hay sefiales claras de una rebaja
significativa del déficit fiscal, pese a la adopcién de diversas medidas correctoras.
Debido al tamafio y la complejidad del sector piblico brasileiio resulta dificil el-control
efectivo de gastos por parte de las autoridades federales. Ademads, el vertiginoso
incremento de los precios ha incentivado la sustitucién de la moneda por: activos
indizados, en especial titulos federales, lo que agrava los problemas de fmanclamnento del
sector pablico, al reducir el impuesto-inflacién sobre los saldos monetarios reales e
incrementar ¢l costo de la deuda piblica interna,

En contraste con los retrocesos en materia de inflacién y crecimiento, las cuentas
externas experimentaron una evoluciéon muy favorable. En julio, el superavit comercial
acumulado en doce meses borde6 los 17 000 millones de d6lares, monto sin precedentes y
que equivale a casi 5% del producto interno bruto (cuadro 5). A este resultado
contribuyeron la merma de las importaciones provocadas por la recesion y la baja del
precio del petréleo pero, sobre todo, el incremento de las ventas al exterior. En el
primer semestre éstas se elevaron 36%, impulsadas por una expansion espectacular (54%)
de las exportaciones de productos industrializados, entre los cuales se destacaron las de
material de transporte y las de méquinas, calderas y aparatos mec4nicos (cuadro 7).

En lo tocante a la normalizacién de las relaciones del pais con el sistema financiero
internacional, que se habian visto afectadas por la moratoria unilateral del servicio de la
deuda externa, se reanudaron las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional y
los bancos acreedores, las cuales culminaron con un acuerdo de crédito contingente por
1 400 millones de délares, el reescalonamiento de la deuda de 63 000 millones de d6lares
con la banca comercial, y la concesion de nuevos créditos por 5 200 millones de délares.
Asimismo, con el Club de Paris, se logré refinanciar a diez afios plazo, las abligaciones
vencidas y las qQue van a vencer hasta marzo de 1990, por concepto tanto de
amortizaciones como de intereses. Gracias a estos acuerdos y a la conversién de unos
3 000 millones de dé6lares de deuda en inversion directa, la transferencia de recursos al
exterior serd este afio la mas baja desde 1982.
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Grafico 1

BRASIL: EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: CEPAL, sobre Ja base de informaciones oficiales,
aRio de Yaneire, 830 Pauto, Belo Horizonte, Porto Alsgre, Salvador y Recife, bindustria
manufacturera del Estado de S3o Paulo.
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Cuadro 1
ERASIL: PRODUCCION INDUSTRIAL

IBGE Indice nacional FIESP Indice Estado de Sac Pablo
Variacién porcentual variacidén porcentual
Indice Indice
1981=100 Mes & 12Ms.b Afio ¢ 1979=100 MHes a 12Ms.b Afio ¢
1986
Dic. 113.9 -9.8 5.1 11.3 13%.5 =0.7 14.6 12,0
1987
Ene. 115.8 1.7 6.2 6.2 134.3 -3.7 9.9 9.9
Feb., 116.0 0.2 13.1 9.5 131.7 -1.9 11.7 11.8
Mar. 120.2 3.6 14.6 11.2 140.3 6.5 16.0 13,2
Abr. 119.2 =0,8 2.0 10.6 135.7 -3.3 5.2 11.1
May. 120.7 1.3 5.6 9.6 135,46 -0.1 0.7 8.8
Jun. 124.0 2.7 2,3 8.2 129.9 -4.2 -2.8 6.8
Jul. 122.9 -0.9 =5.6 5.8 132.1 1.7 -8,2 4.4
Ago. 123.8 0.7 5.3 4.2 134.9 2.1 -6.5 2.9
Sep. 130,2 5.2 -5.4 3.0 136.1 0.9 -7.3 1.6
oct. 132.9 2.1 =7.1 1.8 139.6 2.6 -7.9 0.5
Nov. 123.8 -5.8 -2.0 1.4 135.5 -2.9 -3.5 0.2
Dlec. 109.5 =-11.6 -3.9 1.0 127.7 ~5.8 -8.5 -0.6
1988
Ene. 105.3 -3.8 =-9.1 =9.1 126.9 -0.6 -5.5 -5.%
Feb. 105.0 -0.13 -9.5 -9.3 127.2 . 0.2 -3.4 -4.5
Mar. 119.% 14.2 -0.2 -6.2 139.4 9.6 -0.6 -3.2
Abr. 109.2 =-8.9 -8.4 -5.7 131.6 =5.6 -3.0 =3.1
May. 113.4 3.8 -6.0 -6.6 135.6 3.0 0.0 -2.5
Jun. 125.4 10.6 1.1 -5,3 138.5 2.1 6.6 -1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de Fundacién Instituto Brasileiio
de Geografia y Estadistica, IBGE: Pederacidén de Industrias
del Estado de Sao Pablo, FIESP.
a: Variacién respecto al mes anterioa, b: Variacién respecto al mismo -
mea del afic anterlor. c: Variacidn acumulada respacto al mismo periodo
del afio anterior.

Cuadro 2

PRASIL: PERSONAL: OCUPADO Y SALARIO REAL: EN EL SECTOR
MANUFACTURERO DEL ESTADO DE SAO PARPLO

Indice Variaciones porcentualas
1978=100
Mea 12 meges b
Salario Salario galario
Emplec Real b Erplec Real Empleo Real

1987 1%ee 1987 1988 1987 1%88 1587 1968 1987 1988 1987 1988

Ene. 107.7 104.7 165.6 161.1 0.5 0.0 -7.0 -5.4 8.0 -2.8 4.6 ~2.7

Feb. 108.7 104.8 165.3 168.4 0.9 0.1 -0.2 4.5 7.6 =3,6 2.5 1.9
~Mar. 108.6 104.9 182.7 167.7 =0.1 0.0 10.5 =0.4 6.7 -3.% 3.0 =-8.2
Abr. 108.5 104.6 182.7 176.8 0.1 -0.2 1.7 5.4 6.4 -3.6 4.6 =-3.2
May. 108.2 104.5 175.4 184.7 -0.2 -0.1 -4,0 4.5 5.6 -3.4 =-0.1 5.3
Jun. 106.9 104.3 167.3 179.0 -1.1 =0.2 =6.7 =3.1 3.4 -2,4 «5,0 7.0
Jul. 105.6 153.1 -1.% -8.3 0.0 -15.0

Ago. 104.6 151.7 -0.6 -0.5 -0.7 -16.4

sep. 104.5 157.2 -0,2 5.5 -1.9 -12.7

oct. 104.8 150.3 0.1 -1.1 -2.2 -14.1

Nov. 105.1 175.0 1.8 11.8 -0.7 -5.9

ple. 104.7 176.2 ~2.1 -3.3 -2.3 -3.9

Fuente: Cepal, sobre la base de cifras de la Federacién de Industrias
del Estado de Sac Pablo (FIESP)

a: Roapecto a igual mea del aifio anterior. b: Salarios nominales dotlﬁc-
tados por sl indice de costo de vida de Sao Pablo, (ICV-SP).
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Cuadro 3

BRASIL: TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO

{Porcentajes)
Total Rio de Sao Belo Porto
a Janeiro Paulo Horizonte Alegre Salvador Recife

1987

Ene. 3.2 2.9 3.3 3.5 3.2 3.7 3.6
Feb. 3.4 3.3 3.1 4.0 3.6 3.4 4.3
Mar. 3.3 3.1 3.1 3.0 4.0 3.9 4.5
Abr. 3.4 2.8 3.5 3.8 3.9 3.9 4.4
May. 4.0 3.7 3.8 4.5 3.6 4.1 6.4
Jun. 4.4 3.9 4.5 4.9 4.3 4.8 6.1
Jul. 4.5 3.8 4.6 4.7 5.0 4.4 6.1
Ago. 4.2 3.2 4.6 4.1 4.7 4.1 5.8
Sep. 4.0 3.5 4.0 4.1 4.5 4.6 6.2
oct., 4.0 3.4 4.2 3.5 4.0 4.2 5.7
Nov. 3.6 3.1 3.8 3.7 3.4 4.0 5.2
Dic. 2.9 2.3 2.8 3.3 3.0 4.1 4.2
1988

Ene. 3.8 2.8 4.0 4.3 3.4 4.9 6.2
Feb. 4.3 3.4 4.7 4.3 4.2 4.8 6.0
Mar. 4.3 3.4 4.6 4.1 4.3 4.9 6.3
Abr. 4.1 3.3 4.2 4.4 3.9 5.1 5.9
May. 4.0 3.2 4.4 4.6 3.7 4.8 5.1
Juno 3.9 3.0 4.0 406 401 5.2 500

Fuente: Fundacién Instituto de Geografia y Estadistica, FIBGE.
a: Ponderado por la fuerza de trabajo en cada Area Metropolitana.

Ccuadro 4

BRASIL: INDICES DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

Disponibilidad interna Indice de precios al consumidor

1987 1988 1987 1988

Mes Afio 12 Me. Mes Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms.

Ene 12.0 12.0 57.0 19.1 19.1 448.5 16.8 16.8 61.1 16.5 16.5 364.8
Feb 14.1 27.8 46.4 17.7 40.2 465.6 13.9 233.1 63.2 18.0 237.4 380.9
Mar 15.0 47.0 69.8 17.2 65,6 481.1 14.4 52.3 81.0 16.0 59.4 387.9
Abr 20.1 76.5 105.1 20.3 99.3 482.4 21.0 ©£4.2 118.0 19.3 90.2 381.1
May 27.6 125.2 160.8 19.5 138.2 445.5 23.2 126.9 165.7 17.8 124.0 359.9
Jun 25.9 183.5 226.5 20.8 187.7 423.4 26.1 186.1 231.7 19.5 167.7 336.1

Jul 9.3 210.0 254.8 21.5 249.8 482.0 3.1 194.8 239.0 24.0 232.2 424.9
Ago 4.5 223.9 265.8 ... con +es 6.4 213.6 256.86 20.7 300.7 495.5
Sep 8.0 249.9 290.9 5.7 231.4 272.4
Ooct 11.2 288.9 328.5 9.2 261.8 300.9
Hov 14.5 345.1 2378.8 12.8 308.2 337.9
Dic 15.9 415.8 415.8 14.1 366.0 366.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Fundacién Getulio Vargas
e IBGE,
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Cuadro 5

BRASIL: BALANCE COMERCIAL
(Millones de ddlares)

Exportaciones fob Importaciones fob Saldo comercial
variacién Variacism Variacisén
porcen- porcen- porcen-

1987 1988 tual a 1987 1988 tual a 1987 1988 tual a

Datos mensualas

Ene. 1259 2144 70.3 1321 1111 =-15.9 -82 1033 -
Feb. 1451 2062 42.1 1141 1164 2.0 310 898 189.7
Har. 1428 2469 72.9 1139 1241 9.0 289 1228 324.9
Abr. 1668 2794 67.5 1180 g9le =~22.4 488 1878 284.8
May. 2184 2901 2.8 1188 1155 -2.8 996 1746 75.3
Jun. 2641 3097 17.3 1209 1257 4.0 1432 1840 28.5
Jul. 2092 2972 2.8 1470 109% =25.5 1422 1877 32.0
Ago. 2769 1320 1449
Sep. 2733 1196 1537
oct. 2506 1312 1194
Nov. 2285 1245 1040
Dic. 2409 1340 1069
Acumulade en el afio
Ene. 1259 2144 70.3 1321 1111 =15.9 -62 1033 -
Fab. 2710 4206 55.2 2462 2275 -7.6 248 1931 678.6
Mar. 4138 6675 61.3 3601 As51e6 -2.4 537 3159 488.3
Abr. 5806 9469 63.1 4781 4432 -7.3 1025 5037 391.4
May. 7990 12370 54.8 5969 5587 -6,4 2021 6783 235.6

Jun. 10631 15467 45.5 7178 6844 -4.7 3453 B623 149.7
Jul. 13523 18439 6.4 6648 7939 =-5.2 4875 10500 115.4

Ago. 16292 9968 6324
Sep. 19025 11164 7861
oct. 21531 12476 905S
Nov. 23816 13721 10095
Diec. 26225 15061 11164

Fuente: CACEX y FUNCEX
a: Raspecte al misme paricdo del afio anterior.

Cuadro &
BRASIL: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, ¥FOB

Millones de composicién Tasas de cre-
ddélares cimiento

1987 1987 1988 1987 1988 1987 1988 a
{Ene,.-mayo) (Ene-mayo)

Total 15052 5969 5605 100.0 100.0 7.2 -6.1
Petrdleo 3859 1606 140% 26.9 25.1 38.5 -12.5
Resto 11153 4363 4200 73.1 74.9 =0.6 -3.7

Blenes de consumo 1517 703 473 11.8 8.4 =24,0 =-32.7
Bienas intermedios 5718 2282 2136 as.2 38.1 =3.5 =-6.4
Bilanes de capital 3958 1177 1592 23.1 28.4 14.3 15.6

Fuentsa: CEPAL, sobre la base da cifras de la Fundacidén Centro des
Estudio de Cowmercio Exterior.
a: Enero-mayo de 1988 respacto a igual periocdo del afic anterior,




Cuadro 7

BRASIL: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACICNES, FOB

Millones de Composliclén Tasas de cre-
délares cimiento
1987 1987 1988 1987 1988 1987 1988
(Enaro-junio) (Enerc-junio) a
Total 26213 106%31 154965 100.0 100.0 17.1 45.5
Productos basicos 8020 isls 4097 3.3 2.6 10.1 16.5
Cafd en grano ‘o . .ss as - as o
Mineral de hierrc 1563 668 391 0.6 0.6 2.5 33.4
Harina y torta de
go0ya 1450 598 727 0.6 0.5 15.6 21.6
Soya en grano 570 384 254 0.4 0.2 134.6 =321.9
Otros 4437 1866 2225 1.8 1.4 4.0 19.2
Productos industria-
lizados 18008 7048 11259 6.6 7.3 20.7 59.7
Semimanufacturades 3177 1210 2238 1.1 1.8 27.4 as.6
Hanufacturados 14831 58389 9001 5.5 5.8 19.3 54,2
Material de trans. 2780 1110 1516 1.0 1.0 77.0 36.6
Mag.,calderas
aparatos mecinicos 1634 655 1034 0.6 0.7 10.% 57.9
Mag. y aparatos
aléctricos 883 37 457 0.3 0.3 14.4 ). 99
Calzado 1169 455 615 0.5 0.4 13.7 24.2
Jugo de naranje 832 304 432 0.3 0.3 22.0 42.1
Prod. slderdrgicos
industrializados 501 154 598 0.1 0.4 -5.5 288,)
otros 7027 2784 4349 2.6 2.8 10.4 56,2
Otros productos bR 1 66 109 0.1 0.1 6.9 5.2

Fuente: Banco de Brasil.
a: Enerc-junic de 1988 respecto a lgual periodo del ajio anterior.

Cuadro 8
BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio real Tipe de camble

Tipo de cambio ajustado. (a) real efective.
oficlal Indlce marzo Indice marzo
(Cruzados por délar) 1986=100 1986=100

1986 1987 1988 1986 1387 1988 + 1387 1588

Ene. 12.2 15.7 7.6 109.3 1.0 86.1 99.5 96.4
Feb. 13.8 18.2 §1.4 100.0 96.0 85.2 104.8 94.9
Mar. 13.8 20.9 107.6 100.0 96.3 85.5 107.0 96.1
Abr. 13.8 23.7 125.2 100.8 9l1.7 p2.8 100.5 93.7
May. 13.8 30.8 151.4 101.0 91.7 83.1 100.7 94,1
Jun. 13.8 39.4 178.3 100.6 $3.3 81.7 1o0l.8 ces
Jul. 13.8 44.9 215.8 99.5 97.2 8l.6 105.5 ‘e
Ago. 13.8 47.1 80.1 98.4 106.6
Sep. 13.8 49.8 97.6 96.8 105.7
Oct. 14.1 53.4 98.5 93.2 101.9
Hov, 14.2 59.3 97.3 90.1 100.3
Dic. 14.9 67.5 95.3 88.3 99.6

Fuente: CEPAL, sobra la hbase de cifras del Fondo Monetario Internacional
Estadisticas Flnancleras Internacionales.

a: Indice del tipo de cambio nominal deflactade por el indice de precios
al por mayor y ajustado por el indice de precles al por mayor de los
Egstados Unidos.

*: Nota: 81 se deflacta el tipc da canbio nominal por el indice de pre-
clos al consumider (IPC), indice utilizado por las autoridades brasi-
lefias, el tipc de cambio real ajustado se habria mantenido constante
durante 1588,



Cuadro 9

BRASIL: MEDICS DE PAGO Y BASE MONETARIA
(Vvariaciones porcentualas)

Madios de pago Base monetaria a

Afio b 12 Meses ¢ Ao b 12 Meses ¢

1987 1988 1987 iR-1.1:} 1987 1988 1987 1988

Ene. -23.2 =-10.3 239.9 161.0 =3.6 0.4 275.4 193.1
Feb, =17.7 =0.9 219.1 171.9 -8.2 -5.8 218.8 185.8
Har. -8.8 13.6 96.6 176.8 =5.4 34.1 141.6 299.1
Abr. =19.6 28.6 45.0 272.3 4.5 44.2 97.3 288,23
May. -20.0 50.2 25.5 330.8 3.2 66,3 69.3 353.8
Jun. 5.3 82.2 42.4 297.1 -4,9 80.9 41.1 = 435.7
Jul. 15.3 - 56.8 . 22.4 99.4 59.2 358.4
Ago. 26.3 60.7 49.8 83.8
Sep. 39.7 69.5 79.5 114.2
Oct. 50.7 71.5 106.2 134.0
Nov. 73.2 89.4 1l2.0 119.9
Dic. 115.2 135.2 185.1 185.1

Fuente: Banco Central.

a: Se define como la suma de los pasgivos monetarios de la autoridad mo-
netaria: papel moneda en circulacién, depdsitos de los bancos comer-
ciales y depésitos a la vista. La autoridad monetaria incluye ademas
del Banco Central al Banco do Brasil, institucidén que tiene una acti-
vidad relevante como banco de fomento.

b: Respectco a diciembre del afio anterior. c¢: Respecto al mismo mes del
afio anterior.

Cuadro 10
BRASIL: TASAS DE INTERES MENSUALES
{Porcentajes)
Tasas de captacién Tasas de colocacidén
Cperaciones Cartificados Depésitos Capital Crédito al
mercado de de de giro consumidor
abjierto depdsitos ahorros

19487 1%88 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988

Ene. 1.0 17.1 4.2 21.9 17.4 17.1 15%.0 25.5 16.3 21.7
Feb. l9.6 18.6 16.9 24.5 20.2 18.6 18.8 27.5 1%9.8 21.9%
Har. 12.0 16.6 15.5 22.4 16.1 16.6 20.3 26.3 21.7 23.5
Abr. 15.3 19.9 16,1 27.3 21.6 19.9 19.7 25.1 20.6 23.3
May. 24,6 18.6 26.4 18,7 24.0 18.3 27,3 19,2 22.9 24.90
Jun. 18.0 19.6 19.4 20.4 18.6 20.1 20.% 20.9 20.0 23.0

Jul. 8.9 24.7 9.9 25.7 8.9 24.7 11l.0 26.2 15.9 27.5
Ago. 8.1 8.8 8.1 9.8 16.1
Sep. 8.0 8.9 8.0 10.0 17.4
oct. 9.7 9.8 9.7 10.8 17.9
Nov. 13.4 15.1 13.4 15.8 20.1
pic. 14.7 15.7 14.7 16.7 21.9

Fuente: CEPAL, sobre la hase da datos oficialas.
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COLOMBIA

El mantenimiento del dinamismo de la produccién, la considerable elevacién del
ingreso de capitales --que compensé el deterioro de la balanza en cuenta corriente--, la
leve.aceleracién del ritmo inflacionario y ¢l aumento del déficit piblico fueron los rasgos
caracteristicos del panorama de la economia colombiana durante la primera parte del
aiio.

La produccion siguié expandiéndose, aunque a una tasa algo inferior a 1a del primer
semestre de 1987. La baja en el ritmo de crecimiento de la produccion cafetalera hard
disminuir el crecimiento agricola, aun cuando se espera que el resto de las actividades
del sector evolucione en forma favorable. La produccién de petréleo, mellada por
atentados guerrilleros a los oleoductos, cay6é mds de 4%, pero el resto de la produccién
minera continué amplidindose (cuadro 2). La construccién resulté afectada por el
estancamiento de la inversion piblica, utilizada como elemento de control inflacionario, y
por dificultades de financiamiento y suministro de materiales, las cuales repercutieron en
especial sobre la edificacién de vivienda. Por el contrario, la industria sigui6 creciendo
al alto ritmo de los dos afios anteriores (cuadro 1), pese al alza de los costos financieros
y a la restriccién crediticia. A su vez, la tasa de desempleo en las cuatro principales
cindades repunt6 durante el primer trimestre, pero volvié a declinar en el segundo
(cuadro 3)..

