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PRESENTACION

La presente edicién del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe
contiene algunos cambios importantes con respecto a las de afios anteriores.

Ademis del anslisis detallado de la evelucitn de las economias de la
regiébn en 1994, se incluyen aspectos del desempeiio econémico
ocurridos en los primeros meses de 1995. Con ello, se pretende dar
continuidad al seguimiento de los acontecimientos econémicos, hasta
cuando lo permita la disponibilidad de informacién al momento del
cierre de la edici6n.

El Estudio se publica en un volumen tinico, que incluye tanto el anélisis
regional como por paises. Esto ha permitido reducir su tamafio, ya que
los aspectos especificos por pais, que antes también se inclufan en los
capitulos regionales, ahora se encuentran tratados en detalle sélo en
las notas nacionales.

La parte regional ha sido reestructurada: el capitulo sobre la politica
econémica incorpora el andlisis fiscal y lo concerniente a las politicas
monetarias y cambiarias; ademds, se incluyen dos nuevas secciones:
una scbre reformas estructurales y otra sobre el procese de integracion.

Las notas nacionales mantienen su estructura anterior, que procura
profundizar en los detalles de la politica econémica y mostrar los
principales resultados obtenidos. El material estadistico incluido en
cada nota consta s6lo de dos cuadros y un grafico, que sintetizan la
evolucién de las principales variables.

La informaci6n estadistica mds desagregada, por pafses y con datos
anuales desde 1987, se presentard como anexo en un disquete, que se
difundird por separado.

El préximo aiio se continuard con este proceso de perfeccionamiento

del Estudio. En particular, s¢ espera cambiar a 1990 el aiio base de las
estadisticas a precios constantes.
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1. RASGOS PRINCIPALES

En 1994 se observaron, durante casi todo el afio,
nuevos indicios de consolidacién de un perfil de
desempeiio econdmico mds dindmico en
América Latina y ¢l Caribe, con aceleracion del
crecimiento y reduccion sustancial de la tasa de
inflacion. La explosion de la crisis cambiaria en
México el 20 de diciembre —que se venia
insinuando desde los primeros meses del afio por
la conjuncion de graves factores politicos y Ja
acentuacién de ciertos desequilibrios ya
detectados en afios anteriores— volvio a plantear
en la regidn un escenario de turbulencias y
sembrar temores de que la crisis se extenderia a
toda ella a semejanza de lo acontecido en 1982,

Efectivamente, ¢l impacto de la crisis
mexicana fue casi inmediato en oiros paises de la
regidn, 1o que se reflejé en una disminucién
significativa de Jas reservas iniernacionales,
cafdas en las cotizaciones de las bolsas de valores

y problemas de liquidez en los sistemas
bancarios. En particular, en Argentina
reaparecieron los temores de una devaluacién y
de que terminara el proceso de estabilizacion
iniciado en 1991, mientras que en Brasil crearon
nuevas dificuliades al programa de estabilizacion
que recién estaba en vias de consolidarse. En
otros pafses, los efectos fueron menores, pero
igualmente sus gobiernos tuvieron que ser
cautelosos con la nueva situacion.

Duranie ¢l primer trimestre de 1995 la crisis
se acentud, para posteriormente atenuarse. Esta
mejoria obedecid a las medidas de ajuste
adoptadas por los paises mds afectados, la
decisiva ayuda de los paises desarrollados y
organismos internacionales y la evolucidn
favorable de las economias de los paises
industrializados reflejada en alios precios para
Jos productos bésicos.

1. La economia de América Latina y el Caribe en 1994

En 1994, las economias de América Latina y el
Caribe tuvieron en general un desempeiio
econémico més dindmico que en afios anteriores.
La tasa de crecimiento del productointerno bruto
regional pasé de un promedio de 3.3% anual en
€l trienio 1991-1993 a 4.5% en 1994, 1a cifra mis
alta desde 1980, con lo que ¢l ingreso por
habitante avmentd en 2.7%. La inflacidn
promedio (excluido Brasil) descendi6 a 16%, un
minimo histdrico en varios decenios. Los pafses
siguieron atrayendo grandes volimenes de
capital extranjero, que en 1994 ascendieron a
43 500 millones de dflares y permiticron
financiar el creciente déficit en cuenta corriente.
Sin embargo, dichos flujos resultaron inferiores
a los del bienio anterior, como consecuencia de
los problemas habidos en algunos paises de la
region que vieron mermar significativamente sus
ingresos de capitales. En particular, en

Venezuela la cuenta de capitales registré un saldo
negativo después de tres afios de balance
favorable. A su vez, desde los primeros meses de
1994 México sufri6 una reduccién importante en
la entrada de capitales, que se acentud hacia fines
del afio y desembocé en la abrupta devaluacion.

A pesar del clima de incertidumbre existente
en varios paises con motivo de sus procesos
¢lectorales, ¢l mejoramicnto del desempeiio
econ6émico regional se vio facilitado por la
sostenida expansion de la inversion interna asi
como por ¢l mantenimiento de politicas de
estabilizacién y de reformas estructurales,
adoptadas ¢n Jos afios anteriores, que lentamente
han ido mejorando las bases sobre las que
funcionan las economias, aunque varios seciores
se han visto afectados en €l corto plazo por esas
medidas. Por otro lado, €] desempeiio econdmico
estuvo fuertemente influido por la firme
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Cuadro I-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIFALES INDICADORES ECONOMICOS ®

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
fndices (1980=100)
Producto intetno bruto a precios
de mercado 1103 111.2 1121 1125 1165 1201 1239 1295
Ingreso nacional bruto 1046 1049 1053 1062 1100 113.7 1165 1226
Poblacién {millones de habitantes) 3993 4071 4150 4229 4307 4388 4469 4550
Producto interno bruto por habitante 953 942 932 918 933 944 956 982
Ingreso nacional bruto por habitante 902 888 874 865 879 891 897 927
Relaciones porcentuales
Tasa de desocupacién urbana® 57 58 54 58 58 6.2 6.2 6.4
Tasas anuales de variacién
Producto interno bruto i3 0.8 0.9 03 36 30 32 4.5
Producto interno bruto por habitante 12 -11 -1.0 -1.5 1.7 1.1 1.3 2.7
Ingreso nacional bruto por habitante 19 -16 -16 -10 1.6 14 0.7 33
Precios al consumidor 2092 7768 12125 11913 1997 4189 8876 3424
Valor corricnte de las exportaciones
de bienes y servicios 136 140 110 103 0.6 6.9 6.0 14.5
Valor cottiente de las importaciones
de bienes y servicios 102 140 72 135 155 213 88 149
Relacién de precios del intercambio
de bienes y servicios 08 04  -01 01 -38 -08 07 28
Miles de millones de délares
Sector externo
Saldo del comercio de bienes
¥y servicios 172 196 255 238 49 -146 -204 243
Pago neto de utilidades e intereses 312 346 386 342 314 311 330 342
Saldo de la cuenta corriente -106 -11.2 88 42 -188 -369 459 489
Saldo de la cuenta de capital 14.9 54 120 183 379 616 668 435
Saldo del balance de pagos 4.3 -5.7 32 142 192 247 208 -54
Deuda externa total desembolsada 4277 4197 4249 4427 4575 4748 5067 5333

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

*Las cifras correspondientes al producto interno bruio ¥ a la poblacidn se refieren al conjunto de paises incluidos en el cuadro I-2
(excepto Cuba}, y las de precios a} consumidor a las del cuadro 1-4. Los datos sobre ingteso nacional bruto ¥ del secior extemo
(excepto las cifias de deuda exwerna) se tefieren a los pafses mencionados en el cuadro IV-10. Las ciftas de deuda exverna

carresponiden a los mencionadas en ¢] coadro IV-20.
17 palses de América Latina.

recuperacion de la economia internacional,
especialmente en el segundo semestre del aiio,
con una significativa expansion de la demanda
mundial y ¢l incremento de los precios de los
productos bdsicos, después de varios afios de
tendencias declinantes. El impacto de ese mayor
crecimiento se vio contrarrestado en parte por ¢l
alza de Ias tasas internacionales de interés, que
no afectaron demasiado a la region dado que
dichas subas partian de niveles extremadamente
reducidos, los més bajos en més de 30 afos. Otro

14

® Cifras preliminares,
Variacién de diciembre a dicienbre,

“Tasa anual ponderada por la poblacién de

efecto dinamizador provino del nuevo impulso
cobrado por las medidas de integracién regional.

No obstante este mejor desempeiio, la
creacion de empleo productivo continué siendo
insuficiente en gran parte de la regién, ya que la
fuerza de trabajo crecié a ritmos acelerados,
impulsada por las mayores tasas de participacion.
En algunos paises, la reestructuracién econdmica
y los esfuerzos por mejorar Ja competitividad han
tenido efectos desfavorables a corto plazo en la
demanda de trabajo. En consecuencia, la



desocupaci6n y e} subempleo no han disminuido
£n CONsoNancia con Jas tasas de crecimiento, y en
algunos paises incluso han aumentado a pesar del

estfimulo proporcionado por la expansién del

producto.

En lérminos generales, resulta evidente que en
América Latina y el Caribe tasas de crecimiento
del orden de 4% no bastan para permitir grandes
avances en la lucha contra la pobreza ni para
impedir que el desempleo y ¢l subempleo sigan
a niveles inaceptables. Ademds, los ingresos de
capital, aunque bienvenidos por su contribucion
positiva al crecimiento y la inversion, reflejan Ja
insuficiencia de las tasas de ahorro interno y
pueden socavar los esfuerzos por expandir las
exportaciones. Por lo tanto, ain queda mucho por
hacer si se quicren lograr simultdneamente los
objetivos de aumentar la competitividad
internacional y mejorar 1a equidad en los afics
venideros.

La estabilidad de precios sigui6 recibiendo
alta prioridad en el marco de Jas polfticas
econdmicas, y hubo nuevos avances ¢n esta drea.
La mayorfa de los pafses tuvieron tasas de
infiacién inferiores a 25% en 1994; tan solo
Brasil, Ecvador, Haiti, Honduras, Jamaica,
Uruguay y Venezuela rebasaron ese nivel. Por
otro lado, sicte pafses registraron tasas de un solo
digito, a saber, Argentina, Bolivia, Chile, El
Salvador, México, Panamé y Trinidad y Tabago,
en tanto Barbados mostré una leve disminucién
del indice de precios. El caso més espectacular
de estabilizacion en 1994 fue ¢l de Brasil, donde
el Plan Real logr6 reducir la tasa de inflacién
mensual de casi 50% a alrededor de 3%. También
hubo avances notables en Pen, cuyas tasas s¢
contrajeron desde més de 7 500% en 1990a 15%
en 1994. Un éxito similar se dio ¢n Argeatina,
pues la inflacién disminuy$ de 4 900% en 1989
a s6lo 3.7% en 1994. Al mismo tiempo, varios
pafses registraron retrocesos en esie dmbito en
1994, especialmente Costa Rica, Honduras, Ja
Repiblica Dominicana y Venezuela, que
tuvieron tasas de inflacién mucho més altas que
en 1993,

En afios anteriores, los avances o retrocesos
en Ja Jucha contra la inflacién dependieron en
gran medida de la sitvacién fiscal, la que ¢n la
mayoria de los pafses de la regién se hallaba
controlada o era financiada con recursos

externos. Sin embargo, en 1994 se observé que
los ajustes eran mds bien precarios, con lo que
varios paises debieron profundizar sus politicas
de austeridad fiscal, tal como ha sucedido en
Costa Rica, Honduras, la Repiblica Dominicana
y Venezuela. En el transcurso del afio, mds paises
comenzaron a presentar desequilibrios en las
cuentas plblicas, como Argentina, México y
Uruguay, mientras que Brasil no lograba un
ajuste sostenible de las mismas.

Por su parte, la apreciacion de la moneda local
y la mayor demanda real de dinero han
contribuido bastante a consolidar la estabilidad
de precios en algunos paises. En otros, Jos
mecanismos de indizacion existentes han
constituido un freno para las medidas de politica
antiinflacionaria,

En este contexto, la inversién en capital fijo
sigui6 expandiéndose al fuerte ritmo vigente
desde hace tres afos. Por lo tanto, las
importaciones de bienes de capital crecieron con
especial rapidez en Perd, Argentina y Brasil, y
mantuvieron su considerable expansidn en
Colombia y México. Este es un indice
significativo de los esfuerzos de los paises de la
regién peor modernizar sus estructuras
productivas.

El repunte de las economias industrializadas
y la expansion consiguiente del comercio
internacional, sumados al dinamismo del
comercio intrarregional, proporcionaron un
contexto favorable a las exportaciones
latincamericanas y caribefias. Estas ajcanzaron a
154 800 millones de délares en 1994, lo que
representa un incremento superior al 15%,
porcentaje notablemente més alto que el 5%
registrado en los dos aiios anteriores. Esta
aceleracion se debié al cambio de tendencia de
los precios de exportacion y mantenimiento del
dinamismo en el volumen de ventas. Dicho
cambio de tendencia se debid sobre todo al
comportamiento de los precios de los productos
bésicos, que, excluidos los combustibles,
crecieron por primera vez desde 1989. E] valor
de las exportaciones regisiré un crecimiento
particularmente ¢levado en Bolivia (39%), Peni
(30%), Nicaragua (29%), Chile y Repiiblica
Dominicana (25%) y Ecuador (21%).

Las importaciones de la regi6n ascendieron a
175 400 millones de dblares en 1994, es decir, un
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Cuadro 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL

(Tasas anuales de variacion)
Variacidn
acumulada
19088 1989 1990 1991 1992 1993 1994* ———
1981- 1991-
1990 1994*

América Latina y el Caribe b 0.8 0.9 0.3 6 3.0 3.2 4.5 125 151

Pafses sudamericanos 0.7 -0.1 -1.1 KX A0 4.2 50 109 163
Argentina -21 6.2 -0.1 8.9 8.7 6.0 69 87 341
Bolivia 30 35 4.7 5.1 1.2 4.1 42 14 154
Brasil 0.1 31 -4.4 03 0.8 4.1 57 168 95
Chile 7.0 9.7 33 68 106 59 41 321 303
Colombia 4.2 3.5 4.0 1.8 3.8 49 56 436 170
Ecuador 88 0.2 2.0 4.9 34 22 42 204 155
Guyana -2.3 -4.8 -2.7 58 74 8.0 85 -224 332
Paraguay 6.7 59 31 23 1.7 3.9 35 366 119
Pert -84 115 5.6 2.6 -23 65 127 -114 203
Suriname 7.8 42 0.1 s 58 4.5 -0.8 48 37
Uruguay 0.0 13 0.9 32 7.9 25 51 47 200
Venezuela 59 -1.8 6.8 9.7 58 -0.2 2.9 42 125

México 1.2 33 44 X 3 28 0.6 35 179 109

Paises centroamericanos :

y del Caribe® 0.1 3l 1.5 2.1 4.0 30 32 104 133
Bahamas 23 2.0 48 32 1.0 24 w 312 01°
Barbados 3.6 3.7 32 42 -5.9 0.8 4.0 95 54
Belice 63 132 103 30 113 36 1.6 560 207
Costa Rica a2 5.5 34 2.1 13 6.1 43 251 212
Cuba ° 22 08 31 250 -140 -100 . 376 -420°
E) Salvador 14 02 58 32 7.0 6.2 44 53 225
Guatemala 4.0 373 29 35 49 38 38 88 169
Haiti 0.9 1.0 0.2 -08 -143 -5.1  -122 38 -291
Honduras 49 4.7 0.4 23 6.1 6.5 -1.6 255 138
Jamaica 23 6.3 6.2 1.2 20 1.6 25 318 75
Nicaragua -12.4 -1.7 0.0 -0.2 04 04 32 -127 30
Panam4 -159 0.2 52 9.2 84 5.6 43 63 304
Repiblica Dominicana 2.3 48 53 0.5 6.8 23 43 275 146
Trinidad y Tabagc:1 -31 0.4 19 1.7 -23 -3.0 44 -199 07
Paises de 1a OECO 8.3 6.1 4.7 33 38 21 29 787 127

Fuente: CEPAL, sobre )a base de cifras oficiales transformadas ea délares a precios constantes de 1980,

* Estimaciones preliminares sujetas a revision, " Excluye Cuba. “ Se refiere al productosocial global.

4 OECO = Organizacién de Esiados del Caribe Otiental. Incluye a Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitt y Nevis,
Santa Lucfa y San Vicente y las Gransdinas. * Se refiere al petiodo 1991-1993.
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Cuadro I-3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

Variacién
acumulada
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994" ———
1981- 1991-
1990  1994°

América Latinay el Caribe® 11  -10 -5 17 11 1.3 27 82 70

Paises sudamericanos -1.2 -1.9 2.9 1.3 1.2 24 az 92 88
Argentina -3.5 -1.5 -1.4 15 73 48 56 -212 217
Bolivia 0.7 13 2.4 27 -1.2 1.6 1.7 -174 48
Brasil -20 1.2 -6.1 -1.5 -2.5 24 39 46 22
Chile 52 7.8 16 5.0 88 4.2 24 124 219
Colombia 23 1.7 22 0.1 20 32 39 179 94
Ecuador 6.2 2.2 0.3 2.5 11 - 20 66 56
Guyana -2.4 -4.8 -2.8 54 6.4 7.0 7.5 -258 289
Paraguay 34 27 01 06 -11 1.1 07 08
Perd -102  -132 -1.5 0.6 -4.1 44 106 -289 11.3
Suriname 6.5 i3 -1.4 23 4.6 5.6 19 70 08
Uruguay 0.6 0.7 03 26 7.2 19 45 -14 172
Venczuela 31 -102 4.2 71 34 2.4 51 -194 26

México 0.7 14 2.5 1.7 0.9 -1.2 1.7 43 il

Paises centroamericanos

y del Caribe” 23 07 08 03 15 05 07 -1L7 35
Bahamas 0.5 1.1 2.0 -4.8 -0.7 0.7 77 47
Barbados iz 2.8 -3.0 -4.5 6.2 04 36 61 -68
Belice 36 122 56 0.4 8.5 1.0 -1.0 205 88
Costa Rica 04 2.6 0.7 0.4 4.6 35 19 58 99
Cuba ° 12 02 40 257 -147 -107 . A0 -434°
El Salvador 0.4 -1.7 37 1.1 4.7 39 21 -171 123
Guatemala 1.0 0.8 - 0.6 1.9 0.8 09 -182 42
Haitf -1.1 -1.0 2.2 2.8 -160 7.0 -140 206 -347
Honduras 1.7 1.6 -34 -0.7 30 34 45 82 1.1
Jamaica 1.9 54 6.1 12.3 0.5 -0.1 0.7 189 135
Nicaragua -14.5 -4.3 -3.0 -3.6 -34 -4.3 -0.7 -335 -11.5%
Panam4 -17.6 2.2 31 7.2 6.4 36 24 136 210
Repiblica Dominicana 0.1 2.5 7.2 -1.5 4.7 04 24 21 6.1
Trinidad y Tabago -4.3 -1.2 0.2 0.6 -3.4 -4.0 33 -299 3.7
Pafses de la 0ECO 19 52 43 2.7 30 1.7 19 702 97

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transl‘ormadas en dolares a precios constantes de 1980,
: ; Estimaciones prelimisazes sujetas a revision. ® Excluye Cuba, ° Se refiere al productosocial global.

Y0ECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental. Incluye 2 Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Saint Kitt y Nevis,
Santa Lucta y San Vicente y Las Granadinas.  °Se refiere af perfodo 1991-1993,

17



17% més que en ¢l afio anterior, cuando habian
aumentado en 9%. El incremento habria sido
mayor incluso si no fuera por la violenta caida de
las importaciones venezolanas, producto de la
recesion y de las limitaciones a la disponibilidad
de divisas. Los mayores aumentos del valor de
las importaciones se dieron en Peri (399%), Brasil
(29%), Argentina (28%), Uruguay (22%) y
Colombia (20%). Estas tasas representan un
mayor volumen de compras, ya que los precios
aumentaron sélo moderadamente (4%).

La ampliacién del déficit del balance de
bienes (que aumentd de 15 700 millones de
ddlares a 20 500 millones de ddlares) contribuy6
a mantenet vigente la tendencia al crecimiento
del déficit en cuenta corriente, financiado por
masivas eniradas de capital extranjero. Dicho
déficit pasé de 46 000 millones de délares en
1993 a 49 000 millones de dblares en 1994. Los
mayores déficit correspondieron a México
(29 200 millones de délares) y a Argentina
(10 100 millones), superiores en ambos ¢asos a
los de 1993. En Brasil, Colombia y Peni hubo
también incrementos significativos del déficit,
que se¢ amplié entre 500 y 800 millones de
délares. Otros paises registraron déficit
relativamente estables en relacién con el afo
precedente, excepto en los casos de Chile (donde
el déficit disminuyo por el gran dinamismo de las
exportaciones) y Venezuela (donde s¢ pasé de un
déficit a un superavit merced principalmente a
que las importaciones sufrieron un acusado
descenso).

Las eniradas de capital para financiar el déficit
en cuenta corriente fueron de nuevo muy
abundantes, del orden de 43 300 millones de
délares. Si bien este monto fue inferior a los
67 000 millones de ddlares que ingresaron a la
region el afo antetior, Jas corrientes de capital
persistieron a pesar de dificultades potenciales
tales como la incertidumbre surgida en torno a
varias confrontaciones electorales cruciales, los
problemas que aquejaron a los sistemas
financieros de ciertos paises y ] alza de las tasas
de interés en los Estados Unidos. Cabe agregar,
ademds, que los episodios de fuga de capitales
sélo fueron significativos casi a fines de 1994 en
Meéxico y Venezuela y no tuvieron repercusiones
en otros pafses. Dado que las entradas netas de
capital para ¢l conjunto de Ja regién fueron
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inferiores al déficit en cuenta corriente, €] monto
de las reservas internacionales disminuyé en
5 600 millones de ddlares, después de una
acumulacion anual promedio superior a 20 000
millones de ddlares en el trienio 1991-1993.

La mayor reduccién de las entradas de capital
tuvo lugar en México, donde los temores de
inestabilidad politica indujeron a los
inversionistas a reducir sus colocaciones netas de
30 700 millones de délares a un monto de todas
maneras bastante alto: 10 300 millones de
dblares, equivalente a casi la cuarta parte del
ingreso neto de toda la regién. Dado que dicha
suma era notablemente inferior al déficit
mexicano en cuenta ¢orriente, las reservas
interpacionales disminuyeron en 18 900
millones para cubrir la diferencia. En Venezuela,
la crisis bancaria desembocd en una salida de
capital de 4 900 millones de déblares, que
contrasta con un ingreso de 2 200 millones de
délares en 1993, De este modo, Venezuelase vio
también obligada a usar 800 millones de dblares
de sus reservas, a pesar del significativo vuelco
en su cuenta cofriente, que pasé de un abultado
déficit a un elevado superavit. Asimismo, varios
paises de Centroamérica y ¢l Caribe (Costa Rica,
Guatemala y, especialmente, la Repiblica
Dominicana) recibicron mucho menos capital
extranjero que en el afio precedente. Por otro
lado, diez paises incrementaron su ingreso de
capitales, con aumentos considerables en Chile,
Colombia y Perti. En el conjuntode 1a region, las
transferencias netas de recursos (entradas netas
de capital menos pagos de intereses y
dividendos) siguieron siendo positivas por cuario
afio consecutivo, aunque la cifra de 33 700
millones de délares de 1993 disminuy6 a 9 200
millones de délares en 1994, debido
especialmente a las fuertes salidas netas
registradas en Venezuela y México, a raiz del
egreso neto de capital, y la regularizacion de los
atrasos en e servicio de la deuda en Brasil, que
recurrio a sus reservas intemacionales.

Las principales modalidades de ingreso de
capitales a América Latina y ¢l Caribe en 1994
fueron los bonos, la inversion extranjera directa
y las compras de acciones en las bolsas de valores
de la regién o en las bolsas internacionales,
mediante los titulos de depdsito en el mercado
estadounidense (American Depositary Receipls)



Cuadro I-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones de diciembre a diciembre)

1995 (hasta junio)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Acumu- Ultimos
lado afic 12 meses
América Latina
y ¢l Caribe 7768 12126 11917 199.7 419.0 887.6 3371
Argentina 3877 49233 13439 84.0 17.6 7.7 37 1.1 37
Barbados 4.4 6.6 34 8.1 34 -1.0 0.6
Bolivia 21.5 16.6 18.0 14.5 10.5 9.4 8.5 5.1 10.9
Brasil 9933 18636 15846 4758 11491 24891 929.3 11.3 334
Chile 12.7 214 213 18.7 127 12.2 8.9 38 7.6
Colombia 28.2 26.1 324 26.8 252 22.6 22.5 138 21.6
Costa Rica 253 10.0 213 253 17.0 9.0 19.9 98 225
Ecuador 85.7 543 49.5 49,0 60.2 31.0 254 12.5 22.5
El Salvador 18.2 23.5 183 9.8 20.0 12.3 8.9 4.4 92
Guatemala 12.3 20.2 59.6 10.2 14.2 11.6 11.6 2.9 81
Haiti 8.6 10.9 26.1 6.6 18.0 393 521
Honduras 6.6 11.4 352 21.4 6.5 13.0 288 15.3 292
Jamaica 8.9 17.2 298 80.2 40.2 301 326
México 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8.0 7.1 329 37.7
Nicaragua 335476 16891 134905 775.4 36 19.5 12.4 4.5 11.2
Panami 0.3 -0.2 08 1.1 1.7 0.9 1.4 -0.1° 1.0
Paraguay 169 28.5 44.1 11.8 17.8 20.4 18.3 71 14.8
Perd 17226 27753 76496 139.2 56.7 395 15.3 5.6 1.1
Repiblica
Dominicana 57.6 41.2 100.7 4.0 52 2.7 14.3
Trinidad y
Tabago 12.1 9.3 9.5 2.4 8.5 13.5 5.5
Uruguay 69.0 89.2 128.9 81.3 590 529 44.1 18.6 45.0
Venezuela 355 81.0 36.5 31.0 319 459 70.8 22.1 61.2

Fuaente: CEPAL, sobre Ja base de cifras oficiales.
* Hasta mayo.

(ADR) ¥ los titulos de depGsito en ¢l mercado
mundial (Global Depositary Receipts) (GDR). De
los 43 300 millones de délares netos ingresados
en 1994, unos 17 000 millones respondieron a la
emision de bonos, pese a registrar esta dltima una
reduccién importante en relacion en 1993. Los
ADR Y GDR representaron cerca de 5 000
millones, mientras que Ja inversion extranjera
directa contabilizé probablemente unos 18 000
millones. El resto consistié en compras de
acciones en las bolsas nacionales de valores, €n
préstamos oficiales y en diversos tipos de capital
a corto plazo.

La deuda de Ja region aument$ en 5.8% en
1994, hasta alcanzar a 534 000 millones de
délares. El incremento neto de casi 30 000

millones correspondid en gran medida a la
mencionada emisién de bonos, junto con
préstamos de instituciones financieras
internacionales y regionales y de gobiernos de
paises industrializados. Estos aumentos de
pasivos se vieron parcialmente compensados por
reducciones de la deuda comercial en Brasil,
Ecuador y la Repiblica Dominicana, donde sc
aplicaron planes tipo Brady.

La combinacion de un incremento moderado
de Ja deuda y de mayores aumentos de las
exportaciones arroj6 una disminucién del
coeficiente deuda/exportaciones de Ja regién en
su conjunto, que paso de 302% en 1993 a 280%
en 1994. Es éste el nivel més bajo desde que
comenzara Ja crisis de la deuda. Todos los paises
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de América Latina y el Caribe, excepto Paraguay
y Haiti, lograron mejorar ese coeficiente, si bien
la carga de la deuda de algunos de ellos

(especialmente Nicaragua y Haiti) sigue siendo
muy elevada y requerird atencidn en los afios
venideros.

2. La crisis de fines de 1994 y comienzos de 1995

La crisis econdmica que se desatd a fines de 1994
parecia que era similar a la de 1982 y dificilmente
s¢ circunscribitia a un solo pais. En particular,
porque s¢ habia iniciado en una de las economias
de mayor tamafio de la regién, que a la vezerala
principal receptora de recursos financieros
procedentes del exterior. Sin embargo, algunos
factores externos e internos eran diferentes a los
observados en la crisis de 1982. El tipo de flujos
no era ¢l mismo; en 1982 predominaban los
créditos de los bancos comerciales
internacionales, mientras que en 1994
prevalecian la inversion extranjera directa o en
cartera (bonos y acciones) y el retorno de
capitales, siendo reducido, en cambio, ¢l monto
de los préstamos de los bancos comerciales. A su
vez, el escenariode Ja economia internacional era
diferente: no habia undélar fuerte como en 1982,
las economias de los paises desarrollados estaban
€N expansién y no en recesion como en aquella
oportunidad, con lo que los precios de los
productos bdsicos eran elevados, mientras que
las tasas de interés, aunque en aumento, eran mas
bajas que en 1982. Por su parte, las economias de
Ja region estaban notoriamente mejor preparadas
para enfrentar la crisis que a comienzos de Jos
aos ochenta, ya que habia una mayor conciencia
de la necesidad de mantener los equilibrios
macroecondmicos. También las reformas
esiructurales habian sido amplias, permitiendo
mejorar la insercidn internacional de los paises
de la region.

En consecuencia, la situacién de la region en
los primeros meses de 1995 ha mostrado algunas
dificultades, pero de ninguna manera ha sido una
crisis generalizada. Ademds, hay notorias
diferencias entre paises.

La crisis de México sigui6 acentudndose en
los primeros meses de 1995, lo que oblig a las
autoridades a aplicar un severo plan de ajuste
fiscal con €] propdsito de lograr un significativo
superavit de las finanzas piblicas; asi pudieron
movilizar cuantiosos recursos financieros del
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exterior, gracias al decisivo apoyo de] Gobierno
de los Estados Unidos y de organismos
internacionales. A partir de abril se pudo
estabilizar el tipo de cambio, que flotaba desde
fines de diciembre de 1994, ¢n alrededor de 6
pesos por ddlar después de haber llegado a casi
8 pesos. Como consecuencia de las medidas
sefialadas y de Ja propia devaluacion, el nivel de
actividad se contrajo, mientras que la inflacién
se elevé en Jos primeros seis meses de 1995 a
33% después de haber sido de s6lo 7% en todo
1994. En cambio, se observd una evolucidn muy
favorable del intercambio comercial con un
superdvit en los cuatro primeros meses de casi
1 200 millones de ddlares, 10 que contrasta con
lo registrado en el mismo cuatrimestre de 1994
donde hubo un déficit de 5 700 millones de
ddlares, equivalente a 6% del producto interno
bruto.

En Argentina, en los primeros meses de 1995
se redujo notablemente el ingreso de capitales, lo
que provocé fuertes presiones sobre €] mercado
cambiario y pérdidas significativas de reservas
internacionales. Asimismo, ¢l sistema financiero
se vioseriamente afectadoa raiz de los crecientes
temores de que varias instituciones bancarias
estaban en dificultades. A su vez, los problemas
fiscales se acentuaron por la caida de Ja
recaudacion. Ante las primeras dificultades, €l
gobierno ratificé su compromiso de mantener la
convertibilidad del peso, para 1o cual contaba con

un elevado monto de reservas.

Posteriormente, se adoptd un plan de ajusie
para aumentar los ingresos fiscales,
especialmente con el alza de la tasa del impuesto
al valor agregado (@vaA) en tres puntos
porcentuales, y reducir los gastos publicos,
principalmente con rebajas de salarios, y asi
alcanzar un superévit significativo de las cuentas
publicas, lo cual servirfa para formar un fondo de
emergencia destinado a asistir a los bancos en
dificultades. Para este fondo se consiguid
también apoyo de organismos internacionales y



<l aporte del sector privado nacional y de la banca
comercial internacional. La inflacion siguié muy
baja, mientras que ¢l nivel de actividad muestra
indicios de entrar en recesion. Por su paite, el
balance comercial resulid superavitario en los
primeros cinco meses de 1995, después del
elevado déficit de 1994,

Brasil también fue afectado por Ja reduccion
de Jos flujos de capitales, justo cuando estaba en
vias de consolidar su proceso de estabilizacion.
Ello se reflejé en la inestabilidad del mercado
cambiario y burséti] y en pérdidas de reservas,
que empero persisten elevadas. A su vez, la fuerte
apreciacion del real en el segundo semestre de
1994 habia deteriorado el balance comercial que
desde noviembre registra saldos negativos. Asi,
¢l gobierno estaba frente a un dilema en su
politica cambiaria; por un lado, resultaba dificil
mantener el “ancla” cambiaria, que habfa
ayudadoa reducis la inflacion, y por otro lado, Ja
aceptacion de la depreciacion del real corregia el
problema de la apreciacion, pero hacia més dificil
controlar la inflacién y eliminar la indizacion.

Ese dilema se ha manifestado en continuos
cambios de la politica cambiaria que han
acentuado la inestabilidad. A ¢llo s¢ sumaron las
dificultades con ¢l ajuste fiscal y 1a severidad de
la politica monetaria, transformada en principal
instrumento de la estabilizacidn. Asimismo, Ja
aprobacion legislativa del proceso de reformas
estructurales progresa lentamente, aunque en
juniodio pasos importantes. El nivel de actividad
siguié siendo alto en el primer trimestre de 1995,

pero luego comenzd a declinar por las
restricciones impuestas para atenuar la expansion
del consumo, especialmente con tasas reales de
interés extremadamente altas. Por su parte, la tasa
anual de inflacidn en junio de 1995 fue de 34%,
la més baja desde 1976.

En Chile los efectos de la crisis fueron
menores, gracias a que su economia se
encontraba ajustada, con superdvit fiscal, y
registraba niveles de ahorro interno muy
superiores a los de otros paises de la regidn, y
porque tenfa un sector exportador muy dindmico
y favorecido ademds por las altas cotizaciones de
los principales rubros de exportacitn. El impacto
de lacrisis se sintié en la bolsa de valores, aunque
en forma transitoria. Se reanudd el elevado
ingreso de capitales, con lo gque Ja moneda
chilena volvid a sobrevaluarse,

En Jos restantes pafses de la region los efectos
de Ja crisis han sido en general de menor
magnitud. De cualquier manera, fue necesario
también impulsar ajustes de cierta importancia.
Por otra parte, las crisis de algunos paises, como
Costa Rica, Honduras y Venezuela, son
anteriores y se debieron a razones especificas en
cada caso. En 1995 los indicadores de estos tres
paises han continuado mostrando retrocesos del
nivel de actividad, desaceleracidn o caida del
producto, agravamiento del proceso
inflacionario y acentuacién del desequilibrio del
balance de pagos, con pérdidas de reservas ¢
incluso con morosidad en el cumplimiento del
servicio de la deuda.
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II. LA POL{TICA ECONOMICA

En 1994, la politica econdmica de los pafses de
América Latina y el Caribe continué
orjentdndose hacia e] mantenimiento de los
equilibrios macroecondmicos, dado que las
graves situaciones enfrentadas hace unos afios
atrds permanecen todavia latentes. Més aiin, en
algunos paises los anteriores problemas
volvieron a surgir o no han podido ser
soslayados, lo que obligé a prestarles mayor
atencién. Pero al mismo tiempo se siguid
poniendo énfasis en las politicas de reforma

estructural, con el propdsito, por una parte, de
contribuir al logro de los equilibrios
macroeconémicos y, por la otra, de afianzar Jas
nuevas bases de funcionamiento de las
respectivas economfas. Sin embargo, el impulso
que mostraron las reformas estructurales en los
primeros afios del actual decenio se ha ido
moderando; aunque bay avances importanies
anunciados para 1995 y 10s afios siguientes, como
en ¢l caso de Brasil, todavia estan en la fase de
trémite legislativo o, simplemente, de estudio.

A. LA POLITICA MACROECONOMICA

El control de la inflacién siguié constituyendo el
principal objetivo de la mayoria de las politicas
macroecondmicas Jlevadas a cabo por los paises
de América Latina y el Caribe que, ¢n general,
han persistido en Jos lincamientos de aiios
anteriores. La profundizacion del ajuste fiscal ha
sido uno de los factores relevantes en ¢l progreso
de los programas de estabilizacion, junto con la
aplicacion de prudentes politicas monetarias y la
vigilancia de la evolucién del tipo de cambio, a
fin de mantener niveles compatibles con la meta
antiinflacionaria. Estas pricticas fueron
acompafadas de una profundizacion de la
aperturaexterna, en particular mediante acuerdos
regionales tendientes a eliminar los aranceles
entre los socios comerciales.

Continué ingresando un abundante flujo de
recursas externos, que contribuyd a financiar el
aumento de la demanda interna, perc también
hizo caer el tipo de cambio real. En efecto, en
un marco de regimenes cambiarios
mayoritariamente fluctvantes, esas corrientes
llevaron a apreciaciones generalizadas de las
monedas nacionales, aun €n aquellos casos en
que se establecieron cotas minimas en defensade
la competitividad externa. Ese gran caudal de
recursos fordneos dificultd, ademés, €] manejo de

la politica monetaria, por lo cual algunos pafses
decidieron adoptar medidas para resiringir ¢l
ingreso de recursos financieros, especialmente de
corto plazo. Sin embargo, en ese escenario de
abundancia de recursos externos, ha sido
frecuente que las politicas econfmicas
aprovecharan el efecto antiinflacionario de Ja
apreciacién cambiaria. Por otra parte, los
programas de reduccién de gravimenes
arancelarios y de apertura del comercio exterior
contribuyeron a la desaceleracidn inflacionaria,
al propiciar una expansién de la oferta global
como resultadodel aumento de las importaciones
A menores precios que los internos.

A los programas de estabilizacién ya en
marcha, durante 1994 se sumé Brasil, la
economia més grande de la regién, con un
conjunto de medidas que redujo dydsticamente el
incremento de los precios. En cambio, se
produjeron desequilibrios macroecondmicos
significativos en Costa Rica, Honduras y
Venezuela, lo que redundd en aceleraciones
inflacionarias; la situacién de Haitl, en tanto, s¢
ha vuelto dramética a rafz de] mantenimiento del
blogueo comercial y la suspensidn de la ayuda
internacional casi hasta el final del aiio. Con la
devaluacion registrada a fines de diciembre de
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1994, Ja economia de México también sufridé un
nuevo embate inflacionario, que llevd el
incremento de los precics en el primer semestre
de 1995 a su nivel mds alto desde 1989,

En 1994 las finanzas piblicas de la mayoria
de los paises de América Latina y el Caribe
volvieron a presentar balances relativamente
equilibrados, después del notable progreso
observado a partir de 1991, mientras que los
casos de desconirol o de retroceso en las cuentas
de] gobierno aunque aumentaron, siguieron
siendo reducidos. En estos resultados incidieron
especialmente los procesos de ajuste fiscal
iniciados en afios anteriores y la generalizacion
de las medidas de control presupuestario.

El avance de las reformas fiscales, las
politicas de precios mds realistas aplicadas por
las empresas publicas, la perseverancia en el
control de la evasion tributaria y los recursos
aportados por las privatizaciones continuaron
incrementando los ingresos reales. Por su parte,

el volumen de gastos se mantuvo contenido, en
especia) ¢l de los relacionados con la inversion.
De este modo, durante 1994, el resultado fiscal
de la mayoria de los paises permanecio dentro de
limites aceptables, sitvacién que no generé
presiones sobre el crédito interno. Por el
contrario, la ampliacion del déficit fiscal y su
financiamiento con expansion monetaria fusron
determinantes en e] ascenso de la inflacién en
Costa Rica, Venezuela, Haiti y Repuiblica
Dominicana. _

Por consiguiente, salvo en contados casos,
la politica monetaria se ha visto facilitada por
la gestion fiscal, asf como también por el
aumento de la demanda de dinero, en un
escenario con expectativas de inflacién
declinante. En esta forma, los desafios que
plantea el manienimiento de una expansion
monetaria compatible con las metas de
crecimiento ¢ inflacion han seguido vinculados
al flujo de capitales externos.

1. Los planes de estabilizacién

A comienzos de 1994, la mayoria de las
economias de la regién habian logrado
significativas reducciones de¢l ritmo
inflacionario. Algunas de ellas {Argentina,
Bolivia y Peri) habian sido afectadas en ¢l
pasado por sitwaciones casi hiperinflacionarias,
que las forzaron a emprender vigorosos planesde
estabilizacién; €stos pricticamente han
concluido, pues los incrementos de precios han
sido muy bajos en los Witimos afios. En Nicaragua
también se logré reducir notoriamente la
inflacién, pero el pafs continda sumido en una
profunda crisis. Otros paises que registraban altas
tasas de inflacién, como Ecuador, México y
Uruguay, han logrado atenuarlas. En México, el
indice de la inflacién anual disminuy$ a un solo
digito, pero con lacrisis cambiaria de diciembre
de 1994 ¢l incremento de los precios se acelerd
nuevamente. La experiencia més reciente fue el
nuevo plan de estabilizacién puesto en prictica
por Brasil, hasta ahora con gran €xito, después
de cinco fracasos en los Gltimos nueve aios.
Por otra parte, hay algunas excepciones, tal es
¢l caso de Venezuela, que en 1989 emprendio un
riguroso plan de ajuste y estabilizacion, que
permitié reducir la inflacién y equilibrar las
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cuentas piblicas y ¢l balance de pagos, pero
luego fue abandonado pavlatinamente, de modo
que las turbulencias macroeconémicas
retornaron. También se registraron
recrudecimicntos de la inflacién en Costa Rica y
Honduras, ademds de déficit fiscales y de balance
de pagos.

El plan de estabilizacion puestoen marcha por
Brasil en 1994 ha sido sin duda €] més ambicioso
que un pais de la regi6n se haya propuesto en los
dltimos anos, después de las experiencias de
Argentina, Nicaragua y Perii en 1989-1991. Fue
implementado en tres etapas sucesivas. El
propdsito de la primeta era alcanzar €l equilibrio
fiscal, condici6n bdsica del plan. En la segunda
se procurd lograr una coordinacién en materia
de formaci6n de precios, pata lo cual se cred
un nuevo indizador, ¢con variaciones diarias,
cuyo uso se estimuld o se hizo obligatorio para
todos los precios de la economia. En la tercera
etapa se introdujo Ja nueva moneda (e} reaf) que
comenzd a circular €] 1?2 de julio, cuando se
sustituyé toda la moneda antigua segin su
equivalencia en URV (Unidad Real de Valor) al
30 de junio. Los resultados el plan fueron
auspiciosos y se logré una dréstica cafda de Ja



inflacién, que se redujo de casi 50% en junio de
1994 a una media mensuval de poco mds de 2%
en los doce meses siguientes, gracias a la

climinacién de la mayor parte del componente
inercial que tenia el incremento de los precios en
Brasil.

2. La politica fiscal y las finanzas piblicas

En 1994, las finanzas piiblicas de la mayoria de
los pafses de América Latina continuaron
estando relativamente controladas. Sin embargo,
en algunas economias la situacion relativamente
saneada de aiios anteriores se deteriors, mientras
que en olras que ya antes preseniaban fuertes
déficit ese cuadro critico se mantuvo o se agravé
aun més.

La profunda crisis fiscal que sufri6 la mayoria
de los paises de la region a lo largo del decenio
de 1980 obligé a sus gobiernos a adoptar
drasticos programas de ajuste fiscal,
estrechamente vinculados al ajuste de las cuentas
externas. En el transcurso de esa década, algunos
paises comenzaron a mostrar promisorias sefiales
de mejoria en sus cuentas fiscales, aunque tales
indicios se basaban principalmente en una fuerte
contracci6n del gasto, especialmente enlas partidas
de remuneraciones, inversiones y programas
sociales. Otras economfas siguieron el ejemplo
de los primeros méds hacia ¢l final de los afios
ochenta, de modo que entre 1989 y 1991 los
procesos de ajuste fiscal s¢ generalizaron en la
region. Comenz6 asf a concretarse una tendencia
hacia el equilibrio de las cuentas piblicas que,
en la mayoria de los casos, s¢ mantuvo hasta
1994,

Sin embargo, en los primeros meses de 1995
se produjo un agudo deterioro de las finanzas
piblicas en algunos paises, como secuela de la
nueva crisis que azoté a la regién a partir de
diciembre de 1994. La dréstica reduccion de los
flujos de capital desde ¢l exterior no s6lo ejercid
presiones sobre el mercado de cambios, sino que
repercutié en el nivel de actividad y, por
consiguiente, en la recaudaci6n fiscal, o que
torné insostenible ¢l alio nivel del gasto pablico.
Tal situacién obligd a emprender nuevos y
severos ajustes fiscales, basados principalmente
en ¢l aumento de la carga tributaria y la
aplicaci6n de medidas de control de gastos.

a) Evolucién de los balances fiscales

Los balances fiscales de América Latina y e]
Caribe mostraron €voluciones dispares, de
acuerdo con las cuales es posible identificar
cinco grupos de paises. En el primero estin
aquellos que a fines de la década de 1980 ya
tenfan sus cuentas fiscales relativamente
ajustadas (Chile, Colombia y Paraguay), y cuya
sitvacién continué siendo holgada en 1994. En
Chile, el sector piblico no financiero volvid a
registrar un superdvit de 2% del PIB, lo que
significa que ¢l pais cumplié més de 10 ailos con
sus finanzas piblicas ajustadas; Colombia y
Paraguay, en lanto, lograron aumentar sus saldos
positivos. (Véase el coadroII-1.)

En Jos paises que integran €] segundo grupo,
el proceso de ajuste fiscal se intensifico en 1994.
En Perd, que a principios del decenio estaba
inmerso en una profunda crisis, el déficitde 1.6%
del producto de las cuentas del gobierno central
¢n 1993 se tornden unsuperdvitde 2.1% en 1994,
aunque parte de ese resultado provino de 1os
ingresos extraordinarios que generaron las
privatizaciones. Ecvador tambi€n mostré una
reduccidn del déficit del sector piblico no
financiero, que fue de apenas 0.2% del PIB. Brasil
paso de un déficit de 1.3% del PIB, en términos
operacionales,1 a un superdvit de 1.2%,
tendencia que se acentud en el segundo semestre
de 1994, como consecuencia de la fuerte caida de
la inflacion.

En ¢l tercer grupo figuran varios paises que en
afios anteriores habian logrado avances notables
en el control de las cuentas pdblicas, pero que
en 1994 mostraron cierto retroceso. Asi, en
Argentina, México y Republica Dominicana,
se registraron modestos déficit, despu¢s de que
en 1993 sus resultados habian sido
superavilarios o practicamente equilibrados. En
Uruguay, cuyas cuentas piblicas se habijan

1 g determina mediante 12 exclusin del componente inflacionario de las tasas de interés nominal.



Cuadro II-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEFICIT (- ) O SUPERAVIT
DEL SECTOR PUBLICO A PRECIOS CORRIENTES *

{Porcentajes del PIB )
Pafs Cobertura 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Argentina SPNFN -4.8 -1.3 -3.2 -3.8 -1.6 01 01 -04
Bolivia SPNF -1.3 -5.8 -4.8 -39 237 -48 58 42
Brasil SPC nominal® -32.3 .53 831 269 282 484 656 -392
SPC operacional® 5.7 -4.8 -6.9 1.2 02 284 -1.25 1.2
Chile SPNF 1.9 1.7 2.8 35 2.4 28 20 2.0
Colombia SPNF 19 22 19 06 - 02 03 26
Costa Rica SPNF - 0.1 - -2.5 -0.1 0.7 06 -69
GC 2.0 2.5 -4.1 -44 -3 -19 -19 70
Ecuador SPNF 9.6 -5.3 -14 0.1 -1.0 -7 04 02
El Salvador GC -3.8 -3.2 -4,9 -3.6 -52 520 33 21
SPNF -5.8 -2.8 -4.9 65 3.6 -0
Guatemala GC -24 2.4 -3.8 -2.3 -0.1 05 15 -15
Haiti GC -1.3 -0.5 28 38 -54
Honduras GC -8.1 -6.9 -1.4 -6.4 -3.3 -49 93 -52
México SPC -14.5  -109 -5.0 2.8 33 1.6 0.7 -03
GC -14.3 9.7 -5.1 -2.8 3.5 48 08 04
Nicaragua GC -166 266 67 -171 15 76 13 07
SPC - =172 -1.9 -3 86 -121
Panamé GC -4.5 -53 -0.7 6.8 2.7 -14 04 08
Paraguay SPNF 52 29 0.1 1.2 i3
GC -0.1 0.7 1.5 3.0 4.4 0.1 -07 0.8
Peri GC -1.5 -1.5  -1.6 2.1
SPNF 7.1 -£.3 -6.9 -4.3 -1.4 13 -1.3 2.4
Repiiblica
Dominicana GC 22 -1.6 -0.1 03 2.3 29 04 .11
Uruguay SPC ~4.5 -6.1 -2.5 0.0 0.5 -1L5 -30
GC 0.2 2.0 3.4 -0.1 0.4 03 12 23
Venezucla SPNF 4.4 -8.6 -1.1 0.2 0.2 58 35 -138
GC -5.0 -6.2 -1.0 2.1 248 36 34 65

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: En este cuadro se han ytilizado las signientes abreviaturas; GC = Gobiemo cantral. SPNF = Sector piiblico no financiero.