Durante el primer semestre la inflacién se elevé en forma leve pero persistente
(cuadro 4), debido en lo fundamental a deficiencias en el abastecimiento alimentario
atribuibles a causas climdticas. No obstante la mayor importacién de alimentos y la
restrictiva politica monetaria aplicada, se estima que el alza de los precios al consumidor
acumulada a diciembre serd algo superior a la de 1987, El repunte de la inflaci6én y la
circunstancia de que, como es tradicional, el salario minimo legal haya sido objeto en
enero del Gnico reajuste contemplado para el afio, determinaron que aquél sufriera un
claro deterioro en términos reales. También el salario medio real disminuyé, aunque sélo
en forma leve (cuadro 6).

La politica cambiaria trat6 de mantener el tipo de cambio real, si bien Ia
acentuacién del ritmo inflacionario durante el primer semestre lo hizo caer ligeramente
por debajo de los niveles alcanzados en 1987 (cuadro 5).

Debido al rdpido aumento de las importaciones, el superdvit de 1a balanza de bienes
se contrajo sustancialmente (cuadro 7). Las ventas externas continuaron amplidndose,
merced al dinamismo de las exportaciones no cafeteras, en especial las mineras, que
aumentaron su volumen fisico y se vieron favorecidas por un alza de precios. Sin
embargo, tal expansién fue atenuada por la caida del volumen y de los precios de las
exportaciones petroleras y por la disminucién de las ventas de café. Pese a que el precio
de este tltimo subib, los volimenes exportados debieron reducirse, en virtud de lo
dispuesto en el Acuerdo Internacional del Café. A su turno, el considerable incremento
de las importaciones se originé en las mayores compras de alimentos y de bienes de
capital, que fueron estimuladas por el relajamiento de los controles cuantitativos.

Durante los primeros siete meses del afio se deterior6 asimismo el resultado de la

cuenta de servicios y otras transferencias, cuyo déficit casi duplicé el registrado ¢n igual
lapso de 1987. La causa fundamental de esta trayectoria fue la disminucién de las
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transferencias netas. Al mismo tiempo, los pagos por concepto de utilidades e intereses
aumentaron en forma moderada.

La cuenta corriente de la balanza de pagos cerré por consiguiente con un pequeiio
déficit, revirtiéndose asi el saldo positivo del aiio anterior. Sin embargo, este cambio fue
ma4s que compensado por el vuelco radical que experimenté la cuenta de capital. Después
de un cuantioso déficit de casi 465 millones de dolares en enero-julio de 1987, ella
registré un superdvit de mas de 430 millones. Los aproximadamente 1 000 millones de
doélares aportados por la banca privada internacional en el marco del denominado crédito
"Concorde" conformaron el grueso del financiamiento externo obtenido por el pais. Tales
recursos permitieron asimismo elevar las reservas internacionales, las que a julio
representaban cerca de un afo de importaciones (cuadro 8).

En el primer semestre se deterioré, en cambio, la situacién fiscal, pese a que los
ingresos del gobierno central crecieron en forma satisfactoria, consolidandose al parecer
los logros de la Reforma Tributaria de 1986. Sin embargo, la fuerte ampliacién de los
desembolsos corrientes, incluyendo el servicio de la deuda, hizo caer a la mitad el ahorro
corriente; y si bien los gastos de inversién crecieron muy levemente en términos
nominales, el déficit en el primer semestre casi cuadruplicé el de igual periodo de 1987,
El financiamiento provino de la reduccién de los saldos de Tesoreria, pues continué la
amortizacion neta de la deuda piblica externa (cuadro 9). En el resto del sector publico,
las empresas estatales siguieron recurriendo al Fondo para el Servicio de la Deuda
Externa, con la presién consiguiente sobre el déficit global y la emisién primaria. Asi,
se estima que este afio el déficit del sector piblico duplicard el de 1987, cuando equivalié
a 1.6% del producto interno bruto.

La restriccién de la liquidez fue uno de los principales instrumentos utilizados para
contener la creciente inflacion, pero trajo aparejada el alza de las tasas de interés. A
raiz del control tributario impuesto sobre los depdsitos en el sistema financiero, el
piublico comenzé a utilizar efectivo para sus transacciones, lo cual redund6 en el primer
trimestre en una caida en el volumen de intermediacioén financiera. El fenémeno se vio
agudizado por una politica monetaria restrictiva y quedé de manifiesto en el aumento de
la tasa de interés pasiva efectiva, la cual sobrepasé el 35% {cuadro 10), en tanto que la
activa bordeaba el 45%. Aunque ese control tributario ces6 en abril, la liquidez y, por
consiguiente, la tasa de interés siguieron presionadas por el caricter restrictivo de la
politica monetaria. '

A fines de agosto, ante el aparente control de la tendencia ascendente de la
inflacién, el Banco Central intervino en el mercado financiero, fijando limites a las tasas
de interés --31.6% para la pasiva y 41.9% para la activa-- y anunciando la revisién del
interés de los titulos oficiales. Al mismo tiempo, rebaj6 la tasa de encaje bancario, a fin
de aliviar la falta de liquidez, pues hasta julio el crecimiento de los medios de pago en
doce meses habia sido de sélo 24%, frente al 30% en el caso de los precios.
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COLOMBIA:

Cuadro 1

PRODUCCION INDUSTRIAL a

Indice 1980=100

Variaciones porcentuales

1987 1988

1986 1587 188 HMes 12Ms. b Afio ¢ Mes 12Ms. b Afio ¢
Ene. 93.2 100.7 105.9 -2.4 8.0 8.0 =-9.13 5.2 5.2
Feb. 107.4 1l1ll1l.9 125.3 11.1 4.2 6.0 18.3 12.0 8.7
Mar. 107.7 123.1 128.5 10.0 14.3 B.9 2.6 4.4 7.1
Abr. li18.8 11l4.3 123.5 -7.1 -3.8 5.4 =3.9 8.0 7.4
May. 116.9 123.6 132.2 8.1 5.7 5.4 7.0 7.0 7.3
Jun. 107.3 122.6 =-0.8 14.3 6.9
Jul. 118.2 126.4 3.1 6.9 6.9
Ago. 114.2 124.3 -1.7 8.8 7.2
Sep. 121.5 133.1 7.1 9.5 7.4
oct. 123.2 128.0 -3.8 a.9 7.1
Nov. 119.3 128.6 0.5 7.8 7.1
Die. 109.9 116.8 =-0.2 6.3 7.1

Fuante: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
a: Excepto trilla de cafs.
©: Respecto al mismeo periodo del afic antarior.

Cuadroe 2

b: Respectc al mismo mes del afio anterior.

COLOMBIA: INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
(Enero-junio)
Tasas da
crecimiento
1986 1987 1988
1987 1938
Mineria
Petrdéleo crude a 47.0 65.7 62.8 39.6 -4.4
0oro b 728.0 408.1 454.7 -43.,9 11.4
Plata b 86.3 76.0 99.4 -18.1 30.8
Mineral de hierre ¢ 197.1 290.7 317.7 47.4 9.3
Industria manufacturera
Azvcar ¢ 4 276.8 336.9 357.0 21.7 6.0
Cemento ¢ a 1l862.6 1887.1 1977.2 -2.6 4.8
Lingotes de acero c 155.6 175.0 166.3 12.5 -5.0
Vehiculos ensamblados e f 15.2 15.5 18.3 -20.7 18.1
Edificacién g 2976.5 42370.5 4279.8 46.4 =-2.1

Fuente: Banco de la Republica y Departamente Administrativeo Nacional
de Estadistica (DANE).
a:Millones de barriles. b: Miles de onzas troy. ¢: Miles de toneladas.
e:Enero=abril. f:Miles de unidades. y: Miles dea metros

d:Enero-marzo.

cuadrados.
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cuadro 3
COLOMBIA: TASA DE DESOCUPACION

1986 1987 1988

Marzo Junio Sept. Dic, Marzo Junio Sept. Dic. Marzo Junio

Total 14.3 15%.0 13.3 12.5 13.4 12.1 11.3 10.1 12.5 11.7
Bogota 14.3 14.2 12.6 11l.5 13.0 12.0 10.5 8.2 12.2 11l.0
Barranquilla 16.0 18.1 15.8 15.6 16.1 11.9 13.6 10.2 13.2 11.0
Cali 12.4 13.5 12.6 12.1 13.8 12.4 12.7 10.5 1ll1.9 12.4
Medellin 15.1 17.2 14.6 14.0 12.4 12.5 11.1 12.9 14.4 13.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras dal Departamanto Administrative
Nacional de BEstadistica (DANE).

Cuadro 4

COLOMBIA: INDICES DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

Indice de preclos al consumidor Indice de precios al por mayor

1987 1988 1987 1988

Mes Afio 12 Ms. Mes Aflo 12 Ms, Mes Afe 12 Ms. Mazs Aflo 12 Ms,

Ene. 3.3 3.3 21.1 2.0 3.0 23.7 4.1 4.1 25.1 3.8 3.8 24.8
Fab. 2.0 5.4 19.8 4.0 7.2 26,1 2.7 7.0 25.4 2.9 6.8 235.0
Mar. 2.7 8.2 20.4 2,9 10.2 26.4 1.7 8.8 24.9 2.8 9.8 26.4
Abr. 2.3 10,7 19.8 3.9 14.6 28.4 2.2 11.1 24.4 2.7 12.8 27.1
May. 1.7 12.5 22.7 1.7 16.8 28.4 1.5 12.7 25.2 1.6 14.8 27.1
Jun. 1.0 13.6 24.8 2.4 19.3 20.3 1,0 13.9 25.5 2.5 17.5 29.2
Jul. 1.5 15.3 26,7 1.4 21,1 230.3 1.7 15.8 25.8 2.0 19.8 29.5
Ago. 0.3 15.6 25.3 =0.2 20.9 29.5 0.6 16.5% 24.3 ... 4. PO
sep. ‘1.2 17.0 25.0 1.7 18.4 24.4
Oct, 1.9 19.2 24.8 1.8 20.5 24.1
Nov. 2.1 21.7 24.7 l.8 22.6 24.5
Dic. 1.9 24.0 24.0 2.1 25.2 25.2
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
Cuadro 5
COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO
Tipo de cambio oficial Tipo de cambio real ajustado a
{Pagos por délar) ({Indice 1980=100)

1988 1986 1987 1988 1988 158¢ 1987 1988

Mar. 123.2 179.5 229.0 276.9 113.5 130.7 134.6 133.2
Jun. 140.8 192.4 241.4 296.4 120.2 133.9 137.9 135.6
Sep. 155.2 203.2 252.8 128.1 124.1 140.0
Diec. 165.2 216.9 262.1 137.9 136.5 137.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional
a: Indice del tipo de cambio nominal deflactado por &l indice de precios
al por mayor Yy ajustado por &l indice de precios al por mayor de los
Estados Unidos.



Cuadro 6

COLOMBIA: INDICE DE SALARIOS REALES PROMEDIOS
(Variaciones porcentuales)

1987 1988

Mes a Afiec b 12Ms. ¢ Mes a Aflo b 12Ms. ¢
Ene. 0.9 0.9 1.9 0.9 0.9 0.6
Feb. -0.5 0.4 l.8 -0.8 0.1 0.2
Mar, 0.2 0.6 2.1 =0.5 =0.4 0.4
Abr. -1.5 =-0.9 1.0 =-1.0 -1l.4 0.1
May. -0.8 -1.7 -2.0 -1.1 -2.5 0.3
Jun. 1.2 =0.5 -2.4
Jul. 0.7 0.2 =-2.9
Aqoo 1.2 1.4 =-0.7
Sep. -1.1 0.3 -0.9
oct. -0.7 =0.4 -1.9
Nov. 0.8 0.4 =-0.7
Dic. 0.3 0.7 0.8

Fuante: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

ai;vVariacién del mes. b: Afio acumulado.

do del afico anterior.

Nota: Total saector industrial, excepto trilla de café.

Cuadre 7

(DANE)
¢t Respecto al mismo perio-

COLOMBTA: BALANCE CAMBIARIO
(Millonhes de délares)

Variacién

Enero=-julic porcentual
1586 1987 1988 1987 1988
Balance en cuanta corriente 568 273 =10 -52 -
Balance de bienes €41 275 159 -57 -42
Expertaciones fob 2269 1990 2188 -12 10
café 1460 875 Blsé =40 -7
Rasto 809 1115 1372 38 23
Importacicnes 1628 1715 2028 5 18
Compras de oro 372 209 239 -4 4 14

Balance de servicios y

otras tranaferencias =445 -211 -408 -53 93
Intereses netos -564 =590 -629 5 ki
Otros 119 379 221 218 =42
Balance en cuenta de capital =101 -464 431 359 -
Valuacién de activos - 58 9 - -
Balance global 467 =133 430 - -

Fuente: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales.
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Cuadro 8

COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Millones de ddélares)

Variacién absoluta

Monto
Mas Afio a

1386 1987 1988 1586 1987 1988 1986 1987 l9s8

Mar. 2217 3257 3227 77 =117 =160 150 -221 -223
Jun, 2469 3315 3870 250 20 238 402 =163 520
Sep.* 2587 3262 agg2 80 -138 =87 520 =216 433
Dic. 3478 3450 456 137 1410 -28

Fuente: Banco de la Repiblica.
a: Respecto a diciembre del afic anterior. *: Los datos de 1988 corres-
ponden a julio.

Cuadro 9

COLOMBIA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO NACIONAL
Enerc—junio

. Variacién

Miles de mlllones de pescs porcentual
1986 1987 1988 1987 1988
Ingrescs corrientes netos a  251.5 = 388.1 485.5 54.3 25.1
Pagos totales 290.¢6 403.7 543.7 38.9 34.7
Funcionamiento 204,323 267 .4 3ge.4 30.9 45,3
Intereses de la deuda 25.9 40,3 - 55,9 55.6 38.7
Inversisn 58.5 94.6 97.3 61.7 2.9
Superdvit (déficit) -39.1 =-15.6 -58.3 -60.1 273.7
Financiacidn 39.1 15.6 58.3 =-60.1 273.7
Créditos externos netos b  -14.2 =53.5 =17.9 276.8 -66.5
Créditos internos neto b 36,9 2.1 -0.1 - -

Disminucién (aumento)

-de caja 16.4 67.0 -76.3 308.5 13.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Departamentc de Planificacién.
a: No incluye los recursos tributarios de la cuenta especial de cambio.
b: Incluye amortizacisén de la deuda publica.

Cuadro 10

COLOMBIA: TASAS DE INTERES DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITOS A 90 DIAS

Tasa nominal anticipada a Tasa efectiva ponderada b

1985 1986 1987 1988 1985 1986 1987 1988

Mar. 28.6 25.4 25.7 29.1 4.5 30.1 30.4 35.3
Jun. 28.7 25.9 26.0 29.9 34.8 30.7 30.8 36.5
Sep. 29.6 25.9 25.9 36.1 30.7 30.7
bic. 29.5  26.9 28.3 35.9 32.1 34.2

Fuente: Banco de la Republica.

a: Equivalente a la tasa efaectiva ponderada. b: Segin valor de las nue-
vas captaciones realizadas por bancos y corporaciones financieras de
Bogot4.
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CHILE

Beneficiada por un alza muy importante de los términos del intercambio, la economia
chilena se desenvolvié en forma favorable durante el primer semestre de 1988. Las
exportaciones alcanzaron cifras sin precedentes, 1a cuenta corriente del balance de pagos
cerrdé con superdvit por primera vez desde 1976, aumentaron las reservas internacionales
y disminuyé la deuda externa (grafico 1). En este contexto, se desplegé una politica
econdmica mds expansiva que en afios anteriores, acaso influida, ademis, por la
convocatoria al plebiscito a realizarse en el ultimo trimestre. Junto con incrementarse el
producto interno y mejorar la situacion ocupacional, disminuyé significativamenie 1a
inflacién y se recuperaron parcialmente las remuneraciones reales,

El valor de las exportaciones aumenté 43% en el primer semestre en relaciéon con el
mismo periodo del afio anterior (cuadro 10). Ese fen6meno se vio muy favorecido por la
fuerte alza del precio internacional del cobre --producto que aporta 40% a las
exportaciones totales-- y de los precios de las exportaciones industriales (maderas, papel,
celulosa, harina de pescado); también contribuyé a ello la continua expansién en el
volumen de las ventas externas, alentada por una consistente orientacion exportadora de
la politica econémica, incluyendo un alto nivel del tipo de cambio real (cuadro 11). Al
mismo tiempo, siguieron aumentado, aunque a ritmo m4s bajo (18%), las importaciones.
Igual que en el aifio anterior, los rubros mas dindmicos fueron los bienes de capital y los
intermedios (cuadro 12).

A consecuencia de lo anterior, el superdvit comercial se amplié notablemente. En el
primer semestre de 1988 su monto fue algo mayor que en todo el afio anterior y super6,
asimismo, la suma de las remesas de intereses y utilidades y de los pagos de servicios no
financieros. Con ello, el resultado de la cuenta corriente experimentd un vuelco, al pasar
de un déficit de cerca de 580 millones de délares, en el primer semestre de 1987, a un
superdvit de 100 millones en 1a primera mitad de 1988. Este cambio permitié, a su vez,
que las reservas internacionales se elevaran en un monto superior a 200 millones de
délares, pese a que simultdneamente el ingreso neto de capitales disminuy6 en mas de
400 millones de délares (cuadro 13),

De otra parte, de mantenerse los términos del intercambio del primer semestre
durante el resto del aiio, tan solo 1as ganancias por este concepto ascenderan a 1 300
millones de délares. A este monto se agregaran alrededor de 400 millones de délares de
intereses, cuyo pago fue postergado en el presente afio como consecuencia de la
renegociacion de la deuda pactada en 1987. La suma de ambos es del orden de §% del
producto y resulta similar al monto normal por pago de intereses.

. La mayor holgura externa y un manejo macroeconoémico coherente, han permitido
una solida expansitn de la actividad econdmica. Tras superar en 1987 el nivel miximo
que habia alcanzado en 1981, el producto interno bruto aumenté 5.8% en el primer
semestre de 1988, Pese a ello, el producto por habitante fue todavia 2% mas bajo que en
ese aflo. La expansion fue especialmente intensa en el comercio, la industria
manufacturera y los servicios bisicos (cuadro 1). Como resultado de la expansion de la
actividad econémica, el empleo se elevé 4%. Ello se manifesté en el descenso de la tasa
de desocupacion abierta --de un promedio de 9.6% en el primer semestre de 1987 a uno
de 8.8% en el mismo lapso de 1988 (cuadro 6)-- y en la drdstica disminucién del nimero
de personas ocupadas en los planes de empleo de emergencia del gobierno (a menos de 1%
de la fuerza de trabajo a mediados del afio). -
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El auge del comercio exterior, la expansién de la actividad econémica y, en especial,
el considerable incremento del valor de las exportaciones de cobre --mineral que es
explotado mayoritariamente por empresas estatales--, elevaron fuertemente los ingresos
del gobierno. La holgura fiscal llevé a la autoridad econémica a decretar rebajas en
diversos tributos, de acuerdo con su estrategia de limitar el tamafio del estado y de
considerar al sector privado como el motor basico del desarrollo. Asi, a fines de 1987,
se eliminé el impuesto especial a los televisores en color y otros bienes de consumo
duraderos y se redujo a la mitad el impuesto a los dividendos de las sociedades an6nimas
“abiertas; asimismo, en lo que va de 1988, se redujeron el arancel aduanero (de 20 a 15%)
-y el impuesto al crédito (de 2.4% a 1.2%), se disminuyé el tributo especial a los
combustibles y se rebajo de 20% a 16% la tasa del impuesto al valor agregado (IVA). En
conjunto, estas medidas representan un sacrificio anual de recursos fiscales equivalente a
algo m4s de 3% del producto interno bruto que, dado los aumentos ya indicados de los
ingresos, no hard peligrar el equilibrio fiscal en el presente aiio.

- Las rebajas impositivas y arancelarias, junto a la reduccién de los precios internos
del petrdleo y del trigo, en un contexto de equilibrio de las cuentas del sector pablico,
contribuyeron a un descenso de s inflacién. Esta, que se habia acelerado en forma leve
pero continva entre enero y noviembre de 1987 (cuando alcanzé 23% anual), decliné
posteriormente en forma persistente, registrando un ritmo anual de 13% en agosto, mes en
el que los precios al consumidor se incrementaron 0.8% (cuadro 7).