SPNEN = Sector piblico no financiero nacional, excluidos provincias
# Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.

las necesidades de financiamiento del sector pdblico consolidado.

€ Neto de transferencias.

ajustado en 1991, se ha observado ua retroceso a
partir de 1993, que llevs a un déficit de 3% del
producto en 1994, Las serias crisis que
enfrentaron Argentina y México en sus cuentas
externas a fines de 1994 repercutieron
intensamente en la situacion fiscal y obligaron a
los gobiernos de ambos paises a adoptar severas
medidas de ajuste en los primeros meses de 1995,
También en Uruguay €l gobierno que asumid en
marzo de 1995 implement$ un nuevo programa
de ajuste fiscal, ante el temor de que e] déficit se
acentuara con Ja crisis de Jos flujos de capital
externo.
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{rmmicipios‘ SPC = Sector piiblico consolidado.
Estimaciones preliminares.  © Estimados segiin
4 Excluye el componente inflacionario de 1atasa de interés.

Los paises del cuarto grupo se caracterizan
por presentar cuantiosos déficit, pero que son
financiados con recursos externos concesionales;
de ellos, Bolivia y El Salvador Jograron reducir
¢l desequilibrio. Por su parte, en Honduras y
Nicaragua se registraron déficit considerables,
de 5% y 10% del producto, respectivamente,
aunque también pudieron ser financiados en su
totalidad con recursos externos, donaciones o
créditos blandos. Finalmente, en Guatemala, el
desequilibrio del gobierno central se mantuvo
en 1.5% del piB, a pesar de la caida de los
ingresos corrientes, y fue contrarrestado por



un descenso de igual magnitud de los gastos.
A ello hay que agregar un déficit cuasifiscal
de 1%.

Por dltimo, estidn los paises cuya situacidn
fiscal es bastante complicada, ya que el déficit
fue financiado con recursos internos, de los
cuales parte, o incluso la totalidad, provino
ademés de la emision. Asi, en Costa Rica, el saldo
negativo del gobierno central auments a 7% del
PiB, después de haber sido inferior a 2% el afio
precedente. El déficit fiscal de Venezuela, que ya
era muy elevado, volvié a ascender, debido
principalmente a la crisis bancaria que obligé al
sector piiblico a otorgar una cuantiosa asistencia
financiera a los bancos. Las finanzas publicas de
Haitf, que durante el bienio anterior habian
sufrido un colapso, volvieron a experimentar una
contraccién de enormes proporciones, por 1o que
su elevado déficit fiscal s6lo pudo ser financiado
con emisién monetaria y postergando los pagos
del servicio de la deuda externa.

b) Evolucién de los ingresos fiscales

En 1994, al igual que en los dos aios
anteriores, los ingresos fiscales aumentaron en la
mayoria de los paises de la region, con sélo seis
excepciones (Costa Rica, Ecuador, Guatemala,
Haiti, Honduras y Repiiblica Dominicana).
Como resultado, en varias economias los
ingresos del sector publico no financiero®
ascendieron a valores més altos que los
registrados en 1990. En efecto, 10 paises
(Argentina, Chile, Colombia, E]l Salvador,
Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perii, Republica
Dominicana y Uruguay) mostraron niveles ¢n
términos reales que superaron en 25% o més los
observados a comienzos del decenio. (Véase ¢l
cuadro II-2.) A su vez, en Brasil continud la
recuperacién de los ingresos del gobierno
general, después de la contraccién sufrida en
1991-1992. El aumento de los ingresos fiscales
se debid a la expansidn lanto de la recaudacion
tributaria, como de 1os ingrescs de las empresas
publicas y, en algunos casos, también a los
recursos extraordinarios procedentes de las
privatizaciones. Por su parte, las caidas de los
ingresos fueron principalmente imputables a las

dificultades que limitaron la recaudacién
impaositiva €n algunos paises.

i) La evolucion de los ingresos tributarios

Uno de los rasgos mds relevantes del
desempefio de las finanzas publicas de la regién
en 1994 fue el hecho de que en seis paises
(Bolivia, Brasil, El Salvador, Paraguay, Perd y
Venezuela) los ingresos tributarios aumentarap,
en términos reales, mas de 10% y en algunos de
ellos lo hicieran, ademds, por segundo o tercer
abo consecutivo. En Venezuela, los ingresos
tributarios no petroleros mostraron una notable
expansion (40%), lo que significa que casi s¢
triplicaron con respecto a 1990. En cambio, la
recaudaci6n proveniente del petréleo evoluciond
en forma desfavorable. A su vez, olros paises
(Argentina, Colombia, México, Nicaragua y
Panamé) registraron tasas de incremento que
oscilaron entre 4% y 7%. Por su parte, esta tasa
crecié escasamente en Chile, debido a las rebajas
impositivas. En los otros siete paises de la region
los ingresos tributarios declinaron. (Véase el
cuadro [1-2.)

Al jgual que en los tres afios anteriores, los
incrementos de la recaudacion tributaria en
América Latina obedecieron a varios factores,
tales como la expansidén de la actividad
econdmica y de las importaciones, los bajos y
declinantes ritmos de inflacién, la mayor eficacia
de los organismos de recaudacion y las teformas
tributarias. La reactivacion productiva amplié las
bases imponibles en la mayotia de los paises de
la regién, lo que contribuy6é a aumentar los
ingresos tributarios, generalmente con una alta
elasticidad con respecto al producto. A su vez, el
notable incremento de las importaciones también
condujo a una fuerte expansion de los ingresos
tributarios, por tratarse de operaciones gravadas
con altos impuestos. Las politicas de
liberalizacién de importaciones puestas en
préctica en los iltimos afios tuvieron también una
incidencia importante, dado que el mayor
volumen de Jas compras externas compenso con
creces Ja reduccion de Jos aranceles.

En casi todos los paises €n los que la
recaudacién tributaria aument, también lo
hicieron ¢) nive] de actividad y las importaciones.
En Venezuela, en cambio, los ingresos tributarios

*En algunos casos s6lo se dispuso de la informacién correspondiente af gobierno central.
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Gréfico II-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS CORRIENTES DEL
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ?
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a En Costa Rlca, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Paraguay, Perd ¥ Uruguay los ingresas corresponden al gobierno
ceantral ¥y en Chile al gobiernc genaral. En Brasgil se refieren a los
ingresos tributarios del gobierno general,



Cuadro 112
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

fadices 1987=100*

Coeficiemes det PIB

Vardaciones

b

Pafs Cobertura Concepio porcentuales
1980 1985 1990 1994° 1980 1990 1993 199%4° 1992 1993 1994°
Argentina SPNFN  Ingresos corrientes 1096 991 822 1493 161 132 199 179 260 211 -3.7
SPNFN  Ingresos tributarios 1149 %48 868 1575 150 124 184 168 267 178 .22
Bolivia SPNF Ingresos corrientes 1349 981 1058 1355 331 257 268 284 12 70 106
SPNF Ingresos tributarios 698 738 879 1725 350 62 93 105 263 132 168
Brasil GG Ingresos tribularios* 854 909 1070 1024 237 255 211 220 -30 43 104
Chile GG Ingresos corrientes 1028 887 109.2 1440 328 266 274 215 11.9 54 44
GG Ingresos mibutarias 819 886 906 1542 187 17.0 213 210 140 107 2%
GG Ingresos operaciomales 1551 890 1383 1187 141 96 61 65 64 96 95
Colombia  SPNF Ingresos corrientes 700 842 1205 1751 197 236 277 2293 60 U0 139
SPNF Ingresos tribuiarios 769 824 1220 1860 135 149 191 194 80 186 74
Costa Rica GC Ingresos corrientes 722 9438 1043 1294 126 145 155 149 129 56 0.1
GC Ingresos tribularios 698 954 1091 1370 112 140 153 145 132 65 05
SPNF Ingresos cotrientes . B67 1132 1357 261 282 259 99 57 41
Ecuador SPNF Ingresos cortentes W14 1363 1375 1411 241 271 2066 241 48 52 55
SPNF Ingresos petroleros 1350 2346 2159 1563 87 1146 87 73 129 B0 127
SPNF Ingresos no peitoleros 888 996 1082 1354 153 155 179 169 406 131 .20
El Salvador GC Ingresos corrientes 1063 1100 881 1280 117 98 1L1 118 120 54 128
GC Ingresos tributarios 1093 1031 890 1274 111 91 103 103 63 121 114
Guatemala GC Ingresos corrientes 1032 795 936 1056 95 79 90 76 175 75 -122
GC Ingresos tribularios 1086 724 939 1087 86 68 78 63 184 18 .99
Haitf GC Ingresos comientes - 815 275 w e 1B 57 34 .336 -121 468
GC Ingresos tribularios .« 873 286 w w74 55 34 346 -10.7 456
Hondunas GC Ingresos cormientes 822 880 1024 1168 165 164 168 168 5§59 02 -12
GC Ingresos tributarios 793 867 970 1142 152 148 157 156 93 20 -18
México GC Ingresos corvientes 887 1066 1087 1203 165 171 173 171 63 -18 23
excluido PEMEX . 1012 1222 1485 .. 133 142 146 94 04 65
GC Tngresos PEMEX .. 1188 784 56% .. 38 31 25 -29 .79 -169
SPC Ingresos totales . 1101 149 1050 .. 206 268 268 -83 02 34
Nicaragua GC Ingresos comientes 90.2 1193 466 641 252 149 196 201 56 43 52
GC Ingresos iributarios 876 1129 465 674 222 135 136 192 B89 40 59
Panam4 GC Ingresos comientes 7864 918 803 1126 191 185 201 197 162 13 25
GC Ingresos ribularios 781 883 746 1036 139 125 131 131 122 11 49
Paraguay  GC Ingresos corrientes 9.7 935 1775 2385 92 124 124 149 147 20 B8
GC Ingresos tribuianios 999 926 1696 2029 82102 95 110 -17 146 196
Perd GC Ingresos comientes 1585 1389 667 117.5 177 B84 108 124 164 50 294
GC Ingresos tribularios 1564 1313 684 1044 166 83 93 105 76 47 212
Repiiblica GC Ingresos corrientes 736 722 721 1197 135 103 161 150 253 70 -3l
Dominicana GC Ingresos tributarios 658 749 765 1248 103 938 150 140 301 101 .26
Uraguay  GC Ingresos corrientes 972 758 1118 1511 162 178 195 204 130 31 93
GC Ingresos iributarios 966 770 1098 1238 149 161 169 154 135 20 -48
Venezuela GC Tngresos comientes 1199 1297 1308 1195 21.7 2.7 168 185 -169 65 67
GC Ingresos petroleros 1669 1424 2048 1084 159 187 101 3838 318 -147 -154
GC Ingresos tributarios 679 1155 490 1317 59 41 67 97 428 93 308
SPNF Ingresos comientes w 1169 1276 1246 W« 332 243 29 -110 20 149
SPNF Ingresos PDVSA - - 1978 1408 - 258 147 164 -207 7% 80
SPNF Ingresos no petroleros - 5691083 . T4 96 125 140 82 253

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

Nota: En este cuadro se han wtilizado las siguienies abreviaturas: GC = Gobierno central, GG = Gobierno general. PEMEX
= Petrdleos de México. PDVSA = Pelrdleos de Venezuela. SPC = Sector piblico consolidado. SPNF = Seclor piblico
no financiero. SPNFN = Sector piblico no fmancnero nacional, excluidos provincias ¥ municipios,

* Calculados 8 partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.

* Caleulados a partir de ciffas én délares de 1580,

“ Cifras preliminares.

lncluye los ingresos que generan las ventas realizadas por empresas phblicas y enlidades auiénomas.
* Incluye Tesoretia, impuesto a la circulacién de mercaderias ¥ servicios, y contribuciones a |a seguridad social.
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no petroleros se incrementaron en virtud de los
nuevos tributos, ya que los antiguos més bien
declinaron como resultado de la aceleracion
inflacionaria y la caida del nivel de actividad. Por
su parte, en Costa Rica, Ecuvador, Guatemala,
Repiblica Dominicana y Uruguay, los ingresos
tributarios disminuyeron en términos reales, pese
a que en todos ellos el nivel de actividad se elevd,
debido a la incidencia de otros factores, como
rebajas de impuestos y menor recaudacion por
concepto del petrleo, que contribuyeron a ese
desempefio desfavorabie.

La consolidacion en 1994 del control de la
inflacién en varios paises que anteriormente
habian sido afectados por graves desbordes,
también propicié un incremento significativo de
los ingresos tributarios. La recaudacién se habia
reducido con Ja aceleracion de la inflacién, a raiz
del creciente desfase entre €l momento en que se
genera la obligacién tributaria y su percepcion
efectiva por ¢l Estado. La desaceleracion de la
inflaci6n, ‘iniciada en 1991, produjo el efecto
inverso. En 1994, ¢l incremento de la
recaudacion atribuible a este motivo fue
especialmente notorio en Brasil y Perd, como
antes lo habia sido en Argentina.

También se apreciaron mejoras sustanciales
de la eficiencia de las oficinas recaudadoras,
cuyos efectos se reflejaron asimismo en la alta
elasticidad de los ingresos tributarios en relacién
con ¢l producto. No obstante, la evasion de
impuestos adn continia siendo muy elevada, ya
que dichos avances fueron contrarrestados por Ja
mayor informalizacién de las economias. Esto
fue particularmente evidente en Perd, cuya carga
tributaria, a pesar de que aumenté en forma
significativa a 10.5% en 1994, s¢ mantuvo a
niveles muy inferiores a los regisirados antes de
1987. En Brasil, pese a la recuperacion lograda
¢n Jos dltimos dos afics, la carga tributaria fue de
22%, casi 4 puntos porcentuales més baja que los
valores alcanzados en algunos afios del decenio
anterior,

Las reformas tributarias implementadas en
1994, junto con las ya vigentes desde aios
anteriores, sin duda contribuyeron al aumento de
los ingresos fiscales en varios paises. Esas
reformas tuvieron por objetivo principal la

correccion del desequilibrio de las finanzas
publicas, para lo cual se recurrid al alza de las
tasas impositivas, la creacion de nuevos tributos
y la eliminacién o reduccion de exenciones.

ii) Ofros ingresos del sector piiblico

Son también relevantes para ¢l sector publico
los ingresos provenientes de las empresas
publicas, y los recursos extraordinarios que
genera la venta de activos estatales.

La evolucitn de los ingresos de las empresas
publicas mostré diversas trayectorias en 1994,
En aquellos paises ¢n los que esta categoria de
ingresos fiscales procede en gran parte de
empresas pablicas exportadoras de petrdleo, su
percepeién mermd. En cambio, en Jos casos en
que predominan las exportadoras de metales, los
ingresos subieron notablemente, como resultado
del aumento de los precios internacionales. En lo
que respecta a los ingresos por concepto de
ventas intemas de bienes y servicios, en algunos
paises las entradas de las empresas publicas se
mantuvieron ¢ Crecieron, gracias a que los ajustes
de las tarifas eliminaron su rezago con respecto
a los aumentos del nivel general de precios. Por
su parte, en ciertas economias ¢l monto de estos
ingresos ha sido afectado por la privatizacion de
empresas publicas.

En México la caida de Jas entradas
provenientes del petroleo fue de 17%, en tanto
que en Venezuela aumentaron casi 7%, ya que la
baja de los precios fue confrarrestada por una
cxpansién de las ventas externas de
hidrocarburos. En Ecuador, ¢l superdvit de las
empresas publicas se redujo, al conjugarse 10s
menores precios del crudo con el rezago de
algunas tarifas {electricidad, comunicaciones).
Una situacion similar se observd en Bolivia,
donde el producto de las ventas efectuadas por
empresas plblicas se redujo 1.5% en términos
reales, debido principalmente a Ja baja del precio
del gas natural que se envia a Argentina,

En cambio en Chile, el excedente de la
Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO),
después de Ja fuerte caida del afio anterior,
aumentd gracias al alza del precio del metal, lo
que permitié acrecentar las transferencias de esta
empresa al gobierno central. Otras empresas
piblicas chilenas duplicaron los resultados del

3 En Ia seccién Reformas estructurales de este mismo capitulo se analizan las reformas tributarias de los dltimos afios.
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Gréfico I1-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS CORRIENTES

DEL GOBIERNO CENTRAL, 1994
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ejercicio anterior. Por su parte, en Colombia, los
ingresos operacionales netos de las empresas
piblicas registraron un incremento real de 13%,
sustentado en los superdvit del sector eléctrico y
de la empresa petrolera estatal.

En Paraguay, las empresas publicas volvieron
a generar excedentes, debido en gran medida a la
correccién de precios de los bienes y servicios
que proveen. Por otra parte, s¢ produjo un gran
incremento de los ingresos percibidos por
concepto de regalias, vinculados a la explotacitn
de Ja represa hidrocléctrica de Itaipi. En Peni se
aprecié un mejoramiento del resultado
operacional de las empresas publicas, 2 raiz del
aumento de Jos precios y tarifas, especialmente
de la electricidad y los servicios telefonicos. En
Uruguay, el desempefio de las empresas piiblicas
continué siendo superavitario, gracias a los
ajustes de precios y tarifas, lo que posibilito la
realizacion de cuantiosas transferencias al
gobierno central. En E] Salvador, ¢l excedente
operacional de las empresas publicas fue
significativo y reflejs, en parte, el alza de las
tarifas.

En cambio, en Argentina, el ahorro de las
empresas piiblicas volvio a ser reducido, debido
en gran medida a la escasa importancia actual de
dichas empresas, después del proceso de
privatizacion. A su vez, en Brasil, las tarifas de
las empresas publicas tuvieron un incremento en
el primer semestre de 1994 y, aunque Juego
quedaron congeladas, ¢l pequeio déficit
operacional de estas entidades se extinguio.

Por ltimo, ¢n algunos pafses las empresas
piblicas arrojaron resultados negativos. Asf, en
Costa Rica, a diferencia de aios anteriores
cuando sus superdvit ayudaban a contrarrestar ¢l
déficit del gobierno central, estas empresas no
aportaron alivio a las finanzas pablicas, debido
principalmente a las inversiones en teléfonos y,
en menor medida, en plantas eléctricas. En
Honduras se registré un fuerte déficit en las
empresas piblicas a causa de las erogaciones
destinadas al financiamiento del programa de
emergencia para paliar la crisis del servicio

eléctrico. En Repiblica Dominicana, por su
parte, las empresas y los organismos auténomos
sufrieron un deterioro en 1994, lo que provocd
un déficit global significativo del sector piblico
no financiero,

Los ingresos no tributarios J:uercibidos por los
diversos niveles de gobierno,” que comprenden
partidas bastante heterogéncas, mostraron
aumentos en 9 de los 15 paises sobre los que se
dispone de informacion. Cabe destacar los casos
de Uruguay, Paraguay y Colombia, que lograron
incrementos equivalentes a mas de 1 punto dei
producto; si bien en menor medida, también
Chile y Peni exhibieron avances

A su vez, también en 1994 algunocs paises de
la regi6bn percibieron ingresos de capital
provenientes de 1a venta de empresas y de otros
activos publicos, especialmente en los casos de
Peni y Colombia. En cambio en Argentina y
México, donde estos aportes habian mostrado
notables expansiones en ailos anteriores, se
registraron montos reducidos en 1994. En Brasil
continuaron las privatizaciones, pero al mismo
ritmo pausado que predominé en los ejercicios
precedentes. En los demés pafses de Jaregion, los
ingresos generados por la enajenacion de activos
piblicos han sido muy escasos.

¢) La evolucion del gasto piblico

En 1994, ¢l gasto piblico se incrementd, en
términos reales, en la mayor parte de la regién.
En efecto, en 14 de los paises sobre los que s¢
dispuso de informacién” los egresos se
expandieron, aunque a ritmos bastante dispares
y en funcidn de factores muy diversos. En
cambio, los gastos disminuyeron sdlo en cinco
paises, comparado con ocho ¢l afio anterior. Los
mayores incrementos de los gastos totales se
registraron en Costa Rica, Perd y Venezuela, con
variaciones del orden de 19% a 31% a nivel del
gobierno central. En Venezuela, los gastos del
sector publico no financiero aumentaron 50%, a
raiz de Ja asistencia financiera que se tuvo que
otorgar al sistema bancario afectado por un

* Los ingresos por concepto de seguridad social también deberfan incluirse entre estos rubros, pero por falta de informacidn

para 1994 se optd por no considerarios.

En varios de los 19 paises sobre cuyas finanzas plblicas se dispuso de informacién actualizada, los gastos se refieren al
gobierno central (y, en general, incluyen transferencias a los gobiernos locales, aunque no los gastos totales de éstos). Soto en el
caso de un subconjunto de pafses se contd con datos acerca de los gastos totales del sector piblico no financiero.
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masivo retiro de depositantes. También hubo
incrementos significativos en Colombia,
México, Nicaragua, Paraguay y Uruguay (entre
9% y 15%), micntras que en Argentina, Bolivia,
Chile, El Salvador, Panamd y Republica
Dominicana ¢stos gastos crecieron
moderadamente (entre 2% y 5%).

Por su parte, en Brasil los egresos bajaron
ligeramente, y eén Ecuador y Guatemala tuvieron
caidas de cierta magnitud (entre 6% y 10%). En
Honduras, la disminucion de los gastos totales
del gobierno central fue considerable (-17%), a
raiz de la aplicacién de un fuerte ajuste, tras
haberse incrementado a una tasa media anual
cercana a 20% durante ¢l bienio 1992-1993. Por
iltimo, en Haiti, la contraccién del gasto volvié
aser drastica, por cuarto afio consecutivo. (Véase
el cuadro II-3.)

En Ja mayoria de los paises de la regién el
gasto piiblico habja mermado notoriamente —en
términos reales— duranie los afos ochenta, como
consecuencia de los procesos de ajuste
emprendidos desde que s¢ desencadenara la
crisis de la deuda externa. Sin embargo, en el
decenio actual esa tendencia comenzé a virar en
varios pafses. Asi lo indica el hecho de que en
1994 el nivel del gasto fue el mds alto
histéricamente en nueve paises (Argentina,
Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Paraguay,
Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela),
mientras que en Honduras tal maximo se alcanzd
en 1993. En cambio ¢n Brasil, ¢ gasto total se
expandi6 durante la década pasada, hasta llegat
a su punto maximo en 1987, para luego declinar
sostenidamente, excepto en 1992. En la mayoria
de los demds paises de Ja region, aunque en los
ultimos afios también hubo recuperaciones
significativas, €] nivel del gasto en 1994 resulté
inferior al de principios del decenio de 1980. Por
su parte, en Haiti y Nicaragua el monto de los
egresos en 1994 fue s6lo de una cuarta parte y la
mitad, respectivamente, del registrado en 1987.
(Véase el cuadro II-3.)

La evolucion de los distintos componentes del
gasto fue dispar, ya que si bien en la mayoria de
los paises avmentaron tanto los gastos corrientes
como los de capital, hubo algunos en que ambos
componentes mostraron tendencias opuestas.
Asi, 10 de los paises en que s¢ produjo un
incremento real de los egresos totales (Bolivia,

Colombia, Costa Rica, Chile, México,
Nicaragua, Panam4, Paraguay, Peri y Uruguay),
aumentaron tanto los corrientes como los de
capital. En otros tres paises (Argentina, El
Salvador y Venezucla), sélo se expandieron los
gasios corrientes, en tanio que los de capital
declinaron. En cambio, €] aumento de 1os gastos
totales de Republica Dominicana se sustent6 en
los de capital, dado que los cotrientes declinaron
en forma moderada. Por su parte, entre los paises
en que hubo disminucién del gasto total, se
redujeron en forma significativa los corrientes y
también los de capital.

Los gastos por concepto de intereses sobre la
deuda tanto externa como interna disminuyeron
en siete paises de Ja region, pero en otros ocho se
observaron aumentos, en algunos ¢asos,
apreciables. Los descensos obedecieron, entre
otras razones, a la disminucion de la deuda
externa en virtud de los acuerdos suscritos en ¢l
marco del Plan Brady. A su vez, en algunos
paises Jos pagos por concepto de intereses sobre
la deuda interna declinaron como consecuencia
de las bajas de las tasas de interés nominales, en
general vinculadas al decreciente ritmo de la
inflacidén, aunque las reducciones fueron
notoriamente inferiores en términos reales. En
Brasil, en particular, los pagos por intereses reales
continuaron descendiendo, después del fuerte
incremento que experimentaran en-1992. Ese
declive se debid a la disminucion de las tasas
reales de interés internas, que ya no fueron tan
intensamente utilizadas ¢omo instrumentos
monetarios para controlar los desbordes
inflacionarios, asf como para esterilizar la fuerte
expansion del medio circulante provocada por ¢l
gran aumento de las reservas internacionales. A
partir del segundo semestre de 1994 esa tendencia
se volcd, y las tasas reales de interés se volvieron
a alzar considerablemente, para asi contribuir al
combate contra la inflacién, ya que €l uso de
instrumentos fiscales demostrd plantear dificultades.

i) La politica de gasto

Al contrario de lo sucedido en abios anteriores,
por distintas razones varios paises s¢ apartaron
de las estrictas politicas de austeridad en materia
de gasto puiblico implementadas a fines del
decenio anterior o a comienzos del actual. Estas
politicas de ajuste también enfrentaron graves
dificultades debido a la rigidez del gasto, ya que
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Grafico {i-3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTOS TOTALES DEL SECTOR
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a En Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Paraguay, Perd y Uruguay los ingresos corresponden al gobierno
central; en Brasil y en Chile, al gobierno general.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

Cuadro II-3

fndices 19872100 Cosficioniss deJPIB>  Yariaciones

Pals Cobertura Concepto porcentuales
1980 1985 1990  1994° 1980 1990 1993 1994° 1992 1993 1994°
Argentina  SPNFN  Gasto tolal 1091 935 810 1111 213 173 206 189 149 156 -83
SPNFN Gastoscomientes 1035 985 955 1340 152 154 188 172 128 185 85

SPNFN  Intereses 517 10 956 950 07 L4 13 11 176 -165 -154

SPNFN Gassdecapital 1332 745 464 517 50 19 18 17 350 81 .56
Bolivia  SPNF  Gasto total 1260 1009 975 1200 389 298 329 330 47 99 02
SPNF  Gasoscomientes 1273 1090 921 1140 311 223 246 248 23 139 08

SPNF  Intereses 856 1674 B08 1267 14 13 18 18-113 01 07

SPNF  Gastosdecapital 1213 700 1179 1427 78 7.5 83 82 115 04 -14

Brasil GG Gastototal 686 795 826 746 A7 255 223 208 90 25 15
GG Intereses 279 945 541 533 20 33 31 29 118 70 -1

Ctile GG Gastotoll 855 1026 990 1360 280 247 266 266 104 81 43
GG Gastos corrientes 844 93 90 1336 234 210 224 21 104 81 29
GG Intereses 127 782 1135 764 03 21 14 L1-282 52 -172

GG Gastos de capital 917 1213 9.1 1497 46 38 41 44 104 83 117

Colombia  SPNF  Gasto total 741 919 1127 1644 230 243 285 303 81 M1 124
SPNE  Gastos comrientes 730 855 1110 1603 159 163 188 207 64 55 164
SPNF  Intereses 204 602 987 978 17 39 34 33 63 61 26
SPNF  Gastos de capital 767 1071 1165 1745 71 75 99 96 111 403 25

CostaRica GC  Gastototal 1054 944 1206 1684 207 190 175 219 50 56 307
GC  Gastos cottientes 949 914 1235 1744 162 168 155 196 27 42 321

GC  Inteseses 1388 2055 .. 33 31 41 -55.104 380
GC  Gasosdecapial 1735 1140 1017 1296 46 21 20 22 308 181 199
SPNF  Gastototal . 915 1228 1700 .. 286 276 27 65 58 238
SPNF  Gastos corrientes . 896 1262 1701 239 222 266 07 55 250

SPNF  Intereses . 806 1389 2043 34 31 41 -54-102 376

SPNF  Gastos de capital w 992 1083 1697 .. 48 54 61 403 70 187

Ecuador  SPNF  Gasto total 1075 1108 951 988 367 270 269 W43 75 01 61
SPNF  Gastos cortientes 974 1060 884 903 258 195 194 174 95 08 68
SPNF  Intereses 739 1243 M76 .. 31 S1 44 .. -146 7.0-1000
SPNF  Gaswosdecapital 1425 127.4 1183 1264 109 75 76 70 28 -17 42
EiSalvador GC  Gasto total 1172 1071 914 1165 170 134 143 142 100 74 46
GC  Gastoscorriemtes 1085 1083 1010 1226 121 114 110 115 07 06 102

GC  Intereses 452 1117 1235 1940 04 12 20 16-1L7 -30 -160
GC  Gastosdeapital 1460 1032 594 961 49 20 33 27 430 246 -138

Guatemala GC  Gastototal 1223 780 960 1006 142 102 106 92 226 28 -99
GC  Gasios corrientes 919 757 986 932 36 85 15 69 75 02 49
GC  Intereses 00 624 919 88 00 L1 09 09-353 24 03
GC  Gaswsdecapital 2498 876 851 1318 56 17 31 23 97 99 219

Hait GC  Gastortotal w o 1000 701 .. 91 96 88 79 06 -171
GC Gastos corrientes - 1000 695 .. 88 93 85 B0 -20 176
GC  Intereses w = 1000 02 .. 08 10 07 09 364 -308
GC  Gastos decapital w o« 1000 927 . 03 03 04 -49 675 13
Hosdums GC  Gastotolal 860 958 973 1065 252 28 267 24 173 210 172
GC  Gastos corrientes 689 870 929 926 160 172 178 154 70 14 -147

GC  Intereses v e e w26 34 41 26 -89 205

GC  Gaswsdecapital 1503 1287 1138 1587 93 56 89 70 572 463 .24
México  GC  Gastotolal 580 847 691 687 197 200 169 179 40 54 94
GC  Gastos cotrientes 483 793 667 663 147 173 150 155 62 97 13
GC  Intereses . 546 515 148 .. 84 26 22-265 282 -123
GC  Gaswosdecapital 1427 1272 897 897 50 27 20 24 105 185 255
SPNF  Gastotolal . 942 767 722 .. 318 261 271 33 32 75
Nicargia GC  Gasto tolal 769 1261 624 598 344 320 274 01 45 33 127
GC  Gastos corrientes 697 1161 670 465 278 307 206 209 -56 76 41
GC  Gastosdecapital 1380 2093 237 1711 66 13 68 92 720 123 388
Panami GC  Gastotolal 952 831 681 956 284 191 205 204 89 -29 43
GC  Gastos corrientes 745 785 702 884 211 187 179 179 264 35 46
GC  Intereses 700 1012 484 723 51 33 30 37 850 282 209
GC  Gastosdecapital 4583 1651 304 2229 74 05 26 26453 13 24
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Conclusion cuadro II-3

fndices 1987=100* Coeficicates del PIB Variaciones
Pais Cobertura Concepto potoentuales
1980 1985 1990 1994° 1980 1990 1993 1994° 1992 1993 1994°
Paraguay  GC Gasto total 878 1056 1341 2251 84 94 132 142 846 28 109
GC Gastos corrientes 829 986 1412 2363 63 78 113 117 975 44 13
GC Intereses 33.6 581 1369 1120 03 09 08 07 00 7.6 -112
GC Gastos de capital 1142 1419 1158 1979 22 16 19 25 387 -58 3Ll
Perd G Gasto total 1097 981 574 718 224 133 128 151 147 87 330
GC Gastos corrientes 1016 975 600 640 179 120 98 107 59 48 231
GC Intereses 1749 2099 894 1077 36 21 22 21 -243 121 716
GC Gastos de capital 160.6 1020 412 1646 45 13 3 44 688 234 653
Repiblica GC Gasto total 776 705 611 1120 163 10. 165 161 291 346 18
Dominicana GC Gastos corrientes 1197 1192 735 1181 113 54 83 76 220 411 40
GC Intereses w .. STL6 15300 .. 04 13 09 -162149.6 295
GC Gastos de capital 433 308 510 1070 50 46 82 85 365 287 1.7
Urguay  GC Gasto total 1071 961 1133 1695 177 179 207 227 134 111 1438
6C Gastos corrientes 1082 994 1141 1668 158 159 183 197 138 84 127
6C Intereses 176 1163 1242 1087 03 19 15 14 81 36 -26
6C Gastos de capital 981 709 1071 1905 19 20 23 29 96 381 313
Venezuela GC Gasto total 947 926 1118 1263 219 248 203 250 54 60 189
GC Gastos cormientes 813 916 1144 1436 143 193 155 216 -32 42 344
GC Intereses 438 734 1195 1341 16 41 31 41 81-126 285
6C Gastos de capital 1369 956 1037 719 76 55 48 3.4 -113 -11.2 -312
SPNF  Gasto total .~ 911 1080 1582 .. 331 279 432 33 95 497
SPNF  Gastos corrientes 963 1132 2052 206 180 333 05 31 787
SPNF  Intereses 895 1455 1450 56 46 50 246 48 54
SPNF  Gastos de capital 836 100.1 894 125 99 99 -73-192 30

Fuenie: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: En este cuadro se han utilizado las siguientes abreviaturas: GC=Gobierno central. NFSP= Necesidades financieras del sector
piiblico. SPNF= Sector piblico no financiero. SPNFN= Sector pdblico no financiero nacional, excluidos provincias y
municipios. SPC= Sector piblico consolidado.

® Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.

1980.  *Cifras preliminares.

surgfan nuevas necesidades impostergables o
resultaba imposible seguir comprimiéndolo.
Asi, en siete paises (Costa Rica, México,
Nicaragua, Paraguay, Perd, Repiblica
Dominicana y Uruguay) se aplicaron politicas
fiscales expansivas. En Costa Rica esta decision
se reflejo en incrementos del gasto de consumo
y por conceplo de intereses. Sin embargo, el
fuerte aumento de los gastos también fue
ocasionado por otros factores sobre 1os cuales el
gobierno tiene escaso control, como las
transferencias ya mencionadas hacia el sistema
financiero. En México se practicd una clara
politica expansiva orientada a dar apoyo a los
sectores en los que la participacion estatal
resultaba socialmente mds productiva, sustentar
la reactivacién econdmica, y fortalecer el
contenido social del gasto. Todo ello indujo un
incremento de los gastos corrientes reales (10%),
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® Caleulados a partir de cifras en délares constantes de

en un contexto de continuo descenso de los
intereses (-12%). El gasto de capital se expandi6
25% en términos reales, desembolso que en alta
propotcién fue realizado por conducto del
Programa Nacional de Solidaridad y dentro del
érea de comunicaciones y transportes.

En Peri, tanto los gastos corrientes como de
capital crecieron en forma explosiva. Tal expansion
fue posibilitada por la notable mejoria de las
cuentas puiblicas gracias al incremento espectacular
de los ingresos, inclusosin considerar 10s cuantiosos
recursos generados por €l programa de privatizacion.
La inversidn publica crecid 65% en términos
reales, ya que se contd, ademds, con
financiamiento externo. En Uruguay el aumentode
los gastos fue considerable, principalmente debido
a las transferencias a la seguridad social, sobre las
cuales €l gobierno no tiene ningun control, y al
incremento de los gastos de capital en 31% en



térmjnos reales, como resultado de la politica
expansiva adoptada por las autoridades en esta
drea. También crecié rdpidamente el monto
abonado por remuneraciones, mieniras que el
pago por concepio de intereses sobre la deuda
piblica siguié retrocediendo.

En la Repiblica Dominicana se aplicd una
politica expansiva en los gastos de capital, que se
incrementaron casi 8%, mientras que los egresos
corrientes tuvieron una declinacién de 4%,
gracias a la merma que registraron los pagos de
intereses. Por ultimo, en Nicaragua, la politica
del gasto en inversion fue expansiva, a fin de
corregir Jas enormes carencias en materia de
infraestructura, tras largos afios de crisis y
conflicto bélico. Por su parte, los gastos
corrientes se expandieron con moderacién. En
Paraguay, el aumento del gasto, en especial en
inversion, fue sustentado por la holgura de sus
finanzas pablicas, imputable a la reforma
tributaria introducida en 1992.

En general, los pafses de América Latina
enfrentan el problema de la fuerte rigidez de los
gastos publicos, producto del gran ndmero de
personas ocupadas en el sector estata), asi como
de los considerables pagos por concepio de
intereses, que en algunos casos representan més
de 3% del producto. Por otra parte, en nueve
paises la evolucién del gasto plblico estuvo
determinada por factores ajenos al control de las
respectivas autoridades. En Colombia, que hasta
hace dos afios mantenia una politica de moderada
expansidon del gasto piblico, los egresos
comenzaron a mostrar un incremento
considerable a partir de 1993, causado
fundamentalmente por las fuertes transferencias
hacia los gobiernos regionales y locales
realizadas por el gobiemo ¢entral. El aumento de
estos aportes se debié a epmiendas de la
Constitucitn en virtud de las cuales se estableci
la coparticipacién de los gobiernos
subnacionales en los ingresos por tributos
recaudados por el gobierno central. En
Argentina, Costa Rica y Uruguay Ja expansion
del gasto fuvo su origen en el fuene incremento
de los egresos del sistema de seguridad social. En
el caso de Costa Rica se agregaron a este factor
¢l considerable costo de los incentivos a las
exportaciones ¥ las transferencias vinculadasa Ja
quiebra del Banco Anglo- Costarricense.

En El Salvador, el gobierno debié destinar
importantes partidas a gastos vinculados al
proceso de restablecimiento de la paz, como el
otorgamiento de subvenciones a Jos
combatientes desmovilizados y la creacién de
nuevas instituciones. En Honduras, ¢l ajuste del
gasto piblico se vio entorpecido por la necesidad
de efectuar ¢levadas inversiones en el sector
eléctrico, a fin de evitar el colapso del suministro
de energia. En Nicaragua se mantuvo un alto
nivel de gasto a causa del gran tamaiio de] sector
publico, pese a su paulatina reduccion,
especialmente en el sector militar. Bolivia
también ba incurrido en gastos muy cuantiosos
por el pago de indemnizaciones a 3 000
trabajadores que se acogieron a retiro voluntario
en la empresa estatal Corporacién Minera de
Bolivia (coMiBoL). Por ltimo en Venezuela, que
ya enfrentaba un abultado déficit fiscal, se
produjo una generalizada crisis bancaria, a raiz
de lo cual las instituciones financieras afectadas
debieron recurrir al auxilio del Fondo de Garantia
de Depdsitos y Proteccién Bancaria (FOGADE).

A pesar de la rigidez del gasto antes
mencionada, la mayorfa de los paises trataron de
controlar los egresos. En cinco de ellos (Brasil,
Ecuador, El Salvador, Guatemala y Honduras) se
implementaron medidas que permitieron reducir
en forma significativa Jos gastos totales o, por lo
menos, algunas de las partidas m4s relevantes. En
Brasil, el equilibrio de las cuentas piblicas
siempre fue considerado por las autoridades
¢condmicas como una condicion bdsica para el
éxito de] plan de estabilizacion. En particular, se
introdujo una enmienda constitucional para
reducir las asignaciones obligatorias de
impuestos y comtribuciones sociales, lo que
facilité el logro del equilibrio en Ja ejecucion de
caja. Sin embargo, ¢l elevado costo de Ja deuda
piblica siguid restringiendo en gran medida el
control de los gastos.

En Ecuador, el sector pdblico impuso una
estricta disciplina fiscal de manera que tanto los
Zastos corrientes como 1os de capital decrecieron
en términos reales. En El Salvador, el objetivo de
la politica fiscal fue racionalizar ¢l gasto, lo que
mantuvo los egresos corrientes dentro de los
mérgenes preestablecidos, pese al aumentode los
salarios y los egresos vinculados a los Acuerdos
de Paz. A su vez, los gastos de capital resultaron
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20% inferiores a ]a meta establecida, por falta
de capacidad de ejecucién. En Guatemala, el
gasto piblico sufrié severas restricciones
durante 1994, como resultado de la reduccién
de la carga tributaria por segundo afio
consecutivo. La inversion piblica ha caido por
debajo de los exiguos niveles alkcanzados en
1993. En Honduras, debido a que la reforma
fiscal no tuvo efectos significativos en 1994, el
sancamiento de las finanzas estatales se logré
mediante la disminucin del gasto piiblico, que
se habia elevado desmesuradamente el afio
anterior, Sin embargo, como resultado de Jas
erogaciones para paliar la crisis del servicio
eléctrico, la baja del gasto no fue muy
significativa.

Por dltimo, Chile volvié a mostrar un
crecimiento moderado del gasto piiblico, acorde

con la evolucion del nivel de actividad y las
condiciones macroecondmicas, lo que ha
permitido mantener un importante superdvit en
las cuentas piblicas.

Como consecuencia de 1a crisis de fines de
1994, varios paises de la regidn se vieron
obligados a realizar severos ajustes fiscales enlos
primeros meses de 1995, que no sélo implicaron
aumentos de los tributos, sino también
disposiciones para reducir 1os gastos. Los casos
més relevantes fueron los de Argentina y
México. En el primero se llegdé a adoptar
medidas como la rebaja de los salarics y la
postergacidn de su fecha de pago. En México, en
tanto, los ajustes salariales fueron inferiores al
aumento de los precios, por lo que las
remunetaciones han caido en forma significativa
en términos reales.

3. La politica cambiaria

La politica cambiaria continué siendo un
instrumento central en el combate contra la
inflacién, caracteristica que se ha ido
extendiendo a varios paises de la region desde
fines de 1a década de 1980. En particular, muchos
gobiernos usaron el tipo de cambio como
instrumento “ancla” en la formacién de precios,
aunque otros adoptaron tipos de cambio
flexibles, con mayor o menor intervencién de la
autoridad monetaria, en un contexto de
liberalizacién del mercado de divisas. La entrada
masiva de capitales desde el exterior propicié la
apreciacién cambiaria, lo que fue enapoyo de los
esfuerzos de estabilizacion, pero el correlativo
incremento de las reservas internacionales
complicé ¢1 manejo de la politica monetaria y Ja
promocion de las exportaciones.

En tres paises (Brasil, Chile y Colombia) s¢
adoptaron medidas destinadas a regular el
ingreso de capitales externos de corto plazo, por
la via de imponer restricciones o encajes para
contener su entrada. Sin embargo, no es evidente
que hayan tenido un efecto significativo, ya que
las monedas de esos fres paises registraron una
importante apreciacion en 1994, En cambio, en
la mayoria de las economias de menor tamafio no

se limitd el ingreso de dichos flujos. En particular,
pese a la importante oferta de divisas, Ecuador,
El Salvador, Paraguay y Uruguay no impusieron
restricciones, como tampoco Argentina, donde se
mantuvo ¢l régimen de completa libertad
imperante desde comienzos del actual decenio.

El tipo de cambio real efectivo de las
cxportacioncs6 —que se calcula con respecto a
una canasta de monedas de los principales socios
comerciales de cada pafs— declin6 en 1994 en
ocho paises de la regidn (Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Nicaragua y Perd), en comparacidn con el nivel
medio registrado €l afo anterior. A su vez, en
otros tres (Argentina, Paraguay y Uruguay) el
tipo de cambio real en relacién con ¢l délar
descendi6, pero con respecto a la canasta de
monedas aument$ 0 se mantuvo estable. Por su
parte, en otros seis paises (Bolivia, Costa Rica,
Honduras, México, Repiiblica Dominicana y
Venezuela) se registraron aumentos del tipo de
cambio teal en 1994, incluso con respecto al
délar. (Véase el cuadro I1-4.)

La apreciacién real de las monedas de seis
paises (Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador,
Nicaragua y Peni) coincidié con la desaceleracién

% Sobre ¢l método de chlculo de los tipos de cambio real, véase la nota 3/ del cuadro [I-4.
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Cuadto I1-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES °
(Elaborados sobre la base de {ndices de precios al consumidor)

1978- 1979- 1982-

Pais 1978 1981 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Argentina 1027 682 995 1002 1224 1297 1431 1000 £33 775 744 780
Bolivia 697 655 533 679 698 741 719 1000 1083 1163 1200 1278
Drasil 100.1 1234 1350 1607 1568 1432 1084 1000 1185 1277 1154 910
Chile 586 501 575 884 963 1020 964 1000 989 953 966 955
Colombia $41 511 509 770 852 865 888 1000 101.0 900 870 753
Costa Rica 617 797 955 957 996 1040 980 1000 1083 1030 1007 1013
Ecuador 474 470 548 687 788 923 946 1000 952 947 840 784
Ei Salvador 1512 1348 91.8 1179 997 89 828 1000 934 982 874 828
Guatemala 557 549 515 652 841 850 854 1000 879 870 832 846
Haitf © 867 824 707 150 882 931 964 1000 928 962 1102
Honduras 706 664 553 566 603 604 561 1000 107.9 1022 1126 1253
México 9 89.0 764 1005 1304 1352 1100 1032 1000 911 841 798 821
Nicaragua 2780 2393 140 249 3.1 1254 1500 1000 1046 1049 107.0 1038
Paraguay * 704 524 680 862 931 965 1019 1000 869 906 922 974
Perts 2523 2184 1983 2081 1898 1958 1221 1000 821 809 833 872
Repriblica

Dominicana 878 859 1086 1052 130.2 151.0 1092 1000 1006 1013 968 962
Uruguay 847 621 699 781 806 867 863 1000 881 81 T42 747
Venezuela S09 461 472 627 839 812 9.1 1000 939 885 889 942

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de ciftas del Fondo Monetario Intemacional.

* Corresponde al promedic de los (ndices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pafs con respecto a las
monedas de los principales pafses con que cada pals tiene intercambic comercial, ponderados por la importancia relativa de las
exportaciones hacia esos palses. Las ponderaciones corresponden al promedio del perfodo 1989-1992, Sobre 1a metodologia y
las fuentes uiilizadas, véase CEPAL, Estudic Econémico de América Latina, 1981 (E/CEPAL/G.1248), Santiago de Chile, 1983.
Publicacién de las Naciones Unidas, No, deventa $.831LG.2.  * Cifras pteliminares.  © A pantir de 1987 s¢ usé el tipo de
cambio comercial.  ° Los tipos de cambio utilizados son los siguientes: Tipo intermedio enire los tipos promedio de venta y
de compsa que declararon los bancos comerciales principales al Banco de México hasta julio de 1982; tipo preferencial para
importaciones de primera necesidad desde agosto a soviembre de 1982; y tipo intermedio entre los tipos de cotpra ¥ venta en
el mercado controlado a partir de esa fecha.  © Se usé el tipo de cambio libre o paralelo.

de la inflacién, mientras que en otros ¢inco
(Argentina, Bolivia, Nicaragua, Paraguay y
Unuguay)se observo, simultdneamente, un descenso
de la inflacion y una estabilidad o depreciacion
real de la moneda nacional. Por olra parte, en
Costa Rica, Honduras y Venezuela la devaluacion
real coincidié con un repunte inflacionario, asi
como también en Republica Dominicana, pese a
exhibir un tipo de cambio real estable.

a) La apreciacion real en la mayoria de Jos
paises

Los paises cuyos tipos de cambio real
declinaron con respecio a Ja canasta de monedas

0 al déblar recibieron un cuantioso flujo de
capitales desde el exterior, lo que no sélo les
permitié cubrir con holgura la demanda de
divisas, sino anmentar considerabletnente sus
reservas internacionales. Sin embargo, se
advirtieron diferencias acentuadas en cuantoa la
magnitud, en términos relativos, de esas
corrientes. En algunos paises, como Brasil,
Chile, Colombia y Peni, fueron extremadamenie
cuantiosas, 10 que cred serios problemas pata ¢l
manejo de las politicas cambiarias y monetarias.
En Argentina, dicha afluencia fue también
considerable, pero las reservas internacionales
aumentaron en forma moderada, dado ¢l elevado
déficit de Ja cuenta corriente.
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Grifico 114
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: fNDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL *®
{Variaciones porcentuales de 1994 con respecto al promedio 1980-1990)

Honduras
Bolivia
Venezuela
Haiti

Chile
Guatemala
Paraguay
Ecuador
Colombia
Costa Rica
Uruguay
Nicaragua
Rep. Dominicana
El Salvador
México
Argentina
Brasil

Perd

60 -40 20 O

20 40 60 80 100 120

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetarrio internacional,
a Indices del tipo de cambio real efectivo de las exportaciones.
b En todos los paises se usé el indice de precios al consumidor,

En este conjunto de paises también se
aplicaron diversos regimenes cambiarios, entre
los que se destacan €l de tipo de cambio fijo, los
diferentes sistemas con intetvencion del banco
central y el de flotacidn libre, aungue este Gltimo
s6lo se utilizd duranie periodos relativamente
breves. Asi, en Argentina se pusoen prictica una
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politica de tipo de cambio fijo, sobre 1a base de
la ley de convertibilidad, en virtud de la cual el
Banco Central debe mantener un monto de
reservas equivalente a la base monetaria. En el
otroextremo esté el caso de Ecuador, que en 1993
dejé flotar el sucre, Jo que hizo que se acentuara
la apreciacién. Por consiguiente, a partir de 1993,



s¢ ha establecido una banda para el tipo de
cambio.

Sin embargo, en la mayoria de los paises de
¢ste conjunto se aplicé una politica de
intervencion del banco central en ¢l mercado
cambiario, en procura de Jograr untipo de cambio
que estimulara las exportaciones. En algunos
pafses se utilizaron, ademé4s, bandas cambiarias,
con una flotacion mds 0 menos libre dentro de
sus limites, pero se intervino en los extremos para
garantizar las cotizaciones. Estas bandas pueden
también desplazarse de acuerdo con ciertos
criterios, como la evolucién de las inflaciones
interna y externa. Los resultados fueron dispares:
en algunos casos se apfoximaron a las metas
fijadas por las autoridades monetarias, mientras
que en otros petmanecieron bastante 1¢jos.

En Brasil, la politica cambiaria ha tenido
alteraciones sustanciales. Hasta juniode 1994 sus
caracteristicas eran las del régimen de
intervenciones antes mencionado, ya que ¢l tipo
de cambio s¢ ajustaba diariamente segin la
inflacion interna y el Banco Centra] intervenfa
cuando era necesario. Con Ja introduccion de la
nueva moneda, se pasé a la libre flotaci6n
cambiaria. Se habia establecido previamente que
un real {la nueva moneda) equivaldria a und6lar;
sin embargo, contrariamente a su practica
habitual, a partir del 12 de julio el Banco Central
se retiré del mercado cambiario, 1o que condujo
a una fuerte valorizacion del tipo de cambio
nominal. En 1995, el régimen volvid a
modificarse, a rafz del deterioro del balance
comercial y ¢l colapso del ingreso neto de
capitales. Se establecieron bandas de flotacion y
se restringié la importacion de ciertos productos,
en particular de bienes de consumo duraderos.

En Chile, la gradual y persistente revaluacion
del peso ha dominado el escenario monetario y
cambiario desde comienzos de 1994. Asi,
mientras la expansion del dineso se aceleraba,
debido fundamentalmente a las compras de
divisas efectuadas por ¢l Banco Central para
sostener la banda de flotacion, ¢l tipo de cambio
real segufa cayendo. Para compensar ¢l impacto
monetario derivado del incremento de las
reservas se realizaban operaciones de mercado
abierto, a un muy alto costo para el Banco
Central. A fines de noviembre de 1994, dado lo
insostenible de la situacion, el ente emisor

modificé su politica cambiaria y la banda de
flotacién fue desplazada 10% hacia abajo, lo que
condujo a una revaluacién nominal.

A suvez, en Colombia, se implanté un sistema
de banda cambiaria en enero de 1994, pero la
tendencia hacia la revaluacion real se mantuvo
durante todo €1 afio, al igual que en 1992 y 1993,
debido al ingreso de abundantes capitales
extranjeros. Aunque se impusieron restricciones
a la entrada de capitales, la oferta de divisas
continud siendo amplia. Ante las dificultades que
entrafiaba mantener el tipo de cambio y ¢l alto
costo de la esterilizacion, se procedio a reajustar
la banda cambiaria a la baja, 10 que indujo una
revaluacion real significativa.

En Perd se mantuvo el esquema de tipo de
cambio flotante, pero la cuantiosa afluencia de
divisas obligb al Banco Central de Reserva a
adquirirlas en gran cantidad. Con esa medida s¢
estabiliz6 ¢l tipo de cambio real efectivo a lo
largo de 1994, aunque el promedic anval fue
inferior al de 1993. También se aplicaron
sistemas de intervencién en Bolivia, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Paraguay y Uruguay, pero
en varios de esos paises no s¢ logrd ¢l objetivo
fijado por las autoridades.

b) La depreciacion en un reducido niimero
de paises

En los seis paises en que se registraron
aumentos del tipo de cambio real, las
caracteristicas del proceso mostraron diferencias
notorias, muy vinculadas a los factores que
provocaron la depreciacion de sus respectivas
monedas. En Haiti, Honduras y Venezuela s
vienen enfrentando problemas de balanza de
pagos desde hace dos afios 0 més, mientras que
en Costa Rica, México y Republica Dominicana
los desequilibrios se han manifestado més
recientemente. En general, para corregir el
desequilibrio de sus cuentas externas y de la
situacion fiscal, estos paises han aplicado
medidas de ajuste, pero los resultados son atin
€5Cascs.

Todos estos paises registraron pérdidas
cuantiosas de reservas internacionales, detido al
considerable déficit en la cuenta corriente,
aunque en Venezuela y Republica Dominicana
se produjo, ademds, una salida neta de capitales.
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En el caso de México, en especial, el monto
de los flujos financieros procedentes del
exterior fue muy elevado en 1994, pero
después de la crisis de diciembre de ese ao,
tales corrientes desaparecieron, para dar paso
a upa salida neta también sigpificativa. En
Costa Rica continuaron ingresando capitales,
aunque en cantidades declinantes. Una situacion
particular se presenté en Honduras, ya que
aumentaron las reservas y también los ingrescs
de capital, pero la causa fue el atraso en el
servicio de Ja deuda externa.

Por otra parte, las politicas cambiarias de los
paises en cuestién sufrieron modificaciones
durante 1994. Resalta ¢l caso de México, donde
después de haberse seguido una politica de
cambio fijo, aunque con una banda de 10% de
amplitud, €1 régimen fue radicalmente alterado a
fines de 1994, con el retiro del Banco de México
del mercado cambiario. Como consecuencia, el
tipo de cambio se elevé rapidamente, hasta llegar
a casi 8 nuevos pesos, en un contexto de marcada
volatilidad, Posteriormente se redujo y se ha
mantenido, con fluctuaciones, en torno & 6
pesos por d6lar.

En Venezuela, la politica cambiaria también
experimenté considerables cambios en los
Gltimos afios. La inestabilidad politica y
econdémica de 1992 fue seguida de una aguda
crisis del sistema financiero, que contribuyé a
generar fuertes desequilibrios en Jos mercados

monetario y cambiario. El Banco Central
mantuvo la politica de minidevaluaciones, pero
con este esquema no pudoevitar 1a merma de las
reservas internacionales, 1o que lo forzd a
acentuar la devaluacién. Como esto tampoco
calmé el mercado, a fines del primer semestre se
predujo una brusca depreciacion, lo que indujo
al gobierno a establecer, ademas, un sistema de
control de cambios.

En los otros pajses, la politica cambiaria
regisird modificaciones menores. En Costa Rica
se siguié con el régimen de flotacién
administrada del col6n y se propicié —mediante
la postergacion de una devaluacién més
acentuada— una cierta sobrevaluacién de la
moneda local, 1o que provocd pérdidas
cuantiosas de reservas internacionales. En
Honduras, a fin de aminorar la escalada del tipo
de cambio, a mediados de afio ¢l Banco Central
unificé el mercado interbancario e instituyé un
sistema de subasta de divisas, con el resultado de
que el tipo de cambio real de 1994 fue superior
al del afio anterior. A su vez, ¢n la Republica
Dominicana, ¢l tipo de cambio permanecio fijo
durante los ocho primeros meses de 1994, lo
que erosiond notoriamente las reservas
internacionales ¢ indujo expectativas
devaluatorias y fuga de capitales. A principios de
septiembre, las autoridades monetarias
decretaron una devaluacidn de 5%, ¢n el marco
de un conjunto de medidas de ajuste.

4. La politica monetaria

La politica monetaria seguida en 1994 por los
paises de la regién fue, en general, una
continuacion de la iniciada en afios anteriores, lo
que significa que siguié aplicdndose con
prudencia. Asimismo, su margen de maniobra
volvié a estrecharse debido a la confluencia de
una setie de factores, ex6genos y endégenos. Las
tasas reales de interés inlernas en moneda
nacional se¢ mantuvieron muy elevadas en Ja
mayoria de los pafses y en algunos de ellos
incluso aumentaron aun més. {Véase el cuadro
II-5)

Varios paises se encontraron con crecientes
dificultades para controlar la expansion de la
demanda agregada, atribuible principalmente 21
abundante ingreso de capitales externos, en
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especial de corto plazo. Esta situacién conducia
a un incremento considerable de la oferta
monetaria debido a la cuantiosa acumulacion de
reservas. Para soslayar el problema se ensayaron
diversas medidas, como Ja puesta en préctica de
disposiciones que restringieran el flujo de dichos
recursos, asi como de operaciones de
esterilizacion del exceso de liquidez.

A su vez, otros paises se vieron abocados a
racionamientos de recursos externocs, elevados
déficit fiscales y graves crisis bancarias. Ante
esas situaciones, varios de ellos optaron por
recurtir a la emision para cubrir Jas necesidades
mas apremiantes. De este modo, el grado de
libertad de la politica monetaria disminuyé
notoriamente, ya que, ademés, se produjo una



Cuadro I1-5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS REALES DE INTERES *
{(Porcentajes anualizados)

1992 1993 1994

I o o Iv I a m 1 1 o m v

Argentina

Pasivas -153 08 61 70 45 20 53 57 60 39 12 6.l

Activas 31 203 99 166 149 87 158 177 199 166 126 199
Bolivia

Pasivas 0.1 146 158 173 125 141 59 149 141 130 53 46
B Activas 52 343 431 480 405 379 372 478 526 442 381 2391

rasil

Pasivas 465 86 497 228 68 353 222 278 355 430 18 178
c h?liﬁvas 2909 1919 210.5 938 131.8 203.1 920 4894 6308 399.1 73.0 1013

Pasivas 64 315 08 108 40 57 32 84 31 16 59 60

Actjvas 129 78 31 164 95 102 86 147 81 122 107 108
Colombia

Pasivas -l08 7.7 89 151 H5 30 79 94 -123 54 157 175

Activas 52 31 160 220 2% 114 174 187 -48 147 255 248
Costa Rica

Pasivas -110 -46 73 44 103 07 129 6% 30 06 37 71

Activas 02 72 180 142 212 110 257 195 156 136 95 5.2
Ecuador

Pasivas -33 -107 -167 -08 -53 69 150 13 -51 33 152 142

Activas 21 72 -11.1 136 101 1.9 280 127 39 116 234 215
El Salvador

Pasivas 38 08 234 60 50 28 46 42 04 61 45 57

Activas 89 41 -202 30 78 06 88 B85 45 108 98 117
Guatemala

Pasivas 20 04 -31 -719 56 -52 35 - 22 15 -18 43

Actjvas 57 77 47 01 163 49 150 111 85 134 115 1.5
Henduras

Pasivas 59 39 105 17 19 -56 28 19 98 -208 94 -123

Activas 155 127 197 95 103 21 7.2 129 05 -123 1.1 -03
México

Pasivas, | mes 30 35 72 59 70 86 61 58 1.1 86 76 59

Pasivas, 3 meses 3.5 32 7.5 5.7 6.6 R.7 62 55 1.3 87 13 5.6
Panams °

Pasivas . 44 w 55 6.2

Activas - 91 w105 w 96
Paraguay

Pasivas w =29 83 88 -13 81 149 380 64

Activas . 49 169 178 79 04 258 183 164
Peni

Pasivas 63 45 101 06 -55 14 87 92 38 92 51 5.9

Activas 485 578 715 455 371 390 442 443 360 38.1 285 288
Urnguay

Pasivas 24 36 -122 07 99 -165 -1.6 -07 16 -56 -68 -86

Actjvas 355 435 261 427 285 172 287 432 459 353 315 294
Venezuela

Pasivas .. 148 234 128 167 173 -190 -190 -233

Activas - 246 337 211 199 328 64 718 -B1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Tasas nominales deflactadas por la variacion de los precios al consumidor en igual perfodo. ® Valor promedio del afio.
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significativa contraccién de la demanda de
dinero, como consecuencia de la crisis
econdmica y la aceleracién del proceso
inflacionario.

En otros 4mbitos se detectaron algunos
hechos positivos, como ¢l aumento de la
demanda de dinero en los paises que han logrado
consolidar sus programas de estabilizacion,
Juegode las fases de huida del dinero. Elaumento
de esta demanda ha facilitado ¢l manejo
monetario, al reducir la necesidad de absorbet
liquidez excedente que presionaba la tasa de
interés al alza. Este nuevo estado de cosas
permitié una mayor captacion de sefioreaje, asi
como un incremento de Jos recursos derivados
del impuesto inflacionario. Hace pocos afos
atrds este hecho fue relevante en Bolivia y,
posteriormente, en Argentina. En 1994, Brasil y
Peni lograron una significativa remonetizacion
de sus economias, gracias a los progresos de sus
respectivos programas de estabilizacion.

Los paises de América Latina se pueden
clasificar en tres calegorias segin la orientacion
de su politica monetaria durante 1994, La
primera comprende a ocho pafses que siguieron
una politica monetaria pasiva; en la segunda se
incluyen cuatro que adoptaron una politica
restrictiva; y en la tercera estén los siete paises
cuyas politicas monetarias tuvieron un cardcter
expansivo. Tales categotias no son totalmente
homogéneas y, ademés, hay casos en que es
discutjble la inclusién de un determinado pais en
alguna de ellas, ya que, por ¢jemplo, pudiera
haber seguido bisicamente una politica
monetaria pasiva, pero sin que ello signifique que
no haya recurrido también a medidas restrictivas.

a) Las politicas monetarias pasivas

El rasgo comin de los paises en esta categoria
es que aplicaron una politica de tipo de cambio
administrado, En algunos se utiliz6 un régimen
de cambio fijo, otros registraron deslizamientos
acordes con determinados criterios, Incluso hubo
paises que adoptaron bandas cambiarias, pero
como durante 1994 la cotizacion se mantuvo en
¢l piso de la banda, en la préctica se iransformé6
enuna politica de tipo de cambio fijo. En general,
estos paises presentaron una sitvacién fiscal
saneada, aunque en varios casos hubo déficit que
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se financiaron con recursas externos. Mas alld de
¢sas semejanzas, dichas politicas exhibieron
diferentes matices.

En un extremo estdn los paises que aplicaron
una politica monetaria absolutamente pasiva. Tal
¢s €] caso de Argentina, donde esta politica estd
especialmente condicionada por el sistema de
convertibilidad. En 1994 no se produjeron
grandes sobresaltos, y la expansién de los medios
de pago fue relativamente baja, ya que las
reservas internacionales aumentaron con
moderacién. A rafz de la crisis de fines de 1994,
se presentd una situacién financiera delicada,
debido principalmente a los problemas de
solvencia y liquidez del sistema bancario. Fue
necesario recurrir a un paquete crediticio
constituido por recursos de organismos
financieros internacionales y de bancos privados
nacionales y extranjeros, a fin de establecer un
fondo para garantizar los depdsitos de Jos bancos
en dificultades. A pesar de estas medidas, la
politica monetaria continué siendo claramente
pasiva. Las tasas de interés bancario subicron
durante e] afio, pero en forma relativamente leve,
hasta que se desencadend la crisis a finales de
diciembre. Posteriormente, experimentaron
incrementos considerables y, ademés, fueron
muy volatiles.

En Nicaragua, Ja cantidad de dinero fue una
variable enddgena, a 1o cual contribuy6 €l hecho
de que el déficit fiscal se financié con recursos
externos y, ademds, se eliming la asistencia a los
bancos estatales. Las operaciones de mercado
abierto fueron escasas y ¢l instrumentodel encaje
legal wivo poca efectividad, dado que €1 nivel de
liquidez de la banca comercial fue elevado y
mantuvo depdsitos en el Banco Central que
sobrepasaron ¢l minimo legal. A su vez, en
Panamd, la moneda nacional ¢std estrictamente
vinculada al délar, por lo cual no existe politica
monetaria.

En otros cinco paises (Bolivia, Ecuador, El
Salvador, Paraguay y Uruguay) la politica
monetaria fue también pasiva, ya que estd muy
condicionada por la notoria dolarizacién de sus
respectivas economias. A lo anterior s¢ agregd
una significativa afluencia de capitales desde el
exteriot. Se recurti6 a instrumentos como encajes
y operaciones de mercado abierto para limitar la
expansién de la liquidez, pero sin lograr



controlerla en forma clara. En Uruguay, los
depGsitos a plazo en moneda ¢xiranjera se
incrementaron, hasta llegar a representar casi
40% de1 PIB. Sin embargo, la mayor parte de estos
depdsitos es reencauzada bacia el exterior, como
resultado de la estrategia de banca exiraterritorial
(off-shore) bajo la cual opera e] sistema
financiero uruguayo. En Bolivia, la politica
monetaria fue afectada severamente en
novicmbre en 1994 por Ja liquidacion de dos
bancos privados, 1o que significé un incremento
de los medios de pagos por més de 200 millones
de délares en solo dos meses, equivalente a 4%
del PIB. A partir de ese hecho, €] caso de Bolivia
se asimilaria mds a los pafses que siguieron una
politica monetaria ¢xpansiva,

Las tasas de interés nominales en Ecuador se
elevaron en el segundo semestre de 1994, lo que
determinG que las tasas reales subieron en forma
apreciable, dada la rdpida declinacion de la
inflacién. A rafz del conflicto bélico, a
comienzos de 1995 las tasas de interés
ascendieron abruptamente a niveles altisitnos,
para luego volver a bajar con lentitud. En Bolivia
y Paraguay las tasas de interés se mantuvieron
altas, y algo més bajas en El Salvador. En
Uruguay las tasas pasivas reakes de interés fueron
negativas, a causa de Ja amplia diferencia entre
el indice de inflaci6n interna y el ritmo bastante
més bajo de la devaluacion. En cambio, las tasas
activas continuaron a un nivel extremadamente
alto.

b) Las politicas monetarias restrictivas

Cuatro paises siguieron una politica
monetaria restrictiva, cuya aplicacién s¢ vio
dificultada por la cuantiosa entrada de capitales.
Las autoridades adoptaron varias medidas para
moderar la expansion de Ja demanda interna,
principalmente Ja realizacion de operaciones de
mercado abicrto y €l incremento de los encajes.
Sin embargo, tales acciones restrictivas no
tuvieron los efectos esperados, la demanda
interna siguié expandiéndose, excepto en Chile,
y ¢l tipo de cambio se apreci6. En el curso del
afio, algunos paises de este grupo flexibilizaron
su politica monetaria, lo cual apuntaria a que més
bien habria que incluirlas en la categoria
correspondiente a politicas expansivas.

Brasil recibié una abundante cormriente de
capitales desde el exicrior en el primer semestre
de 1994, pero su impacto sobre 1a liquidez pudo
ser atenuado mediante una severa politica
monetaria, Las tasas de interés se elevaron
considerablemente, en respuesta, ademds, a la
acentuada volatilidad que indujo la aceleracién
del ya muy rdpido ritmo inflacionario, vinculado
a un sistema gencral de indizacion. Como
resultado, 1os intereses reales permanecieron, €n
promedio, en torno de 4% mensual. También
contribuy6 a reducir ¢} impacto de los flujos
externos €] mejor desempeiio fiscal, que se
tradujo en un ayor superdvit primaric y una
caida de] déficit operacional. En julio, con la
introducciénde ]a nueva moneda se establecié un
ancla monetatia y se fijaron limites maximos
para la emision hasta marzo de 1995. Sin
embargo, esos niveles fueron rdpidamente
sobrepasados, en parte a causa de la
temonetizacion de la economia posibilitada por
¢l descenso de la inflacidn, asi como de los
problemas de liquidez que se enfrentaban en
ciertas 4reas de actividad.

En Colombia, cuya econornia estaba ajustada
desde hacia varios afios, también se debio lidiar
con los complejos problemas generados por una
voluminosa corriente de capitales externos. Para
atenuar ¢l impacto, s¢ establecieron restricciones
al ingreso de recursos de corto plazo. Sin
embargo, pese al encarecimiento que resulto de
estas medidas, las corrientes de capital
continuaron llegando. Luego se pusieron en
préctica acciones de esterilizacién, pero tampoco
asi se Jogré atenuar el flujo, y ¢l intento redundé
més bien en un alto costo financiero. Esas
dificultades condujeron a una revaluacién de la
moneda. Ademdés, las tasas de interés se elevaron
considerablemente a rafz de Jas operaciones de
mercado abierto efectuadas para controlar la
liquidez.

En Chile, la politica monetaria tuvo mayores
efectos restrictivos que en los dos casos
anteriores. En 1994 se mantuvo un decidido
esfuerzo en materia de ajuste, orientado a reducir
la tasa inflacionaria y a atenuar el ritmo de
expansion del gasto, objetivos que se vieron
facilitados por el superdvit de las cuentas
publicas. Las medidas de ajuste habian sido
implementadas en noviembre de 1992, cuando se

45



elevé a 6.5% Ja tasa de inierés real de los pagarés
reajusiables del Banco Central. Asimismo, s¢
habian fijado encajes para los flujos de capital de
cotto plazo y el financiamiento externo. Con
estas disposiciones se redujo el crecimiento de la
demanda interna, lo que permiti6 lograr un mejor
resuliado que el de otros paises de América
Latina. En esto Gltimo posiblemente incidid el
alto nivel de endeudamiento del sector privado,
situacion que lo torné muy sensible al aumento
de las tasas de interés,

En noviembre, considerando la tendencia
decreciente de Ja inflacién, Ja contencién del
gasto y las favorables perspectivas del sector
externo, se puso fin al ajuste, lo que se reflejo en
una reduccion de 1a tasa de interés de corto plazo
de los papeles reajustables del Banco Central. Sin
embargo, a fines de ese mes fue necesario
desplazar hacia abajo Ja banda cambiaria, a raiz
de la presién ejercida por el fuerte incremento de
Jas reservas internacionales, que repercutia en
una expansion significativa del dinero. Con este
ajuste del mecanismo cambiario, ¢1 Banco
Central consiguié un mayor margen de maniobra
para mantener €l control de los agregados
monetarios.

Peni aplico una politica monetaria restrictiva
enel primer semestre de 1994, peroen el segundo
se tornd expansiva. Hasta mediados de afio, el
impacto monetario del cuantioso flujo de
capitales proveniénte del exterior fue esterilizado
mediante depdsitos del sector piblico y del
Banco de la Nacién en el Banco Central, gracias
a lo cual ¢l dinero se expandid moderadamente
en términos reales. En ¢l segundo semestre, el
empuje de la demanda interna y la acentuada
desaceleracién de los precios generaron
expectativas favorables y fortalecieron la
preferencia del plblico por mantener saldos
reales de dinero. La autoridad monetaria optd por
fiexibilizar su politica, en particular Ja
relacionada con los depdsitos del sector piblico,
loque aceleréel ritmo de la expansidn monetaria.
Esta remonetizacién —después de que la demanda
del dinero habfa caido a nivelkes extremadamente
bajos a raiz de) desborde inflacionario de aios
anterjores— permitié que la cantidad de dinero
acompaiara ¢l notable incremento de las
transacciones, pero sin afectar los precios
internos. Las tasas de interés en moneda nacional
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fueron descendiendo con la caida de la inflacion,
pero en rminos reales se mantuvieron muy
elevadas.

¢) Las politicas monetarias expansivas

La aplicacion de una politica monetaria
expansiva se¢ debi6, en algunos casos, a un
contexto politico bastante complejo; asi sucedid
especialmente en México y, en menor medida, en
Guatemala y Republica Dominicana. Otro caso
similar ¢s el de Brasil, donde en el segundo
semestre de 1994 la politica monetaria se volvié
claramente expansiva, después de haber
mostrado una orientacién restrictiva durante ¢l
primer semestre. En esta misma categoria se
encuentran también paises con elevados déficit
fiscales, a los que en algunos de ¢llos se
agregaron abultadas erogaciones destinadas a
otorgar asistencia financiera para enfrentar crisis
bancarias. Ademds, esas necesidades adicionales
no pudieron financiarse con recurscs €xternos,
dado ¢l severo racionamiento de €stos que
padecian. Entales circunstancias, las autoridades
optaron por atender bdsicamente con emision
todas esas demandas, ya que era muy dificil
implementar un plan de ajuste. Las tasas de
interés declinaron, en algunos casos incluso en
términos nominales. De este modo, el ritmo
inflacionario se acelerd y las monedas se
devaluaron.

En México €l cambio de orientacién de la
politica monetaria fue radical. En el curso de
1994, diversos factores entorpecieron la
conduccion de la politica monetaria y crediticia
y contribuyeron a imprimir una alta volatilidad a
los mercados financieros locales. Luego de la
cafda de las reservas internacionales en ¢l
segundotrimestre, el Banco de México, actuando
bajo ¢l supuesto de que esa situacidn seria
transitoria, adopté una politica monetaria
expansiva c¢on objeto de prevenir alzas
exageradas de las tasas de interés y estimular la
reactivacion econdmica. Como resultado, la base
monetaria s¢ amplié 13% en t€rminos reales,
pese al considerable descenso de la reservas
internacionales. Esta fuerte expansion, en ¢l
contexto de una politica de tipo de cambio fijo,
era insostenible; fue asi que, a fines de diciembre,
se desencadend una crisis cambiatia. A raiz de



esta situacion el gobiemo adopté un dristico
programa de ajusie, que consistié en el retorno a
una severa polilica monetaria (altas tasas de
interés y limites a la expansién del crédito),
acompafiada de un ajuste fiscal, medidas que
fueron apoyadas por una cuantiosa asistencia
financiera internacional. Las tasas reales de
interés declinaron en €l segundo semestre de
1994, después de que en ¢l segundo trimestre
alcanzaran el nivel més alto desde 1990. A partir
de abril, a raiz del estallido de la crisis politica,
que generd temores de devaluacion, las tasas se
elevaron de manera notoria, lo que vino a
interrumpir €l descenso que registraban desde
fines de 1992. Asimismo, las autoridades
fomentaron la compra de Tesobonos, valores
indizados segin ¢l tipo de cambio, que asi
desplazaron gran parte de los titulos piblicos en
moneda nacional. Sin embargo, con la crisis de
fines de 1994, las tasas nominales en mobeda
nacional comenzaron a trepar con rapidez a
niveles extremadamente altos, que superaroncon
creces ¢l mayor ritmo inflacionario.

En Guatemala, la politica monetaria también
fue expansiva, ya que se redujeron los encajes y
se suspendieron las operaciones de mercado
abierto, con el propdsito de hacer descender las
tasas de interés. Por su parte, en Republica
Domiunicana, a diferencia de afics anteriores, la
politica monetaria se adapt6 a los requerimientos
financieros impuestos por el desequilibrio fiscal
y del sector privado, otrientacidn que se tradujo
en nuevas presiones inflacionarias y una pérdida
de confianza en la moneda nacional. Pero, a partir
de septiembre, dicha politica retomé su carécter
contractivo, especialmente a rajz de la
colocacién de titulos del Banco Central.

En Brasil, a partir de julio la politica
monetaria abandoné el caricter restrictivo que
exhibiera en ¢l primer semestre de 1994, cambio
que se debié principalmente a las dificultades que
experimentaba el sistema bancario oficial. La
mayorfa de estas instituciones enfrentaron
problemas vinculados a la nueva modalidad de
funcionamiento de 1a economia, basada en {asas
de inflacién notoriamente mds bajas. En el
segundo semestre, el Banco Central destind un
monto equivalente a més de 2% del producto para
asistir financieramenie a los bancos estatales, El
impacto de este desembolso pudo ser

contrarrestado gracias al alza de la demanda de
dinero. También contribuyé a aminorar la
expansion de la base monetaria el abrupto
descenso de las corrientes de capitales
provenientes del exterior, que en el primer
semestre habian complicado el manejo de la
politica monetaria. Las autoridades adoptaron,
ademds, estrictas medidas para atenuar ese
considerable crecimiento de los agregados
monetarios, asf como de la demanda interna, de
la cual una parte importante se volcaba hacia las
importaciones. Se procedio a elevar los intereses
reales, establecer restricciones al crédito y
aumentar os encajes. Estas medidas se volvieron
mds severas en 1995, a rafz del déficit que
comenzd a registrar el balance comercial a partir
de noviembre de 1994.

En Venezuela, la actuacion del Banco Central
estuvo determinada por el imperativo de
enfrentar la emergencia financiera prestando
auxilio a la banca que se enconiraba en
dificultades; esto hizo que se expandiera
considerablemente la base monetaria y también
volvié menos estrictos los requerimientos de
encaje. En consecuencia, pese a la caida de las
reservas internacionales y el recurso a las
operaciones de mercado abierto para tratar de
drenar el exceso de liquidez, los medios de pago
se incrementaron en méas de 25% en términos
reales. En un contexto de generalizada crisis
bancaria, la evolucidn de las tasas de interés
perdi6é relevancia, ya que las operaciones
financieras se redujeron notablemente, En
particular, disminuyé el crédito neto al sector
privado, al agregarse a la sitvacion descrita su
impacto recesivo en Ja economia, efecto que en
el segundo semestre se tradujo en una
declinacion continua de las tasas de interés
nominales.

En Costa Rica aumenté la dolarjzacién de
la economia, asf ¢como la conversién de
depdsitos a largo plazo en depdsitos a la vista,
mientras que la base monetaria se expandié
més de 10% en términos reales, pese a la caida
de las reservas internacionales. En ese
aumento del dinero incidié la inyeccidn de
circulante derivada de la quiebra del Banco
Anglo-Costarricense. Para moderar la
expansién del dinero se incrementé la
colocacién de bonos de estabilizacién, y
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tambiénseelevélatasadeencaje. Apesardelas
politicas dirigidas a absorber la excesiva
liquidez, y de la colocacién de bonos, 1atasa de
interés nominal noaumento, porloque lastasas
reales declinaron, dada la aceleracién
inflacionaria. Las tasas pasivas fueron incluso
negativas.

En Honduras, la oferta monctaria se amplié
12% en términas reales, a fin de responder a los
requerimientos derivados de la crisis energética

y las pérdidas del Banco Central. Para atenuar el
aumento de liquidez se incrementd el encaje, Las
tasas de interés reales declinaron al acelerarse el
ritmo de la inflacién, por lo que resultaron
negativas. A su vez, en Haiti se recurrié
nuevamente a la creacién de dinero para cubrir
¢l déficit del sector piblico, ya que el embargo
internacional siguié impidiendo contar con
financiamiento externo casi hasta finales de
1994,

B. LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Las reformas estructurales se gencralizaron en
América Latina y ¢l Caribe a fines del decenio
de 1980 y comienzos del actual. Susaspectos més
relevantes fueron, sin duda, la apertura de la
economia, tanto comercial como financiera, y el
proceso de privatizacion de las empresas
pdblicas. Estas medidas estuvieron ligadas a un
esfuerzo por redefinir el papel del Estado, que
también se ha reflejado en las acciones de
desreglamentacién de mercados, €n los cambios
de la politica econémica tendientes a lograr una
mayor neutralidad de los instrumentos y reducir
los incentivos sectoriales y regionales, y en ¢l
mantenimiento de los equilibrios macro-
econdmicos bisicos.

Para alcanzar tales equilibrios macro-
econdémicos se introdujeron reformas
tributarias destinadas a aumentar y garantizar
los ingresos fiscales; reformas

administrativas y de la politica de gastos,
tendientesadisminuir costos, yaracionalizary
hacermédseficiente laadministraciénpablica;y
reformas de las empresas piblicas, para
incorporar a su gestién el criterio de
maximizacién de utilidades y asegurar asi
balancesdesignopositivo.

Aunque las reformas de los distintos pafses
se asemejaron en muchos aspectas, no hubo un
procese Unico en la regién. Se observaron
diferencias importantes en cuanto al contexto en
que dichas reformas se desarrollaron, a la
ideologia de los gobiernos y sectores politicos
que Jas impulsaron, al grado de profundidad con
quese implementaron, y alos avances, retrocesos
¢ interrupciones que sufrieron. De cualquier
manera, hacia mediados de los aiios noventa casi
todos los paises de la regién estaban
comprometidos con este proceso.

1. La reforma comercial

En materia de reforma comercial, durante el
decenio de 1990 se produjo un rdpido avance
hacia la liberalizacién del comercio. En efecto,
en paises como Argentina, Brasil, Colombia,
Meéxico y Peri se aceleré este proceso mediante
laeliminacién de prohibiciones, licencias previas
y restricciones cuantitativas a Jas importaciones.
Hubo también fuertes reducciones tanto de las
tasas arancelarias como de su grado de dispersion
y, como ocurrié recientemente en Perd y en
Bolivia hace ya varios afios, el algunos casos s¢
establecieron metas de corto plazo para llegar al
arancel Gnico y parejo. Esto Gltimo permitird
lograr una situacién similar a la que Chile ya
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habfa alcanzado en el segundo quinquenio de los
setenta.

Dado que los calendarios para la reduccién de
los aranceles de importacion establecidos en afios
anteriores se han cumplido, en general, dentro de
los plazos previstos, en 1994 sélo se realizaron
ajustes marginales respecto de actividades
especificas. Asf, los aranceles correspondientes
a dreas muy afectadas por la competencia externa
fueron alzados. Este fue ¢l caso de México,
donde se adoptaron medidas orientadas a
contener las importaciones realizadas bajo
condiciones de comercio desleal, que afectaban
a los sectores del calzado, vestuario,



hetramientas y algunos productos quimicos
intermedios.

En otros paises, los aranceles de productos
que registraron elevados niveles de precios
internos debido a ausencia de mercados
competitivos, fueron reducidos més alld de lo
previsto en los cronogramas. Asi sucedié en
Brasil, donde la medida tuvo corta vida, ya que
a rafz del deterioro de Ja balanza comercial en el
curso de 1995, fue nuevamente necesario elevar
los aranceles. En Costa Rica y El Salvador, en
cambio, la rebaja de aranceles durante 1994 se ha
enmarcado en la politica de equiparacién con el
arancel externo comdin de Centroamérica. Por
ultimo, cabe mencionar ¢l caso de Venezuela,
donde Ja crisis financiera que se desencadend en
1993 condujo al establecimiento de un sistema
de control de cambios a mediados de 1994,
disposicién que de hecho volvié inefectivas las
medidas de apertura comercial implementadas
durante €l bienjo 1989-1990.

En los afios noventa, la politica de liberalizacién
comercial también se reflejd en la eliminacion de
incentivos fiscales, crediticios y olros tipos de

subsidios otorgados al sector exportador. Tal ha
sido el caso de Argentina, Brasil, Colombia,
Costa Rica, México y Perd, paises que ¢n la
década anterior mantuvieron politicas sectoriales
de promocitn de exportaciones.

Sin embargo, en 1994 s¢ realizaron ciertas
acciones, si bien de cardcter limitado, con ¢l fin
de mitigar ¢l impacto de la caida del tipo de
cambio real en la rentabilidad del sector
exportador. Asi sucedié en Argentina, cuyas
autoridades optaron por disminuir las
contribuciones paironales al sisiema de
seguridad social, asi como reducir o eliminar
diversos impuestos de menor gravitacion, como
medidas para bajatr los costos de actividades
expuestas al comercio exterior. En Nicaragua,
por otra parte, gracias a la estabilidad en el
Ambito monetario y cambiario, se avanzé en
materia de promocién de exportaciones mediante
una campaia para inducir una mayor utilizacion
de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe (1ICC),
por una parte, y del Sistema Generalizado de
Preferencias (SGP) de la UniGn Europea, por la
otra.

2. Reforma financiera y del mercado de capitales

Desde comienzos del decenio de 1990 se viene
desarrollando un proceso de amplia
liberalizacitn del sisterna financiero y apertura
del mercado de capitales en paises que, durante
la década anterior, se habfan mantenido al
margen de estas transformaciones. Tal evolucién
se¢ dio a Ja par con una fuerte afluencia de
capitales externos, tendencia que suftié un
quiebre en 1994,

Las medidas adoptadas se relacionaron con la
desreglamentacion del mercado de capitales y del
crédito bancario, la liberalizacion de las tasas de
interés y del mercado de cambios, y l1a
eliminacion de trabas a Ja inversién extranjera.
En paises como Argentina, México y Peru s¢
implementé este conjunto de medidas
practicamente en su totalidad. En cambio, en

Colombia y Costa Rica se mantuvieron ciertas
restricciones con respecto al mercado de cambios
y la captacion de depdsitos en moneda extranjera
por parte de instituciones bancarias, 0 bien se
continud fortaleciendo la banca estatal. En todos
estos pafses se avanzé también en Ja regulacién
del sistema financiero, con ¢l fin de evitar una
nueva crisis similar a la de comienzos de los afios
ochenta,

En el caso de Chile, si bien se redujeron las
restricciones al movimiento de capitales
externos, a diferencia de lo ocumrido en Pery,
México y Argentina, se maniuvo una politica de
intervencién en el mercado cambiario y de
esterilizacion de la oferta monetaria, tendiente a
evitar una fuerte cafda del tipo de cambio real,
como la registrada en 10s otros paises.

3. Reformas del sector piablico

Las reformas del sector piblico han venido
implementdndose desde mediados de la década

pasada, pero mostraron un gran impulso durante
el deceniode 1990. Estos procesos de cambijo han
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comprendido principalmente reformas
tributarias, privatizaciones de empresas piiblicas
y reestructuracionesde Jos sistemas de seguridad
social.

a) Las reformas tributarias

En materia t{ributaria, en un comienzo las
reformas se orientaron hacia la simplificacién de
la estructura de tasas, Ja globalizacién del
impuesto al valor agregado y la ampliacion de la
base impositiva; més recientemente, s¢ han
centrado en el fortalecimiento institucional, tanto
de los organismos de recaudacién como de
aduanas. Las politicas tendieron a racionalizar y
descentralizar la organizacidn, capacitar al
personal y fortalecer el control de la evasidn
tributaria mediante ¢l desarrollo de sistemas
computarizados de informacion.

En nueve paises (Argentina, Brasil, Chile,
Ecuador, E] Salvador, Honduras, México,
Nicaragua y Venezuela) empezaron a regir
diversas medidas de reforma tributaria,
adoptadas durante 1994 o ¢] afio anterior, que en
varios casos se agregaron a las ya vigentes. Casi
en todos esos paises las reformas tuvieron por
objeto corregir ¢l desequilibrio de las finanzas
plblicas, aunque ¢n algunos casos se observéuna
tendencia a simplificar los sistemas tributarios.
Para incrementar la recaudacidn se recurrio al
ajza de las tasas impositivas (impuesto sobre el
valor agregado (IVA), las ventas, los
combustibles, las operaciones financieras), la
creacidn de nuevos tributos, la ampliacion de la
base tributaria, la retencidn de impuestos sobre
los ingresos generados por determinadas
actividades y la eliminacién o reduccidn de
exenciones.

Las reformas de mayor magnitud fueron las
de Brasil, Ecuador, Honduras y Venezuela. En
Brasil s¢ aprobd una enmienda constitucional en
virtud de la cual se redujeron las asignaciones
obligatorias de impuestos y contribuciones
sociales. Asimismo, ¢l 1% de enero de 1994
comenzd a regir, aunque s6lo por un aiio, el
impuesto sobre los débitos en Jas cuentas
corrientes bancarias. También se logré una
recuperacion de las contribuciones sociales
(CONFINS), afectadas en afos anteriorés por
reclamaciones ante 1a justicia. En Ecuador, dado
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que ¢l Congreso rechazé la propuesta de
aumentar el IVA (de 10% a 18%}), se optd por una
fuerte alza de los impuestos sobre los
combustibles, con el resultado de que los precios
finales de estos productos, por primera vez desde
que el pafs es exportador de petrdleo, fueron
superiores a los internacionales. En Honduras, 1a
reforma fiscal elevd las tasas de algunos
impuestos, implantS nuevos tributos y amplio la
bas¢ gravable. Asi, entre otras medidas, se
introdujo €l impuesto de 1% scbre los activos
netos de las empresas y se expandid la base del
impuesto sobre las ventas. En Venezuela, se
reformd el impuesto sobre la renta; el va,
establecido el aiio anterior, pero sdlo aplicado a
nivel mayorista, fue sustituido por un impuesto
sobre €l consumo suntuario y las ventas al por
mayor; finalmente, se creé un nuevo impuesto
que grava los débitos bancarios.

Junto con esas reformas destinadas a
aumentar la recaudacidn, en cinco paises
(Argentina, Costa Rica, El Salvador, México y
Uruguay) se introdujeron oiras medidas, que
consistieron mds bien en reducciones de
impuestos (disminucion de tasas, eliminacion de
tributos u otorgamiento de exenciones) con el
proposito de mejorar la asignacion de los
recursos, estimular determinadas actividades o,
simplemente, atenuar la presién tributaria en
sectores especificos.

Por su parte, en Chile las reformas tendieron
tanto a aumentar Ja recaudacion como a reducir
los tributos. Asi, se extendid la vigencia de la
reforma tributaria de 1990, que vencia en
diciembre de 1993, pero también se rebajé el
impuesto sobre el ingreso de las personas. En esa
misma perspectiva se flexibilizé 1a politica
tributaria, al facultarse a la administracién para
modificar la tasa del IVA en un punto, hacia arriba
o hacia abajo, en funcion de la coyuntura
macroecondmica.

Por tltimo, los fondos de compensacion
establecidos para los principales productos de
exportacion, como el del cobre en Chile y el del
café en Colombia, resultaron favorecidos al
mejorar los precios internacionales. En otros
paises exportadores de café, las iniciativas para
la creacion de fondos de compensacién o de
gravamenes extraordinarios sobre las ventas
externas del grano, mostraron resultados



dispares. Asi, en El Salvador se adoptaron
medidas para retener en forma anticipada una
parte de Jos gravamenes sobre Ja renta generados
por Jas ventas de café, y en Honduras se
establecieron varios mecanismos para captar
parte de esos excedentes. En cambio, en Costa
Rica, los resultados fueron adversos, ya que a los
exportadores de café se les concedi6 un recurso
de amparo en virtud del cual se suspendié el
cobro del impuesto cuando el precio del café
superara los 80 centavos de dblar por libra.

En cuanto a las reformas administrativas, en
estos Gltimos afios hubo avances en materia de
descentralizacién de la gestibn mediante el
fortalecimiento de los organismos regionales y
locales; sin embargo, con la excepcién de Brasil,
a éstos sblo se les han transferido los gastos y la
responsabilidad de implementar servicios y
actividades, pero no asf los ingresos, por lo que
¢l proceso en s{ estd atin incompleto.

b) Privatizaciones

Un hecho relevante en la década de 1990 fue
¢l vigoroso proceso de privatizacion de empresas
publicas. En el decenio anterior s6lo habfa
adquirido envergadura en Chile, pero ¢n los afios
noventa también avanzé notablemente en
Argentina, México y Peri. El proceso ha
consistido en la venta de una proporcién
significativa de activos del sector piiblico, que en
el caso de estos pafses ha tocado incluso a
sectores tradicionalmente considerados
estratégicos (yacimientos de petréleo y de gas
natural); servicios de utilidad piblica
(telecomunicaciones, transporte, ferrocarriles,
puertos y aeropuertos); actividades vinculadas a
Ja explotacion de recursos naturales (transporte
de gas natural y petrGleo), y 4reas de servicios
sociales. En Perd, a fines de 1994, entrd ademiés
en funcionamiento ¢l sistema de “participacion
ciudadana”, que ofrece a Jos peruanos la
posibilidad de comprar acciones de empresas
estatales, tal como s¢ hizo en Chile cone¢] sistema
de “capitalismo popular” en la década de 1980.

En Nicaragua, el programa de privatizacion
continué evolucionande en forma rdpida, como
parte del proceso de reforma estructural iniciado
en 1990; no obstante, el gobierno no percibié
ingresos por este conceplo, ya que los activos

fueron entregados a titulo gratuito. El programa
emprendido por Jas Corporaciones Nacionales
del Pucblo (CORNAP), que tuvo a su cargo la
administracién y la privatizacién de 351
empresas piblicas, prosiguié durante 1994 y se
encuentra proximo a concluir.

En otros paises, como en Bolivia, Brasil,
Colombia, Ecuador, Honduras, El Salvador,
Uruguay y Venezuela, el proceso ha sido lento,
en general debido a falta de consenso politico
acerca de la privatizacién, o de acuerdo sobre el
programa de reformas. En Bolivia, se avanz6,
aunque pausadamenie, en la fase legislativa del
programa de capitalizacién que entra en vigencia
con la venta de la Empresa Nacional de
Electricidad (ENDE), dividida en cuatro entidades
independientes, prevista para mediados de 1995.
A dicho programa tambi€n se incorporaria la
empresa petrolera en su totalidad. En Brasil,
durante 1994 el proceso de privatizaciones
abarcé principalmente a empresas del sector
petroquimico. En Colombia, ¢l Banco de
Colombia fue vendido al sector privado, y se
llevé a cabo la adjudicacion de la telefonia
celular. En Ecuador, en 1994 entr6 en vigencia Ja
ley sobre privatizaciones y prestacion de
servicios puiblicos por parte del sector privado,
de la que se excluyen actividades como las
relacionadas con el petrdleo, la energia eléctrica
y las telecomunicaciones.

Pot su parte, en El Salvador, continué el
proceso privatizador con la concrecion de la
venta de parte de las instalaciones de la zona
franca de San Battolo y de los activos del
Instituto Salvadorefo del Café (INCAFE).
Asimismo, el Instituto Salvadoreio de
Transformacion Agraria (ISTA) s¢ desprendio de
activos como contribucién excepcional al
Programa de Transferencia de Tierras, formulado
en ¢l marco de los Acuerdos de Paz. Se aprobd
también la ley sobre la privatizacién de ingenios
y plantas de alcohol. En Costa Rica fue vendida
la empresa estatal Cementos del Pacifico. En
Honduras, como parte del plan de estabilizacién
econdmica, estd en trdmite legislativo un
programa de reformas que incluye, entre otras
cosas, ]a privatizaci6n de la Empresa Hondureina
de Telecomunicaciones (HONDUTEL).

En Papnamé, Ja empresa estatal de
telecomunicaciones fue transformada en una
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empresa mixta en 1994, dado que los recursos del
gobierno no eran suficientes para asumir el costo
de su modernizacién. El nuevo gobierno ha
propuesto Ja privatizacién de esa empresa y de
parte del Instituto de Recursos Hidrulicos y
Energia (RHE). Por dltimo, en Uruguay y
Venezuela se han suspendido todas o la mayoria
de las privatizaciones.

El régimen de concesiones todavia no
adquiere mucha importancia en América Latina
y el Caribe, pero en algunos paises esté
avanzando en forma apreciable, en particular en
cuanto a Ja creacion del marco legal para que
pueda desenvolverse eficazmente. Esto estd muy
vinculado a los programas de privatizacién de
empresas de servicios pablicos, como
electricidad, telecomunicaciones, agua potable y
alcantarillado. Las dreas en las que se hautilizado
este sistema corresponden principalmente a
obras viales, telefonia celular, televisién por
cable, servicios portuarios y en aeropuertos y
ferrocarriles.

¢) Las reformas de la segoridad social

En ¢l 4mbito de Ja reforma de la seguridad
social, durante los tltimos afos se produjeron
avances importantes, en particular la creacion
de sistemas de capitalizacion de los aportes de
los empleados, en vez de los actuales esquemas
de reparto, que existen en casi todos los paises
de la regién. La excepcion era Chile, ya que
alli se realizé una profunda reforma a
principios del decenio de 1980. Dada la
antigiiedad del proceso, es el tinico que hasta el
momento ha mostrado buenos resultados, con 1a
ventaja adicional de que ha permitido generar
recursos de largo plazo para ser intermediados
por ¢l sistema financiero.

Recientemente, Argentina, Colombia y Peni
han logrado ciertos progresos respecio de Ja
reforma de la seguridad social. En Argentina,

luego de largas discusiones, en 1994 entr6 en
funcionamiento un nuevo régimen de jubilacién.
De acuerdo con este sistema, los trabajadores en
actividad pueden optar entre integrarse al nuevo
régimen de capitalizacién y canalizar sus aportes
personales hacia las recientemente creadas
administradoras de fondos, o permanecer en el
sistema publico de reparto. El nimero de
individuos que eligieron el régimen de
capitalizacién fue creciendo (desde un nivel
inicial relativamente bajo) hasta alcanzar a
alrededor de 3.5 millones hacia finales del afio.
Esia reforma previsional (que entré en vigencia
en la segunda mitad del afio) y las rebajas de las
contribuciones patronales ocasionaron una
disminucion de los recursos de la seguridad
social, que se compensd parcialmente con los
ingresos derivados del régimen de facilidades de
pago de deudas previsionales.

En Colombia, la reforma de la seguridad
social introducida en 1993 se tradujo en un
fortalecimiento de los ingresos por tal concepto
y contribuyd al resultado superavitario que
arrojaron dichas cuentas. En 1994 entré en
vigencia e] nuevo régimen que faculta a los
trabajadores menores de 40 afios para que se
afilien a fondos privados de pensiones, los cuales
compiten con ¢l Instituto de Seguros Sociales
estatal,

En Peri, el proceso de reforma de la seguridad
social, que comenzé en 1993, ha enfrentado
algunos problemas, debido a las importantes
pérdidas regisiradas por algunas administradoras
de fondos. Las causas de esa situacion se
relacionan, por una patte, con €] hecho de que 1a
inscripcién de afiliados no ha alcanzado la
magnitud esperada ~debido al alto monto de la
contribucién- y, por otra, a la demora incurrida
por el gobierno en el pago de bonos de
reconocimiento, a 1o que se suman la escasez de
instrumentos de inversion y, finalmente, la falta
de un marco regulatorio adecuado.