El descenso del ritmo inflacionario y el crecimiento del empleo contribuyeron, a su
vez, a elevar en forma significativa los salarios reales por primera vez desde 1981. En
los primeros siete meses del afio las remuneraciones reales medias superaron en 6.8% a las
registradas en el periodo equivalente de 1987 (cuadro 8). Sin embargo, debido a su
fuerte caida en 1983, fueron atin 7% ma4s bajas que en el bienio 1981-1982. La merma fue
mucho mayor en el caso del salario minimo, el cual, pese a haber sido reajustado en
septiembre de 1987 y de nuevo en junio de 1988, fue, aun a mediados del afio, 30%
inferior en términos reales que en 1981-1982,

En contraste con lo ocurrido en 1987, la politica monetaria fue expansiva. El ritmo
de crecimiento anual del dinero del sector privado, que entre enero y diciembre del afio
anterior bajé de 45% a 8%, subi6é a 26% en junio (cuadro 14). Sin embargo, hasta
mediados del afio, el efecto potencial de este incremento sobre la tasa de aumento del
nivel de precios fue aparentemente neutralizado por 1a mayor demanda por dinero,
inducida por el descenso de las expectativas inflacionarias y el crecimiento de la
actividad econémica.

Finalmente, durante 1988 se ampliaron una vez mds las operaciones de conversiéon de
pagarés de la deuda externa. En los primeros siete meses del afio estas operaciones
ascendieron a 1 290 millones de d6lares, con lo cual el monto total acumulado desde que
se iniciaron, a mediados de 1985, fue de casi 4 600 millones de délares. Esto mds que
compensa el endeudamiento adicional en lo que va del aiio, con lo que la deuda externa
disminuyé en casi 700 millones de d6lares. Con todo, ella asciende a casi 20 000 millones.
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Cuadro 1

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
Variacldn porcentual a

1587 1988 b
I 1I III v Afo I II I Senm.
Total 8.5 4,3 5.2 5.0 5.7 5.7 5.9 5.9
Agricultura 5. 2.8 5.0 4.4 4.5 4.6 8.7 5.1
Pamca - 28.4 -17.9% ~-28.1 -10.6 -8.0 -5.8 =0.6 -3.2
Mineria 0.2 =-3.3 =-1l.2 i.5 0.0 -2,9 =1.7 -2.2
Industria 10.8 2.5 5.6 3.8 5.5 9.3 7.5 8.4
Blectricidad, - )
gas 'y agua 5.3 4.2 3.5 2.4 3.8 9.1 8.1 8.6
Construccion 4.1 11.2 19.2 8.5 10.6 7.4 4.2 5.8
Comarcic 11.1 5.6 5.6 7.1 7.5 8.2 8.7 8.5
Transporte 12.6 11.3 7.1 9.7 10.1 10.9 6.0 8.9
Otros 8.8 6.1 4.3 4.0 5.8 3.6 5.5 4.5
Fuente: Banco Central de Chile.
a:Respacto al mismo periodo del afo anterior. b: Provisional.
Cuadro 2
CHILE: FRODUCCION AGRICOLA
(Ao agricola}
Miles de quintales métricos a variacién porcentual

1985 1986 1987 19388 1585 1586 19e7 1588
Trigo 11647 16258 18741. 17342 17.8 1%.6 15.3 -7.5
Avena 1704 1244 1278 1569 4.5 =27.0 2.5 23.1
Cebada 850 8El 483 8l6 15.6 3.6 ~-45.2 68,9
Centenc 118 -1} 48 ves  161.9 =25.2 -44.2 . ane
ArroZ 1566 1267 1470 1623 =3.1 =-1%9.1 15.0 10.4
Haiz 7718 7213 6172 6609 7.0 =-6.5 =-14.4 7.1
Porotos 1007 ao2 812 598 7.0 -=11.4 ~9.0 22.9%
Lentejas 247 2%0 247 201 54.1 17.4 =14.8 ~18B.6
Garbanzos 92 a9 148 76 31.% -3.2 B6.3 ~48.6
Mv.jas 63 48 . 52 ‘e - ~23.8 8.3 P
Fapas 90086 7911 7269 9282 -=12.3 ~=12.% -8,1" 27.7
Chicharo 23 30 24 “ua - 0.4 -20.0 en
Maravilla 32% 544 396 489 2336.4 67.4 =27.2 23.5
Rape 3ls 971 951 1226 678.0 204.4 =-2.1 28.9
Remolacha 21244 26384 26455 24072 =-3.3 24.2 0.4 -6.1
Lupinc 1564 97 133 e -40.9 37.1 ves
Tabaco 78 79 -k 104 27.9 1.3 5.1 25.2
Fuente: Instituto Macional de Estadisticae (INE)

a: Quintal métrico = 100 Kg.

Cuadro 3
CHILE: PRODUCCION MINERA
Cobre Molib- plata Oro Hierro Hierro Carbén Petrdéleo Gas na-
a denob b < a 4 a e a f tural ¢
1987
Ene. 102 994 40 1609 - 17 103 160 s
Feb. 110 1415 9 1191 609 321 97 149 a
Mar. 122 1295 41 1746 652 337 104 158 £
1988 .
Ene. 100 1238 9 1247 721 321 169 122 350
Feb. 101 1397 39 1338 as? 80 169 114 329
Har, 120 1625 44 1551 792 sy 193 112 346
Variacién porcentual enerc-marzo
.1983/8? ~4,2 15.0 1.7 =-9,0 51.5 53.8 4.7 ~25.5 -5.4

Fuente: Instituto Naclonal de Estadisticas (INE}
a; Miles de toneladas métricas b: Toneladas wmétricas c: Kilégramos

d: Minaral e Pellets

metros ciblicos.

f: Miles de metros cubicos g: Millones de



Cuadro 4

CHILE: PRODUCCION Y VENTAS INDUSTRIALES
{variacién porcentual}

SOFOFA a INE
Produccldén Ventas Producclén
YMes 12 Ms. Afio Mes 12 Ma, Afio Mes 12 Ms. Ailo
b c¢ d b c d b c d
1987
Ene. -6.7 5.5 5.5 -%.8 4.6 4.6 -8.2 6.7 6.7
Feb. -8.0 8.2 6.8 -1,6 15.4 9.7 -1ll.1 9.0 T.7
Mar. 26.7 19.2 11.1 8.4 8.9 9.4 27.8 14.5 10.2
Abr. 1.2 0.1 7.8 0.4 5.6 8.4 -0.5 0.5 7.4
May. 2.8 7.9 7.9 -1.2 5.5 7.8 0,2 4.3 6.7
Jun. ~1.0 6.9 7.7 3.6 13.1 8.7 0.2 5.8 6.5
Jul. 0.6 5.6 7.4 1.5 11.1 $.0 3.1 4.3 6.2
Ago. -2.3 4.6 7.0 -4.,0 5.9 8.6 -4.9 1.0 5.5
Sep. =-5.1 4.7 6.7 -0.7 2.0 7.9 -3.5 1.4 5.0
oct. 4.1 0.0 5.0 1.2 -2.8 6.7 8.2 -1.1 4.3
Nov. 0.4 8.7 6.3 4.6 6.9 6.7 ~2.7 5.1 4.4
Dic. "103 748 6.4 301 4.5 605 -2.2 1.7 4-2
1988

Ene. -10.6 3.3 3.3 -11.3 2.7 2.7 -2.6 7.9 7.9
Feb. -4,7 7.0 5.1 -4.4 -0.2 1.3 ~-10.6 B.4 8.1
Mar, 21.6 2.7 4,2 20.1 10.6 4.5 21.7 3.2 6.3
Abr, 0.3 1.7 3.5 -5.6 4.0 4.4 -2.1 1.6 5.0
May. 4.6 3.5 3.5 ~1.1 4.2 4.4 5.0 6.4 5.3
Jun. 0.4 4.9 3.8 5.2 5.7 4.6 =-1.2 4.8 4.8
Ju10 2.1 6.5 ‘.2 2.9 3.1 3.8 * - 8 LI )

Fuente: Instituto Naclonal de Estadisticas (INE); Sociedad de Fomento
Fabril (SOFOFA)

at Las cifras representan variaciones de los indice 1980=100

b: Variacién respecto al mes anterior.

¢t Variacién respecto al mismo mes del afio anterior.

d: Varjacién acumulada respecto al mismo pericdo del afio anterlor.

Cuadro 5
CHILE: EDIFICACION APROBADA E INICIADA EN COMUNAS SELECCIONADAS a
~ Edificacién total : : _ vivienda

superticie b Variacién ¢ Niumero Superticie b vVariacldn c

1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1988 1988
Ene. 374.8 541.0
Feb. 285.4 265.3
Mar. 475.9 537.1 2
Abr. 362.0 337.4 2
May. 443.2 399.3 4

1.6 44.3 4580 5837 254.9 1354.1 27.4 38.9%
5.0 22.1 3803 3689 204.6 189.2  13.8 18.2
5.6 18.2 5411 6732 355.1 395.9% 17.9 15.3
5.2 12.2 4525 5269 277.8 268.5% 17.5 10.6
0.7 7.1 6269 4658 354.4 261.4 6.5 1.5

Jun. 528.8 42.6 8389 - 443.7
Jul. 407.7 41.2 4897 271.1
Ago. 332.4 36.5 3137 208.4
Sep. 2361.6 29.4 4541 270.6
Oct, 328.4 24.0 748 257.8
Nov. 355.2 20.8 4181 244.6
Dic., B554.7 18.3 6779 439.6

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
a: Obrae nuevas, sertor publico y privado. b: Miles de metros cuadrados.
¢! Varjacidn porcentual acumulada respacto al mismo periodo del afio anterior
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Cuadro 6

CHILE; TASA DE DESOCUPACION
{Promedios trimestrales)

Trimestre 1986 1937 1988
terminado

an: R.Matrop. Nacional R.Metrop. Nacional R.Metrop. Nacional
Ene. 15.2 12.2 10.2 8.4 9.8 7.7
Feb. - 15.1 12.0 10.6 8.6 10.8 8.3
Mar. 15.4 11.8 lo.9 8.9 11.1 8.4
Abr. 14.5 11.1 11.5 2.1 11.% 8.6
May. 13.8 11.0 12.1 8.7 11.7 a.7
Jun 13.0 11.0 13.3 - 10.3 11.8 9.1
Jul. 12.4 10.8 13.8 10.%5 11.2 9.1
Ago. 12.7 10.6 13.6 10.3

Sep. 13.1 10.5 12.9 10.0

Qct. 12.6 10.2 12.3 9.6

Nov. 12.0 2.7 10.4 8.5

Dic. 10.7 g.8 9.9 7.9

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Cuadro 7

CHILE: INDICES DE PRECICS
{variaciones porcentuales)

Indice de precios al consumidor Indice de precios al por mayor

1987 1988 1987 ' - 1988

Mes Afio 12 Ms. Mas Afic 12 Ms. Mea Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms.

Ene. 2.0 2.0 16.6 0.7 0.7 19.9 -0.8 -0.8 14.8 -1.7 =-1.7 16.1
Feb. 1.7 3.8 17.5 0.4 1.1 18.3 0.% 0.0 13.9 =0.6 =-2.2 14.4
Mar. 1.6 5.5 17.7 1.9 2.0 18.6 2.8 2.9 15.7 0.7 =1.5 12.1
Abr. 2.4 7.9 18.8 0.8 3.8 16.8 3.2 6.2 18.1 1.1 -0.5 9.8
May. 1.5 9.6 19.7 0.5 4.3 15.6 1.8 8.1 2.2 0.8 0.3 8.6
Jun. 0.7 10.3 19.0 0.6 4.9 15.5 1.4 9.6 20.6 1.3 1.7 8.6
Jul. 1.7 12.2 19.8 0.1 5.1 13.7 3.5 13.5 20.6 0.5 2.2 5.4
Ago. 1.4 13.8 20.8 ©.8 5.9 13.0 2.7 16.5 20,3 =-0.5 1.6 2.1
Sep. 1.9 16.0 21.2 2.4 19,2 21.8
oct. 2.4 13.8 22.2 3.1 23.0 22.0
Nov. 1.9 21.1 22.9% 0.8 24.0 23.4
DiC. 0.3 2105 21.5 -5.6 17‘1 17.1

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Cuadro 8
CHILE: INDICE DE SUELDQS Y SALARIOS REALES.

Indice Variaciones porcentuales
real a
(Diciembre 1982=100) 1987 1988

1986 1987 1588 Mes Afo b 12 Ms.c Mes Afic b 12 Ms.c

Ene. ' 93.9 95.5 98.0 -0.4 1.8 1.8

. 1.6 2.6 2.6
Feb. 93.5 94.8 98.6 =0.8 1.6 l.4 0.7 3.3 4,0
Mar. 93.3 93.9 98.2 =1.0 1.3 0.7 =-0.5 3.7 4.5
Abr. 93.9 93.2 98.7 -0.7 0.8 -0.7 0.5 4.3 5.9
May. 95.4 93.2 99.3 =0.1 0.2 -2.3 1.1 4.8 7.1
Jun. 94.6 94.4 101.8 1.2 0.1 =0.3 2.0 5.3 7.8
Jul. 95.0 94.3 1lo02.9 =0.1 0.0 -0.8 1.1 6.8 9.2
Ago. 95.2 93.9 -0.4 -0.2 =1.3
Sep. 94.6 94.9 1.0 -1.0 0.3
Oct. 94.2 24.4 -0.5 -0.1 0.1
Hov. 95.4 93.9 =0.5 -0.2 =-1.6
Die. 95.9 96.4 2.7 ~0.2 0.5

Fuente; Instituto Naclonal de Estadisticas (INE)

a: Indice de sueldos y salarios nominales daeflactados por sl indice
de precios al consumidor. b: Variacién porcentual del indice medio
acurulade respecto al mismo pericde del afio anterior. c: Respecto al
mismo mes del afic anterior.

Cuadra 9
CHILE: TIFO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal
mercado bancario Tipo de cambioc real ajustado
{Pesos por ddélar) (Indice 1580=100) a

1985 1386 1987 1988 1985 1986 1987 1588

Ene. 129.0 184.8 204.5 243.7 184.6 20%9.4 193.6 200.1
Fab, 131.8 186.7 206.0 240.0 184.6 206.8 192.6 196.0
Mar. 145.7 189.2 207.8 243.3 198.1 203.58 191.5 195.5
Abr, 148.8 189.2 211.5 241.9 198.1 199.3 191.7 194.6
May. 152.2 187.% 212.5 245.2 199.1 197.2 191.3 197.6
Jun. 155.1 188.8 218.2 248.2 195.4 195.4 195.6 199.2
Jul. 170.8 150.4 224.1 248.4 212.1 194.0 198.9 199.4
Ago. 176.5 194.5 224.6 215.9 196.8 196.7
Sep. 178.2 198.4 225.2 ' 214.5 198.1 193.5
oct, 179.2 1%9.7 229.3 214.0 197.1 192.9
Nov. 180.7 202.0 233.8 2l3.6 1%6.6 193.3
Die. 182.5 203.7 235.3 213.4 194.9 193.8

Fuente: CEPAL, scbre la base dae cifras del Bancce Central de Chile v del
Pondo Monetario Internacional.

a: Indice del tipe de cambio nominal deflactado por el indice de prociocs

al consumidor y ajustadc por el indice de precios al por mayor de los

Estados Unidos.
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CHIIE:

Cuadre 10

BALANCE COMERCIAL

Millones de délares

Variacién porcentual

Exportac. Importac. Saldo Expor- Impor- Salde
fob fob comercial tacidn tacidn comer
Mes Afio Mes Afic Mes Afio Mes Afio Mes Afic Aflo
1986
Dic. 359 4199 265 3100 94 1099 6.2 10.4 8.6 4.9 29.4
1987 :
Ene. 335 335 301 301 34 34 16.7 16.7 15.8 15.8 25.%
Feb. 367 702 301 602 66 100 16.9 16.8 44.0 28.4 =-24.2
Mar. 423 1125 339 941 84 184 14.0 15.7 66.2 39.8 -38.3
Abr. 497 1622 298 1239 199 383 8.0 13.3 1B.3 33.9 —-24.3
May. 408 2030 329 1568 79 462 12.4 13.1 40.0 35.2 =27.1
Jun. 378 2408 318 1886 59 521 17.8 13.8 36.5 35.4 -27.9
Jul. 479 2887 367 2253 113 634 28B.4 16.0 22.7 33.2 =-20.4
Ago. 411 3298 377 2630 35 669 17,1 16.1 35.6 33.5 =-23.0
Sep. 417 3715 329 2959 87 756 30.3 17.6 15.4 31.2 =16.4
Oct. 438 4153 348 3307 90 846 19,7 17.8 20.4 30.0 -13.8
Nov. 434 4587 372 3679 62 908 38.2 19.5 27.8 29.8 =9.7
Dic. 637 5224 315 3994 322 1230 77.4 24.4 18.9 28.8 11.9
1988
Ene. 550 5§50 389 389 161 161l 64.2 64.2 29.2 29.2 373.5
Feb. 537 1087 305 694 232 393 46,3 54.8 1.3 15.3 293.0
Mar. 639 17286 392 1lose 247 640 51.1 53.4 15.6 15.4 247.8
Abr. 641 2367 334 1420 307 947 29.0 45.9 12.1 14.6 147.32
May. 567 2934 416 1836 152 1099 39.0 44.5 26.4 17.1 137.9
Jun. 545 3479 387 2222 158 1257 44.2 44.4 21.7 17.9 141.3
Fuente: Banco Central.

a: Respecto al mismo pariodo del afio anterior.

Cuadro 11

CHILE: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES, FOB
(Millones de ddlares) a

Minercs Agropecua=
rios ¥y dal Indus- Variacidn

- Total Cobre mar triales porcentual b

1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 MHMin. 2Agr. Ind.
Ene. 163 297 142 274 585 74 118 179 82.2 34.5 51.7
Feb. 219 561 260 498 147 195 237 331 75.9 32.7 39.7
Mar. 477 824 397 716 296 86 353 51% 72.7 30.4 45.9
Abr. 676 1108 554 962 430 554 517 704 63.9 28.8 236.2
May. 851 1410 702 1227 507 627 673 896 65.7 23.7 33.1
Jun. 1047 1709 866 1485 543 666 gls 1102 63.2 22.7 34.7
Jul. 1276 1060 602 1009
Agro. 1490 1238 651 1158
Sep. 1710 1427 691 1316
oct. l948 1639 719 1488
Nov. 2204 1867 746 1639
Dic. 2605 2235 797 1825
Fuente: Banco Central.
a: Cifras acumuladas. b: Variacién del valor acumulado respecto al mismo

periodo del afio anterior.
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Cuadro 12

CHILE: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, CIF
(Millones de ddlares) a

Bienes
Consumo Intermedios De
Capital Variacidn
Total Alimentos Total Comb.y lubr. _ porcentual b
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1897 1988 1987 1988 Con. Int. Cap.
Ene. 67 70 17 17 176 248 32 29 80 110 4.5 40,9 22.2
Feb. 131 135 29 30 378 434 52 105 154 193 3.1 14.8 25.3
Mar. 206 222 42 51 587 645 109 153 244 326 7.8 9.9 33.6
Abr. 278 . 285 57 61 766 850 133 190 323 426 2.5 11,0 31.¢%
May. 350 371 74 84 946 1117 164 246 431 526 6.0 18,1 22.0
Jun. 424 458 94 105 1141 1359 202 -— 513 624 8.0 19.1 21.6
Jul., 4%7 lo8 1376 243 613
Ago. 574 125 1612 305 710
Sep. 652 146 1800 343 808
Oct. 738 170 2009 371 894
Nov. 82% ' 198 2214 420 1006
Die. 901 210 2395 1101
Fuente: Banco Central.
a: Cifras acumuladas, b: Variacién porcentual del valor acumulade
respacto al nismo periode del afic anterior.
Cuadro 13
CHILE: BALANCE DE PAGOS
(Millones de délares) a
1987 . 1lgss
ITrim IXI Trim I Sem I Trim II Trim I Sem
Cuenta corriente -476 ~100 =576 -58 - 159 101l
Balance comercial 184 337 521 637 620 1257
Exportaciones 1124 1283 2407 1723 1756 3479
Cobre 396 469 865 716 779 1495
Resto 728 814 1542 1007 977 1984
Impoxrtaciones =940 ~946 =1886 -1086 =1136 -2222
Serv. no financieros =115 =163 -278 =127 =165 -292
Serv. financieros ~569 =320 -889 =600 =346 -946
Transferenclas 24 46 70 32 50 82
Cuanta capital - 279 332 611 196 -2 194
‘Inversidén extranjera 245 1le3 428 154 148 302
Qtros capitales 34 149 183 42 -150 ~108
Erroras y omisiones -38 ‘=35 -73 -76 5 =71
Saldo balance de pagos -235 187 -38 62 162 224