C. LA INTEGRACION ECONOMICA REGIONAL Y LOS ACUERDOS
DE COOPERACION INTERNACIONAL

Los procesos multilaterales de integracidn
mantuvieron en 1994 la tendencia expansiva que
muesiran desde 1990; también se concretaron
nuevos acuerdos comerciales entre los paises de
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América Latina con e] propdsito de liberalizar y
promover €l intercambio entre ¢llos, Jo que ha
contribuido a que se expandiera
significativamente su comercio reciproco vy, al



mismo tiempo, ha puesto de manifiesto la
conveniencia de llegar a una mayor coordinacion
de sus politicas macroeconémicas para asf
facilitar la profundizacién de los lazos
comerciales.

Los progresos en materia de acuerdos de
integracién econdmica fueron considerables, lo
que ha contribuido a una significativa
liberalizacién del comercio reciproco. Por una
parte, comenz6é a operar el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLC), en el cual
participan Canadi, Estados Unidos y México.
Por la ofra, entrd en vigencia el MERCOSUR,
integrado por Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay. Asimismo, hubo avances en ¢l proceso
de integracion entre los paises del Grupo Andino,
que acordaron un arancel exierno comin, y
continud afianzéndose el Mercado Comin
Centroamericano, también a raiz de la
implantacién de un arancel externo comin.

A fines de 1994 culminé el programa de
desgravacién arancelaria total entre los paises
miembros del MERCOSUR {Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay). Durante €] afo se lleg a
un acuerdo sobre los niveles del arancel externo
comiin y se dispuso la puesta en marcha de una
unién aduanera a partir del primer dia de 1995.
Los paises han presentado listas de excepciones,
en algunos casos de gran amplitud, que
caducardnenel cursode los proximos cincoafios.
En esta forma, a partir del 1® de enero del 2001
regird plenamente la unién aduanera, sin
impuestos entre Jos integrantes y con aranceles
uniformes para los productos adquiridos fuera de
la region, cuyas tasas oscilardn entre 2% y 20%
del valor importado.

Al margen de la lista de productos sujetos a
tratamiento especial durante un perfodo de
transici6n (de cuatroafios en el caso de Argentina
y Brasil y de cincoen ¢l de Paraguay y Uruguay),
quedaron eliminados los aranceles aduaneros
sobre ¢l comercio intrarregional. Al mismo
tiempo, se definié la estructura del arancel
externo comin (con una media de 14%); para los
bienes de capital, que constituyeron el principal
punto de debate, se acordé un proceso de
convergencia lineal con respecto al arancel
comin, en virtud del cual la igualacién se
completaria en 6 aflos para la maquinaria
convencional, y en 11 aiios para los productos

de las dreas de la informdtica y las
telecomunicaciones.

Considerando las numerosas excepeiones, la
union aduanera que se cred es imperfecta.
Asimismo, quedaron pendientes olros aspectos
del proceso de integracién, como la mencionada
coordinacién de politicas macroeconémicas
entre Jos pafses miembros, y también algunos
puntos referidos a las relaciones de los
participanies con otros pafses o zonas
comerciales y la incorporacién de nuevos socios
al acuerdo.

Por su parte, el Tratado de Libre Comercio
enire México, Canadd y Estados Unidos, cuyo
trdmite de ratificaci6n por estos tres pafses habia
concluido a fines de 1993, entrd en vigencia el 12
de enero de 1994, Esto determind que México
continuara avanzando en la adecvacion del]
marco institucional, con miras a mejorar su
inserci6n en el contexto del acuerdo. Fue asi que
1a entrada al TLC conllevé rebajas arancelatias y
también la adecuacion de diversas instancias
normativas, con ¢l fin de continuar el proceso de
modernizacién del marco legal que regula las
relaciones entre los agentes econdmicos y sus
vinculaciones externas. Son medidas dignas de
mencidn la reforma de la ley aduanera, los
cambios introducidos al reglamento de la ley de
comercio exterior, 1a creacidn del Coasejo
Consultivo de Préicticas Comerciales
Internacionales, la implantacién de nuevas
disposiciones sobre reglas de origen, el ingreso
del pafs al Tratado de Cooperacion en Materia de
Patentes, la creacion del Instituto de Metrologia
y Normalizacién, Ja promulgacién de Ja Ley
sobre Inversiones Publicas y e] establecimiento
del Instituto Mexicano de Propiedad Industrial.

También hubo avances en ¢l proceso de
integracién del Grupo Andino, sea como
resultado de acuerdos suscritos por todos sus
miembros o por parte de ellos. Asi, el 31 de enero
de 1995 Colombia, Ecuador y Venezuela
concertaron un Arancel Externo Comin (AEC)
con cuatro niveles arancelarios (5%, 10%, 15%
y 20%, excepto para vehiculos automotores, que
llevan una tasa de 40%). El AEC tendrd plena
vigencia a partir del 31 de diciembre de 1995 y
las excepeiones establecidas por los paises serdn
eliminadas en ¢l curso de cualro anos. A su vez,
Perd y Venezuela acordaron ampliar sus
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preferencias arancelarias a 198 nuevos productos
venezolanos y 89 peruancs, en ¢l marco de un
convenio comercial bilateral que ambos paises
firmaron en 1992. Estas preferencias son
reciprocas en un 60% y corresponden
principalmente a los sectores de productos
textiles y agropecuarios. Finalmente,
continuaron progresando las negociaciones
multilaterales entre €l Pacto Andino y el
MERCOSUR.

En los dltimos afios han proliferado, ademas,
los acuerdos bilaterales o multilaterales entre
paises de América Latina, suscritos al margen de
los procesos de integracion institucionalizados.
En general, se refieren a desgravaciones para
incentivar el comercio reciproco. También se
aprecia un mayor interés por los acuerdos
internacionales de comercio y de cooperacion,
como lo demuestran las adhesiones al GATT y la
ratificacion del tratado constitutivo de la
Organizacién Mundia] del Comercio (OMC).

En Ecuador se preparé el camino para la
incorporacion al GATT/OMC, prevista para 1995,
y se¢ llevaron a cabo negociaciones bilaterales
tendientes a intensificar los lazos comerciales
con Chile, México y la Repiblica Dominicana,
entre otros paifses. A finales de 1994 Ecuvador
firmé un acuerdo de libre comercio con Chile, en
¢l que se contempla una eliminacion escalonada
de aranceles,

Asimismo, en El Salvador se realizaron
esfuerzos por concretar acuerdos de integracion
con otros paises de América Latina {Colombia,
Venezuela, Ecuador, Repdblica Dominicana y
México). Ademds, se estd buscando un
acercamiento con ¢l Tratado de Libre Comercio
de América de]l Norte (TLC), mediante
negociaciones en las que participan otros paises
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de Centroamérica. En lo que se refiere al
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), El Salvador actuéeficazmente
con respecto a practicas que pudieran afectar asu
comercio. A fines de septiembre, el érgano de
Vigilancia de Textiles emiti6 un fallo favorable
al pais, que habia apelado en contra de una
medida adoptada por Estados Unidos para
imponer upa cuota que limitaria las
exportaciones salvadoreiias de camisas de
algodon y fibra sintética,

En mayo, México se convirtié en miembro de
Ja Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos ¢OCDE). Culminaron también sus
negociaciones para concretar acuerdos
comerciales -con diversos paises, como Costa
Rica, Colombia y Venezuela.

Nicaragua inicié tratativas tendientes a
establecer acuerdos de libre comercio con
México, Colombia y Venezuela. En Panam4, el
nuevo gobierno acelerd las conversaciones para
la incorporacién al GATT, que ¢n ¢sa etapa s¢
centraban en la revision de medidas de
liberalizacién comercial en sectores
determinados, lo que suscitd ciertas dificultades
para acordar limites especificos. En 1994, la
Repablica Dominicana ingresé a la Asociacion
de Estados del Caribe y suscribié el Acta
Constitutiva de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), aunque estd renegociando la
situacioén de varios productos agropecuarios
debido al eventual perjuicio que sufriria este
sector si se eliminaran las restricciones
cuantitativas. Asimismo, el gobierno procura que
se otorgue a la Repiblica Dominicana los
mismos beneficios en zonas francas que México
obtuvo de Estados Unidos mediante €] Tratado
de Libte Comercio de América del Norte (TL.C).



0. NIVEL DE ACTIVIDAD, INFLACION Y EMPLEO

1. Crecimiento del producto y del ingreso nacional

El producto interno bruto (PIB) de América Latina
y el Caribe crecid 4.5% en 1994, lo que significa
que se acelerd su moderada recuperacién iniciada
en 1991. Por lo tanto, ¢l producto por habitante
volvid a registrar un incremento, esta vez de
2.6%. Sin embargo, como el producto regional
de 1994 resultS solo 30% superior al de 1980,
antes de que s¢ desencadenara la crisis de la
deuda externa, todavia el PIB por habilante fue
2% inferior al de entonces. El producto crecié en
forma bastanie generalizada, ya que s6lo en
cuatro paises se registraron contracciones del
nivel de actividad. Asimismo, bubo una
convergencia de las tasas de crecimiento, que
mostraron mayores similitudes que en afios
anteriores. La gran mayoria de las economias
logré incrementos cercancs a la tasa promedio
para la region en su conjunto, mientras que los
valores mds altos se alcanzaron en paises que
estdn recuperando sus niveles de actividad
después de las prolongadas recesiones del
decenio de 1980. El crecimiento registrado en
1994 se¢ sustentd principalmente en la expansion
de la demanda externa, asj como en el dinamismo
de la inversién, que nuevamente se vio
favorecida por un cuantioso ingreso de recursos
financieros externos. (Véase el cuadro I-2.)

En tres paises, el PIB crecié mds de 6%. Pend
exhibid la tasa de expansién més alta de Ja regidn
(12.7%), superior incluso a la de 1993 (6.5%), lo
que le permitié recuperarse en gran parte de la
recesion sufrida durante ¢l guinquenio
1988-1992. A su vez, Guyana mantuvo su alta
tasa del ejercicio precedente (8%), y continud asi
su recuperacién por cuarto afio consecutivo.
Argentina mostré otra vez un crecimiento
importante (7%), con lo que complet cuatro
afios de notable expansién y un incremento
acumulado de 34%. Por otra parte, en 12 paises
—Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,

Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Panam4,
Repiblica Dominicana, Trinidad y Tabago y
Uruguay- ¢l producto se expandié entre 4% y
6%, Chile continué creciendo sostenidamente,
por undécimo afio conseculivo, aunque por
debajo del incremenio promedio de 7% del
trienio anterior. En tanto, Colombia, que desde
hacia muchos afios presentaba tasas de
crecimiento positivas, aunque a veces modestas,
logré acelerar su ritmo de expansin en el Gltimo
trienio. A su vez, Brasil prosigui6la recuperacion
iniciada en 1993, en medio de la in¢stabilidad,
después del magro desempeno exhibido entre
1988 y 1992, pero sin volver ain a los niveles de
mediados del decenio anterior.

Otros cinco paises (Belice, México, Jamaica,
Paraguay y Nicaragua) tuvieron un aumento
moderado, entre 2% y 3%. México pudo asi
recuperarse, tras el virtual estancamiento que lo
afectara en 1993, con una tasa similar al
promedio del periodo 1989-1992. Paraguay, en
tanto, registré un crecimiénto que, si bien
ligeramente inferior al del afio precedente, le
permitié mantenerse en expansidn por octavo
aiio consecutivo. Nicaragua, a su vez, elev$ 3.2%
su nivel de actividad, después de una década de
descensos, pero el producto alcanzé sélo a dos
tercios del registrado en €l trienio inmediatamente
anterior al comienzo de la crisis (1976-1978). En
Belice la tasa fue la mds baja de los dltimos afios,
mientras que Jamaica mostré un modesto
crecimiento, similar al de os tres afios anteriores.

Por el contrario, cuatro paises sufrieron
caidas del nivel de actividad. En Haitl, ese
deterioro reflejo la prolongacion del proceso
recesivo que afecta al pais desde que se
desencadenara la crisis politica. En Venezuela,
en tanto, se acentud la recesién que sobrevino
el afio anterior, después de un trienio de altas
tasas de crecimiento. En Honduras ¢l PIB s¢
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contrajo luego de dos anos de fuerte expansién y
en Surinam volvié a declinar. La actividad
econémica de Cuba, por su parte, continué
sumida en la profunda crisis que experimenta
desde hace algunos afios, a raiz del colapso de
sus relaciones con el desaparecido sistema
socialista; fue asf que el producto alcanzd s6lo a
poco més de la mitad del registrado en 1989.

Por dltimo, los pequefios paises de la
Organizacién de Estados del Caribe Occidental
(OECO) crecieron moderadamente (2.9%), poco
més que ¢l afio anterior, pero con grandes
diferencias entre los miembros de Ja agrupacion:
Antigua y Barbuda mostré Ja tasa de expansion
mds alta, superior a 5% y San Vicente y las
Granadinas la més baja, con s6lo 0.4%.

Gracias al mayor ritmo de crecimiento
logrado en 1994, 14 paises, excluidos 1os de la
OECO, obtuvieron resultados més favorables que
en 1993 y en otros siete el crecimiento se mantuvo,
aunque en dos de estos dltimos 2 tasas algo
inferiores a Jas del afo anterior; en cambio, sélo
¢n tres paises se registré un deterioro marcado
del nivel de actividad. Esto contrasta favorable-
mente con el ejercicio precedente, en €l cual sélo
siete paises habian mejorado su desempefio con
respecto a 1992, (Véase ¢l cuadro I-2.)

A pesar de las tasas demograficas atn
relativamente elevadas que exhiben muchos
paises de Ja region, Jos resultados en términos de
producto por habitante fueron mayoritariamente
positivos. En cuatro paises —Argentina, Guyana,
Perd y Uruguay— este indicador de bienestar
aumenté 4% o mds, y en otros nueve —Barbados,
Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador,
Panam4, Repiblica Dominicana y Trinidad y
Tabago— la mejoria fue de 2% a poco menos de
4%, En tres economias —Bolivia, Costa Rica y
Meéxico— ascendi6 ligeramente, slo entre 1% y
2%, en tanio que en Guatemala, Jamaica y Paraguay
el aumento fue inferior a 1%. En los seis paises
restantes ¢] producto por habitante disminuy6.

Dado ¢l desfavorable desempefio de las
economias de la region durante el decenio
pasado, sélo 10 paises registraron en 1994 un
producto por habitante superior al alcanzado en
1980: Chile (37%), Jamaica (35%), Belice
(31%), Colombia (29%), Uruguay (16%),
Repiblica Dominicana (8%), Panamd (5%),
Costa Rica (4%) y Argentina (1%), mientras que
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en Barbados, Ecuador, México y Paraguay este
indicador mostré una leve declinacién, de
alrededor de 1%. En el extremo opuesto, los
mayores descensos del producto por habitante se
produjeron en Haiti (-48%), Nicaragua (-41%),
Trinidad y Tabago (-32%), Peri (-21%),
Verezuela (-17%), Guatemala (-15%), Bolivia
(-13%), Suriname (-8%), El Salvador y Honduras
(-7%), Guayana (-4%) y Brasil (-3%). (Véase el
cuadro 1-3.)

En 1994 todos los sectores mostraron gran
dinamismo, ¢n especial el de los servicios, que
contribuyd con la mitad del crecimiento del
producto de Ja regién en su conjunio, y la
industria manufacturera, cuyo aporte fue de una
cuarta parte. Asimismo, en 11 paises de los 21
sobre los cuales se dispone de informacién, el
aumento del nivel de actividad se debi6
principalmente a los servicios, mientras que en
otros siete el mayor impulso provino de los
sectores praductores de bienes. En los tres pafses
restantes, el producto se contrajo bésicamente
como resultado del magro desempeno en los
bienes, aunque también los servicios
evolucionaron en forma desfavorable. (Véase el
cuadro II-1.)

El incremento de los servicios fue més
homogéneo que ¢l de la industria manufacturera
y, en especial, que el de la construccion. Los
mayores aumentos en €] drea de Jos servicios se
dieron en Argentina, Colombia, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala y Perd, con variaciongs
entre 5% y 9%, mientras que sélo se produjeron
caidas en Haiti, Honduras y Venezuela, los
tnicos paises de la regin en que se regisird una
declinacién del producto total. En la industria
manufacturera, Peri sobresalié con un
incremento de 18%, pero también hubo
expansiones significativas (8% y méds) en oiros
tres pafses —Brasil, Ecuador y El Salvador-, en
tanto que se observaron descensos en 1os mismos
tres paises en recesién, asi como en Jamaica
que presentd un leve deterioro. En ¢l sector
de la construccion, Jas diferencias fueron ain
més acentuadas, ya que en Perd se logré un
notable incremento de 35% y en otros cuatro
(Argentina, Colombia, El Salvador y Nicaragua)
hubo avances superiores a 10%. Por otra parte,
también se produjeron contracciones
considerables, entre 17% y 50%, pero s6lo en



Cuadro I11-1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA, A PRECIOS DE MERCADO

(Tasas anuales de variacion)
- Industrias -
. Minas y . Subtotal Servicios Ouros
Agricultura o manufac- Construccidn de bienes bésicos servicios
tureras
1993 1994 1993 1994* 1993 1994* 1993 1994* 1993 1994" 1993 1994 1993 1994°
América Latina
¥ ¢ Caribe b 2 43 24 54 39 49 53 43 30 48 67 59 24 32

Pafges sudame-

ricanos 01 53 36 59 55 54 60 A7 40 53 79 54 36 33
Argentina 210 15 60 114 45 41 109 143 45 54 81 6% 12 19
Bolivia 34 48 68 63 44 49 40 17 46 51 61 52 32 28
Brasil A2 75 06 47 80 79 51 59 48 714 96 53 14 13
Chile 1.5 81 09 27 51 29 140 20 47 37 67 14 60 36
Colombia 27 20 28 06 23 28 70 118 21 30 51 69 62 85
Ecuador 17 16 59 68 69 94 43 53 28 59 41 44 29 24
Guyana 59 o 490 w35 w35 . 118 w60 w 30
Paraguay 56 24 -12 20 20 15 27 36 42 22 85 82 26 319
Perd 77 132 718 12 76 178 13.0 345 B4 165 53 70 38 89
Uruguay -5.1 45 178 23 90 11 178 24 52 35 M 68 47 3l
Venezuela 27 31 55 14 07 41 23 257 1.2 28 14 12 1.7 24

México 1.4 20 0% 16 08 36 28 64 03 35 35 18 07 30

Paises cemfroameri-

canosydelCaribe 09 09 95 122 29 26 74 1% 13 27 48 4% 38 40
Barbados 211 w35 e 0.4 w22 e =14 w09 1.7
Costa Rica 24 26 w 64 42° 165 42 54 35 90 75 61 4.4
El Salvador 140 24 113 120 83 79 843 104 24 20 96 718 39 57
Guatemala 21 20 108 53 23 27 20 20 21 20 64 67 51 51
Haid 2.0 -82 -250 667 -63 -266 -299 -504 97 -158 67 420 24 .31
Honduras 1.3 29 36 47 63 .20 211 -172 55 41 42 31 83 00
Jamaica 10.1 725 03 69 -18 05 05 63 15 23 11 47 07 96
Nicaragua 1.4 11,3 27 59 00 10 15 110 10 67 -20 09 -18 07
Panam$ 06 39 190 120 70 45 315 65 93 48 32 61 41 33
Reptiblica
Dominicana 07 -18 -387 925 22 29 101 66 07 5S4 75 42 31 33
Trinidad y Tabago -3.1 126 .89 55 .37 86 44 73 -69 69 16 29 18 12

Fuenle: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en d6lares a precios constantes de 1980.

* Cifras preliminares. Excluye a Cuba,

los paises en recesion. En la agricultura se
registré un aumento significativo en Perd, y
disminuciones en los tres paises mencionados, a
los que se agregaron El Salvador y Republica
Dominicana. Por dltimo, la mineria mostr6 una
evolucién satisfactoria en la mayoria de los
pafses en los que esta actividad es relevante. Se
expandi6 incluso en Venezuela, al contrario de
lo ocurrido con el resto de las actividades
econdmicas del pais,

La remuneracién neta de factores pagada
al resto del mundo disminuyé ligeramente, lo

© Incluye minas y canteras,

que indica un retomno a la tendencia declinante
observada en el trienio 1990-1992. Gracias a ello,
asi como al efecto menos desfavorable en la
relacién de precios del intercambio, en 1994 el
ingreso nacional bruto-aumenté més rdpidamente
(5.2%) que el producto intemo bruto y, en
términos por habitante, ¢l incremento fue
apreciable (3.3%), superior al de Jos afios
precedentes. Aun asf, €l ingreso nacional por
habitante resulté 7% inferior al de 1980. (Véase
el cuadro M-2.)



2. El comportamiento de la oferta y la demanda

En 1994 la elevacion del nivel de actividad de
la economia d¢ América Latina y el Caribe en
su conjunto se reflejé también en un
incremento de la oferta global y de la
disponibilidad interna de bienes y servicios.
Esta tendencia respondidé a la notable
reactivacién de la inversion, Ja sostenida
expansién de las exportaciones y, en menor
medida, ¢l aumento del consumo.

La oferta global volvié a expandirse
significativamente a razén de 5.6%, tasa que
superd el rdpido ritmo de crecimiento registrado
en ¢l tricnio anterior (4.8% en promedio) v
resultd 1a mas alta desde 1981. De este modo, se
fortalecid la recuperacién iniciada en 1991.
(Véase el cuadro HI-2)) El volumen de las
importaciones regionales se expandiS casi 12%,
tasa superior a la de 1993, pero bastante més baja

Cuadro UI-2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA OFERTA GLOBAL,
LA DEMANDA INTERNA Y EL INGRESO NACIONAL BRUTO*

(Indices y tasas de variacion)
Indices (1980 = 100) Tasas de variacién Variacién
acumulada
b b 1981- 1991-
1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994 1990 1994°
1. Oferta global (2 + 3) 12164 1267 1338 12 50 52 41 56 101 215
2. Producto interno bruto
a precios de mercado 1203 1242 1299 03 36 31 33 45 127 153
3. Importaciones de
bienes y servicios 1301 1422 1588 82 153 200 93 11.7 -60 68.9
4. Exportaciones de
bicnes y servicios 1847 1976 2137 51 45 66 70 81 658 289
5. Disponibilidad interna
de bicnes y servicios
(2 + 3 - 4) = demanda
interna (6 +7) 1129 1169 1228 03 51 49 35 50 24 199
6. Gasto de consumo final © 120.1 1234 1282 09 47 39 27 40 104 162
7. Formacién bruta de
capital fijo 89.2 953 1046 -25 68 99 69 97 -240 375
8. Remuneracién neta de
factores pagada al resto
del mundo 1458 1555 1545 139 .57 -39 66 06 609 -4.0
9. Ingreso nacjonal bruto
re:al(2-8)d 1137 1165 1226 09 35 33 25§ 52 62 154

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980.
Clifras preliminares,

* 19 palses.
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© Incluye variacién de existencias,
y el efecto de los términos del intercambio.

Incluye las transferencias unilaterales privadas



Cuadro I1I-3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS
COMPONENTES DE LA DEMANDA GLOBAL
(Tasas anuales de variacién)

Consumo Inversién bruta Demanda  Exporta- Demanda
Privado Gobiemo Fija Interna interna clones global
1993 1994% 1993 1994' 1993 1994 1993 1994 1993 1994 1993 1994* 1993 1994*
América Latina
y ¢l Caribe b 33 43 28 32 69 97 47 85 315 50 70 8.1 4.1 5.6
Palses sndame-
ricanos 46 45 312 39 101 108 81 92 S1 53 7.6 80 56 58
Argentina 54 427 ¢ 4 937 189 137 189 70 72 49 153 67 8.2
Bolivia 33 35 2.5 04 51 55 -119 -390 0.7 -3.0 168 197 44 28
Brasi| 50 6.1° 4 4 98 187 98 187 57 79 92 56 62 16
Chile 69 37 33 23 177 35 125 1.0 79 29 46 67 T0 4.0
Colombia 40 64 179 164 332 134 266 11,7 101 89 74 08 96 T4
Ecuador 29 49 12 38 11 54 42 113 1.0 51 46 79 22 61
Paraguay 10.7 58 53 38 24 46 23 45 86 54 334 37 136 50
Perd 22 120 36 92 104 360 123 291 45 156 81 156 52 156
Uruguay 6.3 90 09 45 103 40 79 99 58 B85 70 81 6.1 84
Venezuela 2 75 46 44 60 254 -184 484 47 144 66 101 16 -T2
Méxice 05 41 20 25 .12 81 30 78 07 47 49 90 03 55
Paises centroameri-
cames ydelCarlbe 23 32 46 31 150 39 77 23 36 30 9.0 55 48 36
Costa Rica 83 65 60 30 228 40 105 21 85 50 136 35 104 44
El Salvador 7.0 61 1.4 3.0 147 121 94 79 6% 61 WO 111 94 72
Guatemala 52 52 80 41 65 -10 59 06 35 44 69 44 40 44
Haitf -43 .19 1.2 -91 -85 -569 -85 -569 -48 -13.5 116 -37.2 .27 -17.0
Honduras 59 .16 49 -54 185 42 174 98 85 40 01 -13 65 35
Nicaragua 68 20 33 30 145 03 -109 128 .67 23 4.1 52 -49 218
Panamé 14 31 20 82 316 61 248 73 76 47 32 178 62 57
Reptiblica
Dominicana -3.9 1.2 13 82 75 63 73 62 04 31 111 126 14 4.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales ransformadas en délares a precios constantes de 1980,

* Cifras preliminares.
algunos pafses.  © Incluye variacién de existencias.
incluye variacidn de existencias.

que la de 1992. En ese resultado influyeron
especialmente los notables incrementos del
quéntum de Jas importaciones en Perd (30%),
Brasil (23%) y Argentina (20%), Colombia,
Ecuador, El Salvador, México y Uruguay (entre
14% y 18%) y, en menor medida, Chile, Costa
Rica, Guatemala, Panamé, Paraguay y Repiiblica
Dominicana (entre 4% y 9%), mientras que en
Nicaragua ¢l aumento fue ligero. $S6lo en cuatro
paises decrecié el volumen de las importaciones;
las cafdas més significativas se observaron en
Haiti (-37%), Venezuela (-29%) y Honduras
(-8%), en tanto que en Bolivia hubo un descenso

19 pafses; el consumo privado y la inversién incluyen estimaciones para los datos que faltan sobre
El consumo del gobierno se incluye en ¢l consumo privado.

‘ No

leve. La expansién del quéntum fue casi similar
aladel valor de las importaciones de bienes, dado
que los precios unitarios no presentaron
variaciones de importancia, Se registraron
fuertes incrementos de las compras externas de
bienes de consumo, intermedios y de capital,
mientras que las de combustibles declinaron,
debido a la baja del precio del petrdleo. El
aumento de las importaciones de bienes
intermedios representd poco méas de 50% de la
expansion de las compras externas totales de la
regién, mientras que a las de bienes de capital
les correspondid algo menos de un tercio y a
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las de consumo una quinta parte de dicho
incremento,

Por su parte, el volumen de las exportaciones
se expandlio 8%, tasa superior a 1a media anual
hist6rica del periodo 1981-1993, asf como a Ja
registrada en ese dltimo afio. El quintum de las
exportaciones de Argentina, Bolivia, E]
Salvador, Repuiblica Dominicana y Perd mostrd
significativos aumentos, entre 11% y 20%, en
tanto que en Chile, México, Panam4, Uruguay y
Venezucla, su magnitud alcanz6 a 7% y 10%. En
Brasil 1a expansién fue moderada, algo inferior a
6%. En cambio, se registré una contraccién muy
aguda en Haitf (-37%) y una leve disminucién
(-1%) en Honduras,

Debido a que la tasa de expansion real de las
exporiaciones fue inferior a la de las
importaciones, la disponibilidad interna de
bicnes se amplié (5.2%) un poco més
ripidamente que el produclo, a raiz de lo cual
sobrepas6 en 20% ¢l nivel alcanzado en 1990 v,
en términos por habitante, fue 11% superior al de
ese mismo afo. (Véase el cuadro ITI-2.)

La expansion de la demanda interna obedeci6
al fuerte incremento de Ja formacin bruta de
capital y, en menor medida, al del consumo. La
inversion fija aument6 9.5%, lo que indica que
continué la recuperacién iniciada en 1991. Sin
embargo, la inversidn a nivel regional representd
sélo 18% de} producto, mientras que en
1979-1981 esta relaci6n habia sido algo superior
a23%. Elincremento del consuma se acelerdcon
respecto al afio anterior, dado que crecid 4%,1
comparado con poco menos de 3% en 1993, De
¢sta manera, ¢l gasto de consumo final alcanz6 a
un nivel real 16% mas alto que el de 1990, loque
significa que super6 ¢l crecimiento demogréfico
de la region en ese lapso.

El incremento del producto regional en 1994
se debid exclusivamente al dinamismo de Ja
demanda interna. Nuevamente hubo un desvio de
Ja demanda interna hacia el exterior, el cual si
bien fue mayor que el del afio anterior, resulid de
menor magnitud que los registrados en 1991 y
1992, El volumen de las exportaciones s¢

! Incluida la variacién de existencias.

expandié en forma apreciable, por lo que
contribuy¢ a generar un aumento de la demanda
global equivalente a 1.8% del producto interno
bruto, resultado superior al de Jos ejercicios
precedentes. Sin embargo, este efecto fue
contrarrestado con creces por la canalizacion de
lademanda —en una magnitud equivalentea 2.1%
del producto regional- hacia mayores
importaciones.

Por su parie, la expansién del consumo
-esencialmente del privado-, contribuyé con
més de 3 puntos del producto interno bruto al
aumento de Ja demanda global (algo mds que en
los dos afios anteriores). A pesar de este avance,
en 1994 el consumo pot habitante ain se
mantenia 1% por debajo de su nivel de 1980, a
raiz de las reducciones que experimentara,
principalmente durante la primera mitad de los
afios ochenta. Entretanto, la inversién fija volvi6
a registrar una importante contribucion positiva,
esta vez equivalente a casi 2% del producto, lo
que contrasta con su comportamiento claramente
negativo de la década anterior 2 (Véanse los
cuadros I1I-3 y II-4))

La demanda global, cuya evolucion a nivel
regional estuvo caracterizada por un gran
dinamismo de la inversién y las exportaciones y
una expansién méis pausada del consumo
privado, mostrd un comportamiento similar en
buen nimero de paises, aunque con diferencias
en cuanto a la magnitud de 1a contribucién de sus
diversos componentes. Asi, la demanda interna
aumenté en 15 de los 19 paises sobre los cuales
se dispuso de informacién, y en 7 de ellos
{Argentina, Brasil, Colombia, E] Salvador,
Paraguay, Perd y Uruguay), se registraron
aumentos considerables, del orden de 7 a 15
puntos porcentuales del producto. Fue también
considerable el dinamismo de la demanda interna
en Costa Rica, Ecuador, Guatemala, México y
Panamé (con incrementos enire 4 y 5 puntos
porcentuales del pib), Chile, Nicaragua y
Republica Dominicana {en torno de 3 puntos). A
su vez, ¢n Bolivia y Honduras la demanda interna
se redujo entre 3 y 4 puntos del producto, y en

Cabe destacar que en ¢l andlisis de las contribuciones de los componentes de la demanda a los cambics en €] producto no se
ba incorparado el efecto de las variaciones de la relacion de precios del intercambio, ya que se basa en la contabilidad de los flujos
reales, Por esta misma razén, las variaciones de cada wno de los componentes de la demanda inlerna tampoco reflejan el efecto
real de los cambios de los precios relativos, los que han adquirido considerable importancia en los recientes procesos de ajuste.
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Cuadro Ill-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1994
{Porcentajes medios anuales)

Demanda global Oferta global
Gasto de Forma- Exporta- Importa-

Gasto de consumo  Con- cién De-  ciones ciones Producto

consumo del sume  jnterna de manda de Total de interno

privado gobierno  total capital  interna bienes y bienesy  bruto

genceral ijo servicios servicios

América
Latina ¥
el Caribe kN | 03 33 1.7 4.8 L8 6.6 2.1 4.5
Argentina 34 - 34 36 7.0 21 9.1 2.2 6.9
Bolivia 24 - 25 -0.8 -28 6.3 3.5 0.7 42
Brasil 4.8 - 4.8 26 7.5 1.0 8.5 28 57
Chile 22 02 24 08 2.7 23 5.0 0.9 41
Colombia 2.9 38 6.7 1.9 8.8 02 2.0 34 5.6
Costa Rica 4.2 0.4 4.6 1.1 51 2.2 7.3 3.0 43
Ecuador 28 0.3 2.4 0.8 4.1 34 7.4 3.2 42
E! Salvador 48 03 51 24 6.7 32 10.0 5.6 44
Guatemala 4.3 0.4 4.7 0.1 48 0.8 5.6 1.9 38
Haitj -6.0 -1.4 -7.4 -6.1 -14.2 -6.8 -21.0 8.9 -12.2
Honduras -1.1 -0.6 -1.7 1.0 -4.4 -0.4 -4.8 -3.1 -1.6
México 28 0.3 3.0 1.7 47 20 6.7 32 3.5
Nicaragua 1.6 0.6 1.0 0.0 2.7 1.3 4.0 0.8 32
Panami 1.7 0.8 25 18 47 36 83 4.0 43
Paraguay 5.3 03 5.7 1.0 6.7 14 8.1 4.6 3.5
Perd 1.9 0.9 8.8 6.8 15.2 35 18.7 6.0 127
Repiblica
Dominicana 0.8 0.9 1.7 14 3.2 2.7 5.8 1.5 43
Uruguay 6.4 0.6 7.0 0.5 8.3 28 11.2 6.1 51
Venezuela -4.3 -0.5 -4.8 -5.2 -12.2 35 -87 -5.7 2.9

Fuenie: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980.

Hait{f y Venezuela tuvo un notorio efecto
contractivo (més de 10 puntos).

En 9 de los 15 paises en Jos que se expandio
lademanda interna, la inversion fija aumento més
répidamente gue el consumo privado, mientras
que ¢n los otros seis se produjo el fenémeno
inverso. Sin embargo, en las contribuciones al
incremento del PIB la incidencia de la inversidn
fija fue similar a la del consumo privado, dado
que este Gltimo compensd su evolucion més
moderada con una participacion bastante mds
aha en la demanda global. Asf, en 10 de esos
paises mucho més de la mitad del incremento de
la demanda interna provino del consumo
privado; en Argentina y Peri, la incidencia de
ambos componentes fue semejante, y en
Colombia, Panams y Repiiblica Dominicana, la

mayor parte del incremento se debié a la
inversion.

En algunos paises, como consecuencia del
aumento de las importaciones a un ritmo algo
més répido que las exportaciones, una parte del
dinamismo de la demanda interna se desvid hacia
¢l exterior, lo que hizo que la expansién del
producto fuera menor, Aun asi, en Argentina,
Brasil, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Panamé,
Perii y Uruguay el estimulo que gener6 la
demanda inierna se tradujo en elevadas tasas de
crecimiento. En Guatemala, México y Paraguay,
el considerable deterioro comercial redundd en
un incremento bastante menor del producto.
Por otra parte, el aumento de Jos saldos comerciales
en Chile y la reduccién de los déficit en
Nicaragua y Repiblica Dominicana hicieron
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posible que en ambos pafses €] crecimiento del
producto fuera superior alde la demanda interna.

No obstante 1o anterior, en cierto nimero de
paises las exportaciones continuaron
contribuyendo en forma importante a la
elevacién del nivel de actividad. En Bolivia,
Ecuador, El Salvador, Panamé y Pery, la
expansion de Jas exportaciones aporté entre 3 y
6 puntos del producto, en tanto que en Argentina,
Brasil, Chile, Costa Rica, México, Nicaragua,
Repiblica Dominicana y Uruguay su
contribucién representd entre 1 y 3 puntos; en el
caso de Venezuela este aporte fue de més de 3
puntos y permitié compensar gran parte del
deterioro provocado por la contraccion de la
demanda interna. (Véase el cuadro III-4.)

Soélo se registraron descensos de 1a demanda
interna en Haiti (-14 puntos del producto),
Venezuela (-12 puntos), Honduras (-4 puntos) y
Bolivia (-3 puntos). Si bien en todos estos paises
¢l consumo privado disminuy6, fenémeno que
explica la mayor parte de la declinacion de Ja
demanda interna, en Haiti y Venezuela la caida
de la inversion tuvo una incidencia de igual
magnitud. El deterioro de la demanda interna fue
contrarrestado en Haitf y Honduras por la
reduccién del déficit comercial y, en Venezuela,
por ¢l incremento del saldo comercial, lo que
permiti6 atenuar Ja declinacién del producto. En
Bolivia, por su parte, el aumento del superdvit
comercial compensé con creces la caida de la
demanda interna, de modo que el producto tuvo
una variacién positiva.

Durante 1994, en Argentina, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Paraguay, Perd y Uruguay se logré una

significativa expansion del consumo privado por
habitante, entre 3% y 9%, mientras que en otros
tres paises (Chile, México y Panam4) tuvo un
ligero incremento. A su vez, en otros dos
(Nicaragua y Repiblica Dominicana) permanecié
relativamente estable. En cambio, en Bolivia,
Haiti, Honduras y Venezuela, sus caidas fueron
pronunciadas, del orden de 5% a 14%. Por
consiguiente, la contraccion del consumo por
habitante afect$ a menos de la cuarla parte de los
paises de América Latina y el Caribe, situacion
que se compara positivamente con lo ocurridoen
la década de 1980, durante la cual los descensos
de este indicador de bienestar fueron generalizados.
En general, los niveles de consumo por
habitante continuaron siendo bastante més bajos
que a principios de la década anterior, ya que la
recuperacién lograda entre 1991 y 1994 sélo
atenu6 en forma muy parcial los retrocesos
experimentados entre 1981 y 1990. En s6lo 5 de
los 19 paises sobre los cuales se dispuso de
informacion, en 1994 ¢] consumo privado por
habitante fue superior al registrado en 1980. En
cuatro de éstos (Chile, Colombia, Paraguay y
Uruguay), el incremento acumulado se situd entre
11% y 31%, mientras que en E) Salvador fue de
6%. Los descensos acumulados més graves del
consumo privado por habitante se produjeron en
Haiti (-50%), Nicaragua (-45%), Bolivia, Peri y
Venezuela (entre -14% y -25%). En Costa Rica,
Ecuador, Guatemala, Honduras y la Repiblica
Dominicana las reducciones fluctuaron entre 6%
y 9%, mientras que en Argentina, Brasil, México
y Panam4 este indicador de bienestar ain permanece
entre 2% y 4% por debajo de los niveles que
alcanzara en 1980. (Véase el grafico I1I-1.)

3. Aperturay cambios en la estructura de la oferta y la demanda

La estructura de Ja oferta y la demanda de Ja
regién experimentd cambios significativos
durante Ja primera mitad de la década de 1990, a
raiz de los procesos de ajuste, la apreciacion real
de las monedas nacionales y la reactivacion
econdmica. En la demanda global, la
participacién de las exportaciones aumentd en
poco més de 1 punto porcentual, mientras que en
la demanda interna subié ligeramente el aporte
de la formacién bruta de capital, a la vez que
disminuia el de] consumo. En la oferta global
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las variaciones fueron de mayor magnitud,
debido a la espectacular expansién de las
importaciones, cuya participacién en el total se
incremento en 4 puntos porcentuales durante ¢l
mismo lapso.

En el actual decenio, el coeficiente de las
exportaciones de bienes y servicios mostré un
significativoaumento de 3.5 puntos del producto,
manteniendo asi Ja tendencia ascendente
observada en la década anterior, y sc fortalecid
ain més el proceso de desarrollo de 1a capacidad



Grifico III-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONSUMO PRIVADO POR HABITANTE
(Variacion porcentual acumulada 1981-1994)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

exportadora de la region, iniciado en medio de la
crisis de la deuda de principios de los afos
ochenta. El aumento de dicho coeficiente fue
generalizado, ya que entre 1990 y 1994 se
extendié a 14 de los 19 paises sobre 10s que se
dispusa de informacién. En Bolivia, Costa Rica,
Ecuador y Paraguay se registraron los mayores
incrementos, entre 7 y 11 puntos porcentuales del
producto, en tanto que en Brasil, Chile y El
Salvador, este coeficiente creci6 en alrededor de
4 puntos porcentuales. En Colombia, México,
Nicaragua, Perd, Repiblica Dominicana,
Uruguay y Venezuela los aumentos fueron del
orden de 1 a 3 puntos porcentuales del producto.
Por otra parte, en Guatemala s¢ produjo una
pequeiia contraccién, en Argentina y Honduras,

reducciones en torno de 3 puntos porcentuales
del producto, y en Haiti undescenso de 9 puntos.

A su vez, ¢l coeficiente de las importaciones
de bienes y servicios con respecto al producto se
elevd notablemente entre 1990 y 1994, hasta
Tlegar a 6 puntos del producto, después de 1a
declinacién registrada en los afios ochenta, loque
permitié superar los niveles de 1980. Los
coeficientes de importaciones regisirados en
1994 fueron superiores a los de 1990 en 16 de los
19 paises de la regi6n sobre los que se conté con
informacidn. Los aumentos més pronunciados se
observaron en Colombia, Costa Rica, El
Salvador, Paraguay y Uruguay, donde fluctuaron
entre 10 y 20 puntos porcentuales del producto.
También hubo incrementos significativos, de
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Cuadro 111-5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTES DE PARTICIPACION DE LOS
COMPONENTES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DEL INGRESO
NACIONAL BRUTO, A PRECIOS DE MERCADO *

{Producto interno bruto = 100)

Gaste  Formacidn Exporta-  Importa- Efectodela Pagesnctos Ingreso
total en brutade Demanda cionesde ciones de  relacién de de factores nacional
€onsumo capital interna bienesy  bienesy preciosdel  al resto bruto
final® fijo servicios  servicios intercambio del mundo  real
1980 78.2 235 101.7 15.8 - 2.6 97.6
1981 779 233 101.2 15.0 16.2 -0.8 37 95.7
1982 77.2 207 97.9 15.5 133 -2.4 5.1 92.7
1983 76.2 17.2 93.4 10.5 =27 4.9 92.6
1984 76.3 16.6 92.9 17.9 10.8 -2.3 5.2 92.8
1985 76.3 16.6 93.0 17.6 10.6 -3.0 4.9 92.5
1986 76.9 17.2 9.1 16.8 11.0 -4.1 4.5 91.8
1987 76.4 17.2 93.6 17.5 11.2 4.2 39 92.3
1988 76.2 17.0 93.2 18.9 12.1 -4.4 4.1 91.9
1989 76.1 16.3 924 19.8 12.2 -4.7 43 91.5
1990 76.6 15.9 92.5 20.7 13.2 -5.0 3.7 92.0
1991 774 16.4 93.8 209 14.7 -5.5 34 91.9
1992 78.0 17.5 95.5 21.6 171 -5.6 3.1 92.2
1993 77.6 18.1 95.7 224 18.1 -6.0 32 91.5
1994 ° 77.2 19.0 96.1 232 193 -5.7 31 921

Fuenie: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980.

* 19 pafses. Incluye variacidn de existencias.

méds de 5 puntos, en Argentina, Brasil,
Guatemala, México y Peri.

En casi todos esos paises, los coeficientes de
importaciones habian disminuidoen los primeros
afios del decenio anterior, perfodo en el que se
desencadend la crisis de la deuda externa.
Posteriormente, s¢ produjo una paulatina
recuperacion, tendencia que se acentud en la
presente década, gracias a la politica de apertura
comercial, la sobrevaluacién cambiaria y el
cuantioso ingreso de capitales externos.

La evolucién de las exportaciones e
importaciones cambid notoriamente los balances
comerciales de Jos paises de América Latina y el

¢ Cifras preliminares.

Caribe. En el conjunto de la region se habfa
logrado un significativo superévit a fines del
decenio de 1980 y principios del actual, pero
posteriormente se redujo en forma abrupta, de
modo que en 1994 se registré un deterioro de casi
4 puntos del producto en comparacién con el
saldo obtenido en 1990 Esa disminucién
permitié un incremento equivalente de 1a
demanda interna, que se canaliz6 principalmente
hacia el aumento de la inversién, cuyo
coeficiente en relacién con el producto subié 3
puntos porcentuales, mientras que el del
consumo total 1o hizo en s6lo poco més de medio
punto. (Véase el cuadro I1I-5.)

3 De acuerdo con las estadisticas sobre cuentas nacionales elaboradas por la GEPAL, €l superivit comercial, a precios constantes
de 1980, fue de 7.5% del PIB en 1990 y 3.9% en 1994, Sin embargo, las estimaciones preliminares indican que si se utilizara un
nueve afio base, como por ejemplo 1990, el superivit habria sido de sélo 2.6% del producto en 1990, mientras que en 1994 se
registrarfa un déficit de 1%. La diferencia provocada por €l cambio de afio base es imputable principalmente a los allos precios
que alcanzaban Jos producios regionales de exportacion en 1980, pero que posteriormente declinaron en forma considerable. En
1as estadisticas basadas cn 1980, esto se reflejd en coeficienics de exportacion con respecio al producto muy abultados, asf como
en un efecto de la relacién de precios del intercambio de signo negativo para todos los afios de la serie.
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4. La inversitn y su financiamiento

La recuperacion de la inversion iniciada en 1991
se afianzé en 1994, como lo demuestra el
aumento a 18.9% del coeficiente regional de
formacién bruta de capital con respecto al
producto. Por otra parte, el coeficiente de
inversion correspondiente a 1994 fue superior al
de 1993 en la mayoria de los paises de la regitn.
En este sentido cabe destacar los casos de Perd
(de 19% a 22.9%), Argentina (de 199% a
21.9%), Brasil (de 14.1% a 15.8%), El Salvador
(de 19.7% a 21.2%), Honduras (de 23.5% a
24.9%) y México (de 20.7% a 21.7%). También
hubo aumentos en Colombia, Panam4, Paraguay
y Repiblica Dominicana, éstos inferiores a un
punto porcentual del producto. A su vez, en otros
cuatro (Chile, Costa Rica, Ecuador y Uruguay)
¢l coeficiente se mantuvo relativamente estable.
En Bolivia, Guatemala y Nicaragua se redujo en
forma leve, mieniras que en Venezuelasufriduna
contraccién de casi 5 puntos. El coeficiente més
bajo de farmacién bruta de capital correspondié
a Haitf, donde esta relacion volvié a disminuir en
1994, esta vez en cinco puntos porcentuales del
PIB. (Véase ¢l cuadro ITI-6.)

Pese a los incrementos de la formacion bruta
de capital observados en los dltimos afics, ¢l
coeficiente regional de inversién bruta fija
correspondiente al periodo 1992-1994 sélo
alcanzé a poco mis de 18%, cifra
considerablemente inferior al 23% registrado en
el periodo 1979-1981. El descenso fue
generalizado, aunque no tuvo las mismas
caracterfsticas en todos los paises de Ja regi6n.
En el dltimo trienio, la mayoria de ellos registré
coeficientes promedio significativamente més
bajos que antes de la crisis de principios de Jos
afos ochenta. Asi, entre los periodos sefialados,
en Brasil, Ecuador, Haili, Uruguay y Venczuela,
el coeficiente de inversion cayé entre 8 y 11
puntos porcentuales del producto, en tanto que en
Argentina, Bolivia, Guatemala, México,
Paraguay y Per, disminuy6 enire 2 y 6 puntos
del producto. En Colombia, Nicaragua y

Repiblica Dominicana, por su parte, €] nivel fue
similar en ambos periodos. Los linicos paises que
lograron mejorar este coeficiente fueron Chile,
Costa Rica, El Salvador, Honduras y Paraguay.
(Véase el gréfico III-2.)

Los aumentos recientes de la formacién bruta
de capital se reflejaron en una considerable
expansién de las importaciones de bienes de
capital. El va]or de éstas se incrementd en 23% a
nivel regional,* con tasas més altas en Argentina
y Peri (50%), Brasil (46%), Ecuador (45%),
Paraguay (39%) y Colombia (32%), y moderadas
en El Salvador, México y Panamé (entre 13% y
20%). En Haili y Venezuela, en cambio, las
compras extemas de bienes de capital declinaron
entre 28% y 33%, a raiz de la atonia de la
inversién y de la recesién que afecta a estos
paises. En Bolivia la importaci6n de bienes de
capital experimentd un retroceso de 13%,
atribuible a la contraccién de la inversion,
aunque ¢l pais mantuvo su moderado ritmo de
€xpansioén.