Fuente: Banco Central.
a: Cifras redondeadas. -
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Cuadro 14
CHILE: AGREGADOS MONETARIOS

E Dl M1l Dg Dp M2 CH CE
Variaciones porcentuales a

1987
Mar. 28.6 33.9 34.1 33.4 28.9 30.1 16.8 -0.4
Jun. 28.0 33.1 25.8 45.:6 44.4 40.1 22.7 7.0
Sep. 20.7 23.8 10.2 55.2 39.7 32.8 24.5 4.9
Die. 23.8 11,5 7.6 18.1 50.1 39.7 25.7 2,1

1888 .
Ene. 27.5 26.1 16.6 42.4 48.4 40.2 29.6 1.8
Feb. 28.4 41.1 26.2 69.7 42.0 38.2 30.2 -1.0
Mar. 27.3 48.7 31.0 gg.5 32.2 3l1.9 27.9 =-0.5
Abro 23.8 18.0 24.2 5.2 2809 2708 2302 -305
May. 31.3 15,2 28.1 -4 .4 27.8 27.8 27.2 -2.6
Jun. 23.7 13.5 26.3 =-5.5 21.0 22,1 26.7 =-3.4

Fuente: Banco Central,

Nota: E = Emisidén; D1 = M1l + Dg = Dinero total; Ml = Dinero sector pri-
vado; Dy = Dinero sector publico: Dp = Depdsitos a plazo; M2 = M1 + Dp;
CN = Colocaciones en moneda nacional; CE = Colocaciones en moneda :
extranjera.

a: Respecto al mismo mes del afio anterior.

cuadro 15
CHILE: TASAS DE INTERES BANCARYIO
(Porcentajes)
Nominales a Reales
Capta- Coloca~- Operaciones Operaciones
ciones ciones no reajustables a reajustables b
a a
corto corte Capta. a Coloc, a Capta- Coloca~
plazo plazo corto plazo corto plazo ciones cilones
1986
Feb. 2.00 2.74 1.09 1.82 5.37 8.63
Abr. 1.5% 2.10 0.19 0.69 4.60 8.31
Jun. 1.04 1.57 -0.26 0.27 3.91 7.58
Ago. 1.18 1.68 0.58 1.07 3.40 7.24
oct. 1.57 1.92 0.07 0.41 3.14 6.84
Dic. 1.61 2.03 0.11 0.53 3.47 6.61
1987
Feb. 2.10 2.54 0.39 0.83 3.51 6.87
Abr. l1.82 2.32 -0.57 -0.08 3.54 ' 6.98
Jun. 1.72 2.26 1.01 1.55 4.37 6.95
Ago. 1.85 2.25 0.44 0.84 4,29 7.44
oct. 2.13 2.63 -0.26 0.22 5.12 7.95
bic. l1.88 2.47 1.58 2.16 4.47 7.51
1988
Ene. 0.77 1.34 0.07 0.64 4.33 7.33
Fab. 0.93 1.50 0.53 1.10 4,25 7.38
Har. 1.04 1.41 -0.84 =-0.48 4.18 7.33
Abr. 1.83 2.19 1.02 1.38 4.05 -~ 7.01
May. 1.032 1.56 0.53 1.05 4,11 - T.46
Jun. 0.78 1.28 0.18 0.68 4.53 7.54
Jul. 0.64 1.16 0.54 1.06 vae e

Fuente: Banco Central.
a: Tasas medias mensuales, b: Tagas anuales.
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ECUADOR

La recuperacion de la produccion sobre el nivel anormalmente bajo del periodo
precedente y el consiguiente mejoramiento del balance comercial --no asi el balance
global del sector externo-- junto a Ia violenta aceleracion del proceso inflacionario y la
fuerte subida de los tipos de cambio fueron los hechos mas destacados del panorama de la
economia ecuatoriana durante el primer semestre de 1988,

Se estima que el producto se expandiria entre 5§ y 6.5%, casi exclusivamente sobre
Ia base de la recuperaciéon de la produccién de hidrocarburos, luego de su prolongada
interrupcion en 1987 a causa de los daiios provocados por el terremoto que asold al pais
en marzo de ese afio. De hecho, las actividades no petroleras crecerian s6lo entre
1 y2%. La leve ampliacién de las actividades agricolas de exportacién se verd
presumiblemente compensada por la merma de los cultivos destinados al consumo interno,
A su vez, es probable que se desacelere el vertiginoso crecimiento de la pesca observado
en ¢l bienio anterior. Algo similar ocurriria con las actividades ganaderas y forestales.
Hasta bien entrado 1988, las manufacturas mostraban una trayectoria errdtica, a causa de
la debilidad de la demanda interna, 1a escasez de divisas y 1a creciente inflacion,

El reinicio de la produccién y de los embarques de hidrocarburos contribuyé en
forma decisiva al mejoramiento de las cuentas externas. Asi, durante el primer semestre
las exportaciones sobrepasaron los 1 200 millones de délares, monto 30% superior al de
igual periodo del afio precedente. A su vez, la recuperaciéon de la produccién de
hidrocarburos hizo innecesaria su importacién, con lo que se realiz6 un ahorro de divisas
superior a 250 millones. De este modo, el déficit comercial registrado a mediados del ailo
precedente se transformé en un superdvit de casi 470 millones de dé6lares (cuadro 1).

Durante la primera mitad del afio las exportaciones primarias crecieron 30%, tras un
descenso de 16% en el mismo lapso de 1987. En esa alza influyé principalmente el
aumento de las ventas de petréleo crudo (72%), a pesar que la cotizacion media del barril
(13.7 délares) fue inferior a los 17 délares previstos inicialmente. También aumentaron
las ventas de camarones y café (15% cada rubro) y banano (7%), pese al descenso del
valor unitario del camarén (-20% en el lapso enero-mayo). Por su lado, lag exportaciones
de manufacturas se incrementaron 30% (cuadro 2).

El restablecimiento de la explotacién petrolera hizo que volvieran a sus bajos
niveles tradicionales las importaciones de lubricantes y combustibles. Al mismo tiempo, la
fuerte alza en el tipo de cambio real contribuyé a la disminucién marcada de las
importaciones de bienes de consumo (-27%), en tanto que las de materias primas cayeron
(-19%) a niveles m4s normales; las importaciones de bienes de capital pricticamente se
mantuvieron (cuadro 3).

Pese al superavit comercial y a la mantencién de la moratoria con la banca
comercial internacional --a la que corresponde una fraccion menor de la deuda externa--,
el servicio de la deuda con organismos oficiales y las transacciones especulativas hicieron
disminuir las reservas internacionales netas. Asi, hacia mediados de afio ellas
pricticamente habian desaparecido.

La brecha entre los tipos de cambio de los dos mercados (el libre y el sujeto a
intervencion) continu6 ensanchindose, clara manifestacion del clima de incertidumbre
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imperante. En julio el precio de la divisa en el mercado libre super6 los 500 sucres, mds
que duplicando el correspondiente a las transacciones oficiales (cuadro 5). Las alzas,
sustancialmente superiores a las observadas en la primera mitad de 1987, obedecieron en
medida importante a operaciones especulativas, asociadas, en parte, a la incertidumbre
electoral asi como a la aceleracién del proceso inflacionario. Conforme se agravara la
situacion de reservas monetarias internacionales del pais y con el propésito de moderar
los incrementos sefialados, se introdujeron algunas meodificaciones en el funcionamiento
del mercado cambiario y en junio se estableci6 un depdsito previo para las importaciones
de entre 60 y 160%.

La situacién del endeudamiento externo se mantuvo sin mayores variaciones. El
servicio de la deuda con la banca privada no fue reanudado tras el reinicio de las
actividades petroleras. De otro lado, se continué negociando la reprogramaciéon de los
pagos pendientes con los acreedores privados, aunque sin llegar a un acuerdo definitivo.
A comienzos de afio se recibié del FMI un crédito por 157 millones de délares, de los
cuales 57 millones correspondieron a financiaciéon por la caida del precio de las
exportaciones y los 100 millones restantes, a un acuerdo de crédito contingente a 14
meses plazo. No obstante, de este saldo se desembolsaron sélo 15 millones, debido al
incumplimiento de las metas estipuladas en el convenio para el primer trimestre. Por
dltimo, en el Club de Paris se renegociaron unos 300 millones, correspondientes a los
vencimientos del principal e intereses de los afios 1987 y 1988 y del primer bimestre de
1989.

La variacién anual del indice de precios al consumidor se acelerd, llegando en
agosto a 63%, la mds alta en la historia del pais. EI recrudecimiento de las presiones
inflacionarias estuvo vinculado al alza del tipo de cambio y a su repercusién sobre las
expectativas de los agentes econémicos. También influyé fuertemente la duplicacién en el
ritmo de expansién de la oferta monetaria (cuadro 7). A lo anterior se agregaron las
consecuencias de una baja en la oferta de alimentos y del aumento de las tarifas del
transporte publico.

Como consecuencia de la aceleracién inflacionaria, disminuy6 el poder adquisitivo de
los salarios. De hecho, pese al alza de 31% aprobada a mediados de afio para las
remuneraciones minimas, en términos reales éstas fueron 11% mas bajas en enero-julio de
1988 que en el mismo lapso del aiio anterior (cuadro 8).

A fines de agosto, el nuevo gobierno introdujo un conjunto de medidas encaminadas
a restablecer los principales equilibrios macroeconémicos. Estas incluyeron el aumento
del tipo de cambio de intervencién a 390 sucres por délar y el establecimiento de un
sistema de minidevaluaciones semanales con €l objeto de elevar ese tipo de cambio en un
30% adicional en el plazo de un afio, Al mismo tiempo se reajustaron las remuneraciones
minimas en casi 16%. Para reducir el desequilibrio fiscal y en consonancia con la politica
energética, fueron reajustadas las tarifas eléctricas y se duplicé el precio de la gasolina,
fijandolo en el equivalente de 0.36 délares por galén. Por tltimo, se congelaron los
precios de algunos alimentos y se decidié no expandu' el crédito del instituto emisor al
gobierno hasta diciembre.
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ECUADORS

Cuadro 1

BALANCE COMERCIAL

Millones de ddélares

Variacién porcentual a

Export. Import. Saldo Expor- Impor-
fobh cif comercial tacién tacién
Mes  Afio Mes Afio Mes Afio Mas  Afio Mes Afio

1987

Ene 290 290 1583 153 137 137 16.5 16.5 4.1 4.1
Fab 148 478 158 311 30 167 7.4 12.7 29.5% 15.6
Mar 56 544 160 471 =94 73 -58.5 -6.7 50.9 25.6
Abr 124 568 229 700 =105 =32 -34.4 =-13.5 84.7 40.3
May 132 800 195 855 =63 -95 -34.0 =-17.7 35.4 39.2
Jan 137 937 171 1066 =34 =129 -7.4 =16.3 40.2 39,3
Jul 74 1011 173 1239 -99 =228 -52.3 =20.7 32.1 38.3
Ago 138 1149 157 1396 =19 =247 -29,2 =-21.8 51.0 39.6
Sep 212 13861 173 1569 39 =208 6.5 =18.5 36,2 39.2
oct 242 1603 122 1691 120 -88 55,1 =-12.2 =-34.8 28.7
Nov 211 1814 128 1819 83 -5 20.6 =-9.,3 -5.2 25.5
Dic 207 2021 163 1982 44 39 10.7 -7.6 29.4 25.8
1988

Ene 178 178 137 137 41 41 -38.6 =-38.6 ~10.5 -10.5
Feb 211 389 117 254 o4 135 12.2 -18.6 =-25.9 ~-18.3
Mar 236 625 127 381 109 244 257.6 14.9 -20.6 -19.1
Abr 160 785 106 487 54 298 29.0 17.5 ~-53.7 =30.4
May 206 991 106 593 100 398 56.1 23.9 =45.6 -33.7
Jun 225 121s 156 749 69 467 64,2 29.8 =-8.8 =-29.7
Fuente: Banco Cantral del Ecuador.
a: Raspecto al nmismo periodo del afio anterior.

Cuadro 2
ECUADOR: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES a
(Millones de délares)
Primarios Industria- Variacisén
lizados porcentual b
Total Patréleo HNo petro.
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 Pr Pe No pe In

Ene 252 147 122 75 130 72 38 31 -41.7 =-38.5 =44.6 -18.4
Feb 414 324 210 164 204 160 65 65 =21,7 =21.9 =21.6 0.0
Mar 462 525 216 247 246 278 83 100 13.6 14.4 13.0 20.5
Abr 568 658 230 322 338 338 101 126 15.8 40.0 -0.6 24.8
May 677 834 272 411 405 423 123 158 23.2 51.1 4.4 26.8
Jun 791 1036 286 491 505 545 146 188 21.0 71.7 7.9 28.8
Jul 854 ol 553 157

Ago 971 339 632 178

Sep 1lse2 4390 732 199

oct 1372 553 819 231

Hov 1549 646 903 266

Dic 1729 739 990 292
Fuente: Banco Central del Ecuador. .

Nota: Pri = Primarios.
Ind = Industrializados.
a: Cifras acumiladas.

Pet = Petrdleo.

No pet = No petrolaras.

b: Respecto al mismo pericdo del afic anterior.
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Cuadro 3

ECUARDOR: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES 2
{(Millones de ddlares) b

Planes de Combustibles Materias Bienes . Variacién
consumo y lubri. primas da cap. porcentual ¢

1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 BC CL MP BE

Ens. 19 9 12 4 71 57 7l 86 -52.6 =66.7 -19.7 21.1
Fab. 37 22 27 10 160 116 140 140 -40.5 =63,0 =27.5 0.0
Mar. 54 k] 59 15 235 188 198 196 =38.% ~74.6 -20.0 -1,0
Abx. 72 51 126 19 335 241 266 244 -29.2 -84.9 -28.1 -8.13
May. -1 65 215 24 402 2302 308 284 -26.]1 -B88.8 =24.9 -7.8
Jun. 10% al 253 29 476 384 267 357 -25.7 -88.5 -19.3 =2.7
Jul. 128 93 297 35 552 448 421 416 ~27.3 =-88.2 =18.8 -1.,2
Ago. 140 41 618 477
Sep. 138 353 716 545
oct. 173 374 774 589
Nov. 196 a7s 847 646
Die. 209 387 919 738

Fuente: Banco Central del Ecuador.
a: Clasificadas segun uso o destino scondmico. b: Cifras acumuladas.
c:Respacto al mismo periodo acumulado del afo anterior.

Cuadro 4

ECUADOR: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Millones da
délares a Varlaciones absolutas

1987 1988
1986 1987 1988

Mea b Ao c Mea b Aficc

Marzo 165 128 46 -37.0 =16.0 -§2.0 -18,0
Junio 145 58 53 -87.0 -85.0 -5,0 =11,0
Septiambre 147 57 -90.0 =-87.0 .
Diciembre l44 &4 -80.0 -80.0

Fusnte: Banco Central del Bouador.
a: Saldos a fines de cada mes. b:Respecto al miswo mes del afic anterior.
¢: Respecto a diciembre del afto anterior.

Cuadro 5

ECUADOR: TIPO DE CAMBIO

Tipo de camblo medio Tipo de camble real ajustado
(Sucres por délar) (Indice 1980=100) a
Mercado libre Mercado Marcadoe libre Mercado
de intervencicn libre » de intervencidn libre

1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988

Enw. 146.5 224.5 146.2 262.3 135.6 160.8 130.5 18l1.2
Fab. 146.5 243.5 147.6 340.9 133.0 165.8 129.3 224.0
Mar. 146.5 249.1 153.1 371.4 126.5 162.8 127.5 234.1
Abr, 150.2 249.5 165.5 435.0 128.2 153.8 1356.2 258.7
May. 155.1 249.5 179.1 444.0 131.5 147.5% 146.4 253.9
Jun. 159.0 249.5 188.5 481.0 132.4 143.1 151.4 266.5
Jul. 163.0 249.% 192.6 505.0 135.2 136.9 154.0 267.3
Ago. 169.5 199.4 13%.2 156.0
Sep. 185.1 204.9 148.9 159.1
Dct., 198.5 238.2 157.1 181.%
Nov. 211.2 261.8 160.2 191.5
ple, 214.6 245.4 158.0 174.3

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

*: Las clfras de abril-julio de 1988 son datos no oficlales.

a: Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precics
al por menor y ajustade por al indice de precios al por mayor de los
Eatados Unldos.



Cuadro &

ECUADOR: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
o (Variaciones porcentuales)
1987 1988
Kas Afto 12 Ms. Mas Ao 1z Ms.
Ene, 1.8 1.8 25.5 3.2 3.2 34.23
Fab, 2.5 4.4 25.5 5.0 2.4 7.6
Mar. 5.2 9.8 as.8 4.5 13.3 36.7
Abr, 2.0 11.9 29.5 6.9 21.1 43.3
. May. 1.4 13.5 30.3 4.7 26.8 48.0
“Jun, 2.3 16.1 1.7 3.6 31.3 49.9
- Jul. 0.9 17.1 31.9 4.9 7.7 55.7
Ago. . 1.1 18.4 29.8 5.8 45.6 63.0
Sap. 2.1 20.8 29.2
oct. 1.9 23.1 27.2
Hov, 4.6 28.7 30.6
Diec. 2.9 2.5 2.5
Fuente: Institute Nacional de Estadistica y Censos, INEC.
Cuadro 7
ECUADOR: AGREGADOS MONETARIOS
{variaciones porcentuales) a
Oferta monataria (M1) Emisidén
Afio b 12 Mm. ¢ Afio b 12 Ms. ¢
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988
Mar. -4.6 3.1 17.6 42.9 =9.0 6.4 20.4 57.5
Jun. 1.8 19.1 26.3 54.8 =-2.1 15.0 25.8 58.3
Sep. * 10.8 23.2 30.3 55.9 12.0 25.1
pic. © 32,3 32.2 34.7 4.7
Fuente: Banco Cantral del Ecuador.

a: Variaclones porcentuales sobre los saldos a fines de cada mes,
b: Respecto a diclembre del afic anterior. c: Respecto al mismo mes del
afio anterior. *: Julio.

Cuadro 8

ECUADOR: SALARIO MINIMO GENERAL
(Indice dicismbre 1986=100)

Salario minimo nominal Salaric minimo real

Variacidén
Sucres Indice Indice porcentual
1987 1988 1987 1988 1987 1988 12Ms a Afie b
Fab. 12000 14500 100.0 120.8 95.8 84.1 ~-12.2 =11.1
Abr. 12000 14500 100:0 120.8 89.4 75.3 =15.7 =12.3
Jun. 12000 19000 100.0 158.2 86.2 9l1.0 5.6 =10.5
Ago. 14500 19000 1l20.8 158,13 102.1 82,1 -19.5 -12.4
oct. 14500 120.8 98,2
pic. 14500 120.8 91.2

Fusnte: CEEAL, sobrae la base de cifras oficialas. _
a: Respecto al mismo periodo del aflo anterior. b: Indice medioc acumulado
respecto al mismo lapso del aflo anterior.
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MEXICO

La evolucion de la economia mexicana en los primeros meses de 1988 ha estado
influida preponderantemente por el cambio en la politica econémica gubernamental, asi
como por diversos factores externos, entre los que se destacan el debilitamiento del
mercado petrolero y el alza de las tasas de interés, con el consiguiente acrecentamiento
en e] peso del servicio de la deuda. El éxito en el empefio de reducir en breve plazo la
inflacién ha tenido como contrapartida la reversién parcial de la recuperacién del
producto, una caida salarial y un notable incremento de las importaciones.

Hasta finales de 1987, las autoridades perseguian una mezcla de objetivos de
estabilizaciébn y ajuste estructural. De un lado, se pretendia abatir las presiones
inflacionarias y, de otro, disminuir el peso del sector publico dentro de la economia,
fortalecer la apertura externa y propiciar el cambio en los precios relativos en favor de
los bienes comerciables, La persistencia e incluso la aceleracién de las presiones
inflacionarias (los precios a fines de 1987 crecian a tasas superiores al 140% anual)
condujeron a un replanteamiento de las estrategias econdmicas.