E financiamiento de la inversion en 1994 se
asemejo al del afio precedente. El ahorro interno
se mantuvo estable durante ] Bltimo cvatrienio
en alrededor de 22.5% del producto, nivel
levemente inferior al alcanzado en 1990 (23.2%).
A su vez, ¢l ahorro nacional mostré un ligero
incremento, para quedar en casi 15% del
producto reglonal gracias a que la relacion de
precios del intercambio tuvo una recuperacionen
1994, mientras que 10s pagos netos de factores al
exterior disminuyeron someramente. Sin
embargo, pese a esta reduccion, las corrientes
hacia e] exterior de utilidades e intereses
devengados siguieron comprometiendo casi 14%
del ahorro interno bruto. El ahorro externo,
después de aumentar durante los tres afios
anteriores, se mantuvo ¢stable en alrededor de
4% del producto, lo que contrasta con el exiguo
0.5% registrado en 1990. En esta evolucion
incidi6 e] espectacular crecimiento de los flujos
de capitales a partir de 1991, lo que hizo que la

‘B quintum de las importacioties de bienes de capilal debe haber tendido a crecer a tasas similares a las de sus valores, ya
que los precios unitarios de las importaciones de productos manufaciurados sélo tuvieron un ligero incremenio en 1994,
La explicaciin de esta amplia diferencia enite ¢l ahorro intemo y €l nacional radica en el afio base utilizado para calcular las
series. Por ejemplo, si s¢ seleccionara 1990 como afio base, las diferencias resultarian notoriamente menores, ya que la relacion
de precios del intercambio sélo registrar(a un pequefio descensoen 1994 en relacion a 1990,
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Cuadro OI-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTES DE INVERSION
(Inversidn bruta fija como porcemtaje del pIB)

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
América Latina
y ¢l Caribe 238 166 172 172 170 163 159 164 175 181 190

Palses sudame-

ricanos 234 162 175 175 172 160 148 152 161 170 179
Argentina 250 159 164 181 179 149 134 154 186 199 221
Bolivia 142 124 134 137 136 126 124 125 141 143 129
Brasil 229 160 182 174 165 162 151 146 133 141 158
Chile 166 142 138 158 168 19.0 187 172 196 217 216
Colombia 168 157 158 151 161 147 137 126 137 173 186
Ecuador 236 150 153 167 146 145 135 142 147 146 14.7
Paraguay 272 194 200 204 198 207 221 229 210 207 210
Perii 235 157 171 188 177 160 173 173 183 190 229
Uruguay 21.0 8.3 86 101 1046 104 92 110 121 130 129
Venczuela 290 203 207 201 206 167 147 181 218 205 158

México 248 179 164 161 168 173 187 196 211 207 21.7

Pailses centro-

americanos y

del Caribe 198 161 168 176 166 176 165 163 190 210 211
Costa Rica 239 185 196 207 193 212 234 200 227 263 262
El Salvador 136 125 135 143 147 160 147 166 183 19.7 212
Guatemala 15.7 g8 102 115 124 127 111 111 138 141 135
Haiti 17.2 209 191 195 185 173 161 177 112 108 53
Honduras 245 175 140 142 164 189 181 177 21.2 235 249
Nicaragua 146 198 187 191 192 195 160 144 132 152 147
Panami 241 192 204 200 108 88 110 182 236 295 300
Repiiblica
Dominicana 239 187 214 224 217 236 210 186 217 228 232

Fuenie: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1950
* Cifras preliminares,

contribucidn de] ahotro externo (que computa los
ingresos netos de capital de la acumulacion de
reservas internacionales) alcanzara en los
dltimos dos afios elevados niveles, Jos més altos

desde 1983. De esta manera, ¢l ahorro externo
contribuyé casi con una cuarta parte al
financiamiento de Ja inversién. (Véase ¢l cuadro
-7

5. La inflacién

En 1994 el ritmo de variacién de los precios
continud descendiendo en la gran mayoria de los
paises de la region; de 22 paises examinados, sélo
cinco mostraron una evolucién claramente
desfavorable. En los 17 restantes la inflacion se
redujo o continué avmentando muy lentamente.
En Costa Rica, Haiti, Honduras, Republica
Dominicana y Venezuela se registraron
aumentos significativos de Ja tasa de inflaci6n,

66

pero sin llegar a los desbordes del decenio de
1980 y de principios del actual. (Véase €] cuadro
1-4)

Esa tendencia se ha mantenido, en general,
dugante los primeros meses de 1995, salvo en el
caso de México. En algunos paises la declinacion
continud y en otros sblo se detectaron
incrementos leves. En México, la inflacién se
acelerd con fuerza en 1995, 1o que en junio llevé



Grafico 111-2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COEFICIENTE DE LA INVERSION BRUTA EN
CAPITAL F1JO CON RESPECTO AL PRODUCTO INTERNO BRUTO *
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Fuente: CEPAL, sobre ia base de cifras oficiales,

* La ordenacion se efectub de acuerdo con el coeficiente de inversion del periodo 1979-1981.

la tasa de 12 meses a 38%, después de haber
alcanzado s6lo a 7% en 1994,

Los resultados obtenidos por Brasil en ¢l
combaté contra la inflacion fueron notables, ya
que gracias a su plan de estabilizacion iniciado
en 1993, el ritmo de incremento de los precios,

que era entonces de 2 500%, se redujoa 930% en
1994 y a s6lo 34% en los 12 meses cumplidos en
junio de 1995. En el primer semestre de 1994 la
tasa de inflacion de 12 meses habia llegado a
5 000%. De este modo, se extinguid la ltima de
las sitwaciones casi hiperinflacionarias vividasen
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Cuadro -7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMIENTO DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL *

1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
Coeficientes del producto interno bruto

1. Ahorro interno bruto 23.0 243 227 237 242 237 232 227 224 225 227
2. Pagos netos de factores

al exterior 26 49 45 39 41 43 37 34 31 32 31
3. Transferencias vnilaterales

privadas al exterior 02 03 04 04 04 05 06 08 09 07 09
4. Efecto de ]a relacién de

precios del intercambio 0.0 30 41 42 44 47 50 -55 56 -60 -57
5. Ahorro nacional bruto

(1+2+3+4) 205 168 145 160 161 151 152 146 146 140 148
6. Ahorro externo 41 05 24 13 13 10 05 18 33 41 40
7. Formacion bruta de capital

(5+6) 247 173 168 173 174 161 157 164 179 18.1 188

Otros coeficientes

Ahotro interno con respecto
a |a formacién bruta de capital  93.1 140.7 134.9 136.8 139.0 147.0 148.1 138.0 125.4 1239 120.6
Efecto de 1a relacion de
precios del intercambio
respecto del ahorro intetno 00 -122 -181 -17.6 -182 -199 -21.4 -24.2 -248 -26.5 -250
Ingresos netos de factores
del exterior respecto del
ahorro interno -11.2 -201 -198 -16.6 -17.1 -18.1 -158 -148 -13.9 -144 -135

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

19 pafses.  ° Cifras preliminares.

la regi6n durante Jos dltimos 15 afios. Bolivia ha
registrado tasas de inflacién moderadas desde
1986, inferiores a 10% en 1993 y 1994, A partir
de 1992 en Argentina también s¢ ha logrado
controlar el ritmo inflacionario, que en 1994 fue
inferior a 4%, y se ha mantenido bajo en 1995.
En Pend la tasa de incremento de Jos precios se
redujode 40% en 1993 a 15% en 1994, tendencia
declinante que persisti6 en el primer semestre de
1995 y vino a consolidar el control de la
inflacién, después de las excesivas tasas
registradas entre 1988 y 1990. El aumento anual
de precios en Nicaragua ha oscilado entre 4% y
20% desde 1992, en claro contraste con los
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niveles de afios anteriores, que llegaron a un
méximo de casi 34 000% en 1988. (Véase el
cuadro I-4.)

Otros paises con altas tasas de inflacion,
aunque bastante inferiores a las mencionadas
anteriormente, rambién consiguieron reducirlas;
as, en Ecuador ¢! indice bajo a 25% en 1994,
mientras que en Uruguay disminuyd, pero sigue
por encima de 40%. En cambio Jamaica, cuya
inflacién ha sido algo elevada desde 1990,
mostré un leve incremento en 1994, que llevd la
tasa a 33%. En ¢l caso de Colombia, 1a situacién
s¢ mantuvo estable, con incrementos anuales
cercanos a 23%, al igual que en Paraguay, donde



hap sido de algo menos de 20%. En Guatemala,
la inflacién de los Gltimos afios ha oscilado en
torno de pooo més de 10%.

Por su parte, Chike, El Salvador y Trinidad y
Tabago, que desde hace varios afios mostraban
ritmos de inflacion relativamente bajos, en 1994
consolidaron dicha tendencia al lograr reducir Jos
incrementos anuales de precios a tasas de un solo
digito. Por 1ltimo, los paises en los que siempre
la inflacifn ha sido reducida, Barbados y
Panam4, esa situacidn se mantuvo en 1994, con
una {asa incluso negativa en €l primero y un
incremento de apenas 1% en el segundo.

De los cinco paises en los que se avivo
significativamente la inflacion, Ja Repiblica
Dominicana pasé de s6lo 3% en 1993 a 12% en
1994 y Costa Rica de 9% a 20%, mientras que
Honduras tuvo un alza algo mayor, de 13% a
29%. En cambio, en Haiti, a raiz de 1a grave crisis
politica, que acarreé un bloqueo econémico
mantenido durante casi todo 1994 y un déficit
fiscal financiado séJo con aumentos de la
emision, el ritmo inflacionario siguid
acelerdndose, hasta sobrepasar el 50% anual, En
Venezuela se registré ¢l mayor incremento de la
inflacién, de 46% a 71%, como consecuencia de
la grave crisis fiscal y cambiaria que vive el pais.
En Jos primeros meses de 1995 la tasa se mantuvo
estable en torno de 70% anual, nivel que superd
ampliamente el de Brasil en ese periodo,
convirtiéndose asf en la més alta de Ja regitn. Sin
embargo, a pesar de dichos incrementos, estos
ritmos inflacionarios estdn muy por debajo de los
que s¢ vivieron en América Latina en el pasado
reciente.

El descenso de la tasa regional de inflaci6n se
debi6, por una parie, a que en 1994 Brasil, la
economia més grande de la region, se sumé a los
programas de estabilizacién ya en marcha. Este
pafs puso en practica un novedoso plan con ¢l
propésito de reducir drésticamente la inflacion,
que era muy elevada debidoa su cardcter inercial,
producto de un sistema de indizacidn
generalizado. Los efectos del plan fueron
notables, ya que Ja tasa mensual de incremento
de los precios, que era de casi 50% en junio de
1994, se redujo a alrededor de 2% ¢n promedio
en los 12 meses siguientes.

Los favorables resultados obienidos ¢n otros
paises son atribuibles al mantenimiento de las

politicas macroecondmicas adoptadas en afios
anteriores, cuyo principal objetivo continué
siendo ¢} conirol de 1a inflaci6n. Las estrategias
puestas en préctica persistieron en la
implantacidn de austeridad fiscal y de politicas
monetarias prudentes, asi como en la
profundizacién de la apertura externa, en
particular mediante acuerdos regionales
tendientes a eliminar Jos aranceles entre los
socios comerciales. La evolucitn del tipo de
cambio, por su parte, desempeid un importante
papel en la trayectoria de los precios al
consumidot en la mayoria de los pafses de la
region, al apoyar el esfuerzo aatiinflacionario en
situaciones de abundante oferta de divisas, o
contribuir al incremento de los precios cuandoen
coyunturas de debilidad externa se impuso
acelerar ¢l ritmo de devaluacién.

La politica fiscal de la casi totalidad de los
pafses de Ja region ha procurado equilibrar las
cuentas pilblicas. El avance de las reformas
fiscales, la aplicacin de politicas de precios més
realistas por parte de las empresas piblicas, la
perseverancia en el control de la evasidn
tributaria y los recursos aportados por las
privatizaciones han continuado incrementandoc
los ingresos reales. A su vez, el volumen de los
gastos s¢ ha mantenido reducido, en especial <l
de Jos relacionados con la inversion; si bien esto
ha propiciado el equilibrio fiscal, también
encierra algin grado de incertidumbre sobre la
viabilidad de esta politica en el tiempo.

Durante 1994, un conjunto de paises ha
logrado mantener el resultado fiscal dentro de
mérgenes aceptables, de modo que no se han
generado presiones sobre ¢l crédito interno. La
ampliacion de] déficit fiscal y su financiamiento
con expansion monetaria fueron determinantes
en ¢l incremento de la inflacién sélo en Costa
Rica, Venezuela, Haiti y Repiiblica Dominicana.
1 a quiebra bancaria de una institucién oficial en
¢l primer caso, y generalizada en €l segundo, dio
origen a déficit parafiscales cuantiosos que
tuvieron un considerable impacto monetario, en
especial en Venezuela, mientras que en Haitf 1a
grave situacion del sector publico llevod a que la
mayor parte del déficit fiscal se financiara con
emision.

Por consiguiente, salvo en contados casos, la
politica monetaria se ha visto facilitada por la
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gestion fiscal, asi como también por el aumento
de la demanda de dinero ¢n un escenario con
expectativas de inflacion declinante. En esta
forma, los desafios que supone mantener una
expansién monetaria compatible con las metas
de crecimiento e inflacién han seguido
vinculados al flujo de capitales externos. Asi, las
tasas internas de interés han tenido que Jidiar con
¢l conflicto entre la evolucidén de la
competitividad, las metas monetarias y el
financiamiento del déficit de la cuenta corriente

externa. Sin embargo, en la mayorfa de los
paises, al igual que en anos anteriores, ha
primado ¢l objetivo de la estabilizacién de
precios, 1o que ha determinado que las tasas
reales de interés se mantuvieran muy altas, e
incluso se incrementaran aun més en algunos
casos. En varios paiscs se produjeron nuevas
apreciacionés de la moneda nacional,
mientiras que las politicas de esterilizacion del
exceso de circulante tuvieron un elevado
costo.

6. El empleo

Después del paulatino mejoramiento de la tasa de
desempleo urbano abierto de las economias de
América Latina y el Caribe durante €l segundo
quinquenio de¢ los ochenta, ¢n los primercs afos
" del decenio de 1990 dicha tendencia se frend y
la desocupacién volvié incluso a aumentar
ligeramente. Asimismo, la evolucién favorable
de la actividad econdmica en 1994 no se reflejo
¢n menores niveles de desocupacién. De hecho,
con el aumento de la tasa del desempleo urbano
abierto de 6.2% en 1993 a 6.4% en 1994 para la
region en su conjunto, este indicador volvié a
niveles no registrados desde 1985. (Véase el
cuadro III-8.)

A este resultado adverso contribuyeron
varios de los paises mds grandes de la regién.
Asi, en Argentina, el promedio anual del
desempleo urbano abierto subié de 9.6% en
1993 a 11.5% en 1994, con un agravamiento
de la situacién en el segundo semestre, a lo que
se agreg6 un aumento de la tasa de subempleo.
En Chile, el nivel de desempleo crecié de 4.1%
a 6.3% en la Region Metropolitana y de 4.7% a
6.0% en el plano nacional. En Colombia el
promedio anual ascendié de 8.6% en 1993a8.9%
en 1994, pero hacia finales del afio una mejoria
de Ja situacion permiti6 Jlegar a diciembre con la
misma tasa que a igual mes del afio precedente.
En México el desempleo urbano mostrd un ligero
incremento de 3.4% a 3.7%. En Venezuela, la
tasa de desocupacion abierta aument6 a nivel
nacional de 6.6% a 8.7%. También se registraron
ascensos de la tasa de desempleo en Bolivia,
Costa Rica, Honduras, Panamé y Uruguay. En
Cuba, aunque no fue posible cuantificar 1os
niveles, la critica sitvacién de la economia se
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expresé en proporciones muy altas de
subempleo.

En cambio, en otros paises la tasa de
desempleo se redujo. En Brasil, después de
exhibir un comportamiento fluctuante en el
transcurso de 1994, e] desempleo urbano se
redujo drésticamente en los dltimos meses del
afio, a causa de la expansi6n econémica generada
por ¢l Plan Real. Gracias a esto, el indice de
desempleo de 1994 en su conjunio resultd
favorable. La trayectoria del subempleo fue
similar, con niveles més altos que los de 1993 en
el primer semestre y descendentes en el segundo.
A su vez, en Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Nicaragua, Paraguay y Perd también se
registraron reducciones de) desempleo abierto,
atribuibles principalmente a las elevadas tasas de
crecimiento de sus economias. Sin embargo, en
todos estos paises los niveles de subempleo
continuaron siendo significativos.

En contraste con la expansion del desempleo
en la region en su conjunto durante Jos primeros
afios del decenio de 1980 -que ademés fue
mucho més pronunciada—, ¢l aumento de la
desocupacién en la década acfual no tiene como
trasfondo una contraccién generalizada de la
actividad econémica, sino otros factores.
Solamente en los casos de Honduras y Venezuela
la causa principal del empeoramiento del
desempleo fue la caida del producto.

Algunos de los otros factores que
contribuyeron a elevar el nivel de desempleo
serian las politicas de estabilizacion y ajuste. Asi,
en Argentina, la fuerte reduccién del sector
publico, en parte en ¢l contexto de las politicas
de privatizacion, acarre6 ¢l despido de un gran



Cuadro II1-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO ABIERTO

(Tasas anuales medias)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

América Latina £7 £8 54 £8 538 6.2 6.2 6.4
Argentina b 59 6.3 7.6 7.5 6.5 7.0 9.6 115
Boliviﬁ ¢ 7.2 11.6 10.2 9.5 73 58 5.4 58
3.7 is 34 43 48 58 5.4 51

Chile © 119 10.2 7.2 6.5 73 5.0 4.1 6.3
Colombia f 118 113 10.0 10.5 10.2 102 8.6 89
Costa Rica 8 59 6.3 A7 54 6.0 4.3 4.0 4.3
Ecuador ™ 7.2 74 7.9 6.1 8.5 8.9 8.9 78
El Salvador ! 94 B84 10.0 75 19 g1 7.2
lﬂ‘ 114 8.8 6.1 6.5 6.4 5.7 55 52
Hondul' 11.4 8.7 7.2 6.9 71 51 59 6.3
México t . 39 s 29 2.7 2.7 2B 34 A7
Nicaragua L 58 6.0 8.4 11.1 14.2 178 21.8 207
Panami ™ 14.1 21.1 20.4 20.0 193 17.5 15.5 158
Para%lay 55 4.7 6.1 6.6 51 53 51 4.6
Perd 48 7.1 79 8.3 5.9 94 929 88
Uruguay P 23 9.1 86 23 8.9 9.0 84 9.1
Venezuely 9 9.9 7.9 2.7 110 10.1 8.1 68 8.7

Fuente : CEFAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminates.

de doce meses.
mes de julio,

Nacional urbano. Toal nscwnal, estimaciones oficiales.

desde 1988, nacional urbano. ' Abarca un némero crecienle de dreas urbanas que Ile}aban a 39 enoctubre 1994,
° Lima metropolitana.

metropolitana. " Area metropolitana de Asuncidn.
9 Promedio de dos semestres; en 1994, total nacional.

ndmero de empleados, muchos de los cuales han
enfrentado graves dificultades para encontrar
ocupaciones aliernativas. En Chile, fa politica de
estabilizacion ha Jimitado 1a demanda interna y
la generacion de empleo en los sectores de rubros
no (ransables (sobre todo el de Ja construccion).

En otros paises el aumento de] desempleo tuvo
su origen en la apertura comercial, que ha
afectado la ocupacion en ramas de actividad que
enfrentan una mayor competencia externa. Asi,
en pafses como Argentina, México y Uruguay se
registré una masiva pérdida de empleo en ciertos
rubros industriales, la cual no ha sido
compensada por la generacién de puestos de
trabajo en actividades en ¢xpansién. En otros
pafses, como Brasil, hasta ¢] momento este
proceso no ha tenido la misma profundidad y la
apertura s6lo ha afectado a algunos rubros con
baja intensidad de mano de obra,

Nacional urbano, promedios de mayo y octu
cindades capitales de departamentos y la ciwdad de El Alto,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife, promedio de doce meses.
! Siete 4reas metropolitanas, promedios de marzo, junio, sepliembre y diciembre.
bEn 1987, Quito, Guayaquil y Cuenca; de 1988 en adelante, nacional urbano. Incluye €] desempleo oculto.

© Hasta 1988, estimaciones oficiales; desde 1989,
Arcas metmpolltanas de Rio de Janeiro, Sio Paulo,
* Region metropolitana de Santiago, promedio
& Nacional wbano, al

*En 1987, Distriio Central, San Pedro Sula ¥ cinco cludades
™ Regién
Montevideo, promedio de doce meses.

En ¢l mismo contexto, y también para
enfrentar las consecuencias de la apertura
comercial, en muchos sectores industriales se
introdujeron transformaciones en la combinacién
de los factores, medidas que generaron fuertes
aumentos de la productividad laboral. Esa
situacion se observ, en especial, en Argentina,
Brasil, Colombia, México, Peri y Uruguay,
donde s¢ redujeron los requerimientos
cuantitativos relacionados con la fuerza de
trabajo. Asi, en Argentina, a pesar de unaumento
cercano a 4% de la produccién industrial, el
indice que refleja Jas nuevas contrataciones cayd
casi 50% (en Buenos Aires), comparado con el
del afio anterior.

En otros paises, en fanto, la subida del
desempleo se debi6 a una mayor participacion en
el mercado de trabajo, a raiz de lo cual el
incremento de Ja oferta de mano de obra superd
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la tasa de generacién de empleo que, a su vez, fue
bastante baja. Un aumento de la participacion
puede reflejar tendencias esiructurales de largo
plazo, como la creciente incorporacion de la
mujer en el mercado de trabajo. De esta manera,
¢n Costa Rica, Uruguay y Venezuela en 1994 se
obsetrvé unavmento de la participacion femenina
con respecto a Ja masculina. Lo contrario ocurrid
en Argentina y Colombia, ya que la tasa de
participacién se redujo y atenué el ascenso del
nivel de desempleo.

Otro factor que pudo haber incidido en la
tendencia creciente de la tasa de participacion
seria la reaccidn ante sitvaciones coyunturales.
Asi, las dificultades econdmicas que afectan a
muchos hogares en Venezuela obligaron a que un
mayor ndmero de miembros se incorporara a la
fuerza de trabajo, con la esperanza de contar con
fuentes adicionales de ingreso familiar, 1o que se
tradujo en un fuerte aumnento de Ja participacion,
tanto de hombres como de mujeres.

Como s¢ ha observado desde hace mucho
tiempo, en 1994 e] desempleo se concentrd en
grupos especificas de la fuerza de trabajo. Asi,
alcanzé a tasas elevadas entre los j6venes, las
mujeres y las personas con bajos niveles de
educacion y formacidén profesional.
Ultimamente, sin embargo, en algunos paises
afecté también a grupos gque tradicionalmente
han disfrutado de un empleo relativamente
estable. En Argentina, el desempleo ¢n ¢l
segmento de mayor edad regisird un fuerie
aumento debido a Ja reestructuracion del sector
publico. Este problema s¢ agravd porque las
caracterfsticas de la capacitacién de muchas de
las personas afectadas hacen dificil su
reinsercion en ¢l empleo. Asimismo, la critica
situacién en algunas actividades industriales y
los procesos de reestructuracion en otras han
generado niveles de desempleo industrial por
encima del promedio urbano en paises como
Argentina, Brasil, Costa Rica, Ecuador y
Uruguay.

Igualmente, s¢ mantuvieron diferencias
importantes en los niveles de desempleo entre los
diferentes conglomerados urbanos dentro de un
mismo pais. (Véase el cuadro III-9.) Asi, en
Argentina, aunque el deterioro del empleo fue
generalizado en todas las 4reas metropolitanas,
se ampliaron los desfases enire las ciudades en

situacion mds critica y aquellas con mayores
niveles de actividad econémica. Llama la
atencion, ademds, que en ¢) Gran Buenos Aires,
donde las tasas de desempleo generalmente han
estado por debajo del promedio urbano, éste haya
sido superado desde 1993. La principal razén de
€sio es el comportamiento desigual de Ja tasa de
participacidn, que en el Gran Buenos Aires crecié
sostenidamente en los Gltimos afios, hasta 1993,
mientras que en el conjunto de las demds 4reas
urbanas se mantuvo pricticamente constante. En
contraste con la experiencia de Argentina, en
Colombia se dio un proceso de acercamiento de
las tasas de desempleo, ya que hubo aumentos en
las dreas metropolitanas que tenian niveles més
bajos de desocupacion y una reduccién en
Medellin, donde anteriormente este indicador
habfa sido mds elevado,

En las grandes dr¢as metropolitanas de Brasil,
el mejoramiento del empleo registrado en 1994
favoreci6, sobre todo, a Sdo Paulo y a Recife,
mientras que en otros centros urbanos ¢l nivel de
desocupacion no varid, y en Salvador de Bahia
incluso tuvo un aumento. Las ciudades del
nordeste continuaron exhibiendo tasas elevadas
de desempleo en comparacién con €l promedio
nacional. Por otra parte, a finales del ailo estos
indices mejoraron en todas las 4reas
metropolitanas. A su vez, en México el
comportamiento de la desocupacién en las
principales zonas metropolitanas fue
homogéneo, por 10 que se mantuvieron las
diferencias previamente existentes, en tanto que
en Ecuador una fuerte reduccion del desempleo
en Quito contrasta con un ligero aumento en
Guayaquil.

En algunos casos las migraciones internas
propiciaron procesos de homogeneizacion de los
niveles de desempleo, pero en otros las grandes
diferencias persistieron, 0 incluso se
profundizaron. Es de suponer que, entre otros
factores, las diferencias cualitativas de la oferta
y demanda de trabajo dificultaron la
uniformacién de condiciones en los mercados
laborales de 1a region.

Finalmente, cabe recordar que los datos sobre
el desempleo abierto revelan sélo parte de la
magnitud total de los problemas de empleo
existentes. Para un andlisis més completo habria
gue tomar en cuenta la situacion de las personas
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Cuadro III-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA TASA DE
DESOCUPACION ABIERTA EN LAS CIUDADES PRINCIPALES *

1993 1994*
1990 1991 1992 1993 1994°

I I m v I I m v
Argentina
Gran Buenos Aires 7.3 58 67 101 121 .. 106 . 9.6 11.1 13.1
Cordoba 58 48 51 6.8 8.7 " 6.8 . 6.8 18 9.6
Gran Mendoza 59 4.3 43 4.5 5.6 . 4.4 . 4.6 6.0 5.1
Gran Rosario 85 102 93 113 128 . 108 11.8 w133 . 124
Gran Tucumén 105 116 123 13.0 145 w142 . 11.8 14.8 14.2
Brasil ¢
Rio de Janeiro 35 3.6 4.0 4.1 4.1 4.3 4.1 4.3 9 4.5 42 42 33
S80 Paulo 4.5 5.5 65 57 54 65 64 52 51 6.1 55 5.8 42
Belo Horizonle 4.1 4.1 48 4.6 4.3 53 4.7 4.4 38 5.0 4.2 44 il
Porto Alegre 37 43 48 42 41 4.5 43 40 32 43 43 44 34
Salvador 54 56 6.7 6.8 7.1 735 6.6 71 59 73 78 6.9 6.3
Recife 5.7 59 85 90 68 92 99 94 74 17 83 66 5.0
Chile
Gran Santiago 9.6 1.4 6.0 6.3 6.8 6.4 6.4 6.4 59 7.5 6.3 6.4 6.9
Colombia
Bogotd 9.4 8.6 84 6.4 1 13 7.0 53 58 8.2 137 5.0 7.3
Barranquilla 10.9 2.7 110 99 107 112 9.3 91 101 1.5 120 103 8.8
Cali 9.6 94 97 91 100 8.7 108 92 77 w09 105 115 7.0
Medellin 125 138 138 118 1035 132 120 114 105 133 121 8.6 8.1
Ecuador
Guayaquil 59 55 6.3 70 73 7.0 71 1.5
Quito 56 11 6.4 70 51 w 10 55 4.7
México
Ciudad de México 3.2 3.0 33 39 41 42 35 4.1 37 43 42 38 42
Guadalajara 1.6 2.5 3.0 3.0 34 30 2.7 33 31 3.6 31 38 kN |
Monterrey 34 3.6 32 4.8 5.1 5.0 4.8 54 44 4.7 4.9 5.2 55
Uruguay
Montevideo 9.3 89 9.0 8.4 91 9.0 88 8.3 13 8.1 89 104 9.1

Fuente ; CEPAL y OIT sobre la base de ciftas oficiales. Para Gran Santiago: Departamento de Economia, Universidad de Chile.

* La cobertura temporal de las tasas cotresponde a la original de cada pafs.

Cifras preliminates.  ° En 1992, las cifras

anuales corresponden a 10 meses y las cifras del segundo y tercer trimestre no incluyen junio y julio, respectivamente.

que, desalentadas, han desistido de la bisqueda
activa de empleo, asi como las condiciones de
subempleo en que s€¢ encuentran muchas otras
regisiradas como ocupadas. Sin embargo, no ¢n
todos los paises de la region se genera la
informacién correspondiente.

La composicién de la ocupacion tuvo también
cambios importantes en los dltimos afios. En
muchos paises, la reestructuracién industrial,
debido tanto a la eliminacién de ciertas
actividades como al menor uso de mano de obra
posibilitada por Ja modernizacién tecnoldgica,
condujo a una reduccién del peso relativo del
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sector manufacturero en la estructura
ocupacional, 0 incluso a una baja apsoluta del
empleo industrial. Asf, ¢n Argentina, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Panam4, Perd y
Uruguay Ja ocupacion en la indusiria moderna
disminuy$ en cifras absolutas, a pesar de que en
algunos casos hubo un importante crecimiento
del producto sectorial. (Véase €] cuadro ITI-10.)
En Brasil, a nivel nacional el empleo en la
industria formal se mantuvo estable, pero se
contrajo en las dreas metropolitanas.

Por otra parte, en México, la Repdblica
Dominicana y alguncs pafses centroamericanos,



Cuadro {I1-10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE EMPLEO INDUSTRIAL

1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

Indices 1990 = 100
Empleo industrial formal b
Brasil
Areas metropolitanas 1146 906 1010 1032 1000 932 875 860 850
Séo Paulo 100.7 923 1016 103.2 1000 927 862 846 834
Rio de Janeiro 993 927 1008 1031 1000 942 877 845 826
Colomblﬁ 1116 919 97.7 983 1000 101.2 1024 1038 1013
Ecuador 101.3 990 981 1000 101.1 97.6 962 897
Gualemqla 81.5 767 1007 978 100.0 1142 1257 1306 138.7
México 934 %12 962 97 1000 993 973 932 913
Meéxico 8 1057 997 986 999 1000 986 950 889 852
México P 260 462 817 916 1000 1028 110.5 1187 128.1
Perd' 1229 1025 1137 1027 1060 949 851 782 772
Uruguay ' 945 1009 1062 1061 1000 946 858 746 613
Venezuela 918 874 1064 100.7 1000 1037 1072 1057 953
Empleo industrial total b
Argenlma ! 1409 1195 1145 1050 1000 1028 103.6 999 923
Chile ™ 746 646 852 9830 1000 1030 1089 118.0 114.0
Costa Rica 937 935 979 934 1000 1031 107.7 1075 111.2
Nicaragua 1278 1120 1186 1103 1000 80.2 71.1 683 709
Panam4 ° 794 974 905 937 1000 1013 1153 1233
Venezucla 69.6 824 1084 1056 1000 1108 116.2 113.7 1133
Variacién porcentual
Empleo industrial formal b
Brasil
Areas metropolitanas w =17 21 31 68 <61 -1.7 -12
Sao Paulo 2.0 1.5 31 -7.3 70 19 -14
Rio de Janeiro -1.7 2.3 -3.0 -5.8 69 36 -23
Colombig ¢ 3.1 0.6 1.7 1.2 1.2 14 -24
Ecuador -2.8 0.9 1.9 1.1 35 14 67
Guatemgla ® .. 308 -2.8 23 142 101 4.0 6.2
México 2.1 2.7 1.3 0.7 20 42 20
México 8 . =01 1.3 01 14 37 64 -4l
México e 21 121 92 28 715 74 18
Perd' -3.6 9.7 -2.6 51 -103 -81 -13
Uruguay’ 57 -0.1 -5.7 54 93 -131 -179%
Venezuela e 54 53 .07 37 34 -14 -98
Empleo industrial total b
Argentma 1 1.0 -8.4 -4.7 2.8 08 -36 -716
Chile ™ 10.8 15.1 2.0 3.0 57 84 34
Costa Rica 6.9 0.5 1.6 31 45 0.2 34
Nicaragua 4.7 -1.0 93 -198 -114 -39 38
Panami ® w146 9.1 1.3 1.3 13.8 7.0
Venezuela 85 -2.6 53 108 49 22 04

Fuente: CEPAL, s0bre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares. ® Los fndices de empleo industrial formal generalmente reflejan 1a situacién en las grandes y medianas
empresas, &n tanto que los referidos a empleo industrial total incluyen a la pequeiia I microempresa, asf como el trabajo por
cuenta propia.  © Personas ocupadas en la industria, excluida la tilla de café. Personas acupadas en establecimientos
industriales con 10 y m4s trabajadotes; en 1994, promedio de encro a septiembee,  © Se refiere al nimero de cotizantes en ¢l
seguro social. Incluye 1a minerfa. Empleo industrial formal total. ¥ Personas ocupadas en 1a industria manufacturera no
maquiladora, 5 'Personas ocupadas en Ia industtia maquiladora. ' Empleo industial en empresas con 100 y mis
trabajadores en Lima metropolitana. i La cifra que apatece en la columna de 1980 se refiere 2 1982. ¥ Personas ocupadas
en empresas con § y més trabajadores. ! Hasta 1990 incluye las personas ocupadas en la industria manufacturera; desde 1991

en adelante, al total de las personas ocupadas en la indusiria manufacturera del Gran Buenos Aires. ™ Personas ocupadas en
la industria manufacturera de la Regién metropolitana.  * La cifta que aparece en 1a columna de 1980 se refiere a 1982, La
cifra de 1990 es una estimacion.
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en 1994 la maquila constituyé una importante
actividad industrial generadora de¢ empleo,
aunque en los de Centroamérica se han
observado los primeros efectos de
desplazamiento provocados por ¢l Tratado de
Libre Comercio de América del Notte (TLC).
Asimismo, el sector automoior fue también una
significativa fuente de generacién de empleo en
pafses como Argentina, Brasil y México.

A su vez, el incremento de la actividad de la
construccion volvié a ser relevante para impulsar
la demanda de trabajo en Costa Rica, Ecuador y
Meéxico. Por el contrario, en paises como Chile,
Guatemala, Uruguay y Venezuela, el descenso
de la tasa de crecimiento de la construccién
contribuyd a empeorar Ja situacién del mercado
de trabajo.

En general, en los paises sobre los que sc
cuenta con informacidn, se observé que persistia
la tendencia decreciente secular del peso de Ja
agricultura en Ja estructura ocupacional. En
algunos pafses, como Chile y Costa Rica, se
registré incluso un decrecimiento del empleo
agropecuario en términos absolutos. También en
Guatemala y México hubo un retroceso del
empleo formal en la agricultura. En 1994,
Venezuela constituy6 una importante excepcion,
ya que la ocupaci6n en este sector creci6, a pesar
de una contraccién del producto agropecuario,
fenémeno que refleja el cardcter de refugio que
en fases de crisis suele asumir la agricultura
campesina.

Al contrario de Jo sucedido en Jas actividades
primarias y secundarias, en el sector terciario €l
empleo volvié a expandisse, o que indica que
continda la tendencia bacia una terciarizacién del
mercado de trabajo. Especificamenie, ¢l empleo
en algunos servicios {(comunicaciones,
transporte, servicios financieros, comunales,
sociales y personales) fue estimulado por las
reformas de la polftica econGmica. En particular,

se observé un crecimiento significativo de la
ocupacién formal en dichas actividades en
Brasil, Chile, Ecuador y Perd.

El empleo en el sector publico siguié
reduciéndose en términos relativos, € incluso
absolutos, en muchos paises. Las estadisticas
disponibles para 1994 mostraron retrocesos con
respectoal aiio anterior en Argentina, Costa Rica,
Ecuador, Nicaragua, Panamé y Venezuela.

De este modo, en el dmbito del sector modemo,
Ja reestructuracién econémica actualmente en
marcha dio lugar a una renovacion de la industria
manufacturera, pero asi como contribuyé al
aumento de Ja productividad Jaboral, en muchos
casos también provoct —por lo menos en el corto
plazo—- una reduccion de los puestos de trabajo.
Por su parte, el sector piblico perdié su funcién
de generador de empleo, mientras que parecen
estarse generando més ocupaciones en
actividades terciarias modernas, relacionadas
con los procesos de apertura y modernizacién.
Otro indicador relativo a los efectos de Ja
modernizacion en ¢l mercado de trabajo fue el
aumento de la participacion de profesionales y
técnicos, que se observd principalmente en
Argentina y Chile.

Sin embargo, s¢ mantuvo la tendencia a que
la mayor parte del empleo se generara en
actividades no pertenecientes al sector moderno.
Si bien la informaci6n al respecto es limitada, en
paises como Brasil, Chile, Uruguay y Venezuela
s¢ advirtié que durante 1994 se produjo un
aumento de la participacion de las empresas de
menor tamafio y Jas actividades informales en el
mercade de trabajo. En otros paises, como
Guatemala, México y Peru, el limitado
dinamismo de la generacion de empleo en el
sector moderno, conjugade con una continua
expansion de la fuerza de trabajo, condujo a un
incremento de la participacién de empleos de
mas baja productividad.

7. Evolucién de 1as remuneraciones

En contraste con el empeoramiento de la
situacién del empleo ¢n Ja mayorfa de los paises
de América Latina y ¢l Caribe, en 1994 hubouna
generalizada mejorfa de las remuneraciones en el
sector formal. (Véase el cuadro II-11.) De esta
manera continud el proceso de recuperacion de
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los salarios reales, que habian suftido un fuerte
deterioro durante los afios ochenta. Esta
tendencia ha sido bastante extensiva y persistente
a partir de los afos noventa. En Ja mayoria de los
paises de la region los salarios de] sector formal
volvieron a alcanzar o superaron los niveles de



Cuadro II-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS
REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

fndices promedios anuales (1990 = 100)

Argentina ® 1300 1357 1180 955 1000 1013 1027 1010 1020
Bolivia © 64.9 92.4 976  100.0 93.4 971 1036 1128
Brasil

Rio de Janeiro  94.0 962 1098 1119 1000 793 79.5 857 871

So Paulo 88.6 938 1080 1117  100.0 88.3 853 946 980
Chile ® 95.4 89.3 96.3 982 1000 1049 1096 1135 1188
Colombia £ 85.0 974 1000 1013  100.0 97.4 986 1032 104.1
Costa Rica 8 1158 1068 978 984  100.0 95.4 993 1096 1138
Ecuador w1352 1108 993 1000 1046 1128 1221 1329
Guatemala 8 1225 1216 1178 1222 1000 936 1076 1152 1229
México' 128.3 97.4 92.1 96.5 1000 1065 1143 1245 1291
Nicaragua’ 4176  262.5 37.3 619 1000 1032 1230 1188 1214
Panam4 * 962  103.4 99.1 1066 1000 1038 1062 106.1
Paraguay * 102.1 90.1 1048 1089 1000 1047 1036 1045 106.1
Perg ™ 3093 2502 2086 1145 1000 1152 111.1 1102 1274
Uruguay ° 108.5 955 1083 1079 1000 103.8 1061 111.2 1122
Venezuela ® . 184.5 1445 1059  100.0 89.5 987 7153

Variacién porcentual anual

Argentina ® 33 191 47 1.3 13 16 11
Bolivia © 272 5.7 25 6.6 4.0 6.7 89
Brasil ¢

Rio de Janciro 5.1 1.9 -10.6 -20.7 0.3 7.8 1.6

Sio Paulo 7.1 34 105  -11.7 34 109 3.6
Chile * 6.5 2.0 1.8 49 45 3.6 4.7
Colombia .15 1.3 -1.3 2.6 12 4.7 0.9
Costa Ri%a g 4.5 0.6 1.6 4.6 41 10.2 3.9
Ecuador [155  -104 0.7 4.6 7.8 8.2 88
Guatemala & 11.1 T -182 -6.4 149 71 6.7
Méxice ' 0.7 48 3.6 6.5 7.3 8.9 3.7
Nicaragua} -65.5 66.0 615 32 192 .34 2.2
Panam4 79 7.6 6.2 38 23 -0l
Paraguay ! 11.4 39 .82 47 10 08 1.5
Pett 247 451 -127 15.2 36 08 156
Uruguay " 1.5 -0.4 <13 38 22 48 09
Venezuela ° -11.4 -26.7 5.6 -10.5 103 -237

Fuenle: CEPAL, s0bre Ja base de cifras oficiales.

* Cifras prelimlmres ® Salarios totales medios en la industriamanufacturera,  °Salario de los trabajadores del sector privado
en La Paz. 9 Salatio de los trabajadores ampatados por la legislacién social y laboral.  ° Hasta abril de 1993,
remuneraciones medias de los asalariados no agricolas. Desde mayo de 199, indice general de remuneraciones por hora,

Salarics de Jos obreros de la industria manufaciurera.  ® Remuneraciones medias declaradas de los adscritos al seguro secial.
Remuneraciones medias de las personas ocupadas en empresas con 10 trabajadores y mas, en minas, industria manufacturera,
comercio y servicios; en 1985, promedio de sepuernbre adiciembre. ' Salarios medios en la industria manufacturera.
Salarios medios, sin remuneraclones &0 especies y olras prestaciones, k Salarios industriales en la ciudad de Panams; desde
1990, ciftas estimadas. ' Salatios medios en_ Asuncién, ™ Salarios de los obreros del sector privado en la zona
metropolitana de Lima. " Salarios medios.  ° Ingreso medio de las personas ocupadas en 13s zonas urbanas.
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1980. Sin embargo, en algunos paises alin se
mantuvo un considerable rezago al respecio,
sobre todo en Argentina, Nicaragua, Perd y
Venezuela. Los aumentos salariales del sector
formal variaron en magnitud segin los paises,
pero se concentraron en un rango de 1% a 4%. El
mayor incremento se registré en Peru, donde
después de acumular fuertes pérdidas, sobre todo
hasta 1990, los sueldos y salarios del sector
formal subieron en promedio més de 15%.

En Brasil, Ja alta inflacién del primer semestre
imprimié un comportamiento errtico a los
salarios reales de los trabajadores amparados por
el sistema de seguridad social. Con la reduccién
de la inflacién sus remuneraciones se
estabilizaron a un nivel real algo inferior al
promedio del primer semestre. Aun asi, ¢l
promedio anual de 1994 denoté un aumento en
términos absolutos con respectoa 1993. También
en Argentina y Uruguay se registré una baja del
nivel salarial entre el primero y el segundo
semestre de 1994, cuando se situd cerca del
alcanzado hacia finales de 1993.

Cabe recordar que los aumentos salariales no
fueron en absoluto homogéneos. Por ejemplo, a
finales de 1994 el conjunto de Jos asalariados de
todo Brasil acogidos al sistema de seguridad
social percibieron, en promedio, salarios reales
inferiores a los del mismo periodo del afio
anterior, en tanto que las remuneraciones en la
industria del estado de Séo Paulo aumentaron ¢n
méas de 8% en €rminos reales. Por su parte,
también en Brasil, los ingresos de los
trabajadores por cuenta propia, después de varios
afios de deterioro, en 1994 tuvieron una mejoria
en comparacién con 1os asalariados, sobre todo
los del sector formal. En Chile, las
remuneraciones por hora en términos reales del
petsonal administrativo y los profesionales
aumentaron entre 6% y 8%, mientras que Jas de
los empleados de comercio s6lo 1o hicieron en
1%.

El mejoramiento de Jas remuneraciones en un
contexto de erosion del empleo parece reflejar un
progresivo distanciamiento enire Jas actividades
altamente productivas y rentables y las de menor
dinamismo en ambos aspectos. Las primeras son
capaces de generar crecientes ingresos laborales
para un segmento cuya patticipacion en la fuerza
de trabajo tiende a disminuir, mientras que en ¢l
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caso de las segundas sucede lo contrario, ya que
las remuncraciones son mediocres y la
proporcitn de la poblacidn que absorben es cada
vez mayor. Esta polarizaci6n del mercado de
trabajo conduce a una creciente heterogeneidad,
como consecuencia de una mayor diferenciacion
de la demanda y la oferta de 1a fuerza de trabajo.
En este contexto, varios paises, a veces con
financiamiento externo, en 1994 ampliaron Jos
programas para ¢l fomento de Jas mictoempresas
y prosiguicron aplicando medidas tendientes a
modernizar y hacer mds eficientes los programas
de capacitacién profesional, con el fin de elevar
Ja productividad y los ingresos laborales de los
sectores rezagados.

Al comenzar Jos ahos ochenta, en casi todos
los paises de la regi6n los salarios minimos reales
sufrieron una baja considerable a causa de las
altas tasas inflacionarias y las politicas de
estabilizacion. En algunos paises, ya en el
transcurso de Ja década pasada, comenzé un
proceso de recuperacién, mientras que en: otros
el nivel real continué reduciéndose, diferencia
que en parte reflejaba una interpretacién distinta
del papel del salario minimo como instrumento
de la politica tanto econémica como social. En
efecto, en algunos paises la implantacién del
salario minimo fue vista, sobre todo, como parte
de las estrategias antiinflacionarias, en tanto en
otros se dio énfasis a su funcién como
herramienta de una politica de ingresos en favor
de los asalariados con menores remuneraciones.

También al comenzar los afios noventa, y
especificamente en 1994, el comportamiento de
los salarios minimos reales mosir6 grandes
diferencias entre los paises de la regi6n. (Véase
¢l cuadro MI-12.) De acuerdo con esto, en 1994
se pueden distinguir tres grupos de paises. En el
primero se registrd un incremento significativo
del promedio anual de los salarios minimos
reales en relacion con el aiio anterior. Integran el
grupo Argentina (aunque alli el aumento més
fuerte del salario minimo ya tuvo lugar en el
segundo semestre de 1993), Ecuador, Perd y
Venezuela. Sin embargo, en todos estos paises €]
salario minimo real habia sufrido fuertes caidas
anteriormente y todavia se encuenira muy por
debajo de su nivel de 1980.

En ¢l segundo grupo de paises, la finalidad de
la politica de salarios minimos fue acompaiar la



Cuadro I1I-12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL
SALARIO MINIMO REAL URBANQ

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Riga
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México ©
Panam4
Paraguay
PerG ©
Repdblica
Dominicana
Uruguay
Venezuela {

d

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa RinEl
Ecuador
El Salvador
Guatemala
Haitf
Honduras
México ©
Panamé
Paraguay
Pert ©
Repiblica
Dominicana
Uruguay
Venczuela £

1980 1985 1988 1980 1990 1991 1992 1993  1994°
indices promedios anuales (1990 = 100)
4659 5415 4422 3235 1000 2591 2037 2637 3639
.~ 1855 1311 1172 1000 1656 1648 1812 1999
1384 1350 1299 1331 1000 1128 1025 1130 1074
1144 873 845 913 1000 1093 1143 1200 1244
931 1014 1019 1027 1000 967 950 976  96.0
827 935 951 991 1000 928 925 927 936
2883 2036 1405 1102 1000 870 871 1000 1159
287.2 1901 1252 1063 1000 978 1010 978 998
2075 1950 1575 1413 1000 807 725 628
1362 1244 1291 1203 1000 846 717 603 443
1180  105.1 94.1 857 1000 1001 1134 1155 948
2529 1812 1364 1114 1000 958 909 894 896
1008 1018 1005 1007 1000 989 974 1088 1073
764 756 1027 1045 1000 956 871 838 860
4280 2328 2224 1073 1000 680 680 478 619
1533 1229 1339 1192 1000 1016 1237 1176 1250
1450 1348 1222 1128 1000 896 874 758 673
1714 1655 1633 1261 1000 869 1236 1063 1167
Variacitn porcentual
218 268 691 1591 214 295 380
62 -106 -147 656 05 100 103
10.9 25 249 128 91 102 50
7.0 8.0 9.5 9.3 46 5.0 3.7
2.7 0.8 2.6 -3.3 1.8 27 .16
2.9 42 0.9 7.2 0.3 0.2 1.0
160 216 93 130 01 148 159
53 .151 5.9 22 33 32 2.0
242 103 2292 -193 -102 134
0.1 68 -169 -154 152 -159 265
43 -89 16.7 0.1 13.3 18 -179
115 <183 -10.2 42 51 17 02
0.4 0.2 0.7 -1.1 15 117 -14
103 18 43 -4.4 -89 38 2.6
129 -518 68  -320 00 297 296
39 110 -161 16 218 .50 63
-6.4 77 -113 -104 25 133 112
-153 228 207 131 22 140 9.8

Fuente; CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales,

* Cifras preliminares,
de México,
AFTOPECUarias.

* Salatio mfnimo vital con pagoscomplementarios.

* Salario minimo deflactado por el [PC de Ciundad
Salaric minimo en Asuncién. Salario minimo en la zona metyropolitana de Lima para actividades no
! Salario minime naciopal para actividades no agropecuarias.
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evolucion de los precios, a veces tomando en
cuenta, ademas, los incrementos de la
productividad. Asi, en Chile, Costa Rica, El
Salvador, México y Paraguay, los salarios
minimos reales mostraron aumentos SOmeErcs y
en Colombia una leve reduccién. Con la
excepeion de El Salvador y México, en todos los
paises de este grupo el salario minimo ha
superado ¢) nivel de 1980. En México, esta
remuneracién nuevamente fue fijada en el
contexto de un acuerdo tripartito més amplio, ¢l
Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el
Empleo, renovado en septiembre de 1994 con el
nombre de Pacto para el Bienestar, la Estabilidad

y ¢l Crecimiento. En Colombia se aplicd un
instrumento similar, el Pacto Social, que ademés
del aumento del salario minimo, incluye
compromisos respecio de la elevacion de la
productividad, Ja capacitacién y la fijacion de
precios.