En el dltimo trimestre del afio anterior se comenzaron a adoptar, en efecto, una
serie de medidas correctivas de las distorsiones de los precios. En el campo fiscal, se
estableci6 un sistema de indizacién de los impuestos que corrigiese el rezago acumulativo
que venian registrando las recaudaciones. Asimismo, se intensificé Ia reduccién de la
proteccion arancelaria (la tarifa mdxima bajé de 40% a 20%) y se aceleré el
desmantelamiento de los coniroles cuantitativos sobre las importaciones (sélo alrededor
del 6% de éstas quedan sujetas a licencias previas). De igual modo, en el mes de
diciembre de 1987 se corrigieron los precios y tarifas de productos y servicios de
empresas paraestatales y se elevaron los salarios nominales en 15%, los que aun asi
observaron en el aiio pérdidas reales de consideracion. Por otro lado, se devalué 22% el
tipo de cambio controlado, lo que se agregd a la devaluacion de 30% del tipo de cambio
libre ocurrida en el mes anterior; con ello se recuperd la ya considerable subvaluacion
real del peso.

Esos fueron los antecedentes del lanzamiento del llamado "Pacto de Solidaridad
Econémica”, que persigue como objetivo fundamental el abatimiento de las presiones
inflacionarias y utiliza como instrumento vertebrador la creacién de mecanismos de
concertacién entre la empresa privada, los trabajadores y el gobierno. EI Pacto
incorpora politicas altamente restrictivas del crédito interno (el encaje legal del sistema
bancario se elevé por encima del 100%) y una estricta disciplina fiscal. El ajuste en las
finanzas publicas presupone que el superdvit primario --el cual excluye los intereses sobre
la deuda puiblica-- se elevara a mas del 8% del producto (esto es, 3.3 puntos porcentuales
mayor que el de 1987). En consecuencia, los gastos programables, sobre todo los
relacionados con la inversion habrian de continuar descendiendo. De esta forma, el Pacto
de Solidaridad Econémica hace de la estabilizacién la meta dominante de la politica
econémica combinando para ello, elementos destinados a revertir las expectativas
inflacionarias (congelamiento de precios y concertacion) con politicas mds ortodoxas, de
restriccién de la demanda agregada.

El impacto inmediato de la correccién de los precios relativos realizada a fines de

1987 duplicé la tasa mensual de la inflacién, que alcanzé cifras de 16% en diciembre y

_enero. Pero en abril, al entrar en pleno funcionamiento las medidas de congelamiento de
los salarios, el tipo de cambio, los precios de bienes y servicios piblicos y de muchos
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bienes industrializados, se inici6é un rdpido proceso de desaceleracién de la inflacién, A
partir de mayo, las tasas mensuales de aumento de los precios fueron inferiores a 2% y
en agosto se registr6 un alza de sélo 0.9% (cuadro 2). Por otra parte, el ajuste fiscal se
vi6 facilitado por la disminucién de las tasas nominales de interés (cuadro 12) y por la
indexacién de impuestos, que se combinaron con 1a sostenida reduccién real de los gastos
programables (cuadro 10).

La adopcion de un tipo de cambio practicamente fijo ha originado una erosién
gradual de los mdrgenes de subvaluacién del peso. Sin embargo, las enormes reservas de
divisas acumuladas en 1987 han permitido mantener la confianza en el mercado cambiario
v financiar una notable elevacion de: las ‘importaciones, asociada a las medidas de
apertura externa. Estas aumentaron 50% en los primeros meses de 1988, tras varios afios
de permanecer a niveles deprimidos (cuadro 6). Por su lado, la contraccion de las
exportaciones petroleras viene afectando considerablemente los ingresos de divisas (cuadro
7). Con todo, hasta el mes de mayo las ventas externas de productos no tradicionales
continyaron elevindose con ritmos muy apreciables (20%), aunque luego se atenud esta
expansion. En estas circunstancias, en los primeros cinco meses el superivit del comercio
de mercancias ya se ha reducido en 42%, en comparacién con el mismo periodo de 1987
{cuadro 6). Se estima que al final del afio el superdavit comercial podria ser sélo una
fraccion del registrado el afio anterior y que incluso podria registrarse déficit en cuenta
corriente,

El poder adquisitivo de los salarios ha seguido cayendo, aunque a un ritmo
decreciente al disminuir el ritmo inflacionario (cuadro 5). Habiéndose efectuado el ajuste
fundamentalmente por esta via, el desempleo es todavia bajo. Sin embargo, parece
probable que en la segunda mitad del afio aumenten las tasas de desocupacién, como ya
parecen indicarlo las tendencias de los sectores de la construccidon y de las manufacturas
(cuadro 3).

El repunte de la actividad econémica observado en la segunda mitad de 1987 se
desaceleré en los primeros meses del afio en curso y casi se detuvo en el segundo
trimestre. De hecho, el ritmo de expansién de la produccién manufacturera, que habia
sido de casi 9% en el dltimo trimestre de 1987 y superior a 5% en enero-marzo de 1988,
se estancd en abril-junio (cuadro 1) y ha comenzado a decaer con posterioridad.

La contraccion de las inversiones piblicas vy del financiamiento interno al sector
privado afectaron la actividad de la construccién ~-que comenzé a declinar en marzo-- y
Ia fabricacién de bienes de capital (cuadro 1). La produccion de bienes de consumo e
intermedios se mantuvo virtualmente estancada; en cambio, se acentud el dinamismo de
la industria maquiladora, la cual se expandié a tasas equivalentes a 25% anual. La
apertura comercial y la baja en el tipo de cambio real provocaron, por otro lado, un
deSplazamnento del poder de compra hacia las importaciones, tanto de bienes de consumo
como de insumos y de equipos (cuadro 8).

Por otro lado, la produccion agricola fue afectada en algin grado por el rezago de
las lluvias; la mineria se estancé y la actividad turistica sufrié los efectos adversos de
la suspensién del servicio de una de las dos lineas aéreas nacionales. En resumen, la
actividad econémica global acusé en el primer semestre un incremento de sélo 2%
respecto de igual periodo del afio anterior, mientras se acentidan tendencias recesivas de
significacion, que podrian provocar hasta una caida del producto para todo el afio,
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Grifico 1
MEXICO: EYOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRINCIPALES

Balance comercial

%
%%.m.%.

Desocupacibn urbana?
Precios al consumidor
Salario minimo real

Producto interno bruto

INDICADORES ECONOMICOS

= [T

21

de délares

%

Tasa media
Tasa anual

e ol

%%

%

%

1985

/

6 Tasa anual
T

0

-5 ’_

3 - Miles de millones

-10lL

lBOr Tasa anual
-15L

135¢

2k
1
0

1988

| 1986 | 1987 |

aincluye 16 ciudades,

Fuente: CEPAL, sobre 13 base de informaciones oficiales,
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Cuadro 1
MEXICQ: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL a

‘1980 = 100
1987 1988 b
I II III v Ailo I II
Total -1.3 0.3 2.1 4.8 1.4 3.3 0.7
Agropecuario, silvi-

. gultura y pesca -0.5 3.1 0.3 2.0 1.3 0.8 =0.4
Mineria 4.9 3.1 2.3 8.7 4.7 3.8 0.7
Industria manufacturera =-4.5 -1l.4 6.2 8.9 2.0 5.3 0.2
Construceién -8,2 1.1 8.3 6.5 1.7 4.8 2.7
Electricidad, gas y agua 2.6 1.5 4.3 7.8 4,1 5.0 6.6
Comarcio restaurantes y _

hoteles -1.7 =1.0 -1l.8 4.6 0.1 3.7 0.9
Trangporte, almacena-

miento y comunicaciones 0.6 0.7 3.0 5.3 2.4 5.6 1.6
Servicios tinancieros,

seguros y bs.inmuebles 3.6 2.9 3.2 3.4 3.3 3.2 3.1
Servicios comunales,

sociales y personales -0.2 0.4 1.1 1.3 0.6 0.6 0.8

Tuente: CEPKL, sobra la base de informacidn oficial.
a: Variacidn porcentual respecto al nismeo periocde del afo anterior.
b: Provisional.

Cuadre 2

MEXICO: PRODUCCION POR SECTORES
(Variaciones porcentuales)

Manufacturas Cons- Elec-
Total Mine- Petrdé- truc=- +trici-

ria leo Total Consume Interm. Capit. c¢ién dad

1987
Ene. =-5.6 5.3 6.4 -4.8 =5.3 -5.5 =-11.1 =-19.3 5.2
Feb. -5.0 5.0 2.4 -5.2 -4.7 =-5,7 =15.6 =19.2 3.0
Mar. -2.8 5.8 8.9 -2.6 -2.6 -3.1 ~1l1.7 -=12.3 4.5
Abr. =-3.5 4.6 8.0 -3.7 -4.2 -3.6 =12.6 =10.2 4.1
May. -2.7 401 706 -209 -303 -204 —10'5 -304 303
Jun. -104 3.3 608 =-1.5 =-3,2 -0.9 =-5.1 -601 3.9
Jl.‘ll. —006 207 5.3 -003 -203 0.1 -5-2 -308 404
Ago. 0.4 2.0 5.8 0.2 -2.4 1.6 -1.4 =-1.5 4.6
Sep. 1.7 2.8 5.7 1.5 =-1.4 2.7 2.5 0.7 4.7
Oct. 2.5 3.3 5.9 2.2 =-0.7 3.4 4.1 2.3 5.1
Nov. 3.4 3.5 “oe 3.1 -0.1 4.3 6.6 3.9 5.5
Dic. 4.1 3.8 o 3.9 0.5 5.0 9.7 4.7 5.7
l988
Ene. 6.8 -0.5 oo 7.7 3.1 10.3 12.7 9.5 5.1
Feb' 703 3'5 - 8 8 7.7 3'1 1001 13.8 9.0 5‘5
Mar, 5.2 3.2 “es 5.5 1.4 7.3 8.9 5.6 4.6
Abr. 4.5 2.8 “es 5.2 1.8 6.3 7.7 2.7 5.5
May. 3.7 2.5 ree 4.3 von coe ‘e 1.1 5.5
Jun. 4.2
Jul, 4.5

Fuente: CEPAL,;sobre 1la base de cifras del Banco de Méxice.
a:Del indice medic acumulado respacto al mismo periodo del afio anterior.
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MEXICO:

Cuadro 3

INDICADORES DE EMPLED

(Promedios trimestrales)

Tasas de degemplao

Afiliados

Ocupacidén manufacturera

ablerto seguro goclal
Indice Variacidn

Prome- Cludad Gua- Mon- Miles Varia- 1970=100 porcan. a

dio 16 de dala- te- cisén

ciuda- Mexico jara rraey anual b Mes Afio Mes  Afio

des
1986 4.3 5.1 3,2 5.4 7997 0.% 138,.3 138.3 =4.0 =4.0
1987 3.9 4.5 3.1 5.5 8362 4.6 133.8 133.6 =3.4 -3.4
Ene. 4.5 5.2 3.8 5.2 7901 =-2,3 131.9 131.9 =7.0 =7.0
Fab. 4.7 6.4 3.3 6.4 7988 -0,8 132.4 132.2 =7.7 =7.4
H&l’.‘. 4.0 ‘05 3-5 604 8095 101 13300 132.‘ -703 -7-3
Abro 4.4 5.5 2.0 5.0 3137 105 133.3 13207 -704 -704
May. 3.7 4.2 3.1 5.6 8184 2.0 134.2 133.0 =6.2 =7.1
Jun. 3.8 4.1 3.5 6.4 8296 3.1 123.9 - 133.1 =3.3 =-§.5%
Jul, 4.1 4.6 3.3 5.1 8391 5.3 13%.2 133.4 -1.3 =5.8
Ago. 3.6 3.9 2.7 5.7 8254 7.5 134.7 133.6 =0.8 -=5.2
Sﬁp. 401 405 3.5 5-6 3592 8-6 13400 133.6 -0v1 . -406
Oct. 3.9 4.8 2.9 4.4 8673 9.2 134.3 133.7 0.6 =-4,1
Nav. 3.2 3.5 2.8 4.7 48814 10.4 133.6 133.7 0.5  =3.7
Dic. 2.8 2.7 2.3 4.4 8757 $.7 132.7 133.6 0.5 -=3.4
1988
Ene, 3.6 4.2 3.1 3.8 8734 10.5% cae ane “oe vee
?eb. 3.3 3l6 3-4 4-2 L ) - & LI L L LN
Harl 3.5 4.3 2.3 4.5 LN L 2 LR I ) L L - W
Fuente: CEPAL,sobre la base de cifrag del Banco de México y de la Secre-—

a: Respecto al mismo periodo del afio anterior.

taria de Programacién y Pregupuasto.

del afio anterior.

MEXICO:

b: Respecto

Cunadro 4

INDICES DE PRECICS

(Variaciones porcentuales)

al mismo mes

Indice de preclos al consumidor Indice de preclos al por mayor
1987 1988 1987 1988

Mgs Afio 12 Ms, Mes Afic 12 Ms. Mes Afio 12 Ma. Mes Afio 12 Ma.
Ene 8.1 8.1 104.2 15.5 15.5 176.9 7.5 7.% 101.6 19.2 19.2 193.4
Feb 7.2 15.9 1l09.8 8.3 25.0 179.8 5.9 13.8 108,1 5.8 26.1 193.0
Mar 6.6 23.6 113.7 5.1 31.5 175.7 7.3 22.2 113.2 1.8 28.4 178.0
Abr 8.7 34.3 120.9 3.1 35.% 161.4 13.3 38.4 130.2 2.6 31.7 151.9
May 7.5 44.5 125.0 1.9 238.1 148.0 6.8 47.8 130.5 2.2 34.7 141.1
Jun 7.2 54.8 126.7 2.0 40.9% 136.0 6.5 57.4 133.86 ... cee cew
Jul 8.1 67.2 133.4 1.7 43.0 121.% 1ll.8 75.9 145.6 ... “an vem
Ago 8.2 81.0 133.9 0.9 44.7 106.6 8.5 90.% 143.8% ... “as cae
Seap 6.6 93.1 135.2 5.2 100.9 138.0
Oct 8.3 109.2 144.3 7.2 115.3 140.1
Hov 6.5 122.6 143.6 6.2 128.7 141.4
Dic 16.5% 159.2 1%59.2 15.7 164.6 164.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifrag del Banco de México.

a:
<3
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Cuadro 5
HEXICO: SALARICS NOMINALES Y REM.E_S EN CIUDAD DE MEXICO

Salario minimo : ‘Salario minimo real
Pasos Indice Indice Variacidn
- 1978=100 . . 1978=100 porcaentual
1987 . 1988 1987 ~ 1988 1987 1988 Mes a Ano b
Ene, 2761 7041 26638 6803 60.7 57.6 - T R =-4.5
Fab, -2761 7041 ‘2668 6803 56.5 s3.2 -5.8 -5.1
Mar. 2761 7253 - 2668 7008 53.0 52.4 -1.1 =4.0
Abr. . 331% . 7253 3203 7008 58.6 50.8 -13.3 -6.5
May. 331% 7253 3203 7008 54.6 49.8 -8.8 -6.9
Jun. 3315 7253 3203 7008 51.90 48.8 -4.3 =-5.4
Jul. 4081 3943 8.2
Ago. 4081 : 3943 54.1
Sep. 4081 3943 81.0
Qoct. 5103 4930 . 58.9
Nov, 5103 4930 55.1

Fuente: CEPAL, sobre la basa\da cifras de la COmisién Nacional de sSala-

rios Minimos y del Banco d¢ Mdéxico.

a; Respecto al mismo mas dal afio anterior. b: Respecto al mismo pariodo

acumulado del anfo anterior.

Cuadre 6
MEXICO: BALANCE COMERCIAL

Millones de délares . VYariacién porcentual

a
Export, Import. saldo - Expor- Impor- Salde
fok fob com. bs=. tacién tacion com.bs
Mes Afic Mes Aflo Mes Afio Mes Aflo Mes Afio  Afio
1987
Ene 1600 1600 788 788 a1z a1z 5.2 5.2 =-25.1 =-25.1 73.1
Feb 1479 3079 765 1553 714 1526 18.2 11.1 -23.7 -24.4 112.8
Mar 1749 4828 959 2812 790 2316 49,9 22.6 3.9 -15.6 141.0
Abr 1688 6516 971 3483 717 3033 35.5 25.7 =-10.7 =14.2 170.8
May 1811 8327 949 4432 862 3885 40.6 28.6 =-8.3 =13.2 184.9
Jun 1860 10187 995 5427 865 4760 528.2 33.2 3.9 =10.5 200.3
Jul 1811 11998 1134 6561 677 5437 61.3 36.8 8.0 ~7.8 227.9.
Ago 1630 123623 1080 7641 550 5937 34.0 36.4 25.7 =4.2 197.1
Sep 1770 15398 1095 8736 675 &662 36.6 36.5 33.4 =0.7 167.6 -
Qe 1807 17205 1206 9942 601 7263 30.0 235.8 30.8 2.3 145.5%
Nov 1661 18866 1144 11086 517 7780 19.2 34.1 40.4 5.3 120.0
bic 1790 206%6 1137 12223 653 8433 -8,.9 28.9 26.2 6.9 83.4
1988 : .
Ene 1672 1872 1117 1117 555 555 4.5 4.5 41.8 4l.8 =-31.7
Feb 1771 3443 1201 2318 570 1125 19,7 11.8 57.0 49.3 =-26.3
Mar 1835 5278 1421 3739 414 1539 4.9 9.3 48,2 48.8 -33.5
Abr 1784 7062 1396 513% 388 1927 5.7 8.4 43.8 47.4 =36.%
May 1874 98936 1557 6692 317 2244 3.5 7.3 64.1 51.0 =42.4

Fuente: CEPAL, sobkre la base de Eitras dal Banco da México.
a: Respacto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadre 7

MEXICO: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(Citras acumuladas en millones de délares)
No petroleras Variacidn
Petrdélec : porzentual
Total Agricolas Extract. Manufac, =-=————mcaa=
Patro- Ko
1987 1988 1987 1988 1987 18988 1987 1988 1987 1988 leras pet.
Ene 701 628 899 1044 162 219 51 46 691 779 =10.< 16.1
Feb 1316 11%4 1763 2249 331 488 86 103 1346 1658 -9.3 27.6
Mar 2030 1801 2798 3477 540 696 122 165 2136 2616 =-11l.2 24.3
Bbr 2746 2403 23769 4659 695 868 161 217 2914 3574 =-12.3 23.6
May 23496 3061 4831 5875 846 1030 232 268 31753 4576 -12.4 21.6
Jun 4258 5930 2983 285" 4662
Jul 5087 6911 1062 327 5522
Ago 5855 7772 1128 374 6270
Sep 6599 8799 1225 424 7151
Oct 7347 9859 1266 477 8115
Nov @018 10868 1347 525 8997
Diec 8630 12026 1542 576 - 8907
Fuente: CEPAL, 2cbre la base de cifrag del Banco de México.
a: Raspecto al misme periodo del afio anterior.
Cuadre 8
MEXICO: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
(Clfras acumuladasg)
Millones de délares Variacidn
porcentual a
consumo Intermedias Capital
Con- Inter- Ca-
1587 1988 1987 1988 1987 l988 sume mnedias pital
Ene, 52 64 549 817 188 237 23.1 48.8 26.1
Feb. 100 149 1106 1668 347 501 45.0 50.8 14.4
Mar. 157 242 1815 2703 540 794 54.1 48.9%9 47.90
Abr, 216 355 2554 3721 713 1059 64.4 45.7 48.5
HMay. 263 486 3260 4840 909 1366 84.8 48.5 50.3
Jun. 322 3968 - 1137
Jul. 377 4808 1376
Ago. 433 5608 1600
Sep. 495 8419 1822
Oct., 570 7294 2077
Hov. 653 8087 2347
bic, 768 8825 2631

Fuente: CEPAL,
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‘gundre 9
MEXIESH” 7170 DE cAMBIO

Tipo de cambio oficial Tipo de cambio real ajustado

(Pesos por ddlar) ) {Indice 1980=100) a
Libre ~ Controlade _ Libre . o Controlade

1987 1988 1987 1988 1987 1988 - . 1987 1988

Ene. 9523 2231 949 2202 159.0 131.8 - 158.3 130.1
Fab. 1018 2269 1015 2231 161.2 126.6 160.7 124.5
Har. 1087 2298 1084 2257 160.4 126.2 160.0 123.9
Abr. 1155 2298 1152 2257 151.6 124.0 151.3 121.8
May. 1233 2298 . 1227 2257 152.6 122.1 151.9 120.0
Jun. - 1310 2298 1309 2257 153.0 152.8
Jul. 1382 2298 1379 2257 145.2 144.9
Aga. 1452 1449 140.7 140.4
Sep. 1528 1524 140.7 140.3
Oct. 16021 . "1599 138.0 137.7
Nov. 1909 1692 155.0 137.4
Die. 2241 2023 157.2 141.9

Fuente: CEPAL, sobre la bage de cifras del Banco de México y del Fondo
Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
a: Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios

al por mayor y ajustado por el indice de precios al por mayor de los
Estados Unides.