En un tercer grupo de paises, los salarios
minimos reales sufrieron una reduccion
significativa, sea porque no se aumentaron sus
valores nominales (en ¢l caso de Honduras), o
bien porque evolucionaron per debajo del nivel
de Ja inflacidn (como en Brasil y Uruguay). En
todos estos paises los valores del salario minimo
fueron inferiores a los de 1980.



IV. EL SECTOR EXTERNO

1. El contexto internacional

La economia internacional mostré resultados
favorables en 1994, debido a la notoria
recuperacion de las tasas de crecimiento de los
paises industrializados, después de cuatro ailos
de escasos incrementos, y al control de la
inflacién, con las tasas mdas bajas de las tres
Oltimas décadas. El comercio mundial se
expandié notablemente luego del modesto
resultado del aio anterior, en tanto los precios de
Jos productos bdsicos subieron apreciablemente,

en contraste con la tendencia declinante de Jos

aflos precedentes, lo que favorecié a las
exportaciones latincamericanas, integradas en
gran medida por materias primas. En 1995 se han
mantenido en general dichas tendencias, aunque
¢l ritmo de crecimiento propende a atenuarse.

A lo anterior se sumé una significativa caida
del dblar respecto del yen japonés y el marco
alemén, con lo cual en los primeros meses de
1995 las cotizaciones entre €sas monedas
llegaron a niveles sin precedentes. Esta debilidad
del délar frente al yen y el marco se compensé
en parte con su valorizacidn respecto del délar
canadiense, varias monedas europeas y de paises
de desarrollo, en particular el peso mexicano. A
su vez, las tasas de interés internacionales se
incrementaron, en particular por Ja politica
seguida por el Banco de Ja Reserva Federal de los
Estados Unidos, aunque sin alcanzar los niveles
del decenio anterior. Ello resulté desfavorable
para los pafses latinoamericanos, ya que
aumentaron Jos pagos por €l servicio de la deuda
externa. No obstante, como las tasas de
rendimiento de los activos financieros en 1os
mercados internacionales continuaron siendo
bajas, especialmente comparadas con las que s¢
pueden obtener en la region, 108 inversionistas de
los paises desarrollados siguieron adquiriendo
valores latinoamericanos por montos
significativos. Hacia el final de 1994, sin

embargo, se contrajeron Jos flujos financieros
hacia los pafses en desarrollo, a raiz de los
problemas habidos en Méxice y otros mercados
emergentes.

La produccién mundial de bienes crecié
satisfactoriamente (2.6%), merced principalmente a
Ja recuperacién de los paises industrializados y
¢l mantenimiento de la expansion de los paises
en desarrollo. El incremento del PIB en los paises
industrializados fue de 3%, bastante més altoque
el 1% de 1993. A su vez, los pafses en desarrollo
volvieron a crecer mas de 5% en 1994, debido
més que nada a la elevada expansion de la region
asidtica. (Véase ¢l cuadro IV-1.) Las economias
en transicién se contrajeron por quinto afio
consecutivo, esta vez 10%. Aunque la situacion
de EBuropa Oriental tiende a estabilizarse, e
incluso tuvo un crecimiento cercano a 3%, enla
ex Unidn Sovi€tica €] panorama siguid siendo
critico; en 1994, el PIB cay6 15%.

El mayor crecimiento mundial ocurrié en
medio de una reducida inflacién dado que la
capacidad ociosa en los paises desarrollados ain
no se habia agotado con la incipiente
reactivacion. La inflacién para €] conjunto de
estos paises decling de 2.9% en 1993 2 2.5% en
1994, En los Estados Unidos Ja inflacién fue
inferior a 3%, mientras que en Alemania
retrocedid de 4.7% en 1993 a 3% en 1994 y en
Japdn fue inferior a 1% en 1994. En los paises
europeos que desvalorizaron sus monedas, ¢l
impacto negativo sobre ¢l nivel de precios fue
moderado por la caida de los costos de Ja mano
de obra. (Véase ¢l cuadroIV-2)

El producto creci6 en forma vigorosa en los
Estados Unidos, llegando a 4.1% en 1994, el
mejor desempefic desde 1984. En el dltimo
trimestre €ste aumenté a upa tasa anualizada
desestacionalizada de 5.1%, con lo cual se
cumplieron 12 trimestres de expansidn sostenida.
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Cuadro IV-1
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB), POR REGION

Crecimiento del PIB
(variacién porcentual anual)

Partidas pro memoria:
indicadores
comparativos

Crecimien- Pobla-

todela cién
poblacién  en
1985.-1?94 1994
100 1991 1992 1993 1994° 1995° g:‘c'::t‘ﬁ;‘l (mi-
anval media} nes)
Todo ¢l mundo 28 04 0.7 1.9 2.6 2% 1.7 5620
Paises desarrollados con economia
de mercado, entre ¢llos: 28¢ 08 1.5 1.0 29 2% 0.6 818
Estados Unidos 2.6 0.6 23 a1 4.1 3 1.0 261
Uni6n Europes 23° 06 1.0 0.5 2.7 3 03 370
Japén 4.1 4.3 1.1 0.2 0.6 1¥ 0.4 125
Paises con economia en iransicién 20° 88 -155 -8.6 99 -6 0.5 391
Europa oriental 06° -11.3 47 1.0 38 3% 0.2 99
URSS y sus Estados sucesores 27 -80 - 183 -120 -163 -11% 0.6 292
Paises en desarrollo ¢ 31 34 4.9 5.0 54 5 2.0 4411
América Latina y ¢l Caribe 1.2 2.9 2.2 3.0 4.4 1% 20 474
Africa 2.0 13 038 0.5 2.1 3 29 708
Asia occidental 0.8 0.2 5.7 2.2 0.4 1% 34 152
Asia meridional y oriental 6.0 54 5.2 5.5 6.5 7 21 1784
China * 9.0 80 132 134 118 10 1.4 1209
Mediterréineo 2.5 -5.6 1.4 0.1 -2.8 2V 1.6 85

Fuente: Naciones Unldas‘Depammenw de Informacién Econdmica y Social y Anlisis de Politicas (DIESAF).

* Cifras preliminares.
¢l 99% de la poblacidn de lodos los paises en desamrollo.

Sin embargo, este impulso ha mermado en 1995,
ya que ¢l incremento del primer trimestre fue de
s8lo 2.7%. La fuerte expansion en 1994 provino
del elevado crecimiento del consumo,
acompafiado por un aumento de la inversion.
También contribuyeron las tasas de interés
relativamente bajas —entre juliode 1992 y febrero
de 1994 estuvieron en el nivel més bajo desde
1963, aunque aumentaron en 1994. Con ello
mejord la posicién de activo neto de hogares y
empresas, lo que permitio disminuir lo suficiente
la carga de 1a deuda y asi gencrar un aumento
importanie del gasto agregado.

El marcado dinamismo en 1994 hizo surgir
ciertos temores de que podrian retornar las
presiones inflacionarias. La austeridad de la
politica fiscal de Ja actual administracién logré
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Predicciones basadas en parte en ¢l
incluye deniro de Alemania, y por consiguients de 1a Unidn Europea, a partir de 1991.
© Produclo material neto hasta 1988,

proyecto LINK.

¢ La ex Reptiblica Democritica Alemana se
4 Comprende 93 paises que representan

un excelente resuliado al reducir el déficit del
gobierno de 4% del producto en 1992 a 3.4% en
1993 y a 2% en 1994. De cualguier manera, ¢}
Banco de la Reserva Federal vio la sitvacién
dificil en materia de estabilizacion de precios v,
por lo tanto, a partir de febrero de 1994
incrementd paulatinamente las tasas de corto
plazo, pero ello no afecté inmediatamente la
expansion econdmica, la que continué muy
vigorosa en €] resto del afio. Asi, las tasas de
interés volvieron a subir en febrero de 1995, para
bajar posteriormente dada la desaceleracion que
ya estaba presentando la economia a mediados
de afio.

La Unién Europea, a su vez, se expandi6 en
2.8%, recuperdndose asi de su caida del aiio
apterior, pero manteniéndose el elevado nivel de



Cuadro IV-2

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS EN LOS SIETE PAISES
INDUSTRIALIZADOS MAS IMPORTANTES, 1993-1994

Trimestre
1993 1994
I I III v I I 11 v

Crecimiento del producto
interno bruto®
Alemania® 6.4 23 2.6 -2.0 20 4.1 53 30
Canadi a7 4,1 1.6 36 4.0 6.8 4,7 5.9
Estados Unidos 1.2 24 2.7 63 23 41 4.0 51
Francia -3.5 08 0.8 0.4 3.6 53 3.2 2.7
Ttalia -1.3 0.9 2.7 49 1.4 4.0 54 0.1
Jap6n 35 -2.1 11 28 32 0.7 35 34
Reino Unido 2.5 25 33 32 4.0 6.0 3.1 31

Total 0.6 1.1 1.8 23 3.2 A7 4.2 23
Tasa de desempleo®
Alemaniab 53 5.6 6.0 6.0 6.8 6.9 6.9 6.8
Canadd 11.0 11.3 11.3 110 109 10.6 10.1 9.7
Estados Unidos 7.0 6.9 6.7 6.5 6.5 6.1 59 5.5
Francia 111 11.5 119 12.3 12.4 12.5 125 124
Italia 9.1 10.7 103 10.7 11.7 12.5 11.8 12.2
Japén 23 24 25 28 28 2.8 30 29
Reino Unido 10.5 103 104 100 99 2.6 9.5 89

Total 68 6.9 69 7.0 7.1 6.9 6.8 6.6
Aumento de log precies
8l consumidor’
Alemania® 72 40 18 2.2 5.4 28 1.4 14
Canadi 30 0.7 1.5 18 1.8 1.5 2.2 1.1
Estados Unidos 33 33 1.5 29 25 2.5 36 19
Francia 3.0 26 0.8 19 1.8 22 0.7 19
Ttalia 5.0 5.0 35 4.2 5.5 27 30 40
Japén 0.0 a5 19 -1.1 0.7 1.5 -1.1 23
Reino Unido 29 6.7 1.1 L5 0.7 1.3 0.0 28

Total 1.6 1.6 1.7 1.8 2.2 L5 24 21

Fuente: Naciones Unidas, Departamento de Informacién Econsmica y Social y Andlisis de Politicas (DIESAP), a parlir de datos del

FMI, la OCDE y organismos nacionales.

Neia: El total de 1a tasa de crecimiento es el promedio ponderado; se utilizan como ponderaciones el producto interno bruto, el

consumo ¥ la produccién industrial, segén el caso.

* Variacién porcentual de los datos del trimestre anletior, ajustados estacionalmente, expresada como tasa anual.
cuadro Alemania corresponde Gnicamente a lo que era la Repablica Federal de Alemania antes de 1991
fuerza de trabajo total. Datos ajustados estacionalmente con arreglo al procedimiento uniforme de la OCDE.

® En este
° Porcentaje de la
4 Vatiacion

potcentual del fndice medio de precios al consumidor del trimestre en refacidn con el trimestre anterior, expresada como tasa

anual,

desocupacion, cerca de 11% de la fuerza de
trabajo. Por consiguiente, el desempleo se¢ ha
convertido en una fuente importante de
preocupacién tanto politica como econdmica y
social,

En Alemania, las dificultades derivadas de la
integracién de la ex Repiblica Democrética

siguen pesando en la economfia, lo que condujo
a una situacién fiscal muy delicada, debido en
gran parte a la cuantiosa transferencia de recursos
a los nuevos estados de la parte oriental. Ello
obligé a la adopcidn de medidas de austeridad
fiscal y de una actitud prudente por parte del
Deutsche Bundesbank respecto del relajamiento
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de los controkes monetarios. Sin embargo, a fin
de atenuar la recesion las tasas de interés de corto
plazo se fueron reduciendo paulatinamente en
1993 y el primer semestre de 1994, Después de
un fuerte crecimiento del producto entre 1988 y
1992, éste se desacelerd, registrando incluso una
caida de 1.7% en 1993. A lo largo de 1994 se
observé un firme proceso de recuperacion,
liderado inicialmente por ¢l sector exportador,
pero que paulatinamente se fue extendiendo al
resto de la economia, alcanzando en el segundo
semestre un crecimiento inesperadamente fuerte,
lo que facilité la recuperacion del resto de
Europa.

En Francia la economia crecié 2.5%, lo que
contrasta con la caida de] PIB en 1993, Sin
embargo, Ja tasa de desempleo siguié muy alta,
més de 12% de la fuerza de trabajo. El PIB del
Reino Unido se expandié 3.8%, afianzando su
reactivacion iniciada el afio anterior, aunque mas
recientemente s€ observa una cierta
desaceleracion junto con la aparicion de ciertas
presiones inflacionarias.

Japén, en tanto, ha tenido mds dificultades
para salir de Ja recesion, ya que siguié mostrando
un escaso crecimiente en 1994 (0.6%), con una
caida de 3.4% en el dltimo trimestre. En ese
magro descmpefio continué influyendo ¢l
proceso de ajuste iniciado en afios anteriores, a
raiz de la caida del precio de los activos y los altos
niveles de endeudamiento, mientras que Ja ripida
apreciacién del yen ha perjudicado al sector
manufacturero. A pesar de la reduccién de las
testricciones monetarias y el conjunto de
medidas econémicas adoptadas por el Gobierno
desde el inicio de la recesi6n, no se ha frenado la
marcada contraccion del gasto privado.

El volumen del comercio mundial aumenté
9.4% en 1994, lo que representa su mayor
incremento en dos décadas y ¢l doble del afo
anterior. A ello se sumé un incremento de los
precios en ddlares de poco més de 2%, de manera
que el valor del comeicio se expandib en cerca
de 12%, con lo cual alcanzé la cifra sin
precedentes de 4 billones de délares. Como ya s¢
menciond, la produccién mundial de bienes se
increment 2.6%, cifra que también fue mucho
mayor que la de 1993. Esta considerable brecha
entre el crecimiento del comercio internacional
y €l de la produccion es €] reflejo de Ja continua

84

integracién de las economias nacionales
mediante el comercio. (Véase el cuadro IV-3.)

El volumen de las exporiaciones aument$
8.4% en los paises industriales y 11.8% en los
paises en desarrollo. El mayor incremento
cotrespondio nuevamente a los paises asidticos,
mientras que América Latina se ubicé en
segundo lugar. A su vez, la recuperacion de las
economias de Europa Oriental permitié ampliar
el comercio de esta region, después de una
contraccion en 1993. Dado el crecimiento del
producto de los paises industriales, €] volumen
de sus importaciones avment$ significativamente,
pero la mayor expansién de la demanda de
importaciones mundiales radics en los paises en
desarrollo de Asia.

El valor unitario de los productos bésicos,
excluido el petrdleo, subi6 en algo més de 12%,
después de cinco afios de contraccion. A su vez,
el valor unitario de Jas manufacturas creci$ 2.8%,
recuperdndose asi de la caida de casj 6% del afio
anterior. De este modo, la relacion de
intercambio de los pafses en desarrollo no
exportadores de petr6leo volvid a tener una leve
alza, esta vez de 0.7%, con 1o cual continué la
recuperacion de los bajos niveles de ejercicios
precedentes.

En 1994 los mercados financieros
internacionales aminoraron su ritmo de
crecimiento, tras la vigorosa expansién de las
cotrientes de capital iniciada en 1991. En 1994
dichos flujos incrementaron en 16%, mientras
que en 1993 habian aumentado en 34%, llegando
a casi 820 000 millones de ddlares. Luego del
aumento relativo habido en el perfodo
1990-1992, la proporcion de capitales
internacionales que afluye a los paises en
desarrollo se ha estabilizado ¢ incluso reducido,
lo que se manifiesta especialmente en las
inversiones en acciones, efectuadas tanto por
fondos mutuos como por otros inversionistas.
Asimismo, la emisién de bonos de paises en
desarrollo disminuy6 en los primeros nueve
meses de 1994,

Ese menor incremento de los flujos de capital
internacionales en 1994 se debiod principalmente
a la mayor volatilidad existente en los mercados
financieros mundiales, sobre todo en el segundo
trimestre. EHo se reflejd en una reduccion de las
emisiones de bonos, tanto en los pafses



Cuadro IV-3
COMERCIO MUNDIAL, 1985-1995

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995°
Valor de las exportaciones
(En miles de millones de délares)
Total mundial 1889 2064 2413 2747 2970 3370 3429 3671 3672 4113 4587
Economias de mer-
cado desarrolladas © 1281 1487 1735 1985 2126 2452 2502 2650 2572 2861 3186
Pafscs cn desarrollo 487 454 546 631 714 794 837 923 993 1129 1279

Economlss en

transicion 121 127 132 131 129 124 4 | 97 106 122
Europa oriental 64 67 69 69 67 65 44 44 50 61
Ex URSS 57 60 63 62 62 59 47 54 56 61
Volumen de las exportaciones
{Porcentaje de variacién anual)
Total mundial 37 55 50 88 7.3 44 56 57 53 94 71
Economias d¢ mer-

cado desarrolladas® 47 24 44 87

Palses en desarrollo 1.0 175 7.5 100

Economias en

transicién 0.8 4.0 2.4 4.5
Europa oriental 21 07 1.7 43
Ex URSS 43 100 34 4.8

7.4 51 38 44 30 84 6.5

8.9 46 113 96 117 118 8.6
1.5 95

29 62 93 -01- 03 151

0.0 -13.1

Fuente; PMi, Estadisticas Financieras Internacionales, varios numeros y caleulos del Departamento de Informacién Econdmica y
Social y Anilisis de Politicas (DIESAF) de las Nacionas Unidas.

* Cifras preliminares. Estimacién.
consiguiente de la Unién Europea, a partit de 1991.

desarrollados como en desarrollo, aunque
siguieron representando una porcion apreciable
del endeudamiento total. A nivel mundial, hubo
una caida del 11% en la colocacion de bonos,
mieatras que en los paises en desarrollo
disminuyeron s6lo un 7%. Las emisiones de
bonos en los paises de América Latina
experimentaron una contraccion muchisimo
mayor (-32%), debido al abrupto término de las
colocaciones en Venezuela y una fuerte
reduccién en México. Con ello, en 1994 la
participacitn de los bonos latinoamericanos en el
total de los dirigidos hacia los paises en
desarrollo disminuyé de un 45% a un 33%.

Las emisiones de acciones para la formacién
de nuevo capital continuaron amplidndose, pero
representaron en 1994 sélo un 5.5% del total de
flujos de capital. Las orientadas hacia os paises
en desarrollo se elevaron 50%, de 12 000

® La ex Repiblica Democritica Alemana se incluye dentro de Alemania, y por

millones en 1993 a 18 000 millones en 1994. Sin
embargo, las emisiones de acciones primarias en
los paises latinoamericanos disminuyeron de
5 700 millones en 1993 a 4 700 millones de
ddlares en 1994, Esto obedecio esencialmente a
una fuerie caida de las emisiones de titulos de
depdsito en €] mercado estadounidense (ADRs) en
Argentina y México que sdélo fueron
contrarrestadas en parte por un apreciable
aumento en Chile.

Por otra parte, cabe destacar la creciente
importancia que estdn adquiriendo los préstamos
sindicados que siguieron expandiéndose en 1994
(més del 10%). Asimismo, las emisiones no
garantizadas, que incluyen primordialmente
papeles eurocomerciales y otros papeles de
mediano plazo, se acrecentaron vigorosamente.
En América Latina, Brasil es uno de los paises
que més ha recurridoa este tipo de financiamiento.
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El menor flujo de capital en 1994 estuvo
influido, ademés de los problemas mencionados
en Jos paises emergentes, por los aumentos de las
tasas de interés vigentes en Jos Estados Unidos,
La tasa de redescuento del Banco de la Reserva
Federal se incrementé en seis ocasiones en 1994,
llegando a 4.8% en diciembre de 1994 ya 5.25%
en febrero de 1995, mientras que en 1993 habia
sido de s6lo 3%. En cambio, en otros paises
desarrollados hubo en general descensos. En
Alemania dicha tasa bajé de 5.8% en 1993a4.5%
a mediados de 1994; en marzo de 1995 el
Bundesbank redujo nuevamente la tasa a 4%. En
el Reino Unido Ia tasa del mercado financiero de
corto plazo declind en el primer semestre de
1994, pero volvié a aumentar hacia el final del
afio. En Francia dicha tasa prosiguié con el
descenso iniciado el afio anterior, con lo que
resultd alrededor de la mitad de la registrada en
1992. En Japén la tasa de corto plazo disminuyd
en un punto porcentual en 1994, situdndose en
poco més de 2%, el nivel més bajo desde hace
muchos afios. La tasa de redescuento que estaba
en 1.75% desde septiembre de 1993 fue reducida

a sdlo 1% en abril de 1995. (Véase el cuadro
IvV-13)

Por su parte, las tasas a largo plazo
aumentaron en los paises desarrollados, a raiz de
Jas mayotes expectativas de inflacidn,
especialmente en los Estados Unidos, donde se
elevaron en més de dos puntos durante 1994. En
Alemania, después de declinar en el primer
trimesire de 1994, volvieron a subit, tendencia
que también se observé en Francia, ¢l Reino
Unido y Japén.

Continué avanzando pausadamente la
liberalizacién de los mercados mundiales. El
nuevo acuerdo del GATT fue suscrito en el mes
de enero de 1994, después de un laborioso
acuerdo bilateral logrado entre los Estados
Unidos y los paises europeos, con lo que la
Organizacién Mundial del Cometcio, Ja nueva
institucién que sustituyé al GATT, comenzd a
funcionar en 1995. El Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLC) entr6 en vigor a
comienzos de 1994 y podria ampliarse
proximamente para incluir a Chile; las
negociaciones se iniciaron en 1995,

2. El comercio exterior

El sector externo de la region volvi6 a presentar
cierta holgura, pot lo que no constituyé una
restriccion pata el crecimiento de la mayoria de

sus economias. Se volvieron a registrar déficit.

tamio en el comercio de bienes como en la cuenta
corriente, aunque pudieron financiarse sin mayores
dificultades gracias al mantenimiento de los
cuantiosos flujos de capitales desde el exterior.
La apreciable expansion de Jas exportaciones en
1994 no permitié compensar una nueva
aceleracion del aumento de las impottaciones.
De este modo, ¢l déficit de) balance de bienes de
los paises de América Latina se ampli6 en 4 500
millones de ddlares. De cualquier manera, el
déficit del] comercio de bienes continué siendo
bajo, sélo un pocomés de 1% del producto regional.
A su vez, el déficit en cuenta corriente
también siguié amplidndose, representando
alrededot de 3% del producto para €l conjunto de
Ja regidn. A ese resultadocontribuyo, ademés del
incremento del déficit del comercio de bienes, el
aumento de los pagos netos por intereses y
utilidades ¢n 1 200 millones de délares.
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Un cambio relevante del comercio exterior de
los paises de América Latina y e] Caribe en los
(iltimos afios ha sido la importancia creciente del
comercio intratregional. Estos flujos se
expandieron notablemente desde 1990, con lo
cual Ja tasa de participacion en el comercio total
de la region se incrementd de 13% a 22% en ese
lapso. La mayor parte de las corrienies
cometciales intrarregionales correspondié a los
flujos entre los paises del MERCOSUR y entte €stos
con Chile.

En 1994 el comercio entre los paises del
Mercado Comoin del Sur (MERCOSUR) sigui6
expandiéndose a una tasa ¢levada (19%), aungue
menor que en los tres afios anteriores. En ese
crecimiento incidid especialmente la apertura de
sus economias, la liberalizacién del comercio
reciproco y la mayor demanda de importaciones
en todos los pafses integrantes del acuerdo
subregional asi como los incrementos
importantes de la oferta interna. En particular, la
notable expansion de la demanda brasileiia hizo
una conttibucidn significativa, al aumentar en



Cuadro IV-4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

{Tasas de variacién)
Exportaciones® Importaciones®
Valor Volumen u:i‘:;or;o Valor Volumen u:ialmo
América Lating y ¢l Caribe ®
1980-1984 © 2.0 5.4 3.3 83 6.4 2.0
1985 58 0.4 -6.1 0.8 2.4 1.7
1986 -15.5 2.0 -13.9 2.0 7.7 52
1987 14.1 72 6.6 12.6 62 59
1988 14.1 10.5 3.2 14.1 9.0 4.7
1989 9.8 4.0 5.7 73 13 6.0
1990 97 6.1 33 13.0 7.7 47
1991 -0.8 52 5.6 183 17.4 09
1992 53 74 2.1 229 202 22
1993 54 6.6 -1.1 8.9 9.3 04
1994 15.4 8.3 65 17.0 125 39
Pafses sudamericanos 4
1980-1984 ¢ 0.6 3.6 29 9.1 6.9 23
1985 4.7 4.0 83 55 -39 17
1986 .148 3.3 -11.8 9.2 17.4 6.9
1987 123 6.0 59 143 6.2 75
1988 20.1 12.6 6.8 68 2.7 4.0
1989 9.9 47 48 1.4 79 6.9
1990 7.6 6.7 0.8 9.1 5.0 3.9
1991 2.0 43 6.1 173 19.9 22
1992 57 8.7 28 21.0 17.6 29
1993 4.1 78 34 14.7 173 23
1994 ¢ 16.0 8.3 7.1 16.5 12.0 4.0
Méxi
1980-1984 ° 93 14,7 -4.7 -89 212 -18
1985 10.5 9.2 1.4 19.5 23.1 -3.0
1986 254 2.7 274 -14.5 124 2.4
1987 26.8 10.2 15.1 7.0 4.1 28
1988 0.3 7.6 6.8 524 418 7.4
1989 11.2 1.9 9.1 25.5 21.8 3.0
1990 17.5 42 128 229 137 8.1
1991 0.1 7.6 7.0 22.1 16.3 5.0
1992 2.5 3.0 -0.5 26.2 25.0 09
1993 9.1 28 6.2 1.5 28 45
19944 15.1 9.6 5.0 20.4 163 35
Pafses centroamericanos y del Caribe t
1980-1984 ¢ 4.1 2.4 1.7 3.1 2.2 1.0
1985 09 1.7 2.5 23 2.1 0.2
1986 93 5.2 15.2 0.9 03 0.5
1987 0.5 8.0 18 128 9.5 3.1
1988 26 0.5 2.1 3.6 71 38
1989 58 3.3 2.4 12.6 5.6 6.6
1990 8.1 7.1 0.9 71 6.0 10
1991 94 63 29 13.0 8.4 44
1992 10.0 10.1 0.0 216 202 1.1
1993 6.9 7.1 0.2 4.5 4.7 02
1994 ¢ 109 38 6.9 9.3 42 49

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.

% Excluye la indusiria matilliladora en México,  ° Incluye 2 17 pafses de habla hispana, Brasil y Hait.  © Promedio.

S Cifras preliminares. Incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecvador, Paraguay, Per6, Urugitay y Venezuela,
! Incluye a Costa Rica, El Salvador, Guatemals, Haitf, Honduras, Nicaragua, Panam4 y Repgblica Dominicana.
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40% sus importaciones procedentes del
MERCOSUR. Aunque ¢l impacto fue generalizado,
los rubros més beneficiados fueron los no
tradiciopales. Ese dinamismo provenienie de
Brasil se mantuvo en los primeros meses de 1995.

Influyeron ademds los convenios bilaterales
del sector automotriz entre los socios del
MERCOSUR. Asi, en Argentina las ventas de
automéviles a Brasil se incrementaron
notablemente, mientras que en Uruguay dos
tercios del aumento total de sus exportaciones
correspondié basicamente a las mayores ventas
de vehiculos en el marco de dichos acuerdos
bilaterales. La tasa de participacién en el
intercambio de los paises de] MERCOSUR respecto
de los flujos con todo el mundo sélo subid
levemente, dado el espectaculat incremento que
tuvieron las importaciones de dichos paises
procedentes del resto del mundo, vinculado ¢n
buena medida a las elevadas corrientes de
capitales. Esa tasa de participacion continud
siendo muy elevada en Paraguay y Uruguay,
42% y 48%, respectivamente, mientras que en
Brasil, aunque aumenté notablemente en los
ultimos afios, fue sdlo 14% y en Argentina se
ubicé en 27%.

Lasexportaciones de Chile a la region, las que
predominan las dirigidas al MERCOSUR, tuvieron
incrementos superiores a 30%. Las destinadas a
Asia se ampliaron también ¢n 30%, mientras que
a América del Norte crecieron en 21% y las
dirigidas a la Unién Europea se expandieron sélo
12%. §i se excluye el cobre, la expansion de las
ventas chilenas a Ja region super$ ampliamente
a las correspondientes a oltras 4reas geograficas.

Tambi€n ha sido importante ¢l movimiento
comercial intrarregional para los paises del
Grupo Andino. Por ejemplo, para Colombia su
mercado de exportacion mds importante sigue
siendo Venezuela. Las exportaciones de Ecuador
al Grupo Andino (sobre todo Colombia)
registraron altas tasas de crecimiento; lo mismo
acontecié con las ventas a otros paises
latinocamericanos, en particular Chile y México.
A su vez, la mayor parte del aumento de las
importaciones ecuatorianas provino de los pafses
del Grupo Andino asi como de Brasil y México.

El comercio entre 10s paises centroamericanos
se ha recuperado significativamente en los
dltimos afios, después de la fuerte contraccion
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registrada en el decenio de 1980. Asi, en
Guatemala las ventas a Centroamérica se
expandieron (13%), mientras que en Costa Rica
la industria manufacturera se ha visto favorecida
por Ja recuperacion de la demanda de la
subregién. En Honduras, dicho comercio ha
venido intensificdndose con la creacion de una
zona de libre comercio a partir de abril de 1993;
las exportaciones se elevaron 25%, tasa
semejante a la del afio anterior. En cambio, en El
Salvador, a diferencia de 1993, el comercio de
productos no tradicionales con Centroamérica
mostro menor crecimiento que el dirigido al resto
del mundo, con 1o que aumentd ¢l déficit con €]
Mercado Comin Centroamericano (MCCA); €s
asi como con Honduras y Nicaragua disminuy6
el superdvit del intercambio, mientras que el
tradicional déficit con Guatemala y Costa Rica
se acentud en 1994,

El primer afio de vigencia del TLC se
caracterizG por una importante expansion del
comercio de mercaderias de México con los Otros
integrantes del Tratado; su comercio total crecié
22% con los Estados Unidos y 14% con Canad4.

Varios paises registraron aumentos
importantes de los ingresos por la maquila o
actividades de zonas francas. En Mgéxico Ja
generacién de valor agregado de la maquila
crecid més de 9% en t€rminos reales, pero fue
inferior al 15% del afio precedente. En
Centroamérica y el Caribe dichos ingresos
volvieron a ser considerables. En El Salvador, 1a
industria maquiladora sigue mostrando un gran
dinamismo, Jo que contribuyd a mantener el
ritmo de crecimiento del producto
manufacturero. En valores absolutos, las
exportaciones maquiladoras alcanzaron a 430
millones de dblares (140 millones de délares més
que en 1993), mientras que las importaciones de
partes y componentes pasaron de 203 millones a
298 millones de dblares en 1994, En Guatemala,
las ventas maquiladoras de textiles y vestuario a
los Estados Unidos pasaron de 118 a 131
millones de dblares.

En Honduras la indusiria maquiladora ha
crecido aceleradamente desde 1991, casi
triplicando ¢l valor agregado en términos
corrientes. Sin embargo, en 1994 su ritmo
disminuyd por problemas laborales. En
Nicaragua, tuvo también un vigoroso



crecimiento. La Zopa Franca Industrial de las
Mercedes exportd productos por un valor bruto
de 37.3 millones de dolares, triplicando con
creces la magnitud alcanzada en 1993, En Costa
Rica, en cambio, la maquila sufrié un cierto
estancamiento como resultado del traslado de
algunas empresas a otros pafses de la regidn con
costos laborales mas bajos. En Bolivia, el notable
crecimiento de las exportaciones de articulos de
joyerfa estuvo asociado a empresas
magquiladoras. En Panam4, las reexportaciones
de Ja Zona Libre de Colén (que figuran como
exportaciones) se expandieron 11%, con lo cual
se comercializaron més de 5 000 millopes de
délares, estimulados por la apertura de los
mercados de América Latina y ¢l Caribe. En 1994
destacaron los nuevos mercados en Brasil y
Ecuador.

a) Las exportaciones de bienes

El valor de las exportaciones de bienes de la
region crecid 16% en 1994, llegando a 181 000
millones de d6lares, acelerdndose la expansién
después del moderado incremento del trienio
anterior. El aumento obedecio al incremento del
quéntum de exportaciones y, en menor medida,
al de los valores unitarios. (Véase el
cuadro IV-5.)

El desempefio de las exportaciones en la
regién fue ademds bastante homogéneo, ya que
casi todos los paises lograron expansiones
considerables, Siete paises (Argentina, Bolivia,
Chile, Ecuador, Nicaragua, Perd y Republica
Dominicana) mostraron ampliaciones de 20% y
més, pero hubo diferencias en 1a contribucion
relativa de volumen y precio. En Ecuador, Peni
y Repiblica Dominicana, los mayores valores
exportados se debicron tanto a incrementos de
precios como de volimenes. Las exportaciones
de Peri crecieron 30%, mientras que en Ecuador
se recuperaron notablemente de la caida del afio
anterior y el valor de las exportaciones de bienes
de la Republica Dominicana aumenté 25%. Por
su parte, en Chile y Nicaragua, ¢l aumento
provino principalmente de 108 precios, aunque
también el quéntum se incrementd
apreciablemente. En Chile, el valor de las
exportaciones se expandié en 25%, luego del
retroceso del afio anterior. De este modo, se

retornd a la senda expansiva de los Gltimos afios
con una tasa promedio anual de 12% entre 1985
y 1992. En Nicaragua continué la vigorosa
recuperacion iniciada ¢l afio anterior, después del
desplome que venia desde comienzos del decenio
de 1980. A su vez, en Bolivia, cuyas
exportaciones superaron por primera vez 10s
1 000 millones de ddlares, se presentd la
situacibn inversa, ya que los volimenes crecieron
més que Jos precios, pese a una notable expansion
(13%) de éstos. En cambio, en Argentina Jos
valores unitarios s6lo se incrementaron 2%, por
lo tanto, la casi totalidad de la expansion se debié
al aumento espectacular de los voldmenes, y con
ello se recuperd de los modestos resultados de Jos
ejercicios precedentes.

Otros nueve pafseés aumentaron sus
expartaciones entre 10% y 19%. En Brasil y
Uruguay, el aumento de los valores unitarios y ¢)
de los vollimenes uvieron mds o menos la misma
incidencia. A su vez, ¢n otros cuatro—Colombia,
Costa Rica, El Salvador y Guatemala- ¢l alza
considerable de los valores unitarios fue el
determinante principal e incluso, en alguncs, ¢l
dnico, ya que sus volimenes s¢ conirajeron o
crecieron apenas. Dicha alza se debid sobre todo
a la sdbita elevacidn de los precios del café en el
mercado internacional. En Colombia y
Guatemala mejoré el desempeiio respecto al afio
anterior, mientras que en Costa Rica mantuvo el
mismo crecimiento, y en El Salvador, aunque
elevado, fue inferior al registrado en el ejercicio
precedente. (Véase ¢} cuadro IV-5.)

En los tres restantes, México, Panam4 y
Venezuela, €] aumento del volumen fue el
determinante de la expansion de las
exportaciones; en €1 primero y en ¢l dltimo los
valores unitarios s¢ vieron afectados por la
evolucién desfavorable del precio del petrdleo.
En México, el valor de las exportaciones mostré
una importante reactivacion, creciendo 17%,
mientras que ¢n ¢l afio anterior habia aumentado
12% y en 1992, 8%. Las exportaciones de bienes
nacionales de Panama continuaron aumentando
lentamente, mientras que las reexportaciones
experimeniaron un ascenso mayor, gracias al
auge comercial de Ja Zona Libre de Colén. En
Venezuela las exportaciones no petroleras se
expandieron 10%, como resultadode la favorable
demanda externa y la deprimida demanda
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Cuadro IV-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES FOB *
(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacion)

Valor Valor vnitario Quintum
in-  Tasas de variacién in- Tasas de variacién fn-  Tasas de variacion
dice b . ice b - dice b -
19947 1992 1993 1994° 1994° 1992 1993 1994° 1994° 1992 1993 1994
América Latina y
el Caribe 178 53 54 154 8 21 -11 65 220 T4 66 83
Pafses sudame-
ricanos 167 57 41 160 79 28 34 71 212 87 18 83
Argentina 19¢ 21 72 200 B4 17 20 20 233 04 51 177
Bolivia 105 -20.0 167 388 59 -180 6.6 132 177 .24 249 226
Brasil 216 142 74 123 81 -36 20 64 268 185 96 55
Chile 245 119 -79 254 92 .50 -10.7 155 267 177 32 86
Colombia 215 33 23 154 95 -104 -44 170 227 80 70 -14
Ecuador 148 355 18 214 58 -14 -39 110 255 70 5% 94
Paraguay 435 35 528 52 121 10 40 90 359 25 470 -35
Perid 115 47 -06 300 99 -12 80 140 116 59 80 140
Uruguay 181 6.1 -34 163 95 06 -51 75 190 68 18 8.2
Venezuela 82 65 02 120 59 30 62 15 141 37 6% 103
México 223 25 91 151 7 05 62 50 291 30 28 96
Paises centroameri-
canos y del Caribe 147 100 69 109 110 0.0 -02 69 133 101 71 238
Costa Rica 216 161 118 112 8 20 12 80 253 184 105 29
El Salvador 76 16 225 118 98 40 25 210 77 58 195 716
CGuatemala 100 44 56 125 9 60 25 100 105 1.0 31 23
Haiti 24 552 178 -395 68 88 21 100 a5 509 154 -450
Honduras 102 .02 15 25 99 .20 23 80 103 18 07 -51
Nicaragua 76 -168 19.7 287 75 -289 150 210 102 171 41 63
Panami 258 209 57 102 151 20 30 00 170 186 90 102
Repuiblica
Dominicana 66 -146 91 245 71 67 53 117 93 B85 -39 115

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras propotcionadas por el Fondo Menetario Internacional y por entidades nacionales.

* Excluye a Ia industria maquiladora en México.

interna, mientras que las petroleras se
expandieron gracias a los mayores volimenes
colocados en ¢l exterior.

Por su parte, en Honduras y Paraguay las
exportaciones crecieron moderadamente, ya que
la contraccién de Jos quéantum contrarresto el
efecto favorable del alza de precios. Las
exportaciones de bienes de Honduras
aumentaron 3% merced un incremento de los
precios de 8%, ya que su quintum se redujo 5%.
Las exportaciones de Paraguay aumentaron 5%,
gracias a 10s mejores precios que compensaron
con creces el retroceso de los embarques. Por
Gltimo, Haiti fue el Gnico pais en que disminuyé
¢l valor de las exportaciones, que cay0 enmds de
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® Cifras preliminares.

40%, ya que s¢ maniuvo el bloqueo comercial
durante casi todo 1994. De este modo, sus ventas
externas guedaron reducidas a s6lo una cuarta
parte del valor que tenian tres afios anies.

La expansion de las exportaciones de América
Latina en 1994 fue impulsada tanto por los
productos bdsicos como por las manufacturas o
los rubros no tradicionales, aunque con
singularidades de un pais a otro. Ello se vio
facilitado por la mayor demanda en los mercados
internacionales o de la region, asi como por
incrementos importantes de la oferta interna. En
cambio, Ja evolucién de los tipos de cambio real
incidié en sentido inverso, ya que atenué el
aumento de las exportaciones. Como s¢ sefialé



en el capitulo II, varios pafses de la region
presentaron en Jos 0ltimos afios caidas
significativas de Jos tipos de cambio real, 1o que
sin duda afect6 el nivel de competitividad de sus
exportaciones. En 1994 este factor afecté més a
Jos productos no tradicionales, ya que los
productos bdsicos pudieron compensar, parcial o
totalmente, ese efecto con el alza generalizada de
los precios de dichos rubros en los mercados
internacionales.

La expansion de los productos bdsicos se
debié especialmente a las alzas de precios de
fubros importantes. Asf, el aumento de] precio
del café favorecio a Brasil, Colombia y los paises
centroamericanos. A su vez, el alza de los
metales contribuyd a expandir las exportaciones
de Chile y Perii, mientras que €l de la celulosa
fue importante en ¢l caso chileno y el de Ja lana
en Uruguay. En algunos paises aumentaron
también los volimenes exportados de productos
primarios, aunque no tanto como los precios. Tal
fue ¢l caso de Argentina donde sélo aumento el
guéntum, mientras que en Bolivia, Chile y Peni
los incrementos de los volimenes se sumaron a
Jos fueries aumentos de las cotizaciones metaleras.

Hubo un aumento considerable de las
exportaciones de productos manufacturados ono
tradicionales en varios pafses. En particular, en
México s¢ destaco el desempeiio de las industrias
de mayor contenido tecnolégico y, en menor
medida, ciertas productoras de insumos
intermedios ¢ industrias tradicionales de
consumo final. En Argentina, continué la fuerte
tendencia a la suba de las exportaciones
manufactureras, en especial de vehiculos,
impulsadas por el régimen especial del sector
automotor, en tanto la creciente demanda desde
¢l Brasil estimulé las ventas externas de diversos
rubros. A pesar de la apreciacion real de sus
respectivas monedas, las exportaciones no
tradicionales de Chile, Colombia, Ecuador y Peri
aumentaron vigorosamente (entre 13% y 28%).
En Uruguay, se expandieron en 11%, merced
también al ascenso de las compras de Brasil
Juego del Plan Real. Asimismo, en Bolivia s¢
expandieron considerablemente, en especial los
articulos de joyeria, con lo que superaron a las
tradicionales y desplazaron a las mineras. En
Venezuela, crecieron en 33%, favorecidas por la
cajda de la demanda interna.

En El Salvador las exportaciones no
tradicionales crecieron 14%, destacdndose el
incremento de las ventas de calzado, productos
alimenticios elaborados y detergentes a Jos paises
centroamericanos, y de ropa de cama, mesa y
cocina fuera de la regién. También se elevaron
satisfactoriamente en Guatemala (10%), asi
como en Nicaragua, donde ya aportan més de un
tercio de las ventas totales de bienes. En Panamé4,
donde ya representan 40% de] total, aumentaron
12%, gracias a Jos incrementos de los
medicamentos, el puré de banano, los cueros de
vacuno y Jos crustdceos preparados.

En cambio, en Brasil, €] desempefio de las
exportaciones de manufacturas fue diferente al
resto de la region, ya que al contrario de los otros
pajses, las ventas de dichos rubros solo se
incrementaron moderadamente, en razén de la
expansién del mercado interno y la fuerte
sobrevaluacion de la moneda nacional. Sin
embargo, si aumentaron en 26% las
exportaciones de productos semimanufacturados
gracias a Jos aumentos de precio. También en
Costa Rica las exportaciones no tradicionales, al
contrario de la vigorosa expansion en afos
anteriores, registraron un magro desempefio pues
se vieron frenadas durante la mayor parte del afio,
especialmente por el tipo de cambio algo
rezagado.,

Los paises petroleros se vieron afectados por
la evolucién desfavorable del mercado
internacional del crudo, pero todos ellos pudieron
compensar con creces esa situacion, gracias a
buenos resultados en otros rubros, ya sea por
mejores precios o expansién del quantum de
exportaciéon. Venezuela pudo ademés
expandirlas ampliando sus embarques (de 1.5 a
1.7 millones de barriles diarics), con lo que €l
valor de las exportaciones de petr6leo aumento
6%, con respecto al del afio anterior.

En Colombia, las exportacicnes petroleras se
redujeron en 11%, debido a la caida tanto del
volumen como de los precios. En espera de la
expansién de los embarques de crudo
procedentes de los yacimientos de Cuisiana, el
petrleo cedi6 al café en 1994 su posicién de
primer producto de exportacion. En Ecuador los
bajos precios del petrdleo se compensaron con un
aumento del volumen exportado, con lo que ¢l
valor total de dichas exportaciones subi6
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ligeramente. En México, a su vez, esas
exportaciones se redujeron en 1%, debido tanto
a los precios desfavorables como al
estancamiento de los embarques de crudo. En
Argentina, en cambio, crecieron notablemente,
con lo cual han consolidado una participacion
significativa en el conjunto de sus ventas
externas.

b) Las importaciones de bienes

El valor de las importaciones de bienes de
América Latina y el Caribe aumenté nuevamente
por quinto afio consecutivo; esta vez crecio casi
18%, alcanzando 196 000 millones de ddlares,
con unaumento de 12% en €] quintum y casi 4%
en el valor unitario. (Vé€ase el cuadro IV-6.) En
la mayoria de Jos paises la expansién fue
facilitada ¢ incluso estimulada por las abultadas
corrientes de capitales. Los valores unitarios
mostraron un crecimiento similar en todos los
pafses, que se ubicé entre 3% y 4.5%. Por otra
parte, ¢l petréleo y sus derivados fue el unico
rubro importante en las compras externas de la
region que decling.

Las mayores alzas de las importaciones
fueron en Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador,
El Salvador, México, Perd y Uruguay, con
incrementos entre 18% y 39% en relaciéna 1993,
En todos ellos la expansion se aceleré en 1994 y
en algunos incluso notablemente, excepto en
Colombia donde se atenué después del fuerte
ascenso del bienio anterior. Alrededor de 90%
del incremento del total regional correspondié al
aumento de las importaciones en tres paises:
México, en 10 000 millones de délares, Brasil,
en 7 500 millones de ddlares, y Argentina, en
4 300 millones de délares.

También se expandieron las importaciones en
Chile, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua,
Panam4, Paraguay y Repiblica Dominicana,
entre 7% y 11%. Los incrementos de las compras
externas de Guatemala y Repiblica Dominicana
fueron mayotes que en 1993, mientras que los
cinco paises restantes tuvieron una clara
desaceleracién, ya que en los ejercicios
precedentes habian registrado tasas de expansion
espectaculares.

En Bolivia las importaciones estuvieron
virtualmente estancadas, con lo que el quantum
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disminuy6, dado que los valores unitarios
subieron moderadamente. Por su parte, en Haiti,
Honduras y Venczuela se contrajeron a raiz de
los problemas de balance de pagos y recesion
econémica. En Venezuela, se desplomaron,
pues disminuyeron ¢n 3 400 millones de
délares, es decir méas del] doble de la
contraccion registrada en 1993. Ello se debi6 a
que a la recesin se agregé la implantacion de
un régimen de contro] de cambios, asi como
una aguda crisis en el sistema bancario. (Véase
¢l cuadro 1V-6.)

En Honduras, ¢] valor corriente de las
importaciones disminuy6 4%, en razén de la
recesion imperante. Por iltimo, en Haiti, las
importaciones volvieron a desplomarse debido a
la crisis politica, después de la recuperacitn
parcial del aio anterior, con lo que el monto
importado fue menos de la mitad del de 1990. El
fin del embargo en noviembre de 1994 permitird
revertir esa tendencia, especialmente porque
retomard la ayuda intemacional,

Casi todos los grandes componentes de las
importaciones participaron ¢n ¢l auge regional,
salvo las compras de combustible que
declinaron debido a la caida del precio del
petrdleo. Las importaciones de bienes de
capital tuvieron un alto dinamismo impulsadas
por el fuerte aumento de la inversion en varios
paises de la region. Sobresalieron las compras
de Argentina, Brasil y Perd, con aumentos de
alrededor de 50%, y las de Colombia, El
Salvador y México con incrementos entre 18%
y 30%. También se expandieron las de Ecuador
y Uruguay, aunque a un ritmo inferior al del
total de importaciones. En Honduras las
adquisiciones de bienes de capital crecieron
7%, poc las compras de plantas generadoras de
electricidad para enfrentar la emergencia que
vivi6 ¢l pajs. En cambio, en Bolivia, Guatemala,
Haiti, Nicaragua y Venezuela se contrajeron. En
Haiti y Venezuela las caidas se debieron a las
dificultades que enfrentaron las importaciones en
general.

La compras externas de bienes de consumo e
intermedios también se expandieron
apreciablemente y s6lo declinaron en los pafses
donde disminuyeron las importaciones totales.
En algunos paises fueron muy elevadas, en
particular, las importaciones de automéviles.



Cuadro IV-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES FOB *
(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacidn)

Valor Valor unitario Quintum
In- Tasas de variacién  fn- Tasas de variacién  [n-  Tasas de variacién
dice b 5 ice b y ice b 5
19947 1992 1993 1994 1994° 1992 1993 1994° 1994° 1992 1993 1994
América Latins y
<l Caribe 193 229 89 176 111 22 04 39 175 202 93 12%
Pafses sudame-
ricanos 160 210 147 165 104 29 23 40 155 176 173 1240
Argentina 212 810 136 279 135 21 -15 30 15 773 153 244
Bolivia 195 204 68 09 107 3.1 1.2 40 182 256 56 -30
Brasil 144 .22 249 290 9 .11 40 30 160 -1.1 301 252
Chile 199 256 102 69 110 16 -22 35 182 236 127 32
Colombia 255 326 507 200 104 11 12 30 246 31.1 524 165
Ecuador © 146 56 188 323 102 0.0 144 150 144 -56 38 150
Paraguay 423 44 370 7.0 80 29 1.0 29 3531 1.5 383 4.0
Pera 182 159 02 388 131 03 -0.1 23 139 155 01 356
Uruguay 155 255 94 220 95 00 70 20 163 254 176 19.7
Venezucla T 255 -12.6 307 97 1.0 -16 4.1 73 242 -11.1 -334
México 04 262 15 204 122 09 45 X5 25 250 2.8 163
Pafses centroameri-
canos y del Caribe 178 216 45 93 121 1.1 02 49 148 202 4.7 4.2
Costa Rica 205 302 181 78 91 .03 -07 42 225 306 189 34
El Salvador 233 205 134 183 150 15 -21 4.0 156 187 158 138
Guatemala 173 39.1 23 69 103 1.2 03 46 167 3715 20 22
Haiti 44 -344 91 -344 110 04 00 40 40 347 91 .36.9
Honduras 106 85 47 74 80 06 69 35 134 79 24 38
Nicaragua 89 120 -145 89 123 30 56 40 73 88 190 47
Panami 228 188 44 109 152 26 27 50 150 158 1.7 56
Repiiblica
Dominicana 189 258 26 74 126 22 -11 38 119 231 -1.5 36

Fuente: CEPAL, sobre Ja base de cifras proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.

* Excluye a Ja industria maquiladora en Meéxico.

Cifras preliminares.

* Problemas de cobertura y momento de regisiro

hacen gue Jos valores unitarios para 1993 y 1994 no sean comparables con los oblenidos en afios anieriores y fos de otros pafses
de 1a regidn. Estimaciones de Ja CEPAL indican que las tasas de variacidn del valor unitario para 1993 y 1994 son -1.3 y 4.0.

El alto crecimiento de las importaciones en
1994 se explica principalmente por la conjuncion
de tres factores: el elevado aumento del nivel de
actividad y de Ja inversion, 1a apreciacion real de
las monedas nacionales y la liberalizacion de las
importaciones. Habria que agregar, aunque su
incidencia se refleja también a través de la
evolucion del tipo de cambio real, los flujos de
capilales externos.

Todos los paises que expandieron su nivel de
actividad y Ja formacién de capital mostraron al
mismo tiempo un incremento de las
importaciones. Lo contrario se observé en los
paises en recesion, donde también se contrajeron

las compras externas. Bolivia fue un caso
particular, ya que si bien tuvo un Crecimiento
satisfactorio, la inversién decling, con lo que las
importaciones decayeron.

La baja del tipo de cambio real tuvo, sin duda,
una marcada influencia en la considerable
expansion de las importaciones de Brasil,
Colombia, Ecuador, El Salvadot y Perd. A suvez,
en otros tres paises —Argentina, México y
Uruguay—, aunque el tipo de cambio real se¢
mantuvo estable o auments, como su nivel era
muy bajo también contribuy6 a estimularlas,
Asimismo, en cuatro paises —Chile, Guatemala,
Nicaragua y Republica Dominicana— hubo
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también apreciacién, pero el incremento de las
importaciones resulté méds moderado, aunque
con una elasticidad con respecto al producto
bastante superior a 1.

La liberalizacién de las importaciones
prosiguié en buena parte mediante los
acuerdos de integracion, en especial en los

paises de] MERCOSUR y en México por el TLC.
En Brasil la apertura comercial de aios
anteriores y las reducciones arancelarias,
implantadas para contener los aumentos de
precios como parte del plan de estabilizacién,
también contribuyeron al fuerte incremento
de sus importaciones.

3. Los precios de exportacitn y la relacién
de intercambio

Después de declinar cuatro afios consecutivos, la
mayoria de los precios en délares de los
principales productos bdsicos de exportacion de
la regidn subieron en 1994, Sin embargo, a pesar
de esa recuperacion, los precios reales de todos
los productos, con la excepciba de las bananas,
fueron bastante més bajos que los registrados en
1975 y 1976, aflos considerados como
relativamente normales antes de las grandes
fluctuaciones que se iniciaron a fines de esa
década.

Los precios de los productos bésicos se
habian deteriorado considerablemente en los
primeros aiios del decenio de 1980, durante la
fase recesiva de la economia mundial de esa
época. Luego hubo recuperaciones, aunque en
general s6lo parciales, en momentos que el
délar perdia valor, sobre todo en ¢l periodo
1987-1989. En la iltima fase recesiva de la
economia mundial, entre 1990 y 1993, el
comportamiento de dichos precios volvié a ser
adverso. Con la reciente reactivacion de dicha
economia, los precios de 108 productos bdsicos,
con pocas excepciones, registraron aumentos
significativos. _

En 1994 se destacé el alza del café que duplicd
con creces ¢l valor medio anual respecto al de
1993. También tuvieron alzas significativas los
precios del plomo, el algodon, 1a lana, el cacao,
el cobre y el aziicar. En cambio, los de la came,
¢l hierro, ¢l petrleo y, en menor medida la soja,
disminuyeron.

El notable incremento del precio del café en
1994 se debid principalmente a la disminucién
de la oferta internacional por las heladas en
Brasil. El precio 1legé a su nivel méds alto en
octubre, para luego caer abruptamente, pero de
todas maneras su valor medio anual fue muy
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elevado. A raiz de esa caida del precio, los
principales paises productores (paises
centroamericanos, Colombia y Brasil)
acordaron un Plan Coordinado de¢ Comercia-
lizacién del Grano.

El precio del azicar continud su expansidn
iniciada dos afios antes, mientras que el
algoddn, el cacao, la celulosa y la lana
registraron alzas considerables. Los precios
de los metales también subieron, en particular
¢l del cobre, que se recuperd significa-
tivamente tras Ja caida del afio anterior,
impulsado por la reposicién de existencias,
asi como el del plomo que tuvo también un
fuerte aumento, después de la significativa
reduccién de 1993. En cuanto a otros metales,
estafio y zinc, s¢ observaron aumentos
menores. Por Gltimo, ¢l precio del petrdleo
volvid a declinar.

La evoluci6én de los precios reales de los
productos bdsicos —o sea, la relacién de sus
precios nominales con 1os de los productos
manufacturados— ha sido francamente
desfavorable en los ultimos 20 afios. Ello se
debi6 en parte a que el valor unitario de las
exportaciones de manufacturas de los paises
industrializados se duplicé sobradamente
entre 1975 y 1994. El alza de los productos
bésicos en 1994 fue en general bastante
superior al de las manufacturas, pero ello
apenas modifico las tendencias desfavorables
para la regién en ¢l Jargo plazo. (Véanse el
cuadro IV-7 y el grafico IV-1.)

En consecuencia, los precios reales de casi
todos los productos basicos en 1994 fueron més
bajos que en 1975-1976. Los casos mas
desfavorables fueron los del azucar, cacao,
estafio, mafz, soja y trigo e€n que los precios



Cuadro IV-7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE; PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
{Ddlares a precios corrientes y ilasas de variacion)

Precio anual promedio Tasas anuvales de variacién

ey om 1o 1993 1994 1992 1993 1994
Azlcar cl;uda ® 13.5 8.0 10.2 10.0 12.6 1.0 106 18.7
Banan%s 19.2 224 259 314 339 -8.1 366 79
Cacao b 992 831 539 50,7 63.3 -8.1 1.9 248
Café (suave) 139.6 1385 79.3 699 148.5 -25.1 99 112.5
Carne de vacuno 111.9 166.3 1158 118.7 165.8 -7.9 6.6 -1G.9
Harina de pescado 430.2 3i87.2 4573 365.0 376.0 0.8 -24.3 3.0
Maiz © 1716 1268 1322 1417 1436 2.4 3.7 1.3
Soja 278.6 245.6 241.6 255.0 252.G -1.7 8.1 -1.2
Tr{go ¢ b 1654 136.8 1396 142.0 151.6 17.1 -6.0 6.3
Al n 835 66.6 75.4 62.2 822 2232 -0.6 321
Lana » 162.9 174.1 1326 116,0 1451 36 6.1 251
Caobre 4 73.4 90.9 116.2 86.7 14.9 <24 -16.2 209
Estado 6.3 37 2.7 23 25 10.8 -15.3 7.0
Hietro : 241 255 319 28.1 255 -4.9 -11.0 9.5
Plome 27.7 24.7 289 18.5 24.9 -2.9 -24.8 345
Zinc 42.1 52.6 619 46.1 48.5 10.6 211 52
Petréleo crudo © 321 18.0 19.5 16.1 15.5 -0.5 -11.5 -4.0

Fuente: Conferencia de las Naclones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Boletin mensual de precios de productos

bdsicos, Suplemento 1970-1989 (TD/B/C.L/CPB/L.101/Add.1), Ginebra, noviembre de 1989; y Boletin mensual de
precios de productos bdsicos (TD/B/CN.1/CPB/L.22), vol XV, No. 1, Ginebra, enero de 1995,

Nota: Azhicar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportacidn al mercado libre. Banamas de Centroamérica, cif puerios del
Mar del Nogte, Cacao en grane, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York y Londres. Café, tipo arsbica suave,
ex-dock Nueva York. Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todos los origenes, puertos de los Estados Unidoes. Harins
de pescado, todos los origenes, 64-65 % de proteinas, cif Hamburgo. Mafz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soja,
Estados Unidos, No. 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam, Trige, fob Estados Unidos, No. 2, Hard Red Winter. Algodén,
Estados Unidos M 1-3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 48"s, Reino Unido. Cebre, estaiis, plomo
¥ zinc, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Minersl de hierro, Brasil a Europa, C. 64.5 % de Fe,
fob, Petréles, promedio PMl, promedio de los precios al contade del petréleo de "Dubai’, *Brent” (Reino Unido) y *Alaskan
N. Slope’, que reflefa un consumo relativamente igual de petrblee crudo medinnod liviano y pesado en todo ¢] mundo.

* Cifras preliminares. ® Centavos de délar porlibra. °D¥6lares por tonelada métrica,

resultaron entre 50% y 70% inferiores a los de
aquel bienio. También fue considerable el
deterioro, entre 25% y 50%, de los precios del
algodo6n, café, carne, cobre, lana, plomo y zinc.
Igual cosa ocurrié con Jos precios del petréleo,
pero ¢on una trayectoria diferente, ya que entre
1979 y 1985 habian sido mucho més altos que en
1975-1976, pero a partir de 1986 mostraron un
claro descenso.

La relacién de intercambio regional aumentd
2.4% en 1994, debilo al aumento de 6.5% del
valor unitario de las exportaciones, que superdal
de las importaciones que fue de 3.9%. Sin
embargo, dicha relaci6n resulté 9% més baja que
Ja de 1990 y 30% inferior a Ja de 1980, (Véase el
cuadro IV-8.) En la mayoria de las economias de
la regidn la relacion mencionada aument$ en
1994; s6lo disminuyd en Argentina, Ecuador y
Panamd.

Délares porlibra.  © Délares por bartil.

El mayor incremento de la relacidn de
intercambio se registré en Colombia por el
alza considerable de los precios del caf€, pese
a verse afectada por los bajos precios de los
hidrocarburos. Por su parte, el alza de los
metales permitid una mejora apreciable de
ella en Bolivia, Chile y Perd. También se
beneficiaron los paises centroamericanos, por la
fuerte elevacion de los precios del caf€, a Jo cual
se sumé e] descenso de los precios
internacionales del petréleo, dado que todos estos
paises son muy dependientes de la importacin
de hidrocarburos.

A su vez, Brasil mejoré la relacion de
intercambio, en razén del alza del café y de
otros productos bédsicos o semi-
industrializados, como jugode naranja y ¢acao,
a la vez que la baja de los combustibles lo
favorecié por ser un importador neto. Uruguay
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Grifico TV-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS REALES DE LOS PRODUCTOS
DE EXPORTACION *
(Variaciones porcentuales de 1994 respecto al promedio
de 1975 y 1976)

Azacar cruda [~
Estario [

Cacao [~

Maiz [~

Trigo l—

Soja -

Lana B

Harina de pescado [~
Algodén |-

Zinc |-

Plomo -

Hierro ~

Petréleo crudo -
Café (suave) -
Carne de vacuno
Cobre [~

Bananas -

-80

-40

-20 o 20

Disminucién porcentual

Fuente: CEPAL, sobre la base de cliras de la Conferencia de las Naciones Unidas sobrs

Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

* Los precios nominales se deflactaron por 108 valores unitarios de las exportaciones de
manufacturas de los paises desarrollados con economla de mercado.

registré una ganancia importante, merced
principalmente a la recuperacion de 10s precios
de la lana. En cambio, en México y Venezuela,
hubo una ¢volucién menos favorable, dado ¢l
escaso incremento de 10s valores unitarios de
exportacion, lo que obedecid principalmente a
la baja cotizaci6n del petrdleo en €l mercado
internacional.

El poder de compra de 1as exportaciones de
bienes de 1a regién (definido como ¢l volumen
de exportaciones ajustado por la relacion de
intercambio, lo que es 1o mismo que el valor de
las exportaciones deflactado por €l valor unitario
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de las importaciones) aumenté 12%, un poco més
que el crecimiento del quintum, dada la
moderada recuperacién que tuvo la relacién de
intercambio para el conjuntode la regién. (Véase
¢l cuadro IV-9.)

La expansion del poder de compra de las
exportaciones fue generalizada, ya que se dio
en 17 de los 19 paises analizados (s6lo se
redujo en Haitf y en Honduras permanecié
estable) y en la gran mayoria el incremento
fue significativo. Hubo, en cambio,
diferencias en cuanto al factor determinante
de la expansién. En seis paises (Argentina,



Cuadro IvV-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/CIF
{Indices: 1980 = 100)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

América Latina y el Caribe 87 79 80 78 78 77 72 69 68 | 70

Paises sudamericanos 83 82 84 83 80 7 72 71 74
Argentina 80 73 63 66 63 64 60 60 62 61
Bolivia 86 75 77 69 71 68 64 52 48 52
Brasil 81 100 39 99 86 81 85 82 84 87
Chile 81 86 92 103 97 85 86 81 74 82
Colombia 88 119 112 104 99 90 9 81 78 89
Ecuador 114 79 86 76 82 79 68 66 56 55
Paraguay 113 110 115 126 145 143 131 126 133 139
Perd 87 72 76 85 75 81 73 7 65 73
Uruguay 87 100 104 111 111 97 92 91 92 97
Venezuela 107 55 67 54 68 80 64 6l 58 59

México 86 64 72 62 66 68 61 60 61 62

Pafses centroamericanos

¥ del Caribe 91 105 94 2 89 89 88 87 86 88
Costa Rica 102 125 102 101 96 96 86 84 85 89
El Salvador 76 107 70 75 64 56 56 53 55 64
Guatemala 78 101 87 38 89 90 88 83 84 88
Haiti 82 74 79 71 60 63 59 54 55 58
Honduras 86 101 94 105 102 101 105 102 111 117
Nicaragua 87 89 94 85 93 78 68 46 51 59
Panam 107 114 110 94 97 112 110 110 103 99

Repiblica Dominicana 84 88 79 86 74 57 58 53 50 54

Fuenle: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Intemacional y por entidades nacionales.
* Cifras preliminates,

Cuadro IV-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(Indices: 1980 = 100)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994"

América Latina y
¢l Caribe 115 103 111 121 124 13 129 135 143 160
Patses sudamericanos 110 101 105 122 123 128 128 135 143 161
Argentina 115 91 76 100 99 127 112 112 121 142
Bolivia 72 66 63 62 76 79 75 60 a9 92
Brasil 135 143 152 192 172 151 166 191 213 232
Chile 97 105 123 156 168 160 174 192 181 219
Colombia 94 149 151 136 145 162 183 175 180 202
Ecuador 166 122 109 126 133 145 140 147 132 140
Paraguay 151 187 189 269 369 436 339 318 494 501
Peri %0 68 68 67 75 64 64 67 66 84
Uruguay 90 130 i3 151 161 158 148 157 161 183
Venczucla 86 51 60 54 70 94 7% 73 74 33
Meéxico 155 118 146 136 147 159 152 154 161 179
- Pafses centroamericanos
y del Caribe 82 9% 87 85 86 23 97 104 111 118
Costa Rica 105 131 130 133 144 146 161 187 210 224
El Salvador 55 60 45 43 32 37 37 37 46 50
Guatemala 6% 74 66 70 75 83 79 82 36 92
Haiti 101 87 101 86 68 71 67 30 35 21
Honduras 89 106 100 110 113 113 113 112 121 121
Nicaragua 71 60 65 51 75 72 54 43 49 6l
Pana 92 101 103 86 90 114 132 155 160 168

Repiiblica Dominicana 79 81 77 95 78 58 55 46 42 50

Fuente: CEPAL, 3obre la base de cifras proporcionadas pot el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
* Cifras preliminares.



Ecuador, México, Panamd, Paraguay y
Venezuela) dicho aumento se debié casi
exclusiva o totalmente a la evolucin favorable
del] volumen fisico de las exportaciones. En
Bolivia, Brasil, Perii, Repiblica Dominicana y
Uruguayla expansién provino principalmenie de
un mayor quéntum, aunque también hubo un
significativo aumento de la relacidn de

intercambio. En otros cuatro (Chile, Costa Rica,
Guatemala y Nicaragua) se debid a una
significaliva recuperacién de la relacidn de
intercambio. En Colombia y El Salvador esa
evolucién del poder de compra de las
exportaciones provino del alza espectacular del
precio del café, mientras que el volumen de las
ventas externas se contrajo.

4. El balance de pagos en cuenta corriente

El déficit del balance de bienes se amplié en 43%,
llegando a 14 700 millones de ddlares en 1994,
con lo cual se completan tres afios de evolucién
desfavorable. En efecto, de un superdvit de
13 000 millones de ddlares en 1991 s¢ habia
pasado a un saldo negativo de 5 600 millones en
1992 y a 10 300 millones en 1993, El déficit de
1954 habria sido notoriamente mayor sino fuese
por la fuerte contraccion de las importaciones en
Venezuela, pais que se vio afectado por una
severa crisis bancaria y cambiaria. Si se excluye
este pais, el déficit del comercio de bienes
regional aumentd mucho més, ya que subid de
13 200 millones de dolares en 1993 a 22 700
millones en 1594, La brecha comercial de 1994
emand principalmente de los mayores déficit de
Argentina, México y Perd y la notable reduccion
del superévit comercial de Brasil, Estos fueron
compensados parcialmente por Jos mejores
resultados de Chile, que pasd de un saldo
negativo a uno positivo, asi como por la fuerte
expansion del superdvit en Venezuela, resultante
de la mencionada disminucién de sus compras
externas. (V€ase el cuadro IV-10.)

El saldo de servicios evoluciond algo mejor
que ¢l de bienes, ya que el déficit de Jos servicios
no factoriales se redujo 6%. Esta disminucién se
explica bdsicamente por €] mayor ingreso netoen
Colombia y Uruguay ascendente a 400 y 150
millones de délares, respectivamente, y la
reduccién del saldo negativo de Venezuela
(1 000 millones de délares menos). Sin embargo,
ello fue contrarrestado parcialmente por los
mayores egresos netos de Argentina, Brasil y
México. El aumento en Colombia se debié a los
mayores ingresos por diversos servicios,
mientras que en el de Uruguay incidid
principalmente el rubro viajes. Tanto la
disminucién en Venezuela como los aumentos en
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Argentina, Brasil y México, obedecen al
desempeiio de los servicios de transportes,
estrechamente vinculados a las importaciones de
bienes, las que en el primer caso se desplomaron
y en los otros dos se expandieron notablemente.
(Véase el cuadro [V-10.)

Tras disminuir en 1991 y 1992, ¢l saldo
negativo de utilidades e intereses de América
Latina y €l Caribe aument$ de 31 000 millones
de dolares a 33 000 millones en 1993 y a 34 200
millones en 1994. Las principales diferencias
respecto del a0 anterior fueron un aumento de
1 200 millones de délares en el egreso neto por
pago de los factores en México, de casi 700
millones en Argentina, de 270 millones en Chile
y de cerca de 200 millones en Colombia. En
cambio, Brasil disminuy6 su saldo negativo en
1 500 millones de ddlares. (Véase el cuadro
IV-11)

El mayor saldo negativo regional por servicio
de factores traduce el efecto neto de los pagos de
intereses y las remisas constantes de utilidades.
Los intereses devengados sobre la deuda externa
subieron, en parte, por el alza de las tasas de
interés internacionales en délares. Sitt embargo,
su incidencia todavia no muy elevada, se sentird
plenamente ¢l afio proximo, ya que las tasas han
estado subiendo paulatinamente y recién al final
del afo mostraron un ascenso mas rapido, a lo
que se suma el desfase que hay entre el
incremento de las tasas y el del monto por
intereses devengados. Asimismo, las remesas de
utilidades sobre la inversidn extranjera directa
aumentaron, como consecuencia de la caida de
los tipos de cambio reales y el mayor peso que
tiene dicha inversidn en los paises de la regidn.

El déficit en cuenta corriente del balance de
pagos de América Latina aument6 en 1994,
aunque menos que el afio anterior. Ese déficit se



Cuadro IV-10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE COMERCIAL
{Millones de délares)

Exportaciones Importaciones

N a s a »
de bienes fob de bienes fob Balance de bicnes Balance de servicios Balance comercial

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994

América Latina
¥ el Caribe 145982 156012 181041 151557 166272 195782 5575 .10260 14741 -£98% -10151 -9524 -14564 -20411 -24 268

Paises sud-
americanos 89461 93083 107961 73305 84059 97985 16156 9024 9976 9029 .11208 -10198 7127 2184 222
Argentina 12235 13117 15740 13685 15545 19880 -1450 -2428 4140 -2189 -2481 -2590 -3639 4909 6730

Bolivia 608 710 985 1041 1112 1122 -433 -402 -137 -150 -103 88 -583 =505 -225
Brasil 36103 38783 43558 20578 25711 33168 15525 13072 10390 -3224 -5004 -5557 12301 8068 4833
Chile 9986 9202 11539 9236 10181 10879 750 979 660 -64 3 19 686 976 679
Colombia 7263 7429 8573 6030 908 10901 1233 -1657 -2328 -116 -21 375 1117 -1678 -1953
Ecvador 3008 3062 3717 208 2474 3272 925 588 445 =313 475 -387 612 113 58
Paragvay 1082 1653 1739 1951 2672 2858 869 -1019 -1119 347 457 385 -522 -562 -734
Perd 3485 3463 4502 4050 4043 5611 565 -580 1109 668 -656 614 -1233 -1236 -1723
Uruguay 1703 1645 1913 1937 2118 2585 =234 473 672 277 276 433 43 -197 =239

Venezuela 13988 14019 15695 12714 11117 7709 1274 2902 798 -2929 -3204 -2174 -1655 302 5812

México ® 46196 51886 60833 6213 65367 79375 -15934 13481 18542 2054 1426 1920 -17938 -14907 -20462

Paises cenlro-

americanos y
de} Caribe 10325 11043 12247 16122 16846 18422 5797 -5803 5175 2094 2483 2594 -3703 -3320 -3581
Costa Rica 1739 1945 2162 2211 2610 2813 472 665 -651 144 244 260 -328 421 -391

El Salvador 598 732 818 1559 1767 2091 961 -1035 -1273 20 29 70 941 -1006 -1203
Guatemala 1284 135 1525 2328 2381 2545 -1044 -1025 -1020 127 117 57 917 -908 -963
Haitf 73 86 52 197 215 141 -124 -129 -89 -36 61 -38 -160 190 -127
Honduras 833 846 867 990 944 1014 -157 98 -147 17 29 41 -140 -69 -106
Nicaragua 223 267 344 m 659 718 -548 -392 -374 62 -57 -54 -610 -449 -428
Panamé 5012 5299 5842 5892 6152 6824 880 -853 982 930 920 960 50 67 -22
Repiiblica

Dominicana 563 512 637 2174 2118 2276 -1611 -1606 -1639 954 1262 1298 657 -344 -341

Fuente: cEPAL, sobre 1a base de cifras proporcionadas por €} Foado Mobetario Intemacional y por entidades nacionales.
NS 3 Excluye pagos netos de uiilidades ¢ intereses.  ® Las exportaciones ¢ importaciones de bienes incdluyen a la industria maguiladora,
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Cuadro 1V-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE PAGOS
(Millones de dolares)
. . Saldo de utilidades Balance ¢n Saldodela d
Transferencias privadas e intereses® cuenta corriente cuenta de capital® Balance global
1992 1993 1994 1992 1993 1994 1592 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994
América Latina
y ¢l Caribe 8801 7488 9535 31141 -33009 -34209 36906 45930 48937 61606 66752 43514 24700 20822 5423
Paises sud-
americanos 429 3132 383 -19492 20183 20187 3070 -19234 -16575 654 32660 30444 22584 13425 13869
Argentina 749 535 310 3656 2989 -3650 6546 -7363 -10070 11095 9911 10694 4549 2548 624
Bolivia 23 21 24 -193 205 -188 -754 689 -388 T80 826 520 26 137 132
Brasil 2047 1682 2596 8082 -10358 8880 6266 L08 1451 8802 9821 7965 15068 9213 6514
Chile 74 61 54 -1860 -15063 -1772 -1100 -2418 -1039 3646 2838 4233 2546 420 3194
Colombia 1747 1138 843 -1939 1541 -17 925 -2081 -2833 167 2062 2998 1092 -19 165
Ecuador - - - -805 T3 -1000 -193 -660 942 215 1132 1400 2 472 458
Paraguay 3 5 - -115 -88 81 -634 644 -815 287 731 1142 -347 86 327
Perd - - - 910 981 -1011 2143 2217 -2734 2711 2662 5852 568 45 3118
Uruguay - - - -187 -141 -196 -144 -338 -435 234 445 556 20 107 121
Venczuela -347 -310 T -1745 -1604 -1687 3747 2216 4132 2717 2232 4916 -1030 16 -784
México 2908 2591 3712 9839 -11171 11416 -24919 -23487 -29165 26664 M T719 10282 1745 7232 -183883
Paises centro-
americanos
y del Caribe 1597 1765 1989 -1810 -1655 -1606 -3917 -3209 -3197 4288 3373 2788 ) | 165 409
Costa Rica 88 86 80 =216 =201 -204 -455 -537 -515 631 478 295 176 -59 220
El Salvador 709 823 1001 -104 -117 -100 -337 -299 =302 429 411 445 92 112 143
Guatemala 339 362 384 -179 -143 -145 <758 689 =724 738 833 722 =20 144 2
Haiti 70 73 43 9 -9 92 99 -126 93 68 99 56 -31 27 -37
Honduras 61 61 56 -335 -321 269 413 -328 -319 424 22 352 11 -106 33
Nicaragua 10 25 30 495 429 -466  -1095 853 863 1095 774 932 0 -79 69
Panama 27 =27 -25 253 -177 53 -230 -136 -100 346 226 170 116 90 70
Repiiblica _
Dominicana 347 362 420 -219 -258 -360 -530 -241 -281 557 330 -184 27 90 -465

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Iniemacional y por entidades nacionales.
* Excluye trabajo y propiedad  ®Incluye transferencias unilaterales privadas netas.  © Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.
Bquivale a la variacién de las reservas internacionales (con signo cambiado), mas los asientos de contrapartida.



habia ampliado notoriamente a 19 000 millones
de délares en 1991, cifra que se dispard a 37 000
millones en 1992 y a 46 000 millones en 1993,
en 1994 aminord su trayectoria ascendente hasta
alcanzar los 49 000 millones. Ese deterioro
refleja la evolucién del balance comercial como
también ¢l incremento del saldo negativo de
utilidades e intereses. La casi totalidad del
deterioro del saldo en cuenta corriente
correspondié a Argentina, Brasil y México,
contrarrestado parcialmente por €] menor déficit
de Chile y el cambijo de signo en Venezuela. El
incremento mas notable del déficit tuvo lugar en
México, de 23 500 millones de dSlares en 1993
a 29200 millones en 1994, En Argentina y Brasil

también se amplié considerablemente, ya que se
incrementd en 2 700 millones de ddlares y 800
millones, respectivamente. En tanlo, el cambio
de signo en Venezuela significé pasar de un
déficit de 2 200 millones de délares a un
cuantioso superdvit de 4 100 millones. A su vez,
Chile registré una reduccién apreciable de su
déficit en cuenta corriente, que pasd de 2 400
millones de d6lares en 1993 a 1 000 millones en
1994. Como grupo, los paises de Centroamérica
y el Caribe mostraron resultados similares al afio
anterior en su cuenta corriente en 1994, con una
reduccién del déficit en Costa Rica, Haiti y
Panamé y un aurnento en Guatemala y Republica
Dominicana.

5. Las corrientes de capitales y las reservas
internacionales

Por cuarto afio consecutivo, la regién recibié un
apreciable ingreso de capitales por 43 000
millones de ddlares, aunque ¢llo representd una
disminucién de 23 000 millones de délares en
comparacién con 1993. (Véase el cuadroTV-11.)
Esta brusca retraccién se debio principalmente a
una cafda bastante abrupta de la emisién de
bonos, muy marcada durante ¢l segundo
trimestre de 1994 y a una notable disminucion de
la inversin accionaria en México, Cabe destacar
que a nivel mundial también hubo una fuerte
disminucién de la emisién de bonos en el
segundo trimestre-de 1994, provocada
principalmente por el alza de las tasas de interés
norteamericanas. Otros tipos de flujos de capital,
entre ellos la inversidn directa, los papeles
eurocomerciales y los créditos de proveedores,
aumentaron durante 1994,

A pesar de la turbulencia habida en los
mercados financieros internacionales, sobre todo
en ¢l segundo trimestre de 1994, asi como los
problemas politicos y econdmicos imperantes en
¢l transcurso del afio €n algunos paises, los flujos
de capital hacia la regién se sostuvieron en buena
medida en la mayoria de los paises
latincamericanos. También contribuy6 el hecho
de que los inversionistas en 1994 hayan
discriminado entre los paises de la region, de
acuerdo a su desempeiio econdmico y evolucién
politica; ello permitié que las caidas en las

entradas de capital se restringieran a
determinados pafses evitdndose su
generalizacion. En consecuencia, ¢l grueso de
esas cafdas durante 1994 se concentré en dos
pafses: México y Venezuela.

México registr6 en 1994 una entrada neta de
mis de 10000 millones de délares, cifra que sSlo
representd la tercera parte de la correspondiente
al afio previo y fue muy inferior a las necesidades
de financiamiento que exigia ¢] abultado déficit
€n cuenta corriente. Esa dréstica disminucion se
origind principalmente por la inestabilidad
politica interna, €] alza de las tasas de interés en
Estados Unidos y la incertidumbre en los
mercados financieros. Ello se tradujo en una
fortisima reducci6n de la inversion de cartera y
en €] rubro otros capitales de largo plazo, ya que
la inversion directa crecié vigorosamente. Los
flujos netos del mercado accionario ascendieron
a 7 600 millones de dblares, cifra que contrasta
enormemente con los 28 000 millones de délares
ingresados ¢l aiio anterior. En cambio, la
inversion directa ¢xperimentS un extraordinario
incremento (63%) desde casi 5 000 millones de
délares en 1993 a 8 000 millones en 1994.
Como consecuencia de la reduccién de flujos,
México s6lo capté un 23% de los recursos
externos destinados a la regién en 1994, es
decir, muy por debajo del 50% del cuatrienio
anterior.
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Gréfico IV-2
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
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Cuadro IV-12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE EL DEFICIT DE
LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS Y EL VALOR
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *

(Porcentajes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 °

América Latina

y el Caribe 18.0 9.8 9.1 6.5 2.7 12.4 22.8 26.7 249

Paises sudame-

ricanos 22.3 16.9 7.9 0.0 7.0 1.4 7.6 17.4 12.9
Argentina 339 52,0 14.0 11.1 -30.8 4.5 443 46.7 542
Bolivia 69.9 809 63.7 46.1 34.5 46.0 975 77.2 328
Brasil 219 5.0 -11.6 -2.7 11.0 42 -15.7 1.4 30
Chile 23.7 138 34 9.0 7.8 2.6 8.9 20.4 7.2
Colombia -6.2 -5.0 3.0 2.6 -6.4 -26.0 -10.0 21.0 23.9
Ecuador 244 533 26.8 241 9.7 19.1 53 17.8 211
Paraguay 49.4 66.9 221 148 11.7 208 350 255 298
Peri 393 50.7 395 32 273 39.2 49.5 50.9 48.5
Uruguay -1.1 10.1 11 -5.6 -1.5 -0.1 57 13.2 13.8
Venezuela 234 12.0 523 -15.5 -44.1 -10.8 242 142 237

México 6.8 -14.5 8.8 18.1 228 378 60.1 524 58.2

Paises centro-

americanos ¥

del Caribe 15.3 258 19.0 24.2 13.6 17.6 25.4 192 173
Costa Rica 13.9 30.6 24.3 308 28.4 7.6 17.6 17.9 155
El Salvador 11.4 24.5 289 62.7 43.3 40.9 346 263 227
Guatemala 36 47.1 39.1 308 15.0 11.0 99 341 314
Haiti 49.6 45.6 61.8 75.0 624 70.6 786 1050 1240
Hoenduras 259 34.7 310 31.0 273 1.2 39.7 30.8 28.7
Nicaragua 279.4 2508 309.6 155.7 129.2 2510 3539 2323 1940
Panami -6.3 -5.3 -13.8 -1.3 1.6 51 3.6 20 1.4
Repiblica
Dominicana 17.3 270 44 14.4 8.1 47 25.3 10.3 111

Fuende: CEPAL, sobre la base de cifras propotcionadas por el Fondo M. Internacional y por entidades nacionales.

* Las cifras negativas indican superdvit en la cuenta cotriente del balance de pagos.

Venczuela experimenid una salida neta de
capital estimada en casi 5 000 millones de
délares, basicamente por la inestabilidad
econdmica del pais originada en las graves
dificultades sufridas por su sistema bancario y los
posteriores ¢cambios en la politica econdmica.
$6lo la inversion directa tuvo una contribucion
positiva de 140 millones de délares. Cabe
mencionar gue la implantacion del control de
cambios en ¢l tercer trimestre de 1994 revirti6 la
tendencia deficitaria de la cuenta de capitales por
¢l aplazamiento forzoso de compromisos de pago

® Cifras preliminares.

de amortizaciones e intereses, mientras se
establecian las normas para Ja asignacion de
divisas.

En coniraste, varios paises experimentaron un
aumento de los ingresos de capital durante 1994.
Este aumento fue particularmente notable en
Perd, donde las entradas netas de capital casi
alcanzaron la cifra récord de 6 000 millones de
délares equivalente a 11% del producto interno
bruto. Un 40% de estos recursos correspondio a
inversidn directa y de ella dos lercios provinieron
de la privatizacién de la Empresa Nacional de

103



Cuadro IV-13
TASAS DE INTERES EN LOS MERCADOS DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

(Fin del perfodo}
1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasas de redescuento
Alemania 75 4.0 35 6.0 6.0 8.0 8.3 58 4.5
Canad§ 17.3 9.5 11.2 12.5 11.8 7.7 7.4 4.1 7.0
Estados Unidos 13.0 15 6.5 7.0 6.5 3.5 3.0 30 48
Francia 9.5 9.5 95 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5
Italia 16.5 50 12.5 13.5 12.5 12.0 12.0 8.0 7.5
Jap6n 73 5.0 2.5 43 6.0 4.5 33 1.8 1.8
Paiscs Bajos 8.0 0.7 4.5 7.0 7.3 8.5 7.8 5.0
‘Tasas del mercado financiero de corto plazo
Alemania 9.1 52 40 6.6 7.9 8.8 9.4 7.5 53
Canad4 19.0 9.6 10.4 12.1 11.6 7.4 6.8 38 5.5
Estados Unidos 13.4 8.1 7.6 9.2 8.1 57 35 30 42
Francia 119 9.9 7.5 9.1 2.9 9.5 104 8.8 57
Ttalia 17.2 153 113 12.7 124 12.2 140 102
Japén 10.9 6.5 3.6 4.9 7.2 7.5 4.6 3.1 22
Pafses Bajos 10.1 6.3 4.5 7.0 8.3 9.0 9.3 71 51
Reino Unido 156 10.8 10.3 13.9 14.7 11.8 9.6 55 4.8
Tasas del mercado financiero de largo plazo

Alemania 8.5 6.9 6.1 71 8.9 8.6 8.0 6.3 4.5
Canad$ 12.5 110 10.2 9.9 10.9 9.8 88 7.9 8.6
Estados Unidos 11.5 10.6 8.9 8.5 8.6 7.9 7.0 58 7.1
Francia 13.0 10.9 9.1 8.8 10.0 9.1 8.6 6.9 7.4
Italia 16.1 13.0 10.2 10.7 11.5 13.2 133 11.3 10.6
Japén 9.2 6.3 4.3 5.1 7.4 6.5 49 37 37
Paises Bajos 10.2 7.3 6.3 7.2 8.9 8.7 8.1 6.5 7.2
Reino Unido 13.8 10.6 9.4 9.6 11.1 929 92 79 8.1

Fuenlte: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Washington, D.C,, varios ndmeros.

Telecomunicaciones y la Telefénica del Perd, En
Chile, Ja entrada neta de capitales se acrecent6
fuertemente desde 2 850 millones de ddlares en
1993 a 4 250 millones en 1994, pese a la
existencia de normas que desincentivan el
ingreso de algunos flujos de capitales de corto
plazo. Un 25% correspondi6 a inversién de
cartera y un 21 % a inversitn directa, fuertemente
concentrada en el sector mineria, mientras que ¢l
resto consistié fundamentalmente en capitales de
corto plazo.

También Colombia registré un cuantioso
ingreso neto de capitales sin precedentes de
3 000 millones de ddlares, en que un 40%
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correspondi6 a inversi6n directa, pese a que se
introdujeron medidas para reducir los incentivos
al ingreso de capitales de corio plazo. Argentina,
aligual que el afio anterior, logré captar recurscs
externos por 10 500 millones de ddlares.
También Paraguay y Uruguay recibieronen 1994
recursos externos superiores a los del ejercicio
precedente. Uruguay los incrementé en mas de
100 millones de délares y Paraguay registr6 un
fuerte aumento, pero con una alta incidencia de
recursos de fuentes no identificadas (registrados
¢n ¢l rubro errores y omisiones).

Brasil tuvo en 1994 un ingreso neto de
capitales inferior al de 1993, que alcanzé a sélo



8 000 millones de dolares. Sin embargo, los
flujos netos de largo plazo se ¢levaron a casi
13 000 millones de délares, que incluyd
inversion directa por cerca de 2 000 millones de
délares e inversion de cartera por 6 000 millones.
Sin embargo, hubo salidas netas de capital de
corto plazo por méis de 4 000 millones de ddlares,
debido especialmente al pago de los atrasos
acumulados incurridos en afios anteriores.

El conjunto de los paises de Centroamérica y
¢] Caribe experiment6 en 1994 una leve merma
de 100 millones de délares en la captacin de
recursos externos, proveniente de movimientos
contrapuestos. Asf, en Ja Repiblica Dominicana
los flujos de capital de 1993 se revirtieron a una
salida neta de 180 millones de d6lares en 1994,
mientras que en Costa Rica los capitales netos
obtenidos el afio anterior disminuyeron casi en
200 millones de délares y Guatemala, Haitf y
Panami los redujeron en menor medida. E)
Salvador, Honduras y Nicaragua fueron los
hnicos paises de ese conjunto que incrementaron
los ingresos netos de capitales.

Durante 1994 la emisién (otal de bonos
latincamericanos legé a casi 20 000 millones de
dolares, lo cual significS una contraccion de 30%
con respecto al valor de 29 500 millones de
délares colocados en 1993. (Véanse los cuadros
IV-14 y IV-15 y el gréfico IV-3.) Dicho monto
fue bastante inferior al nivel de emision de 1993,
pero muy superior al de 1992. Cabe destacar que
la caida en la emisidn de bonos estuvo
concentrada en el segundo trimestre de 1994,
pero comenzoé a recuperarse en ¢l tercero y con
més fuerza en ¢l ultimo. Ello sugerfa que hacia
fines de 1994 ¢l mercado de bonos se estaba
reponiendo gradualmentie del perjuicio causado
por ¢l alza inicial de las tasas de interés
norteamericanas. Sin embargo, con posierioridad
a la devaluacion de México del 20 de diciembre,
la emisi6n de benos se contrajo viclentamente y
se elevé a apenas a 1 000 millones de dblares en
los primeros cuatro meses de 1995. Trece paises
latinoamericanos participaron en el mercado de
bonos en 1994. Un gran porcentaje de la emision
de estos titulos se concentré en tres pafses:
Meéxico (40%), Argentina (27%) y Brasil (20%).
El resto correspondié a Chile, Colombia,
Jamaica, Panam4, Peni, Trinidad y Tabago y
Uruguay, asi como a Barbados, Bolivia y Costa

Rica, paises que se incorporaron recientemente a
¢se mercado.

La colocacién de los bonos latinoamericanos
mosiré ¢n 1994 un acortamiento de los plazos,
¢specialmente durante el segundo trimestre,
cvando ¢l plazo medio regional cays a poco més
de 3 aios. Esta tendencia se revirtié durante ¢l
segundosemestre, en gue los plazos promedio se
clevaron a 4 afios, 0 s¢a, a niveles cercanos a los
del promedio del pericdo 1991-1993. Hubo una
mayor proporcion de bonos con tasas de interés
variables, debido a la tendencia al aumento de
ellas y a 1a volatilidad de los mercades. También
se observé un aumento de los margenes sobre Jas
tasas referenciales con que los prestatarios
pudicron colocar sus bonos, 10 que les significéd
mayores costos. Por ultimo, s registré una caida
durante el primer semestre de la proporcidn de
bonos colocados por €] sector privado, tendencia
que se revirti6 durante el resto del aino.

Desde 1991 una nueva fuente de capital
financiero extranjero ha sido la inversion de
cartera en acciones, efectuada tanto en las bolsas
de valores locales como en el exterior,
principalmente en los Estados Unidos. Las
ganancias de dichas acciones expresadas en
délares, que en 1993 fueron muy apreciables, se
redujeron fuertemente, y en algunos paises se
registraron importantes pérdidas. Las
cotizaciones de las acciones a fines de 1994,
comparadas con las de fines de 1993,
disminuyeron en México (-41%), Venezuela
(-27%) y Argentina (-25%), mientras que
subieron en Brasil (68%), Peri (52%) y Chile
(41%). Hacia fines de 1994 el promedio
ponderado de los precios de las acciones en
América Latina experiment$ una reduccién de
2%. (Véase ¢l cuadro IV-16.)

Numerosas empresas latinoamericanas
continuaron transando titulos de depdsito en el
mercado estadounidense (American Depository
Receipts (ADR)) y, en menor medida, en el
mercado mundial de valores (Global Depository
Receipts (GDR)). En 1994 las ventas
internacionales de acciones primarias
latinoamericanas (capital fresco) bordearon los
4 700 millones de délares, lo que significo una
caida de 17% respecto a 1993. Un 35% de dicho
monto correspondio a México, y el resto fue
principalmente para empresas de Argentina,
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Griéfico IV-3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FUENTES DE FINANCIAMIENTQ EXTERNO

M inversion directa NBonos a/ E1ADR b/ [CBancos comerciales

Miles de millones de délares
35

30

25

20

15

10

1990 1991 1992 1993 1994 b/

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monstario Internacional,
el Banco de Pagos Internacionales y @l Banco Mundial.
a/ Valores brutos, b/ Emisiones primarias.

Brasil, Chile, Colombia y Peni. Cabe destacar creciente entre los inversionistas. (Véase el
que 1 030 millones de dblares ingresaron a cuadro IV-17)

Brasil, 735 millones a Argentina y 600 millones Los inversionistas institucionales han
a Chile. En tanto, Perd, que atrajo 130 millones comenzado a prestar mayot atenci6n al prestigio
de déblares en 1994, estd concitando interés de las empresas y a su situacién de liquidez.
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Cuadro [V-14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ALGUNAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

(Millones de dblares)
1989 1990 1991 1992 1993 19942
A Deuda
Bonos ® 833 2760 7242 14018 29 404 19 866
Bancos -6 497 8559 6 800 10 943 1636 3200
Papeles comerciales 127 - 1212 840 318 400
Certificados de deposito - - 670 1100 G5
B.Inversiéy
Directa 6134 6728 10 830 12727 13 805 18 057
ADR/GDR © - 98 4120 4063 5726 4689
Fondos Externos | 416 575 727 293 10 5658
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales, del Fondo Monetario Internacional, del Banco Mundial y del Banco de Pagos
Interuacionales.

* Cifras preliminares. ¥ valor brato.  © Neto, corto y medianc plazo. d Incluye la reinversion de utilidades.
* ADR = Ametican Depository Receipts (titulos de rdepésitos en ¢l mercado estadounidense); GDR = Global Depository Receipts
(titalos de depbsito en el mercado mundial). Sélo fondos cerrados; capitalinicial.  ® Primer semesire,

Cuadro IV-15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS?
(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994
Total 2 760 7 242 14 0138 29 404 19 866
Argentina 21 795 1630 6 428 5319
Barbados - - - - 70
Bolivia - - - - 10
Brasil - 1837 4 520 6 810 4 035
Chile - 200 120 322 155
Colombia - - - 567 955
Costa Rica - - - - 50
Guatemala - - - 60 -
Jamaica - - - - 55
Meéxico 2477 3782 6 480 11 483 7519
Panami - 50 - - 1248
Perd - - - 30 160G
Trinidad y Tabago - - 100 125 150
Uruguay - - 100 140 260
Venezuela 262 5718 1068 3439 -

Fuente: 1990-1991: Fonde Monetario Internacional, Private market financing for developing countries, Washington, D.C.,
diciembre de 1993, 1992.1994: Fondo Monetario [niemacional, estimaciones sobre 1a base de diversas fuentes.
* Financiamiento bruto.
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Cuadro IV-16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: [NDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES

Variacién porcentual anual con respecto al 30 de diciembre del aiio anterior

1994
1990° 1991* 1992° 1993*

30-jun. 30-sep. 16-dic. 30-dic.
América Latina -6 25 15 -2
Argentina -37 394 =28 67 -15 -2 -14 -25
Brasil 67 149 -2 91 6 92 84 68
Chile a1 90 12 30 17 a7 44 41
Colombia 26 174 36 32 51 9 19 27
México 25 102 20 47 -19 -4 -18 -42°
Perd 35 16 51 63 52
Venezuela 584 44 -43 -11 - -19 -30 =27
Foente: caPAL, sobre 1a base de cifms proporcionadas por la Corporacidn Financiera Internacional y Latin America Weekly Report,

varios nimeros.

* A fines del afio. * México devalué ¢l 20 de diciembre de 1994,

Cuadro IV-17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES
INTERNACIONALES DE ACCIONES ?

(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994
Total 98 4120 4063 5726 4 689
Argeantina - 356 372 2793 735
Bolivia - - - 10 -
Brasil - - 133 - 1028
Chile 98 - 129 27 597
Colombia - - - 91 393
México - 3764 3058 2493 1 680
Panam4 - - 88 - 100
Perd - - - 26 133
Uruguay - - - - 23
Venezuela - - 283 42 -

Fuente: Fondo Monetario Intemacional, Privarte market financing for developing countries, Washington, D.C., diciembre de 1993
(datos hasta 1992) ¢ informacién proporcionada directamente (1993 y 1994).
* Cotresponde a ttulos de depdsito en ¢l mercado estadounidense (ADR) ¥ titulos de depdsito en ¢l mercado mundial (GDR) para

ampliacién de nuevo capital (emisiones primarias).

Hacia fines d¢ 1994 numerosas empresas
latinoamericanas que colocaron ADR
experimentaron apreciables descuentos en el
precio de sus acciones, tendencia que se acentud
en Jos primeros meses de 1995,

Los créditos netos de la banca comercial
internacional con la region a fines de 1994 fueron
levemente positivos, alcanzando a 3 200
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millones de dolares, segin datos del Banco de
Pagos Internacionales. Este monto resulta de dos
movimientos opuestos. Por una parte, a fines de
1994 la deuda comercial de Brasil que alcanzaba
a 62 200 millones de ddlares, baj6 en 5 900
millones respecto a fines de 1993, debido a que
se finiquité el Plan Brady de reduccién de la
deuda externa; ademds, durante 1994



disminuyeron en 3 900 millones de ddlares los
préstamos bancarios netos a Venezuela, dadas Jas
dificultades sufridas por su sistema bancario
nacional. Por otra parte, en el transcurso de 1994
aumenté el nivel de créditos netos a México
(5 400 millones de dblares), Argentina (3 150
millones), Chile (2 250 millones), Colombia
(650 millones) y Peri (300 millones). N6tese

que dichos montos incluyen €1 aumento de la
deudadebidoalajustedeloscréditoscontraidos
en monedas distintas al délar norteamericano,
conelfinde tomar en cuentasu depreciacion con
respecto al yen y otras monedas europeas. Cabe
seflalar que desde el tercer trimestre de 1994 se
aprecid un mayor acceso de los paises
latinoamericanos a los préstamos sindicados.