Cuadro 10

MEXICO: PRINCIPALES OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Cifras acumuladas en billones de pesos)

Ingresos Gastos ~ Déticit
. - . acond=
Total Gob.Fed. Pemex Total Gob.Fed. Pamex mico

1987

Mar. 9.9 5.3 3.0 13.9 9.5 2.8 4.0

Jun. 22.4 12.4 7.3 31.1 21.5% 7.1 8.7

Sep. 38.1 20.8 12.4 52.5 35.7 11.8 14.4

Dic. 58.7 . 32.6 19.5 86.5 60.0 13.1 27.8

1988 . . :

Mar. 27.4 15.5 7.7 37.1 26.4 7.3 12.1

Abr. 37.1 20.7 10.5 5.6 36.6 9.8 17.3
Variaciones porcentuales a

1987 _ :

Mar. 106.3 82.8 100.0 131.7 206.5 75.0 233.3

Jun., 121.8 117.5 . 143.3 128.7 147.1 115.2 148.6

Sep. 130.9 131.1 153.1 119.7 130.3 131.4 94.6

Diec. 143.6 156.7 174.6 143.0 160.9 165.3 141.7

19838 _ o

Mar. 176.8 192.5 156.7 166.9 177.9 160.7 202.5

Abr. 168.9 149.4 138.6 156.7 165.2 104.2 162.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de México.
a: Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadre 1l

MEXICO: AGREGADOS MONETARIOS
{Saldos a £in de pericdo)

Billones de pesos Variacién porcentual a

Base Bage

mone~- Ml M2 M3 M4 mene- Ml M2 M3 M4

taria taria
1986
Dic. 8.4 &.1 2%.5 28.% 3l.a 47.7 - 72.1 94.4 100.2 104.4
1987
Ene. 7.9 5.8 26,1 30,2 33.8 J8.6 77.3 95.8 108.31 112.7
Peb. 8.4 6,0 27,9 32.6 36.% 47.7 B80.7 102.5 120.7 123.5
Mar. 8.9 6.5 30.9 35.7 40.0 47.1 B81.0 112.4 129.9 131.4
Abr. 9.4 5.8 32.2 38.6 43.2 59.0 95.5 108,.9 134.0 135.1
May. 9.9 7.2 35.4 41.7 46.4 64.5 97.8 117.3 140.2 141.6
Jun. 9.5 7.8 38.3 45,7 50.8 51.1 99.6 125.8 153.1 153.5
Jul. 10.7 7.9 40.8 49.4 55.0 68.6 104.5 128.2 158.9 158.5
Ago. 10.0 8.9 42,3 53.2 59.2 59,5 122.9 126.6 164.2 161.3
Sep. 10.8 9.1 45.3 S57.0 63.3 67.6 122.3 133.% 164.5 161.9
oct. 11.9 10,1 48.5 &1.5 6&8.5 72,7 131.5 134.8 164.3 161.2
Nov. 12,2 11.9 %1.6 €5.1 72.0 65,2 140.9 131.2 157.3 154.%
Die. 14.3 14.1 61.5 73.9 82.1 70.3 129.7 141.0 159.4 158.0
1988
Enae, 15.1 13.4 60.4 76.2 B4.7 92,4 131.9 131.3 152.9 1%0.8
Fab. 15.2 14.6 4.5 83,7 92.7 80,1 143.0 131.4 156.9 153.7
Mar. 15.5 15.6 70.0 91.7 101.4 75.1 140.3 126.6 156.7 154.7
Abr, la.4 16.8 71.3 98.0 108.1 95.6 145.7 121.6 153.7 150.3
May. 19.1 15.8 74.1 101.2 11l1.4 92.8 134.1 109.3 142.5 139.9
Jun. ves 18.1 74.9 102.5 112.8 .ss 133.1 95,6 124.7 121.9

Fuente:CEPAL, scobre la base da cifras dsl Banco de México.

Nota: M1 = Dinerc més cuenta de cheques en moneda nacienal y extranjera.
M2 = N1 mis instrumentos bancarios liquidos, hasta un afe y aceptacionas
bancarias, M3 = M2 mAs instrumentos no bancaries liquides (hasta un afio)
{(Cates, Agafes, Bondes y papel comercial). M4 = M3 mds instrumantos
financiercs a large plaze (més de un afie), patrobonos, aete..

a: Respacto al miszo mes del afio anterior.

Cuadroe 12
MEXICO: TASAS DE INTERES PASIVAS
(Porcentajes)
Costo medioc de Dapdsitos a Certificades
captacion plazo de de Tegoreria
30 a 85 dias 90 dias

1986 1987 1988 198s 1987 1988 1986 1987 1988

Ene. 68.6 95.9 122.5 66.4 90.2 123.4 73.8 104.8 155.7
Feb. 70.3 96.2 135.9 66.1 90.2 123.5 75.7 10%.0 153.9
Mar. 71.8 96.3 117.2 66.1 90.2 72.5 78.5 1l0l.8 75.2
Abr. 73.5 5.8 8l.0 66.1 90.2 5l.2 80.5 99.6 54.5
May. 75.0 94.8 60.6 66.1 $0.2 43.8 80.5 98.5 44.8
Jun. 77.0 93.8 46.8 70.3 90.2 31.9 a &4.0 98.4 33.3 b
Jul. 8l.4 92.9 40.7 77.3 90.1 3l.1 a 91.1 97.3 32.0>»

Age. 84.4 92.2 78.8  89.0 (e) 96.0
Sep. 87.7 91.0 83.7 88.1 (<) 95.5
Oct. 91.5 90.3 89.7 87.8 106.9  96.4
Nov. 54.2 92.4 90.2 97.3 104.1 110.7
pic. $5.3 104.3 90.2 115.1 105.6 133.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Bancoe de México.
a: Dal dia 1 al 26. b: Del dia 1 al 19. c: Tasas no cotlizadas,



PERU

La persistencia de un doble desequilibrio en las cuentas del sector piblico yen la
balanza de pagos y las limitaciones de los intentos por superar estos desajustes
caracterizaron el panorama de la economia peruana hasta agosto. Ello tuvo una
consecuencia también doble: la rdpida aceleracion inflacionaria y el surgimiento de
tendencias recesivas en la produccion, el empleo y los salarios.

A causa del creciente rezago de los diferentes tipos de cambio y, en especial, de los
aplicables a las importaciones, en marzo se adoptaron medidas para atenuar el deterioro
del sector externo. Entre ellas destacaron el restablecimiento del presupuesto de divisas,
1a legalizacion del mercado paralelo y, al mes siguiente, ia unificacioén del tipo de cambio
para las exportaciones. En el ambito interno, fueron alzadas las tasas nominales de
interés, el impuesto general a las ventas y el gravamen al consumo de los combustibles.
Asimismo, se reajustaron los precios de bienes producidos por algunas empresas publicas,
congelandolos, al igual que el tipo de cambio para las importaciones, por 120 dias. En
compensacion, se otorgé un aumento general de remuneraciones.

Ante la insuficiencia de los ajustes, debieron adoptarse medidas mds severas, dentro
de un esquema gradualista. En junio fueron nuevamente reajustadas las tasas nominales
de interés, en tanto que se disminuyé a cuatro --y al mes siguiente a tres-- el nimero
de tipos de cambio para importacion. En julio se aumentd de 85 a 100% del IPC el factor
utilizado para el ajuste del tipo de cambio exportador. Al mismo tiempo se elevé el nivel
de los precios controlados, entre ellos los de los combustibles y las tarifas de agua y
energia que, sin embargo, volvieron a quedar a la zaga de la inflacion. A fin de
preservar su poder adquisitivo, se decret¢ otro reajuste de los salarios. A fines de
agosto fueron modificados una vez mds los tipos de cambio de las importaciones, y se
aumentaron las tasas de interés y el impuesto general a las ventas.

Finalmente, a comienzos de septiembre el enfoque gradualista fue reemplazado por
un programa de cardcter radical. Se unifico el tipo de cambio a un nivel 90% superior al
maximo oficial preexistente; se elevé en 150% el salario minimo legal; y mas que se
duplicé el nivel de los precios controlados, otorgindose al sector privado un corto
periodo de remarcacion para los demas, antes del inicio de una congelacion de precios y
salarios por 120 dias.

En ese marco, la inflacion continué acelerandose en forma extraordinaria, Hasta
agosto los precios al consumidor se elevaron 240% y su variacion anual fue de 355%, con
mucho 1a mis alta en la historia del pais (cuadro 5). En esta creciente escalada de los
precios influyeron los considerables reajustes del tipo de cambio (en especial del aplicable
a los bienes intermedios), la mayor escasez de insumos, la elevada utilizacién de la
capacidad instalada y la distorsion provocada por los precios controlados, cuyo atraso
indujo ademis a la especulacién y al contrabando fronterizo. Al mismo tiempo, las
presiones de demanda se vieron agudizadas por la ¢creciente emisién monetaria, derivada
de Ia necesidad de financiar tanto el déficit pablico como las pérdidas provocadas por el
diferencial entre los tipos de cambio aplicables a importaciones y exportaciones.

Los salarios reales experimentaron por consiguiente un deterioro (cuadro 6),

erosiondndose asi el principal elemento dinamizador de la economia en los dos aiios
anteriores. En el primer cuatrimestre el nivel medio de los sueldos y salarios en Lima
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decliné 9% en términos reales, comparado con el de igual lapso del afio anterior. Con
todo, en abril los sueldos seguian siendo 16% mayores vy los salarios 24% mas altos que
los correspondientes a julio de 1985.

La intencién gubernamental de preservar los niveles de produccién se tradujo en un
aumento de las importaciones, en especial las de bienes intermedios (cuadro 10), pese a lo
cual se advirtieron algunas dificultades de abastecimiento. EIl alza de los precios
internacionales de los bienes primarios contribuyé a que las exportaciones repuntaran,
pese a la caida en las ventas de petrbleo, algodén y café (cuadro 9). Asi, entre enero
y mayo el comercio de bienes arrojé un déficit de 63 millones de délares, ligeramente
menor al del mismo lapso de 1987 (cuadro 8). A pesar de ello y de la mantencion de las
restricciones en el servicio de la deuda externa, la reduccién en el ingreso de nuevos
capitales hizo que el déficit en la balanza de pagos aumentara. Ello redundé, a su vez,
en una pérdida de 230 millones de délares hasta mediados de agosto en las reservas netas
del Banco Central. A esa misma fecha, la liquidez internacional disponible habia
disminuido en 380 millones de délares (cuadro 11).

Junto con acelerarse la inflacién y agravarse el déficit del balance de pagos se
redujo el dinamismo de la economia. El crecimiento del producto, luego de desacelerarse
en el primer trimestre, se torné negativo en el segundo (cuadro 1). Aunque esta
tendencia fue generalizada, resulté mas evidente en la mineria, a raiz de las caidas en la
produccién de petréleo y de la mayoria de los metales; en la pesca, a causa de la
disminucién de la masa hidrobiol6gica; y en la manufactura, por las dificultades en el
abastecimiento de insumos vy la declinante demanda doméstica. La excepcidon fue el sector
agropecuario, que continué expandiéndose por tercer ailo consecutivo, pese a un leve
descenso del drea sembrada (cuadros 2 y 3).

Al mismo tiempo, el empleo en Lima Metropolitana, cuyo indice habia venido
subiendo ininterrumpidamente desde mediados de 1985, comenz6 a decaer. El fenémeno,
disimulado en buena medida por el incremento de la informalidad en el comercio y los
servicios, alcanzé mayor intensidad en la industria manufacturera (cuadro 4).

El déficit del sector publico aumenté en términos reales. En el gobierno central, la
recaudacion se estanco, lo mismo que las inversiones, al tiempo que los gastos corrientes
aumentaban, pese a la disminucion del pago de intereses de la deuda (cuwadro 13). El
deterioro de las finanzas publicas fue de tal magnitud que Jos ingresos cubrieron apenas
el 85% de los desembolsos corrientes. Por otro lado, el rezago de sus precios y la
politica cambiaria determinaron un incremento del déficit agregado de las empresas
publicas.

Debido a la insuficiencia de crédito externo, 1a mavor parte del déficit pablico hubo
de ser cubierta, nuevamente, con recursos del Banco Central. Sin embargo, el principal
factor expansivo de la emisién primaria fue el rubro "otras cuentas" ~-que incluye la
pérdida cambiaria--, parcialmente compensado por la pérdida de reservas. La emisién
aument6 menos que el nivel de precios, lo que, sumado a una politica crediticia de
caradcter restrictivo, provoco en los 12 meses terminados en agosto un descenso de 36%
en la liquidez real. Por otro lado, el deterioro de su rendimiento real ocasion6 una baja
del ahorro financiero, pese al aumento de las tasas nominales de interés, De esta forma
se generd un proceso de desintermediacién financiera, que redundé en una caida de 52%
en el cuasidinero real en moneda nacional, y cuya contrapartida fueron la "dolarizacién”
de la economia y el florecimiento de la banca paralela.
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Grifico 1

PERU: EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS
INDICAPORES ECONOMICOS
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Cuadro 1

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO
{Indice 1979=100} a

Indice 1975=100 Variacién porcentual

1987 1988 1988

I II 111 Iv X II 1387 I II I+II
Total 115.7 117,% 117.0 117.1 121.5 115.6 6.9 5.0 =1.2 1.%
Agropec. 128.0 126,7 122.0 133.1 137.9 135.8 7.8 7.7 7.2 7.5
Pagca 90.7 101.3 112.2 88.3 124.0 98.7 -10.1 236.7 -2.6 16.0
Mineria 104.9 101.8 98.2 97.2 97.4 85.8 0.1 =7.1 -15.7 =11.4
Manufactura 115.7 117.3 121.6 119.6 124.9 113.5 11.0 8.0 =3.2 2.3
Construc. 127.5 130.4 135.9% 122.5 140.1 137.8 13.6 9.9 5.7 7.8
Gobierneo 108.9 111.7 106.1 102.9 107.8 105.0 =2.3 =1.0 =6.0 =3.5
otros 115.4 117.7 117.5 118.7 120.9 118.2 7.3 4.8 0.4 2.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Esta-
distica y Banco Central de Reserva del Pari,
a: Cifras desestacionalizadas., Promedios trimestralas.

Cuadre 2
PERU: PRODUCCION AGROPECUARIA

Miles da toneladas métricas Variacidén porcentual a

1987 1988 1988

1 II III IV I II 1987 I IX I+II

Agricola
Papas 344 880 163 315 406 1133 2.7 18.0 28.8 25.7
Arroz 93 615 405 56 108 472 60.8 12.% =23.3 -18.5
Algodon 15 110 75 4 23 127 =32.9 53.3 15.5 20.0
Maiz 188 174 229 113 153 152 9.1 -18.6 =12.6 -15.7
Azilcar 13585 1234 1769 1741 145% 1232 =2.8 7.7 =0.2 3.9
Caté 8 64 21 5 7 63 1.0 -12.5 =1.6 =2.8
Trige 2 29 77 26 1l 42 8.8 -50.0 44.8 38.7

Pecuarias
Carne de ave 69 64 67 80 77 83 21,7 1l1.6 29.7 20.3
carne de vacuno 22 28 30 8 26 31 18.7 18.2 10.7 1.4.0
Carne de porcine 1s 16 17 16 17 18 10.2 6.3 12.5 9.4
carne de ovino 5 5 5 4 5 5 11.8 0.0 0.0 0.0
Leche 209 213 199 209 213 213 1.5 1.9 0.0 0.9
Huevos 25 23 24 ri.] 29 1 2.1 16.0 34.8 25.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del

Peri.
a: Respecto al mismo periodo del afo anterior.
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Cuadro 3
PERU: PRODUCCIOR INDUSTRIAL

Variaciones porcentualaes
Indice 1979w100

1987 lgas
1986 1987 1988

Mes 12 Ma.a Aflod Mes 12 Mgs.a Afio b

Ene. 97.6 117.4 11%.7 =10.2 20.3 20,3 -9.6 2.0 2.0
Fob. $4.6 115.8 129.5 -1.4 2%z.4 21.3 8.2 11.8 6.9
Mar. 95.1 119.2 130.7 2.9 25.2 22.7 0.9 9.6 7.8
Abr. 105.0 123.6 1lla.2 3.7 17.7 21.3 -9.6 -4.4 4.6
May. 1l2.7 119.3 1l18.0 -3.8 5.9 17.9 =0.2 =1.1 2.5
Jun. 114.8 128.2 124.7 7.5 11.7 15,7 5.7 =2.7 2.4
Jul. 117.7 127.0 -0.9 7.9 15.3
Ago. 115.7 134.0 5.5 15.8 15.4
Seap. 115.3 13&8.3 1.7 18.2 15.7
oct. 129.2 138.4 1.5 7.1 14.7
Nov. 129.1 138.1 -0,2 7.0 13.9
Dic. 130.9 1l32.4 -4.1 1.1 12.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de
Estadistica.

a;: Regpecto al mismwo mes del afio anterier. b: Del indice medio acumu-

lado respecto al mismo periodo del arfic anterior.

Cuadro 4

PERU: EMPLEC EN LIMA METROPOLITANA
{Indice 1979=100} a

Total Manufacturero Comercio Servicios

1986 1987 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 1586 1987 1988

I 93.9 99.5 101.9 87.4 95.1 98,0 91.7 94.2 97.3 107.1 105.8 111.0
II 94.8 101.1 101.6 88.7 97.0 97.2 91.6 95.3 97.5 107.7 110.8 1ll.4
IIT 96.3 101.7 90.6 98.0 $3.1 95.3 108.7 110.9
IV 98.8 103.6 93.8 100.7 96.8 98.6 109.1 111.1

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifraszs del Instituto Nacional de
Estadistica de Peru.
a: Promedios trimestrales.

Cuadro S

PERU: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
{Variaciones porcentuales)

1984 1987 1988

Mes Afic 12 Ma. Mes Ao 12 Ms. Mes Afio 12 Ms.
Ene. 5.2 5.2 1l38.4 6.6 6.6 65.1 12.8 12.8 127.0
Fab. 4.2 9.6 126.9 5.8 12.5 67.1 1l.8 26.1 140.4
Mar. 5.3 15.4 120.8 5.2 18.5 67.4 22.6 54.6 179.8
Abr. 4.1 20.0 104.8 6.6 26.3 71.5% 17.6 82.3 209.5
May. 3.3 24.1 20.8 5.9 33.8 75.7 8.5 97.8 217.2
Jun. 3.6 28.5 76.8 4.7 40.1 77.6 8.8 115%.3 229.7
Jul. 4.6 34.4 67.6 7.2 50.3 82.2 30,9 181.8 302.1
Ago. 4.0 39.7 57.2 T4 6l.4 88,2 21.7 2432.0 255.8
Sap. 3.6 44.7 57.3 6.5 71.8 3.5
Qct. 4.0 50.4 58,8 6.4 82.8 98,0
Nov. 3.6 55.8 60.1 7.1 95.8 104.8
Dic. 4.6 62.9 62.9 9.6 114.5 114.5

Fuente: CEPAL, scbre la basae de cifras del Instituto Nacional de
Estadistica de Peru.



PERU: REMUNERACIQNES REALES

Cuadro 6

(Indice: julio 1985=100)

Empresas Gobierno  Ingreso minimo Variaciones
privadas a General legal percentuales b
1987 1988 1587 1988 1987 la9ss Mex ¢ Afio d 12Ms e
Ens. 116 150 115 124 =11.4 7.8 7.8
Feb. 141 143 109 134 109 111 =-10.5 4.9 1.8
Mar. 104 153 104 145 30.6 15.9 39.4
Abr. 143 124 125 130 136 123 =-15.2 8.4 =9.6
May. 118 120 129 113 -8.1 3.9 =12.4
Jun. 150 113 110 123 194 -3.0 0.6 =15.4
Jul. 1237 156
Ago. 157 127 145
Sep. 120 136
oct. 155 199 128
Hov. 18¢ 154
bie. 148 170 140

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de

Estadiatica de Peri.
a: Indice de salarios, base:

promedio de mayo y.agosto de 1985,

b: Del ingrese minime legal c: Respacto al mes anterior. d: Variacién
porcentual del indice medio acumulade regpacto al misme periodo del
afic anterior. e: Respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 7

PERU: TIPO DE CAMBIOQ

Intis por délar

Real ajustade a

(Indice 1980=100)

Pasico (MUC) b CBME ¢ Bigsico (MUC) b CBME ¢

1987 1988 1987 1988 1587 1988 1987 1988
Ene. 14.1 33.0 20.0 63.0 69.2 74.3 95.0 136.9
Feb. 14.3 33.0 20.1 67.9 67.0 66.3 90.8 131.8
Mar. 14.8 33.0 20.3 74,3 65.5 54.2 87.3 118.0
Abr. 15.1 33.0 22.0 75.0 63,3 46.4 89.4 101.9
May. 15.4 33.0 24.0 75.0 6l1l.6 43.0 92.7 94.5
Jun. 15.8 33.0 25.9 75.0 60.6 39.6 85.9 87.0
Jul., 15.9 33.0 34.8 114.5 57.0 30.3  120.6 102.0
Ago. 15.9 33.0 37.0 125.0 53,2 “ve 119.7 cas
Sep. 15.9 37.4 48.9 113.6
oct, 16.9 40.5 50.0 116.1
Nov. 20.0 41.7 55.4 111.6
pic. 28.1 54.9 70.9 134.0

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Banco Central de Reserva dgl
Perd y del Fondo Monetario Internacicnal.
a: Indice del tipo de cambio nominal deflactado por &l indlice de precios
al consumider y ajustado por el indice de precios al por mayor de los
Estados Unidos. b: Tasa del mercado uniceo de cambio que sirve de base
para establecer las cotizaciones de los demas tipos de cambic de las

importaciones y exportaciones.

¢t Cartificados bancarios en moneda ax-

tranjera. Hasta julio de 1987 se considera el tipo de camble del mercado
financiero de libre circulacién.

* 3
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Cuadro 8
PERU: BALAHCE COMERCIAL

Millones de dolares Yariacién porcentual a
Exportac. Impoxtac. Saldo Expor- INpor= Saldo
fob fob comercial tacisn tacidén comer

Tri. Afio Tri. Ao Tri. Afic Tri, Afio Tri. Afic Mo

1986
I 6§09 609 449 449 160 160 =10.3 =10.3 =0,7 =0,7 =29.5
II 601 1210 502 10351 ~1 159 =22.2 -16.6 26.7 13.4 -69.7
III 665 13875 586 1737 =21 138 -13.1 -15.4 57.7 27.5 -83.8
Iv | 634 2509 788 2325 -154 =16 -16.8 -15.7 77.5 39.8 -

1987
I 578 578 746 746 -1l68 =168 -5.1 -5.1 66.1 66.1 -
II 679 1257 640 1386 39 =129 13.0 1.9 6.3 21.9 -—
III 713 1970 790 2176 =77 =206 7.2 5.1 1%.2 25.3 -
Iv 635 2603 852 1063 =237 -463 0.2 3.8 13.2 2.5 -

1988
I 637 657 788 788 =131 =131 13.7 13.7 5.6 -

5.6
IT * ere 1141 vee 1204 e =63 vee 1102 caa 8.9 -

Fuente: CEPAL, sobre la bass da cifras dal Banco Central de Reserva del
Pard.

a: Respacto al mismo periodo del afio anterior.

#: Total enero-mayo.

Cuadro 9
PERU: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES FOB
Hillones Qe ddlares Variacidn porcentual a
1987 1988 1988

I II III IV I II+ 1987 I II* I+II*

Totxl ' 582 680 715 839 651 450 2.9 11.9 10.6 11.3
Tradicionales 417 506 517 449 476 361 0.2 14.1 10.1 12.4
Mineras 249 301 325 332 330 237 11.4 32.5 6.1 29.5
Patrdlao y
derivados 69 as 58 58 45 27 18.1 =34.8 -53.0 ~44.4
Agropacuario 32 56 78 13 18 11 -53.2 -43.8 -70.3 -57.2
Peaqueras 67 50 56 46 84 86 7.5 25.4 1090.0 53.7

No tradicionales 165 174 198 190 17 129 11l.0 6.1 12.3 8.5

Fuenta: CEPAL, sobre la hase de cifras del Banco Central de Reserva del
Pari.

a; Raspacto a)l mismo perjodo del afo anterior.

#: Abril-mayo. ##: Enero-mayo.

Cuadro 10
PERU: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES FOB
Millones de ddélares variacidn porcentual a
1987 1988 19338

I IT IIT v I II+ 1987 I II% I+II#*
Total 630 6&63 720 757 7858 446 18.2 11.5 4.7 8.9

Blenes de consumo 120 89 21 99 94 44 7.1 =21.7 =23.,3 -25.5%
Insumos 123 2394 178 412 413 257 16.7 27.9 41.2 32.6
Blanes de capital 237 280 250 243 251 144 21.3 5.9 ~19.1 ~4.9
Diversos ¥

ajusta o 1 1 2 1] 1 34.9 - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras dal Banco Central de Raserva del
Paryd

a: Respecto ;1 nismo pariodo del afio anterior.
: Abril-mayo. w+: Enero-mayo.
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Cuadro 11

PERU: RESERVAE INTERMACIONALES DEL BANCO CENTRAL
(Millones de ddélaraes)

Resarvas

internacionales netas Disponibilidad a
1985 1986 1387 1988 1988 1986 1987 1988
Mar. lo48 1541 820 =194 1890 2637 1848 867
jun. 271 1278 790 -180 1682 2363 1769 BS54
Sap. 1144 1239 533 ~232 1884 2360 1480 804 »
Dic. 1493 958 43 2354 2051 1183

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del
Peru’
a: Depésitos en divisas nds tenencias de oro y plata, y otros saldos
deudores. #: Al 19 de agosto.

Cuadroe 12
PERU: AGREGADOS MONETARIOS

Miles de millones de intis a Vax. porcentual b

1987 1988 1988

I II III Iv I II 1387 I II

Base monetaria 39.8 48.6 61.% 7B.7 94.3 117.6 111.0 136.% 142.0

Liquidez 78.9 94.1 1l1l4.5 1l49.2 180.3 219.1 112.8 128.5 132.8

Moneda nacional 70.9 86.2 107.7 134.3 164,2 200.9 116.4 131.6 133.1

Dinare 33.0 39.8 S54.3 75.5 93.6 118.1 1l43.5 183.6 195.7

Cuasidineroc 37.9 46.4 S53.4 58,8 70.6 82.8 8%,1 86.3 78.4
Moneda

sxtranjara ¢ B.O 7.9 6.8 1l4.% 16.1 18.2 86.3 101.3 130.4

Fuente: CEPAL, sobre la bass de cifras del Banco Central de Reserva del
Pari.

a:Cifras a Iin de periodo. b: Respecto al mismo periodo del aflo anterior

c:Equivalentes «n intis.

Cuadro 13

PERU: INGRESQS Y GASTOS DEL GOBIPRNO CENTRAL
{Miles de millones de intis de 1988)

Enero-mayo

1987 1988 1988/1987 a

Ingresos corrientes 64.2 63.7 =0.8
Gastos corrientes 72.0 74.8 1.9
Ahorro cta. corriants -7.8 =-11.1 42,3
Gastos de capital 12.1 12.2 0.8
Superdvit o deéficit (-) =-19.9 -23.3 17.1
Financiamiento 19.9 23.3 17.1
Externo 3.9 4.7 20.5
Dasenbolsoa 23.6 21.7 =-83.1
Amortizacidn 19.7 16.9 ~14.,2
Interns 16.0 18.5 15.6
crdditos BCR 9.4 11.2 19.1
crédito resto sist.
bancario. 11.6 0.7 -34.0
Bonos. =0.8 - -
otros y discrep. -4,2 6.7 -

Fuente: Banco Cantral de Reserva del Pari.
a: Variaclén peorcentual.



URUGUAY

La economia uruguaya continué creciendo durante la primera miftad de
1988 --aunque a menor ritmo que en 1987-- y redujo ligeramente su desequilibrio en la
cuenta corriente del balance de pagos al impulso de un aumento significativo de las
exportaciones de bienes. El lento y progresivo descenso de la tasa inflacionaria se
detuvo, a un nivel aiin considerable, hacia mediados del afio, en tanto que las cuentas del
sector piblico mostraron un leve retroceso, luego de dos afos de intenso ajuste fiscal.

Continué, en lo que va del afio, Ia pérdida de dinamismo insinuada en 1987. Asi, el
aumento del producto interno bruto, que habia sido 6% en el primer semestre de 1987, se
atenud a menos de 4% en el segundo, y a s6lo 2% en los primeros seis meses de 1988,
La violenta caida del ritmo de crecimiento de la industria manufacturera incidi6é en gran
medida en esta evolucion (cuadro 1). La tasa de desocupacién, luego de elevarse en el
primer trimestre, descendié continuamente con posterioridad y cayé en julio a su nivel
mas bajo en los 0ltimos seis afios (cuadro 2).

La inflacién, que habia comenzado a atenuarse en 1986, siguié cediendo hasta fines
del primer trimestre, cuando la variacién anual del indice de precios al consumo fue la
mis baja desde mayo-de 1984; sin embargo, en abril comenzé de nuevo a subir (cuadro
3). Esta trayectoria estuvo asociada principalmente a la evolucion del tipo de cambio, de
los salarios vy de los precios agropecuarios. Mientras las dos primeras variables
coadyuvaron a que la tasa anual de incremento de los precios se mantuviera en el rango
de 60%, las fluctuaciones de los precios agropecuarios determinaron las oscilaciones en
torno a ese rango. Asi, en las transacciones mayoristas, el alza de los precios
agropecuarios, que habifa sido de s6lo 30% en los doce meses terminados en marzo, subié
a 57% en julio. . .

Las remuneraciones nominales se incrementaron a una tasa del orden de 60% anual,
en un contexto de indizacién pasiva de los contratos de trabajo del sector privado y de
correcciones mds lentas en el sector publico. En términos reales, s¢ elevaron menos de
4%, aunque con un ritmo mensual decreciente {cuadro 4). A fines del semestre las
autoridades propiciaron un nuevo mecanismo para los convenios salariales del sector
privado, en virtud del cual los ajustes cuatrimestrales se harian sobre la base del 90% de
la variacion de los precios en el periodo anterior,

La c¢otizacion del délar se fue reajustando en el marco de una politica orientada a
mantener el tipo de:cambio real en un nivel competitivo, Este @ltimo, que habia estado
deteriorandose hasta septiembre de 1987, aumentd un total de 14% en los nueve meses
siguientes. De esta forma, en junio fue ¢% mas alto que el vigente a mediados del afio
anterior {cuadro 5). La desaceleracién del ritmo de aumento del salario real fue
acompaiiada, asi, de alzas en el tipo de cambio real.

La relacién de precios del intercambio mejord sustancialmente a consecuencia de la
baja del precio del petréleo y del aumento del valor unitario de las exportaciones. Este
dltimo fendmeno fue particularmente notorio en los casos de la lana y el arroz, pero
favorecié también a diversos rubros industriales. La baja de la cotizacion de la carne
vacuna fue una excepcién, aunque los ingresos se mantuvieron, merced a un incremento
del volumen exportado.
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Como resultado de estos cambios, el valor de las exportaciones de bienes en el
primer semestre fue 23% superior al de igual periodo del afio precedente, mientras que el
valor de las importaciones se incrementd apenas 3%. De este modo, el saldo de la
balanza comercial cambi6 de signo, pasando de un déficit de 4 millones en enero-junio de
1987 a un excedente de casi 120 millones de délares (cvadro 6). Ello compensé6 los
efectos desfavorables de la temporada turistica (primer trimestre del ailo), que aporté un
escaso monto de divisas, debido a la menor afluencia de visitantes argentinos.

Las exportaciones c¢recieron por efecto de aumentos de las ventas tanto de
productos tradicionales (31%) como no tradicionales (18%). En cuanto a las
importaciones, las de petréleo aumentaron 7% y las de bienes de capital, 4%; pero las
compras de materias primas y de bienes de consumo disminuyeron (cuadros 7 y 8). La
importancia de los mercados de fuera de la regiéon como destino de las ventas de
productos uruguayos sigui¢ acrecentandose. La significacién de Argentina y Brasil en el
total exportado se redujo de 25 a 20%, en tanto que la de estos dos paises en el total de
importaciones subié de 38 a 43%,

Al parecer, el saldo de la cuenta corriente continué siendo negativo. Sin embargo,
el ingreso de capitales fue suficiente para que en el primer semestre las reservas
internacionales del Banco Central se ampliaran unos 60 millones de délares (cuadro 9),
superando asi las proyecciones iniciales que contemplaban una variacién nula de reservas
para 1988, con pérdida en el primer semestre,

También los agregados monetarios se expandieron del orden de 60% durante el
primer semestre, si bien al término de ese lapso el dinero y el cuasidinero mostraban un
crecimiento m4s scelerado (cuadro 10). La tasa de interés pasiva en moneda local se
mantuvo positiva en términos reales; a su vez, las tasas activas acusaron valores reales
positivos superiores al 15% anuval. Los depésitos en moneda extranjera aumentaron en
casi 300 millones de délares (13%) respecto de diciembre, con lo cual el saldo de estos
depésitos alcanzoé a cerca de 2 500 millones de délares, monto que representa un tercio
del producto interno bruto.

Los gastos fiscales crecieron 10% en términos reales y superaron la expansion de los
ingresos, amplidndose, por ende, el déficit fiscal. No obstante, la modalidad de
financiamiento del déficit de la Administracién Central no introdujo presiones adicionales
sobre lIa emision monetaria. En efecto, si bien el desequilibrio fiscal aumentd, una parte
muy reducida de esta brecha se financié con crédito del Banco Central y el 80% de los
recursos se obtuvo mediante la colocacién de titulos de deuda piblica denominados en
moneda extranjera.
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Cuadro 1

URUGUAY: PRODUCTC INTERNC BRUTO
(Varlacisén porcentual) a

1587 b 1988 b
I 11 III v Ano I
Total 7.0 5.7 4.4 3.1 4.9 1.7
Agropecuario 3.6 0.4 -0.7 1.4 0.8 4.2
Pesca 8.8 -2.4 34.0 -29.4 -1.1 =-12.9
Industria '
manufacturera 18.1 11.8 9.0 6.7 11.0 0.3
Electricidad,
gas y agua 4.6 10.1 7.6 10.8 8.3 26.9
Cconstruccidn 8.3 9.9 11.5 11.5 10.4 3.1
Comercio 10.5 10.8 6.1 1.9 7.1 0.1
Transporte ¢ 6.3 7.6 4.6 3.6 5.5 -1.6
Otros 1.5 1.2 2.1 l.9 1.6 2.1

Fuente: Banco Central. )
a: Respecto al mismo periode del afic anterior. b: Provisional.
c: Incluye almacenamiento,

Cuadxo 2

URUGUAY: TASA DE DESOCUPACION
{Promedios trimgptrales)

Trimestre

terminado 1983 1984 1985 1986 1987 1988
en:

Ene, 14.0 14.8 13.2 10.8 - 9.0 9.9
Feb. 14.4 14.9 13.2 11.2 8.9 10.3
Mar. 15.9 14.6 13.7 12.0 9.8 10.2
Abr. 16.1 14.0 13.4 12.3 10.2 9.8
May. 15.5 14.2 13.2 12.0 9.9 9.4
Jun. 15.1 14.1 13.2 10.7 9.1 8.8
Jul. 15.8 14.3 13.7 11.2 9.1 8.3
Ago. 15.3 14.7 13.3 11,3 8.7 :
Sep. 15.2 14.7 13.6 10.9 8.9

Ooct. 15.3 14.0 13.0 16.0 §.3

Nov. 14.9 13.4 12.7 9.6 8.8

Dic. 14.6 12.7 12.0 9.2 9.4

Fuente: Direccion General de Estadigtica y Censos.

74



Cuadro 3

URUGUAY: INDICE DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

Indice dae precios al consumidor Indice de precios al por mayor

1987 1988 1987 1988
Mes Afio 12 Ms., Mes Afo 12 Ms. Mes Afio 12 Ms., Mes  Aflo 12Ms.
Ene. 3.9 3.9 67.9 3.8 3.8 57.0 3.2 3.2 64.1 2.5 2.5 56.0
Feb. 3.4 7.5 67.4 3.8 7.7 57.6 2.6 5.9 66.1 2.3 4.8 55.8
Mar. 7.0 15.0 70.0 4.8 1l2.8 54.3 5.7 12.0 &67.5 4.7 9.7 54.0
Abr. 2.5 17.9 66.2 4.9 18.3 657.8 2.5 14.8 65.1 3.2 1l3.2 55.1
May. 2.120,3 65.7 2.3 21.2 58.4 2.3 17.5 &5.6 2.4 15.9 55.1
Jun. 4.5 25.7 65.1 5.0 27.1 659.1 3.2 21.3 62.4 3.5 13.9 ©55.5
Jul. 6.4 33.8 65,3 8,5 37.9 62.1 7.9 30,9 65.1 9.9 31.7 58.3
Ago. 3.4 38.3 63.8 3.4 42.5 62.1 5.7 38.4 ©64.9% 4.0 37.0 55.7
Sep. 2.5 41.7 60.7 5.8 46.3 64.4
oct, 4.8 42.5 60.1 1.3 45%.0 60.0
Nov., 4.4 55.1 59.9 4.9 56.3 60.8
Dic. 1l.4 57.3 57.3 0.6 57.2 57.2
Fuente: Direccidn General de Estadistica y Censos.
Cuadro 4
URUGUAY: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES
Indice dic. 1985=100 a . Variaciones porcentuales
1937 ' 1938

1986 1987 1988
: Mes Afio b 12Ms. ¢ Mes Afio b 12Ms, ¢

Ene. -96.6 -100.7 107.5 -3.3

4.2 4.2 =2.7 6.8 6.8
Feb. 100.3 105.0 109.8 4.3 4.5 4.7 2.1 5.6 4.6
Mar. 103.2 1l06.3 111.3 1.2 3.7 2.3 1.4 5.3 4.7
Abr, 101.0 104.3 107.2 =-1.9 3.6 3.3 =3.6 4.7 2.9
May. 93.6 1l02.8 105.8 -1.4 3.5 3.2 =1.4 4.4 2.9
Jun. 98.2 105.4 106.1 2.5 4.2 7.3 0.3 3.7 0.7
Jul. 101.7 106.0 105.8 0.6 4.2 4.2 -0.3 3.2 ~0.2
Ago. - 1980.4 104.0 =1,9 4.1 3.6 '
Sep. 97.9 102.7 -1.2 4.2 4.9
oct. 97.5 104.5 1.8 4.5 7.2
Nov. 104.3 109.5 4.8 4.5 5.0
Die., 104.1 11l0.5 0.9 4,7 6.1

Fuente: Direccidn General de Estadistica y Censos.
a: Indice de sueldos y salarios nominales deflactados por el indice de

precios al consumidor. b: Del indice medio acumulado respecto al mismo
periodo del afio anterior. ¢: Respecto al nismo mes del afo anterior.
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Cuadro 5

URUCUAY: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio oficial medio Tipo de cambio real ajustado a
{(Pesos por délar) {Indice 1980=100)

1985 1986 1587 1938 1985 1986 1987 1988

Ene. 76.4 127.1 184.2 286.4 1l68.8 159.6 137.5 142.4
Feb. 84.3 131.9 1%1.1 2%7.6 181.5 161.3 135.8 144.4
Mar, 92.2 135.5 197.9 310.1  183.2 155.9 137.0 144.2
Abpr. 94,3 139.9 205.1 322.8 168.4 153.6 139.6 146.7
May. 893.0 144.7 212.4 335.1 161.9 156.2 142.2 149.7
Jun. 94,2 149.2 218.6 348.4 163.4 152.9 1l42.6 150.86
Jul. 89.7 1582.8 226.2 360.8 1lsl.8 146.8 137.3 142.2
Ago. 107.1 158.2 234.0 375.9 168.5 143.3 134.4 142.7
Sep. 111.3 162.2 244.0 168.8 139.0 132.6
oct. 115.4 165.9 253.9 171.2 136.1 135.8
Nov. 120.7 172.4 264.2 167.3 135.5 134.9
Dic. 124.7 177.4 274.6 165.5 135.4 139.3

Fuente: CEPAL, sobre .ia base de cifras del Banco Central del Uruguay y
del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Interna-
cionales.

a: Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios

al por mayor y ajustado por el indice de precios al por mayor de los
Estados Unidos.

Cuadro 6

URUGUAY: BALANCE COMERCIAL

Millones de ddlares Variacién porcentual a
Exportac. Importac. Saldo Expor- Impor-
fob cit comercial tacién taclén

Mes Afio Mesxz Afio Mesxs Afio Mes Afio Mes Afio

1987
Ene 45.7 45.7 82.4 82.4 -36.7 =-36.7 -31.3 -31.3 1.4 1.4
Fab 86.2 131.9 64.9 147.3 2l.3 =15.4 7.1 -10.3 50.6 18.4
Mar 88.3 220.2 102.% 250.2 -1l4.6 =-30.0 22.3 0.5 45.1 28.1
Abr 78.9 299.1 72.3 322.%5 6,6 =23.4 -9.2 =2.3 26,0 27.8
May 102.7 401.8 89.9 412.4 12.8 -10.6 24.9 3.5 46.9 31.4
Jun 106.9 508.7 1l00.2 51l2.6 6.7 =-3.9 44.1 1l0.0 37.6 32.6
Jul 118.1 626.8 1ll8.6 631.2 =0.5 -4.4 =-6.1 6.5 75.7 39.0
Ago 107.4 734.2 85.1 716.3 22.3 17.9 21.4 8.5 =0.5 32.7
Sep 110.3 844.5 107.7 824.0 2.6 20.5 =0.8 7.2 18.2 30.6
Oct 82.6 927.1 109.3 933.3 -26.7 -6.2 =6.7 5.8 57.5% 33.3
Rov 107.7 1034.8 89.9 1023.2 17.8 11l.58 34.1 8.2 26.8 32.7
Dic 154.3 1189.1 118.7 1141.9 5.6 47.2 17.6 9.3 19.% 3l.2
1988
Ene 50.5 50.5 g84.1 84.1 -33.6 =-33.6 1l0.5 1l0.5 2.1 2.1
Feb 108.8 159.3 63.6 147.7 45.2 11.6 26.2 20.8 =2.0 0.3
Mar 93.4 252.7 86.4 234.1 7.0 18.6 5.8 14.8 =16.0 -6.4
Abr 122.8 375.5 68.2 302.3 84.6 73.2 55.6 25.5 =5.7 =5.3
May 134.8 510.3 121.5 423.8 13.3 86.5 31.3 27.0 35.2 2.8
Jun 115.9 8626.2 85.5 509.3 30.4 1l1s6.95 8.4 23.1 -14.7 -0.6

Fuente: Banco Central.
a: Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 7

- e —

URUGUAY: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(Millones de délares)
" Tradicionales Ne tradicionales Variacién porcentual a
1987 1588 1987 1588 1987 1988
Mes Afio Mes Afo Mes Afic Meas  ANo T NT T NT

E 26,3 26,3 28.5 28.5 1%.4 19.4 22.1 22.1 =-32.0 =30,2 8.4 13.9
F 34.4 60.7 48.5 77.0 51.8 71.2 60.2 82.3 -18.4 =-2.1 26.9 15.6
M 39.4 100,11 43.6 120.6 48.9 1l20.1 495.9 1232.2 =8.3 9.1 20.5 10.1
A 33.0 133.1 52.0 172.6 45.9 1lé6.0 70.7 202.9 =7.4 2.1 29,7 22.2
M 39.1 172.2 58.4 231.0 63.6 229.6 76.4 279.3 1.1 5.2 34.1 21.8
J 39.1 211.3 45.4 276.4 67.8 297.4 70.6 349.9 4.8 13.9 30.8 17.7
J 41.1 252.4 T77.0 374.4 4.6 7.8
A 31.1 283.5 76.3 450.7 4.9 1l0.8
S 15.4 258.9 94.9 545.6 0.2 11.0
0 11.0 309.9 71.6 617.2 -3.8 11.4
N 33,3 343.7 73.9 691.1 =2.6 14.4
D 48.7 392.4 105.6 796.7 =-2.6 16.3
Fuente: Banco Central.
Nota: T = Exportaciocnes tradicionales. NT = Exportaciones no tradicio-

nales. a: De cifras acumuladas respecto al

rior.

URUGUAY:

Cuadro 8

mismo periode del afioc ante-

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

Millones de ddélares a

Variacién porcentual b

Petréleo Bienes de Resto Petréleo Blenese de Resto
capital capital

1987
I 16.1 84,7 149.4 -54.9 104.1 38.5
II1 50.4 l64.1 298.1 ~-38.7 99.6 34.2
IIT 77.2 242.7 504.1 ~-39.7 79.0 37.3
Iv 134.7 341.1 666.2 -4.0 87.5 29.9
1988
I 19.0 85.7 129.5 18.0 1.2 =13.3
1T 53.9 171.4 284.0 6.9 4.4 -4.7

Fuente: Panco Central del Uruguay.
a: Cifras acumuladas.

b: Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 9

URUGUAY: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
{Millonae de délares)

Monto Variacién reservas totales

Total a Banco Central Trimestre Afio b

1987 ¢ 1988 d 1987 ¢ 1588 d 1987 ¢ 1988 d 1987 ¢ 1988 d

Mar. 1168 1362 845 la31 120 24 120 24
Jun. 1139 1340 * 828 1979 26 -22 146 2
Sep. 1149 867 8l 227

Dic. 1154 865 30 257

Dic. 1338 4 1018 d

Fuente: Banco Central.

a: Incluye reservas del Banco Central del Uruguay y del Banco de la Re-
publica Oriental del Uruguay. b: Respecto a diciembre del afio anterior.
¢: Oro valuade a US$ 313.00, d: Oro valuado US$ 371.78 la onza troy.

¥: Mayo

Cuadro 14

URUGUAY: AGREGADOS MONETARIOS

Ml op M2 DE M3

{Miles de millones de nuavos pesos) a

1988

Feb. 116.3 156.9 273.2 ‘s e
Abr. 122.32 171.2 293.6 705.2 998.8
Jun. 135.5 180.5 320.0 887.5 1207.5

(variaciones porcentuales) b

1987

Diec. 67.2 51.1 58.0 70.9 66.9
1988

Feb. 50.3 50.4 50.4 vae “ae
Abr. 57.8 53.0 55.0 64.2 61l.4
Jun. 66.8 52.3 58.2 89.9% 80.4

Fuente: Banco Central.

Nota: M1l = Dinero (efectivo en poder del piblico mis depdsitos en cta.
cte.). DP = Depédsitos a plazo en moneda nacional. M2 = M1 + DP, DE = De=-
pésitos en moneda extranjera. M3 = M2 + DE.

a: Saldos a fin de pericde. b: Raspecto a igual mes del afic anterior.

Cuadro 11

URUGUAY: INDICADORES FISCALES

Miles de millones de nuevos pesos a Variaclén porcentual b

1987 1588 l1988/1587

Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos Saldo

Mar. 54.9 57.8 -2.9 88.3 10l1.3 -1l2.9 60.8 75.3 -
Jun. 114.3 123.4 -9.1 189.5 216.8 =27.3 65.8. 75.7 -
Sep. lgi.5 197.8 -14.3
Diec. 270.9 292.9 =22.0

Fuente: Direccién General de Estadistica y Censos,

“ai Cifras acumuladas. b: Respecto al mismo mes del afio anterior.



VENEZUELA

La politica econ6émica mantuvo en el primer semestre de 1988 el enfoque expansivo
que la viene caracterizando desde fines de 1985. De ahi que la actividad interna haya
continuado creciendo, pese al deterioro de las cuentas externas, cuyo efecto fue
compensado por la utilizacién de reservas, El ritmo inflacionario, después de alcanzar la
cifra sin precedentes de 40% en 1987, disminuy6 notoriamente en el primer trimestre,
pero volvié a acelerarse en junio y julio. Las cuentas externas fueron afectadas por el
debilitamiento del precio internacional del petréleo ¥ por los escasos resultados de los
intentos por conseguir financiamiento externo adicional. A raiz de ello, las reservas
internacionales del Banco Central declinaron casi 1 000 millones de délares en el primer
semestre, generando fuertes presiones alcistas sobre el tipo de cambio libre a mediados
de aifig. :

Aunque la expansion de los gastos corrientes del gobierno se vi6 limitada por el
congelamiento de los salarios publicos, los egresos totales mantuvieron su tendencia
ascendente debido al persistente aumento en los gastos de inversion de las empresas
ptiblicas y, en especial, de las mineras. Tanto la produccién de oro, bauxita, carbon y
mineral de hierro como la de las industrias basicas (acero, aluminio y petroquimica)
aumentaron sensiblemente (cuadro 2). La evolucién fue m4s erratica en el sector privado.
Sin embargo, el volumen de ventas internas se recuperé de los bajos niveles registrados a
principios del afio anterior, debido tanto a la reposicién de inventarios como a las
compras anticipadas inducidas por crecientes expectativas de devaluacién., Como
resultado de estos cambios, el desempleo abierto disminuyé a 7.7% en el primer semestre,
la tasa mas baja registrada desde 1982,

Durante los primeros meses del afio, la recuperacion de la actividad econdémica fue
acompatfiada por un notorio descenso de la inflacién. Los precios al consumidor bajaron
en febrero v marzo, a raiz principalmente del descenso estacional en los precios de
algunos productos agropecuarios, de la aplicacién de controles mas estrictos sobre los
precios de los bienes bisicos y también del congelamiento de los precios v salarios en el
sector publico. Sin embargo, con posterioridad, 1a inflacién se aceleré hasta el punto que
en junio vy julio los precios al consumidor subieron 5%. La causa principal de este
cambio de tendencia fue el repunte de los precios de los productos alimenticios, que tan
s6lo en el mes de junio aumentaron ¢asi 40%. Con todo, el alza del indice de precios al
consumidor entre agosto de 1937 y agosto de 1988 fue de 28%, cifra muy inferior a la
registrada a fines del afio anterior {cuadro 3).

La politica monetaria no experiment6 cambios significativos. De hecho, las tasas de
interés nominales se mantuvieron al mismo nivel que se fijé en octubre de 1985. Asi, y
pese a la baja en el ritmo inflacionario en el primer trimestre, las tasas de interés reales
siguieron siendo fuertemente negativas. Al mismo tiempo, las autoridades monetarias
intensificaron sus esfuerzos de absorcién de 1a liquidez bancaria excedente a través de la
"mesa de dinero” del Banco Central, que ofrece por 10s dep6sitos interbancarios de corto
plazo tasas de interés muy superiores a las mdximas autorizadas para los préstamos de los
bancos comerciales al publico. Con ello, el ritmo de crecimiento anual de los agregados
monetarios, que habia aumentado con rapidez en 1987, tendié a estabilizarse en torno a
20% (cuadro 7).

Después de recuperarse parcialmente en el primer semestre de 1987, el precio del
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petréleo volvié a deteriorarse a partir de agosto de ese afio, debido a la sobreoferta
generalizada de crudo. Los efectos negativos de este cambio en el entorno internacional
se vieron agravados por problemas técnicos en la principal refineria del pais, con lo que
disminuy6 la participacién de los productos ~-que se venden a un precio relativo mds
alto-- en el total de las ventas externas de hidrocarburos. Asi, el precio medio de las
exportaciones petroleras cayé durante el primer trimestre por debajo de 14 délares el
barril, 1o que significé una merma de 15% respecto al promedio del afio anterior. Aunque
la cotizacién del crudo se recuperé en forma leve en los dos meses siguientes como
resultado del repunte en la demanda mundial, el precio medio de las ventas fue casi 10%
mds bajo que el registrado en 1987 (cuadro 1).

Con miras a contrarrestar el efecto de dicha merma sobre los ingresos de divisas, se
intent6 aumentar las ventas de productos no incluidos en el sistema de cuotas de la
OPEP y en particular las de condensados (petréleo extraliviano obtenido a partir del gas
natural) y de productos extrapesados. Con ello, los volumenes de exportacién se
expandieron 5% en el primer trimestre, pese a lo cual los ingresos petroleros declinaron
mas de 12% respecto a los registrados en el mismo periodo del afio anterior
(cuadros | vy 4).

La disminucién en los ingresos petroleros fue parcialmente neutralizada por el alza
del valor de las exportaciones de aluminio (cuyo precio subié 37% en los primeros siete
meses del afio) y por la mds que duplicacion de las ventas de oro no monetario. Sin
embargo, ello no fue suficiente para compensar ¢l aumento del servicio de la deuda
externa causado por la elevacion de las tasas internacionales de interés y los mayores
pagos de amortizacion, que se estima se incrementardn de 1 900 millones en 1987 a2 200
millones en 1988. En estas circunstancias, las autoridades decidieron restringir
parcialmente 1as entregas preferenciales de divisas, que habian liberalizado en el primer
trimestre., Al mismo tiempo, intensificaron los esfuerzos para obtener financiamiento
externo adicional, llegdndose a acuerdos para el financiamiento de proyectos industriales
y mineros con acreedores multilaterales, bilaterales y privados, aunque los desembolsos
efectivamente registrados durante el primer semestre fueron mds bien modestos,
Asimismo, se colocaron bonos en los mercados internacionales por un total de 200
millones de délares. Con todo, 1a movilizacién total de financiamiento externo fue muy
inferior a los egresos por concepto de servicio de la deuda externa, por lo que en los
primeros meses de 1988 se reanudé la baja en las reservas internacionales, que se habia
frenado en 1987. Las reservas internacionales del Banco Central declinaron 970 millones
de délares en el primer semestre, pese a que el Fondo de Inversiones de Venezuela
transfiri6 800 millones de délares al instituto emisor. Por ende, la pérdida total de
reservas en ese lapso ascendié a cerca de 1 800 millones de d6lares. '

El deterioro de las cuentas externas y las mayores restricciones a las entregas de
divisas al tipo de cambio preferencial, generaron fuertes presiones alcistas sobre el precio
del délar en el mercado libre. Este, tras mantenerse relativamente estable durante los
primeros cinco meses del afio, subié mds de 20% durante los meses de junio y julio y
alcanz6 a principios de agosto un nivel mas de 30% superior al registrado en 1987 (cuadro
6).
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Cuadyo 1
VEMEZUELA: PRODUCCION ¥ IRPCRTACTIN [E PETROLED
Produccidn Exportacidn
Crudo Darivados &  Volumen a Preclcs b Ingrescs ¢
B899
798

1986 1 784 1 535 12.82 615
1587 1 704 1518 16.41 749
1988 1 7449 1 4759 14178 617¢
1987
r 1 638 810 1 47 16,40 725
T 1 &5% 756 1473 16.40 715
beed 1 763 786 1 594 16.80 803
™ 1 728 802 1 540 16.00 739
1988
I 1738 s 1 478 13.95 617
II 1 750 1,509 vas

Puente: CEPAL, schre la base da cifras de Petrdlecs de Vemezuela y del Fardo
Monatario Intermacional.

a: Miles da barriles diarios. b: Ddlares por barril. Precio promedic para el
total de las exportaciows (cruds y derivados). < Mllloes de ddlares,
Promadios mensuales. d: Pravedic enaro~junic. «: Promedio enero-marzo.
£: Pramedio enarc-eayo. o Pramadio abril-mayo.

Cuadyo 2
VENEZUETA: INDICADCRES DE LA ACTIVIDAD EOINOMICA
{Fromedics mensuales)
Prome— Pmducbcsa Produactos a Despachcs b Ventas d.
dica de acero petroguinicoa de camanto autowviles ©
1986 288 a2 8 704 12 492
1987 m 184 9 583 9 250
1983 1254 208 & 9661 & 1 Nlae
1947
I 31 157 9 073 8 538
II 3od 134 .9 820 7 071
IIx 06 212 10 142 9 896
v 323 133 9 150 11 495
1988
I iz 208 9 661 10 1
ju 314 £ e iee
Puartet CEPAL, schre la base de cifras del Ministario de Erwrgia y Minas, dal

Ingtituto Latincamericans dal Hierro y dal Acero, y de Veneconcmia, S.A.
a: Miles de tonelsias. b: Miles de sacoa da 60 kilos. ¢ Unidades.
d: Promedio enaro-mays. e Promadio enere-marzo. f: Pranedic abrdl-maye,

Quadro 3
VENEZUETAt DNDICE DE AL QSMITCOR
(Variaciones porcentuales) a
1986 1587 1983

Mes Ao 12 Mg. M Ao 12 Ms, Mas Ao 12 Ms.
Ene 1.9 1.8 9,9 1.7 1.7 12.6 0.4 0.4 38.6
Fab 0.9 2.7 1.3 2.5 4.2 14.3 -1.9 =-1.5 232.6
Mar -0.7 2.0 10.1 2.0 6.3 17.5 -0,1 -1.6 29.8
A 0.1 2.1 B.7 2.8 %.3 20.7 2.0 0.4 28B.8
May 1.3 3.4 10.4 4.3 4.0 24.3 1.4 1.2 23.2
Jun 1.7 5.2 1.7 4.1 18.7 27.3 5.0 6.9 26.3
Jul 1.0 6.2 11.9 5.2 24.9 32.6 5.0 12.2 26.0
Ago 0.9 7.1 12.6 0.8 26.0 32.6 2.4 14.9 28.1
Sep 0.6 7.8 12.5 2.1 28.6 4.6
ot 2.1 10.1 3.5 2.5 3l.8 5.1
Nov 1.4 1.6 3.1 2.9 5.6 7.0
Dic 1.1 12.% 12.9 3.5 40,3 40.3
Puspte: CEPAL, scbre la base de cifras dal Banco Cantral de Venszuaia.
a: En el Area Metropolitana de Caracas.
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Cuadro 4

VENEZUELA: INGRESCS Y BGRESOS EN DIVISAS DEL BANCO CENTRAL
Millones de ddlares)

Irgresos Eogresce Saldo

Deuda externa
Petréleo Otros® Total Tmp. P FRibl. Priv. Otres® Total

1985
1%¢6
1987

1587
I

II
pans
v
1588
I

12 404 3 180 15 584 &6 725 4 288 805 2559 14351 1233
7625 2927 10552 5951 399 1087 3481 14 515 -3 963
8984 3957 12541 6 308 3367 1481l 2 462 13 €18 -677

2 033 442 2475 114 814 320 584 2 859 =384
2 48l €58 3139 1751 625 410 634 3 420 =281
2561 114 3665 1501 735 407 Bl1 3 466 =199
1909 1753 3662 1903 1192 344 433 3873 =211

1750 1070 2820 1685 845 450 675 3 655 =825

Fuente: CEPAL, scbre la basa de cifras dal Banco Central de Venezuela,

Cuadio 5
VENEZUELA: RESERVAS INTERNACICHALES NETAS
(Millones de délares)
A fines de: 1584 1985 1986 1587 1988
Mar 11 071 13 027 13 443 9 536 8 605
Jun 11 874 13 465 12 612 9 270 8 404
Sep 12 381 13 287 11 367 9 469
Dic 12 469 13 750 9 858 9 376 e
Puente: CEPAL, scbre la base da cifras del Banco Central de Venazuela y

VENEZUETA: EVOLUIXTON CEL TTPO DE CAMBTO LIBRE
(bolivares por ddlar)

1983 1984 1985 1986 1987 1988
Ene 4.3 13.8 13.5 17.3 23.2 30.0
Feb 4.3 13.0 13.3 18.9 22.9 29.7
Mar 8.1 14.2 13.1 19.1 23.1 29.7
Abr 9.3 15.7 12.9 19.3 24.7 29.5
May 10.0 16.2 13.2 20.1 28.5 30.8
fub o3 11.3 14.0 14.0 17.6 27.9 32.5
Jul 14.5 13.0 14.2 19.7 29.1 35.4
2go 14.3 12,7 14.4 19.8 31.4 38.22
Sep 12.9 12.0 14.6 20.5 31.7
oct 12.5 12.3 14.6 23.6 1.9
New 13.0 12.6 15.1 23.8 29.5
Dic 12.8 12.7 14.9 21.6 .5
Foente: CEPAL, scbre la base da cifras dal Banco Central de Venaziela y dal

Fondlo Mretario Intarnacions].

a3 Al 10 da agosto da 1988,



Cuadro 7

(Variaciones porcertuales)

Base

1987 1988 1986 1987 1988

1986

Mes 12Ms, Mes ]2Ms. Mes 12Ms. Mes 12Ms, Mes 12Ms,

Mes 12Ms.

50.29
3341
(3 Na Ny Nl
3031w
.m_l.l_o
640530646133

llmmmmnmmm

759250930475

-

AW1_0212011334

??5007652276

A BEEREEETEE

715584133334
nwnwnwa._llzzollz
—....369
iR 8
9692
el
202034956292

335399744440
184706243?21
L LELPERERLE
764363335265

FEREEEL L

1CEFAL, scbre la base de cifras del Banco Central de Venezuela.

Fuente

Quaciro 8

(Miles de millnes de bholivares)

VENEZUELA: INGRESCS Y GASTOS L[EL GOBIERNO CENTRAL

Financiamierto

Crédites Variacidn Saldo b
interne reservas a

MY In
« » + »

NRAS

RN
NOWd

O~
- - -
PN

4934..

379

@wao

[y N Ny ]

27.3
26.6
21.5
25.6

1986
I
II
IIT
v

o 00wy I~
LR

aAa8

rsu
-
TP

L
56 H O
T3

D
- - hd

28.1
M.
38.
51.5

27.0
3z.
44.
46.6

3R

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Banco Central de Venezuela y dal

=-3.3

2.2

42.5 1.1

43.7

Farddo Monetario Intermacional.

b: A £in del periodo.

a: (=) sigmifica aumento.
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