6. Transferencias de recursos al exterior

La transferencia neta de recursos financieros
hacia América Latina y el Caribe siguié siendo
positiva por cuarto afio consecutivo, pero
disminuy6 notablemente, pues representé menos
de un tercio de los montos de 1993. (Véase ¢l
cuadro IV-18.) Dicha transferencia alcanzé sdlo
a9 100 millones de délares en 1994 comparada
con 33 500 millones un afio atras. Este resultado
se debié en buena medida a la evolucion

contrapuesta de cinco paises de la region. Asi, la
fuerte reduccion de las transferencias hacia
Meéxico y Venezuela fue contrarrestada por los
aumentos a Perd, Chile y Colombia. El cambio
més espectacular ocurrid en México, ya que la
transferencia positiva de casi 20 000 millones de
dolares en 1993 se revirtié a una salida de
recursos por 2 100 millones en 1994, También
destacd la transferencia fuertemente negativa de

Cuadro IV-18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE
CAPITALES Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS *
(Miles de millones de dolares y porcentajes)

Entrada Transac- Entrada
efectiva ciones netade
neta de no regis- capitales
capitales” tradas® (1 +2)

® @ &) @

21

Pagos ne-  Transferencia Exporta-

tos de uti- de recursos  ciones de
lidades ¢ bencsy O°
intereses  (1-5)  (3-5) servicios

) ®) Y ® ®

1980 336 23 313 68
1981 518 -117 401  -22.6
1982 327 131 196  -40.1
1983 68  -41 27 603
1984 136 31 105 228
1985 85  -49 36 570
1986 110 13 97 -118
1987 13.6 16 152 118
1988 79 20 50 253
1989 76 45 121 600
1990 17.8 01 179 0.6
1991 370 04 374 11
1992 50.8 1.5 613 25
1993 66.5 02 667 03
1994 ¢ 433

188 14.8 12.5
289 229 11.2

101.6 14.6 123
109.6 20.9 102

388 6.1 -19.2 99.6 -6.1 -19.3
348 -280 -321 995  -281 =322
375 239 270 1108 216 -244
357 272 321 1056  -258 -30.4
324 214 227 91.3 234 249
311 -17.5 -159 1041 -16.8 -15.3
343 264 284 1194 221 -238
383 .37 -262 1327  -231 -19.7
338 -160 -159% 1460 -110 -109

310 6.0 6.4
309 289 304
330 335 337
342 91

146.0 4.1 44
154.5 18.7 19.7
164.9 203 204
189.2 48

Fuente: 1980 - 1991: CEPAL sobre a base de informaciones proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Internacional.
1992 - 1994; CEPAL sobre 1a base de informaciones proporcionadas pot €l Fondo Monetario Internacional y por entidades

nacionales,

* Comprende & 16 paises de habla hispana (excluidos Cuba y Panamd), Brasil y Haitf,
® Cotresponde a la pantida de errores y omisiones del balance de pagus.

menos iransaccionss no registradas.
preliminares.

* Equivale a entrada neta de capitales
Estimaciones
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Grifico IV4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS

Saldo neto

Ingreso de capitales [Jutilidades o intereses M Transferencia de

recursos

Miles de millones de ddélares

1978 1980 1982 1984

1986

1988 1990 1992 1994

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

Venezuela por 6 600 millones de délares y de la
Repiblica Dominicana por 540 millones. Otros
cinco paises redujeron Ja transferencia neta de
recursos, entre ellos, Bolivia, Brasil, Costa Rica,
Haiti y Guatemala. Argentina, en cambio,
continué manteniendo upa cifra ampliamente
positiva (7 000 millones); Perd casi triplicd la
transferencia de 1993 (4 800 millones de
délares), Chile casi la duplic (2 S00 millones) y
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Colombia alcanzé la mayor transferencia
positiva del dltimo quinquenio (1 300 millones).
Honduras revirtié su transferencia negativa de
1993 a 80 millones de délares en 1994, pero ello
se debi6 enteramente a los atrasos en el servicio
de la deuda, los que son contabilizados como
ingresos de capital. Otros paises que aumentaron
la transferencia neta de recursos fueron Ecuador,
Paraguay y Uruguay.
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Cuadro IV-19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS *

Relacién porcentual entre fa
transferencia neta de recursos y las
exportaciones de bienes y servicios

Transferencia neta de recursos
(millones de dblares)

1989 1990 1991 1992 1993  1994° }?g Tooab 1990 1991 1992 1993 1994

América Latina y el Caribe  -26 231 15922 6448 30372 31695 9189 219470 79704 -109 44 195 204 4.9

Paises sudamericanos 25516 -18 963 -9 806 11 162 12 477 10257 .158386 24090 .19.1 -100 106 11.3 .0
Argentina -6 465 -5573 984 7 439 6922 7044 -33182 20421 -377 68 3 439 379
Bolivia 40 111 202 587 621 332 325 1742 113 20 760 696 281
Brasil -11 854 -6 559 -8012 720 -537 915 74749 8744 -189 233 18 13 .19
Chile -495 1314 272 1786 1335 2461 4072 5310 129 25 144 13 171
Colombia -1 670 -2 216 2527 -1772 521 1276 -6 840 2502 256 279 -192 53 108
Ecuadort 2 -336 -141 -590 359 400 -3 90587 28 103 41 162 9.7 9.0
Paraguay -112 392 640 172 643 1061 1711 2516 209 339 95 254 388
Perd -189 361 1 504 1801 1681 4 841 301 9827 89 357 416 386 858
Uroguay -360 -331 -80 47 304 360 2203 631 -153 .36 19 118 114
Venezuela 4413 6126 -136 972 628 6603 36620 5139 326 08 6.3 4.0 -37.8

México -2 527 2128 14 107 16 825 19 548 2133 71829 48 347 55 355 446 436 43

Paises centroamericanos

y del Caribe 1812 913 2147 2385 1670 10658 10745 727 11,3 256 264 166 9.6
Costa Rica 333 119 328 414 277 N 967 1110 60 149 160 93 2.7
El Salvador 519 411 172 325 295 345 1755 1137 467 191 333 259 260
Guatemala 318 - 600 559 690 577 1534 2426 - 356 205 342 250
Haitf 154 154 127 59 90 47 1341 323 630 509 468 750 627
Honduras 49 57 106 90 99 83 837 180 55 104 87 93 7.5
Nicaragua 390 251 572 600 344 466 4235 1982 639 1690 1941 938 104.7
Repiiblica Dominicana 49 -79 242 338 73 544 76 100 39 122 161 31 214

Fuente: 1989 - 1991: cepaL sobre la base de informaciones proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Interpacional.
1992 - 1994: cePAL sobre la base de informaciones proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
? La vansferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales (transferencias unilaterales oficiales, capitales de corto y largo plazo y errores ¥ omisiones), menos las utilidades ¢
intereses netos, que incluyen tanio los intereses efectivamente pagados, como los vencidos y no pagados. En el presente cuadro las cantidades negativas indican transferencias de recursos
al exterior. Cifras preliminares.



7. La deuda externa

a) Las tendencias generales

La deuda externa de América Latina y el
Caribe crecié casi 26 000 millones de délares en
1994, totalizando 533 000 millones a fines del
afio. (Véase el cuadro IV-20.) Esto representa un
aumento de 5.3%, tasa de crecimiento algo mas
elevada que la del trienio anterior (4.6%). El
incremento de la deuda se debid principalmente
a las emisiones de bonos por un total de 20 000
millones de d6lares. Estas colocaciones jugaron
un rol importante en ¢l caso de las economias
mayores; en 1994 los bonos colocados por
Argentina, Brasil y México representaron mis
del 85% de los bonos emitidos por los pafses
latinoamericanos. Asimismo, la deuda aumentd
por concepto de papeles eurocomerciales y
papeles de mediano plazo, préstamos sindicados,
créditos de proveedores y por variaciones
cambiarias debido a la depreciacion del délar,
especialmente frente al marco y al yen. En otros
paises, y especialmente en las economias més
pequefias, los préstamos de organismos
multilaterales y de fuentes bilaterales
contribuyeron a aumentar ¢l endeudamiento, Por
el contrario, el endeudamiento se atenué o
disminuyé por la formalizacién de las
operaciones de reduccidn de la deuda de Brasil,
Ecuador y la Repiiblica Dominicana, todas en ¢l
marco del Plan Brady,

En la mayoria de los paises latinoamericanos
el monto de la deuda cxierna tuvo pequefias
variaciones. Sin embargo, la Republica
Dominicana lo disminuyé apreciablemente en
14%, debido sobre todo a la reestructuracidn de
la deuda externa comercial por medio del Plan
Brady. Por otra parte, $610 hubo cuatro paises que
mostiraron un incremento de la deuda
relativamente considerable. En Colombia (16%)
y Chile (11%) se debi6 a un fuerte crecimiento
de la deuda privada, ya que ¢n ambos paises los
pasivos externos del sector piblico
disminuyeron. En cambio, ¢n Bolivia (10%) tuvo
su origen principal en el sector piblico. En
Argentina la deuda subié 10% con una
proporcién aparentemente mayor de la deuda

1 En estas cifras se incluy6 s6lo el ingrese neto de la maquila.
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poblica. Otros seis paises, Ecuador, México,
Nicaragua, Panamé, Perii y Trinidad y Tabago la
elevaron entre 4% y 7%, con una participacidn
mayoritaria del sector piblico. El resto de los
paises latinoamericanos mostré variaciones
pequedias.

En 1994 el mercado secundario de la deuda
reaccioné desfavorablemente frente a los
acontecimientos de México y Venezuela,
Asimismo, el precio de la deuda decliné en
Argentina y hacia fines del afio en Costa Rica,
Ecuador y Panam4. En cambio, como reflejo de
la continuacién del proceso de recuperacién de
una década de crisis de la deuda, los indices del
mercado secundario correspondientes a Jamaica,
Colombia y Chile s¢ mantuvieron estables
durante el transcurso del aiio (en 83%, 90% y
95%, respectivamente) y en Brasil y Peri (42%
y 55%, respectivamente) durante €l segundo
semestre. (Véase el cuadro [V-21.)

b) La carga de ]a deuda

La carga de la deuda latinoamericana, como
viene ocurriecndo desde 1987, continud
disminuyendo. El coeficiente pagos de
intereses/exportaciones de bienes y servicios fue
de 18%; en 1982-1983 esta cifra fue cercana a
40%. En 1994, sélo seis paises latinoamericanos
(Chile, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Paraguay y Repiblica Dominicana) mostraron
coeficientes menores o en torno al 10%, cifra que
la mayoria de los analistas considera adecuada.
Todos los demds todavia sobrepasan esa cifra,
incluyendo cuatro con coeficientes superiores a
20%: Nicaragua (100%), Argentina y México
(24%) y Pert (21%). (Véase el cuadro IV-22))

La disminucion del coeficiente intereses/
exporiaciones en 1994 fue el resultado de la
vigorosa expansién de las exportaciones de
bicnes y servicios, muy superior al incremento de
los pagos de intereses. Las ventas externas’
pasaron de 165 000 millones de ddlares en 1993
2 190 000 millones en 1994, mientras los pagos
netos de intereses y utilidades aumentaron de
33 000 a 34 200 millones de d6lares, en parte por
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i} Cuadro IV-20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA *°
(Millones de délares y tasas de variacion)

Saldo a fines del afio Tasas anuales de variacién

b 1979- 1982- 1984- 1991- b
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1981 1983 1990 1993 1994

América Latina y el Caribe 427665 419728 424904 442720 457501 474806 506680 533290 229 11.2 3.2 4.6 53

Sudamérica 292152 284773 292491 302456 305315 323155 341363 359286 .9 105 35 4.1 53
Argentina 58324 58473 63314 60973 63700 65000 68000 75000 419 124 4.4 37 103
Bolivia © 4278 4043 3492 3 768 3582 3784 3777 4208 143 9.4 2.5 01 114
Brasil 121174 113469 115096 123439 123811 135949 145660 149506 1:44 106 3.3 57 2.6
Chile 20660 18960 17 520 18576 17319 18 964 19665 21888 30.5 7.6 04 1.9 113
Colombia 17 523 17 960 17 604 17 848 17 312 16 862 18 370 21280 280 16.0 6.5 10 158
Ecuador 10320 10581 11 322 1185 12271 12122 12806 13664 210 183 7.0 2.6 6.7
Guyana _ 1736 1778 1801 1812 1856 1871 1 906 1950 281 178 9.5 1.7 23
Paraguay 2043 2002 2027 1695 1 666 1279 1254 1272 123 245 21 96 1.4
Peri 15373 16493 18 536 19996 20787 21409 22157 23429 1.0 138 7.0 35 57
Urnguay 5 888 6330 6994 7383 7 166 7697 7915 8201 359 212 7.1 2.3 3.6
Venezuela ¢ 34833 3684 34785 35110 35845 38218 39853 38888 24.7 4.0 0.2 43 24

México © 102 400 100 900 95100 101900 114900 114000 127600 135500 3.2 119 1.2 7.8 6.2

Centroamérica y el Caribe IIII3  Moes55 37313 B4 286 3IT651 ITTIT 38504 188 153 6.6 -0.6 21
Costa Rica 4 384 4 470 4 488 3930 4015 4 050 4 046 4200 128 147 1.5 1.0 3.8
El Salvador ¢ 1743 1 769 2017 2076 2102 2338 1988 2053 177 3.0 28 -14 33
Guatemala © 2 465 2340 2457 2 387 2254 2246 2086 2108 190 204 25 44 1.1
Haiti © 752 778 803 841 809 819 864 884 210 2.7 6.2 0.9 23
Honduras 3773 3 810 3374 3547 3174 3538 3948 4069 175 16.7 7.3 3.6 3.1
Jamaica 4014 4002 4038 4152 3874 3678 3 647 3660 26 149 52 42 0.4
Nicaragua ¢ 6270 7220 9741 10 616 10312 10 806 10 987 11695 271 215 159 1.2 6.4
Panama © 3731 3771 3 814 3795 3699 3548 3494 3 663 90 138 27 27 48
Repiiblica Dominicana 3899 3883 4181 4 500 4614 4413 4 559 3922 242 140 4.5 04 -14.0
Trinidad y Tabago 2082 2012 2 400 2520 2433 2215 2098 2250 293 163 85 .59 7.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

? Incluye la deuda con el Fv1. Cifras preliminares.  © Deuda piblica, Deuda total de acuerdo con cifras oficiales y de organismos financieros internacionales,  © La deuda

péblica excluye [ainversion en valores gubernamentales de los no residentes. Las cifras de 1a deuda privada entre 1991 y 1993 han sido ajustadas teniendo en cuenta el proceso de privatizacion
y eliminacion del sistema de control de cambigs.



Cuadro IV-21
AMERICA LATINA: PRECIO DE LOS PAGARES DE LA
DEUDA EXTERNA EN EI, MERCADO SECUNDARIO

(Porcentaje de su valor nominal)

1991

1992

1993 1994

Di-

. Enero Junio
ciembre

Enero Junio

Di- .
ciembre Enere Junio

Di-

Di- .
Enero Junio Ciembre

ciembre

Argentina 19 25 36 39 50

Bolivia 13 12
Brasil 23 33 30 32 37
Chile 75 88 89 89 90

Colombia 64 73 81 75 75
Costa Rica 34 46 50 51 57

Ecuador 20 22 22 24 32
Honduras 26 27
Jamaica 75 74
México 45 55 o0 62 65
Nicaragua 6 9
Panami 11 13 21 23 a3
Peru 3 7 11 14 17
Repiiblica

Dominicana 33
Uruguay 70 70

Venezuela 50 60 66 67 61
Promedio* 325 41.5 450 476 522

45 45 52 66 70 53 45
16 16 16 - s . -
28 30 38 46 41 42

| 9 91 93 95 95 95
75 75 75 85 85 90 90
60 60 67 81 83 67 63
27 28 3 52 50 41 30
34 33 k) | 3 32 35 36
67 69 76 76 78 83 83
63 66 72 82 83 66 62
6 8 9 11 16 9 6
29 29 32 56 70 55 55
18 19 33 67 73 50 58

32 31 41 57
75 75 72
57 58 67 72 72 53 48

479 477 539 63.2

Fueute: Naciones Unidas, Departamento de Informacién Econdmica y Social y Andlisis de Politicas (DIESAP), sobte la base de
precios de oferta compilados por Salomon Brothers y Merrill Lynch.

* Ponderado por el monto de Ia deuda bancaria.

¢] alza de las tasas de interés internacionales. (La
tasa LIBOR aplicable a la deuda externa variable
aumentd de 3.5% en 1993 a 3.9% en 1994)
También contribuyeron al aumento de dichos
pagos netos la expansién de la deuda externa, las
mayores remesas ¢ utilidades y €] aumento del
costo de intermediacion en ¢l caso de los
bonaos.

Merced a la moderada expansién de la deuda
externa y al vigoroso crecimiento de las
expottaciones, América Latina registré una
mejoria de la relacién deuda/exportaciones a
276%, coeficiente muy similar al que tenia la
regién antes de la crisis de la devda. (Véase el
cuadro IV-23.)

Todos los paises de la tegion —excepto Haiti-
mostraron en 1994 una buena evolucitn de dicho
indicador. Sin duda, los casos de Nicaragua y
Haiti son valores tan extremos (2 600% vy
1 200%, respectivamente) que deberian requerir
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una atencién especial, incluyendo
condonaciones de montos apreciables de la
deuda externa. También fueron muy elevados los
indicadores correspondientes a Peri (415%),
Argentina (404%), Honduras (367%) y Bolivia
(356%). El gobietno peruano esté gestionando la
reestructuracion de su deuda cometcial, que
probablemente llevard a cabo en 1995 en el
marco del Plan Brady. Argentina ha reducido
gradualmente dicho indicador desde 1987 en que
alcanzs el récord de 717%.

Un conjunto de paises formado por Brasil,
Ecuador y Utuguay tuvieron un coeficiente
entre 310% y 260%; todas estas economias en
los dltimos aios también han disminuido
persistentemente dicha relacién. El
coeficiente de México de 270% ha tendido a
estabilizarse en ¢l dltimo quinquenio. Por
Giltimo, con relaciones deuda/exportaciones mds
holgadas figuran Venezuela (223%), Colombia



Cuadro IV-22

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *

(Porcentajes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
América Latina _
y el Caribe 6.4 303 288 28.3 25.1 23.1 204 19.7 18.1
Paises sudame-
ricanos 176 34 293 293 263 226 196 18.5 163
Argentina 50.9 50.9 420 51.2 38.0 36.2 283 225 23.6
Bolivia 421 384 410 30.2 250 269 24.4 208 154
Brasil 42.4 331 29.4 29.2 314 27.6 209 21.6 16.8
Chile 371 264 217 18.6 179 148 11.3 10.2 8.5
Colombia 20.5 20.5 20.7 21.7 19,0 16.4 14.5 i2.0 13.1
Ecuador 29.7 32.5 32.5 337 203 250 19.4 17.5 195
Paraguay 15.4 21.0 12.5 7.1 5.2 5.1 B.8 36 i1
Peri 289 25.1 26.7 225 271 26.5 229 246 212
Uruguay 24.6 242 24.0 272 26.8 21.2 16.3 15.3 15.1
Venczuela 34.2 25.9 290 26.6 17.0 15.4 18.2 17.4 5.9
México g0 29.8 00 28.2 24.2 234 23.4 24.1 24.0
Pajfses centro-
americanos y
del Caribe 19.7 199 18.7 16.9 15.7 14.6 159 13.5 11.6
Costa Rica 21.8 213 22.0 23.6 15.4 10.0 8.6 74 6.4
El Salvador 101 10.9 9.5 88 13.0 12.5 10.5 10.3 7.0
Guatemala 17.4 13.6 13,9 11.3 11.2 7.1 8.8 6.2 5.6
Haiti 5.1 6.0 8.2 9.5 8.7 9.9 71 1.5 12.0
Honduras 15.3 18.7 17.6 17.6 17.9 21.1 259 23.6 18.0
Nicaragua 88.5 75.6 96.7 62.1 583 110.3 158.5 1156 103.9
Repiblica
Dominicana 18.8 20.3 14.7 11.1 12.2 8.1 8.3 8.6 1.5
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por fuentes nacionales.
* Incluye los intereses pagados y los vencidos y no pagados. Los servicios excluyen fos factoriales, * Cifras preliminares.

(179%) y, sobre todo, la Reptblica Dominicana
(155%), El Salvador (154%), Chile (152%),
Costa Rica (126%), Guatemala (91%) y
Paraguay (46%).

La relacion entre la deuda externa y el
producto interno bruto siguié mostrando una
tendencia decreciente, llegando al 32% en 1994,
bastante mas bajo en comparacién al mdximo
histérico de 57% de 1986, y cercanoal imperante
en 1980 (28%), que puede considerarse como un
valor relativamente normal. En 1994 dicha
relaci6én aumenté en Bolivia (por mayor
endeudamiento) y en Haiti, Honduras y
Venezuela (por su precario desempeno
econdmico). Se mantuvo relativamente estable

en la mayoria de los paises de la regin, pero
disminuyé en forma apreciable en Brasil y
Reptiblica Dominicana por la condonacion de
una parte de su deuda y en Argentina y Perd por
upa vigorosa expansion econbmica. (Véase ¢l
cuadro IV-24.)

El coeficiente continué superando el 50% en
Bolivia, Ecuador, Panamd, Uruguay y
Venezuela, aunque en la mayoria de elios se han
producido disminuciones apreciables desde
niveles en torno al 100%. Se mantuvo
extraordinariamente elevado el coeficiente de
Honduras (125%) y, sobre todo, el de Nicaragua,
en que el monto de la deuda continud
sextuplicando el valor del producto.
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Cuadro IV-23

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

{Porceniajes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994%
América Latina
¥ el Caribe 427 400 KLV m 295 k1| 1] 298 n 276

Paises sudame-

ricanos 416 416 k) | 316 302 Mo 306 308 279
Argentina 610 717 525 538 412 443 439 431 404
Bolivia 530 658 603 403 386 390 490 423 356
Brasil 460 430 315 307 356 360 340 340 308
Chile 398 327 229 183 182 157 153 166 152
Colombia 248 257 267 241 206 191 183 186 179
Ecvador 345 422 400 394 364 360 334 345 306
Paraguay 244 269 182 129 920 88 T 50 46
Peri 430 428 447 423 491 494 494 509 415
Uruguay 347 3N - 361 344 342 326 304 309 260
Venczuela 356 305 314 248 187 219 246 255 223

México 456 n 48 288 265 289 275 285 271

Pafses centro-

americanos y

del Caribe kx| aso 332 M7 k7. 1 326 k3 ] 284 260
Costa Rica 292 302 276 244 199 182 156 135 126
El Salvador 174 192 188 248 236 233 240 175 154
Guatemala 216 217 184 173 152 134 118 103 a1
Haitf 238 235 283 339 345 324 650 720 1179
Honduras 333 397 k¥ | 318 344 313 340 370 367
Nicaragua 2005 1932 2644 2859 2707 3048 3494 2992 2629
Repiblica
Dominicana 269 249 204 201 224 233 211 195 155

Fuenle: CEPAL, sobre Ja base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetaric Internacional y por fuentes nacionales.

* Cifras preliminares.

¢) Renegociacién de la denda externa

En agosto de 1994 el Gobierno de la
Repiiblica Dominicana finiquit6 el acuerdo de
renegociacion de la deuda con la banca
comercial, que se habia concertado en forma
preliminar en 1993, El convenio combina las
condiciones habituales del Plan Brady con una
opcion adicional, que permite una reducci6n
mayor de la deuda, y abarca 1 250 millones de
ddlares de principal y de intereses en mora. La
lista de opciones correspondiente al principal
incluye: recompra al 25% del valor nominal, un
bono de descuentoa 30 afios de plazo y de gracia
con un descuento de 35% y una tasa de interés
igual a Ja LIBOR mas 0.81% y un bono a la par a
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18 afios, con periodo de gracia de nueve afios, ¥
con un rendimiento de 3% en los primeros dos
afios, 3.5% en el tercero y el cuarto, 4% en el
quinto y el sexto, y de la LIBOR més 0.81% en los.
afics siguientes. Los bonos con descuento estdn
garantizados por un bono del Tesoro de los
Estados Unidos de cupdn cero y una garantfa de
interés renovable; los bonos a la par no tienen
garantia. En cuanto a los intereses en mora, ¢l
12.5% debe: pagarse en efectivo y el resto
convertirse en bonos a 15 aiios con rendimiento
igual a Ja LIBOR més 0.8125%. Al cerrarse en
agosto de 1994 ¢l acuerdo con la banca privada
extranjera, el saldo de Ja deuda se redujode 1250
millones de délares a 520 millones, de 1os cuales
329 millones se redimicron automéaticamente con



Cuadro [V-24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA
EXTERNA TOTAL Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO *

{Porcentajes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

América Latina

y el Caribe 57 56 49 43 41 41 k1] M 4

Sudameérica 51 50 45 41 39 39 3s Ky 32
Argentina 50 56 50 70 43 34 29 27 28
Bolivia © 154 119 103 82 68 59 63 62 68
Brasil 40 41 34 25 28 32 35 33 25
Chile 118 29 79 64 62 52 47 46 47
Colombia 47 44 43 43 42 41 32 32 31
Ecuador 78 101 114 116 119 113 105 90 71
Paraguay 63 68 62 a6 32 27 20 18 17
Perd 52 40 51 52 62 48 51 54 46
Uruguay 92 80 B4 B9 89 15 65 60 54
Venezuela 70 67 64 BS 74 69 65 67 69

México 30 73 58 46 42 40 as as 37

Centroamérica y

¢l Caribe 76 77 79 83 85 76 69 65 61
Costa Rica 92 96 94 85 68 70 59 52 50
El Salvador © 43 36 30 33 38 34 34 26 24
Guatemala * 35 34 30 30 30 24 21 18 16
Haiti ° 50 68 73 78 54 48 50 54 60
Honduras 86 87 € 92 128 108 109 121 139
Nicaragua ° 256 227 474 929 677 648 574 610 658
Repiblica
Dominicana 69 70 74 57 58 55 45 45 53
Panami 74 70 82 82 76 67 59 53 52

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Interacional.
* Las estimaciones del producto interno bruto en délares corrientes fueron obtenidas a partir de dalos del producto en moneda

nacional y del lipo de cambio de las exportaciones de bienes y servicios.

Ja deuda externa pidblica y el producto interno brute.

bonos de cupdn cero. El dnico compromiso de
pago pendiente con Ja banca comercial, se eleva
a 191 millones. Con ello, el pais obtuvo una
reduccion de 1 058 millones de ddlares.
Ecuador, en octubre de 1994 suscribié el
acuerdo de reestructuracion de la deuda externa
comercial en el marco del Plan Brady, que
incluyé 4 500 millones de délares en
amortizaciones, 2 300 millones de d6lares por
intereses atrasados y 800 millones de intereses en
mora. La lista de opciones correspondiente al
principal incluyé: un bono de descuento con 30
aitos de plazo y de gracia y con un descuento de
45% y tasa de interés igual a 1a LIBOR més 0.81%

® Estimaciones preliminares.  © Relacién entre

y un bono a la par con 30 afos de plazo y de
gracia, con tasas de interés que se incrementan
gradualmente de 3% a 5%. Aproximadamente
un 58% de los acreedores opté por 1os bonos
de descuento y un 42% por los bonos a Ja par.
La mayor parte de los intereses se pagan con
un plazo de 20 afos y 10 afos de gracia, y a
tasas de LIBOR més 0.81%. En su conjunto, se
estima una reduccién de la deuda comercial de
un 31%. Para financiar la reestructuracién
{compra de bonos de cupdn cero del Tesoro de
los Estados Unidos) ¢l pais tuvo Ja colaboracién
del Fondo Monetario Internacional, ¢l Banco
Interamericanc de Desarrollo y ¢} Banco
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Mundial, con ¢l cual suscribié un programa de
ajuste estructural.

Panamé y Peri continuaban en los primeros
meses de 1993 efectuando gestiones para
reestructurar su deuda con los bancos
comerciales en ¢l marco del Plan Brady. El
reconocimiento de una deuda con un banco
nofteamericano por parte del Congreso peruano
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y el anuncio efectuado a mediados de diciembre
del desistimiento de los bancos acreedores de las
acciones judiciales que iniciaron contra el
Gobiemno del Perd en 1990 constituyen pasos
importantes para lograr un acuerdo. En 1994,
s6lo Ecuador y Guatemala reestructuraron
amortizaciones ¢on el Club de Paris, por 390 y
73 millones de ddlares, respectivamente.



V. EVOLUCION DE LAS ECONOMIAS DEL CARIBE

1. Raspos principales de la evolucion reciente

El ritmo de Ja actividad econdmica en la
subregion de] Caribe de habla inglesa’ aument6
3.8%, después del magro desempeiio dé los tres
aiios anteriores. Con ello el producto por
habitante se expandié, 10 que contrasta con la
caida acumulada registrada desde comienzos del
decenio de 1980. Esa recuperacion fue
generalizada, aunque més acentuada en algunas
de Jas mayores economias de la subregion.
(Véase el cuadro 1.) En tanto, la inflacién mostrd
un comportamiento ambiguo, ya que si bien
declind en varios paises, y en especial en
Trinidad y Tabago, en otros, por €] contrario, se
acelerd, como en Guyana, Jamaica y
principalmente en Suriname, donde subid en
350%. A su vez, las economfas que habian
mostrado generalmente bajos ritmos
inflacionarios los mantuvieron pese a leves
incrementos en algunas.

El comercio de bienes evoluciond
favorablemente en los paises del Cartibe ¢n su
conjunto, puesto que las exportaciones se
expandieron 8% y las importaciones en algo
menos de 4%. Como los servicics, en particular
los ingresos por turismo también aumentaron
satisfactoriamente, el déficit en cuenta corriente
se redujo 23%. El movimiento de capitales fue
en general positivo, aungue €n muchos casos con
flujos inferiores a los del afio anterior. PredominG
¢l ingreso de capital privado en Jos paises més
grandes, en respuesta a las medidas de
liberalizacién adoptadas anteriormente con
respecto al tipo de cambio y las tasas de interés.
En otros paises, en particular Guyana y

Suriname, s¢ observé una evolucién
desfavorable, conuna fuerte caida de los ingresos
de capital en ¢l primero y una salida neta de
recursos en ¢] segundo. De cualquier manera, el
monto de las reservas internacionales se
incremento en la subregion en su conjunto y en
la mayoria de sus paises. A su vez, las finanzas
pudblicas continuaron siendo una de las
preocupaciones principales de los gobiernos del
Caribe, pese a que en algunas economias hubo
que encarar ¢l elevado servicio de Ja deuda y Jos
altos costos para controlar Ja liquidez.

En 1994 la politica ¢condémica siguiod
orientada a estimular Ja produccitn de bienes de
exportacion y a apoyar a las personas més
vulnerables. Hubo un cierto consenso entre los
gobiernos de la subregion respecto de cuél debia
ser €] contenido de la politica econdmica. Sin
embargo, su aplicacién por diversos paises,
distaba mucho de ser satisfactoria, ya fuera pot
1a magnitud del desequilibrio que ésios habian
experimentado inicialmente y los efectos
sociales colaterales adversos consiguienies, o
bien a causa del ritmo y la consistencia con que
se aplicaron las distintas medidas.

Para akcanzar esos objetivos se actud en tres
dreas especificas. La primera se centrd en la
politica macroecondémica interna, a fin de
suministrar un marco €n que los agentes del
sector privado pudieran mejorar su
competitividad. La atencién siguié puesta ¢n la
politica fiscal y monetaria y el tipo de cambio
real, aunque en algunos casos hubo algunos
reveses en la medida en que los aspectos politicos

! La expresion “Caribe de habla inglesa” es una forma suciata de referirse al siguiente conjunto de paises y ferritorios de esa
subregion de los cuales se dispuso de datos: Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, lslas
Virgenes Britsnicas, Jamaica, Montserral, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas y Trinidad y Tabago.
También se incluyen algunos pafses de habla holandesa como Aruba, Antillas Neerlandesas y Suriname. Se han excluido aquellos

pafses y termitorios que no presentan suficiente informacién.
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reemplazaron 10s objetives econSmicos. La
politica comercial también fue objeto de
atenci6n, con miras a eliminar sesgos
desfavorables a la exportacion y aumentar la
eficiencia en la utilizacién de los recursos
internos, si bien a menudo fue necesario
sincronizar las medidas a nive) nacional con los
acuerdos logrados en ¢l plano subregional.
Asimismo, se adoptaron gradualmente medidas
para liberalizar los regimenes cambiarios, alentar
la repatriacion del capital fugado, estimular Ja
afluencia de recursos externos privados y
facilitar las transacciones entre lo~ paises del
Caribe.

La segunda 4drea de accién trata de las
iniciativas que se impulsaron a nivel regional, en
el marco de la Orgamzac:én de Estados del
Caribe Oriental SECO)’ la Comunidad del
Caribe (CAR]COM) y la Asociacién de Estados
del Caribe (AEC), de ambito m4s amplio, para
consolidar los mercados. En el largo plazo, se
consider6 asimismo la integracion de Jos paises
del Caribe en un mercado hemisférico mas vasto
en el marco del Area de Libre Comercio de las
Américas. Entre los probables beneficios que
podian derivarse de la consolidacién del mercado
figuraban la €xposicion gradual de los
operadores autdctonos a la competencia externa,
¢l desarrollo de economias de escala cuando
fuera viable y la identificacién de
complementariedades en €l mercado mds vasto.
Sin embargo, €] avance hacia la consolidacion de
los mercados en todos los niveles parecfa ser
lento, ya que muchos temian que Jas empresas
del Caribe no podrian competir en mercados
regionales omundiales méds amplics, entantoque
los beneficiarios de la proteccion trataban de
mantenerla. Ademds, la mayor especializacién
de cada una de las pequefias islas del Caribe
creaba temores por el elevado riesgo que
significaba concentrar la produccion en muy

pocos productos.

Por Gltimo, la tercera drea de accidn estaba
vinculada con la preocupacion por las crecientes
disparidades entre los ciudadanos, productode la
contraccion y reestructuracién econdémica
reciente. Por consiguiente, se procurd conocer el
nimero de pobres y reforzar las politicas sociales
de manera que fueran sostenibles, en especial en
materia de salud y educacion, para alcanzar ¢|
doble objetivo de mayor equidad y productividad
humana.

La expansién de la produccién que
experimentaron casi todos los paises se debi6
principalmente a politicas macroecondémicas
consistentes y un entorno externo relativamente
favorable. Se observd una notable aceleracitn
del ritmo de evolucion econdmica en Aruba,
Barbados, Guyana -que mantuvieron ¢l buen
desempenio del trienio anterior— y Trinidad y
Tabago. Los paises de la OECO ¢n su conjunto
crecieron moderadamente; en Anguila, Antigua
y Barbuda y Granada hubo aumentos
significativos, mientras que en los otros
disminuyé el ritmo de expansidén. También
Belice y Jamaica redujeron la tasa de
crecimiento. Por ultimo, Suriname experimentd
un severo desequilibrio, por 1o que se debatia por
enconirar los instrumentos apropiados para
contener Ja inflacion galopante.

Aruba reanud6 su crecimiento vigoroso
después del modesto resultado de 1993, cuando
aplicé una politica restrictiva en un intento por
reducir la inflacin. La actividad econ6mica de
1994 fue impulsada por el dinamismo de la
construccion en los sectores turistico y
petroquimico, asi como en materia de
infraestructura, El nimero de turistas siguid
creciendo, esta vez en 3.6%, mientras que el
desempefio de la zona franca fue magro. El
superdvit en cuenta corriente, sin embargo, se
incrementd gracias a la contribucion del sector
petrolero, aungue el superévit total del balance
de pagos se contrajo debido a la mayor remesa

’1a Organizacién de Esiados del Caribe Oriental (OECO) ests integrada por Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Islas
Virgenes Britdnicas, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucfa, y San Vicente y las Granadinas. Para los fines del presente
anilisis, ¢n los lotales correspondientes a 1a OECO se incluye también a Anguila, que no forma parie de la Organizacitn, pero es

miermbro del Banco Central del Caribe Oriental.

-1 incluye a Bahamas, Barbados, Belice, Guyana, Jamaica, Trinidad y Tabago y los palses de la Organizacién de Estados

del Canbe Oriental (0ECO).

4 Esté formada pot los Estados integrantes de la CARICOM, los pafses centroamericanos, Cuba, Haill, Repiblica Dominicana,

México, Colombia y Venezuela.
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Cuadro V-1
PAISES DEL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO GLOBAL
(Tasas anuales de variacion) *

1989 1990 1991

1994°

1987 1988
Total 0.6 13
Antigua y Barboda 9.0 17
Bahamas 4.6 23
Barbados 26 36
Bélice 11.8 6.3
Dominica 6.8 74
Granada 9.3 24
Guyana 38 2.3
Jamaica 7.7 39
Saint Kitts y Nevis 7.5 9.8
Santa Lucia 17 127
San Vicente y las Granadinas 6.3 8.6
Suriname 6.2 7.8
Trinidad y Tabago 4.9 3.1

31 KN | 1.3 0.6 0.5 4.7

6.3 35 43 1.7 34 53
20 48 3.2 1.0 24
37 -3.2 -4.2 -5.9 08 4.0

13.2 103 30 11.3 36 16
-1.1 64 23 28 26 1.8

58 52 36 11 -1.3 23

-4.8 27 58 74 80 85

85 6.5 32 22 0.0 0.8
6.7 3.0 38 3.0 4.5 4.1
85 44 23 11 23 22
72 70 31 6.5 14 0.4
42 0.1 3.5 58 45 -0.8

04 19 1.7 -2.3 -3.0 44

Fuente: CEPAL, sobte la base de cifras oficiales lransformadas en délares a precios conslantes de 1980,

* Calculadas a partir de los datos en d6lares a precios constantes de 1980,

de utilidades. Se cumplié parcialmente el
objetivo principal de contener la inflacion, puesto
que ésta descendid de 6.5% a 4% en 1994. Sin
embargo, la preocupacion s¢ mantuvo, ya que la
inflacién, causada principalmente por un
mercado laboral restringido y un ¢xceso de
demanda intema, superaba entonces a la de sus
principales socios comerciales. EJ desempieo
descendid a menocs de 1.5% desde 1989, para
situarse en 0.5% o menos desde 1991. En
consecuencia, la polilica macroecondmica se
orienté al mejoramiento de la productividad
laboral en todos los sectores, en especial en €l
sector publico.

La economifa de Barbados, después de tres
afios consecutivos de declinacion, se reactivé en
1994 tras un arranque vacilante en 1993. El
desempleo también descendi6 de 24.7% a 21%.
El mayor ritmo de actividad se debid
primordialmente a la expansion del sector
azucarero (6%), la industria manufacturera (7%)
y €l wrismo (9%). Estas actividades también
contribuyeron a aumentar 1os ingresos de
exportacion, que sumados a una mayor inversion
extranjera directa y un incremento del
endeudamiento externo por parte del gobierno
ayudaron a reconstituir las reservas
internacionales. La politica monetaria se centro

® Cifras preliminates.

en la contencidn de 1a demanda creciente y los
precios se mantuvieron estables. Sin embargo, la
politica fiscal se debilitd y ] déficit publico se
ampli6 con respecto al registrado en los dos afios
precedentes.

Guyana experimentd upa expansion del
producto de 8.5%, repitiendo asi el excelente
desempefio de 1993. El crecimienio fue notable
en la agricultura (12%), la industria (9%, con 6%
de incremento en la manufactura) y el sector
servicios (casi 6%). Los ingresos de exportacion
también subieron, gracias al aumento de las
ventas externas de bauxita, arroz, camarones y
oro, pero las de azvcar s¢ mantuvieron estables.
Esta afluencia de divisas impulsé ademds
diversas actividades internas, especialmente en
el4rea de los servicios. Simultdneamente, mejord
la situacién fiscal y se redujo ¢l ritmo de la
expansién monetaria. La deuda nacional siguidé
siendo una grave restriccion para un mayor
desarrollo del pafs, dado que dificultd la
obtencién de recursos financieros para Ja
ampliacion de la infraestructura y de la capacidad
productiva.

En Trinidad y Tabago el nivel de actividad
se expandi6 en poco més de 4% después de una
prolongada declinacién; entre 1983 y 1993 sélo
hubo incrementos del P1B en 1990 y 1991. Esta
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recuperacién fue liderada por el sector del
petréleo y la petroguimica, que crecieron en més
de 8%. En otros sectores hubo una e xpansién més
modesta, especialmente en la industria azucarera
y la construccién. El auge de la economia
fortalecié la balanza de pagos y los ingresos
fiscales, de modo que se pudo aumentar el gasio
para mitigar algunos de los efectos més penosos
del reciente programa de ajuste. La reactivacién
econbmica tuvo también un efecto positivo en ¢l
mercado laboral, de 1al manera que se redujo €l
desempleo. La tasa de inflacién se moder6 y
descendio de un promedio anual de 11% en 1993
a9% en 1994,

Jamaica experimenté un moderado
crecimiento en 1994 (2.5%), gracias a la
expansion de los sectores agricola y minero, si
bien en este dltimo fue menor que en el afio
anterior. Declinaron las actividades
manufactureras y de construccién, como
consecuencia de paros laborales y la menor
expansion del turismo, mientras que las altas
tasas de interés inhibieron Ja inversion. Mejord
el desempeiio del comercio de mercancias, pero
disminuyeron los ingresos provenientes del
turismo. La afluencia de capitales aumentd
estimulada por las altas tasas de interés, de
manera que Jas reservas se incrementaron
significativamente. La politica monetaria se
orientd hacia la contencidn de Ja inflacién y la
escasez de dinero elevd las tasas de interés, loque
a su vez presiond la cuenta fiscal, ademds del
mencionado impacto sobre las cuentas externas.
El desempefio fiscal s¢ mantuvo problematico y
se complicé por ¢! manejo de la deuda y la
necesidad de cubrir las pérdidas del Banco
Central. Aungue la tasa media de inflacién se
incrementé respecto del aio anterior, la tasa
mensual disminuyé progresivamente en los ¢inco
tltimos meses de 1994, favorecida por una
politica monetaria sostenida y la estabilidad del
tipo de cambio.

Belice disminuy6 su ritmo de expansion
econdmica por segundo afio consecutivo, en
razén, por un lado, de la reduccion de 108 gastos
del gobierno y las actividades conexas de
construccién, en un intento por restablecer ¢l
equilibrio fiscal, y por otro, del retiro del
contingente britdnico, que aportaba casi 4% del
producto. En cambio, las actividades agricolas y
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manufactureras se expandieron, asi como las del
sector servicios, en especial el transporte, las
comunicaciones y ¢l turismo. En general, ¢l
desempeiio fiscal mejord levemente, pero esto se
logr6 a costa de una severa contraceion del gasto
de capilal, puesto que Jos egresos corrientes
continuaron ascendiendo. También disminuyd la
tasa de expansion del crédito intemo, aunque se
orient6é predominantemente hacia el sector
publico, y esto pudo haber atenuado la demanda
de importaciones. En consecuencia, 1a balanza de
pagos mejoré Jevemente y Jos aumentos
principales se dieron en la cuenta de mercancias,
1o que permitié detener Ja declinacion de las
reservas. En tanto, la inflacion siguié siendo muy
reducida,

El producto de los paises de la OECO ¢en
conjunto se incrementd 2.8%, en comparacion
con 2.2% en 1993, aunque muy por debajo del
promedio de 6.6% registrado en el periodo
1988-1990. El crecimiento fue impulsado por los
servicios, principalmenie el turismo y la
construccién, puesto que la agricultura y la
industria manufacturera mostraron una
evolucién desfavorable. El desempefio varid
dentro del grupo: el crecimiento més rdpido se
manifestd en Antigua y Granada —esta ultima se
expandio después de un afio de contraccién—, en
tanto en Dominica, Saint Kitts y Nevis y San
Vicente y las Granadinas decling la tasa de
crecimiento, en Santa Lucia se mantuvo
practicamente invariable y en Montserrat se
contrajo. La isla de Anguila, que no pertenece a
la OECO peto es miembro del Banco Central del
Caribe Oriental (ECCB), continud acusando un
vigoroso desempeiio por tercer afio consecutivo,
impulsado por la expansion del turismo.

La inestabilidad econémica observada en
Suriname en 1993 continud en 1994. El producto
disminuyé por segundo afio consecutivo, debido
principalmente a la contraccién de las
actividades agricolas y gubernamentales,
mientras que la inflacidn y la devaluacion se
acentuaron. La expansidn monetaria auments, de
72% en 1993 a 167% en 1994. Esta rdpida
creacién de dinero se debid a los déficit fiscales
(que incluyen las pérdidas del Banco Central
causada por una politica de tipos de cambio
multiples) equivalentes a 19% y 13% del
producto en 1993 y 1994, respectivamente.



Aunque el déficit fiscal del gobierno central se
mantuvo relativamente constante en ambos afios
en 8% del producto, las pérdidas del Banco
Central disminuyeron a 5% del productoen 1994,
comparadas con casi 12% en 1993, mediante la
unificacion del tipo de cambio introducida en
junio de 1994. En la cuenta externa mejord el
balance en cuenta corriente. Disminuyeron los
ingresos de exportacion, pero las importaciones

se tedujeron més répidamente, como
consecuencia del nuevo tipo de cambio, y se
incrementaron las transferencias unilaterales
oficiales y privadas. Las salidas de capital y los
pagos del servicio de la deuda produjeron un
pequeiio déficit en el balance de pagos, que se
financi6 mediante Ja contraccion de las reservas
brutas.

2. La politica fiscal

Las politicas fiscal y monetaria siguieron siendo
los instrumentos claves de la gestion econdmica
de corto plazo. La mayoria de los gobiernos
reconocieron la importancia de mantener
politicas fiscales conservadoras para que sus
economias aumentaran Ja tasa de inversion en
actividades productivas. A su vez, gané nuevos
adherentes la tendencia a alejarse de los
impuestos a la renta, las utilidades y el comercio
internacional como principal fuente de ingresos
y privilegiar los gravdmenes al consumo, entanto
prosiguieron los esfuerzos para reducir ¢l gasto
corriente, centrindose en el control del
persistente crecimiento de los salarios en los
paises més pequefios. También hubo un consenso
creciente sobre la necesidad de reorientar el gasto
del gobiemno en los servicios sociales bdsicos y
la rehabilitacidn de la infraestructura. No
obstante, esta claridad de propdsitos se vio
complicada por el legado de la laxitud fiscal
previa, traducida en un elevado servicio de la
deuda y de los costos para controlar la liquidez.
Se continué expresando preocupacién por €l
estado de algunos servicios sociales claves,
especialmente salud y educacién, y continué el
debate de politicas sobre el ritmo y los medios
apropiados para rectificarlos. Asimismo, los
desastres naturales y los caprichos del escenario
politico ofrecieron nuevos fundamentos para que
se relajara Ja disciplina fiscal.

E! desempeiio fiscal se deterior6 en parte en
los pafses de la OECO. Las mejoras obtenidas en
1993, cuaro el déficit presupuestario cayd de
2% del producto a 1.3%, s¢ erosionaron en 1994
al volver a incrementarse a 1.9%. Sin embargo,
esto se debid en gran medida a la disminucion del
12% de los ingresos de capital. El ingreso
corriente aumenté en concordancia con la

evolucién del nivel de actividad, y se situden un
poco mas de 24% del producto. En ello
influyeron ¢] auge de la actividad econdmica en
1994 y los mayores esfuerzos de recaudacion.
Asimismo, los impuestos al consumo como
proporcidn de los impuestos totales han venido
incrementando, y representan actualmente 45%.
Empero, €l gasto corriente aumentd ligeramente
a 22% del producto cuyo componente principal
fueron los sueldos y salarios que subieron en més
de 5%. En consecuencia, el superdvit corriente
disminuyé de 2.7% en 1993 a 2.2% en 1994.
Aunque Antigua y Barbuda logré un superéviten
la cuenta corriente, tras un déficit en 1993, lo
contrario ocurrié en Dominica y en la mayoria de
los demds paises en que 1os superdvit se
redujeron. El gasto de capital mantuvo su
proporcitn del producto, destindndose sobre 1odo
al desarrollo de infraestructora.

En Belice, ¢l desempeiio fiscal en 1994
mejoré con respecto al afio anterior, pasando de
un déficit de 6% del producto, excluido el
servicio de la deuda, a poco més de 2% en 1994,
Este resultado se obtuvo merced a una severa
contraccion del gasto de capital, que cay6de 15%
a 9% del producto entre 1993 y 1994. El gasto
corriente aumentd de poco méas de 23% a casi
25% del producto. Los sueldos y salarios
aumentaron en 12%, en tanto los pagos de
inlereses se incrementaron de 5.7% a 9% del
monto de gastos corrientes. El total de ingresos
y donaciones apenas subié en términos
nominales, con lo que con respecto al producto
bajéde 31% a29%. Elingreso corriente, en tanto,
apenas crecid, manteniéndose pues en alrededor
de 28% del producto. Los impuestos al comercio
y las transacciones internacionales, que siguen
siendo elevados, dado que representan 48% del
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ingreso corriente, crecieron en més de 4%. Sin
embargo, los ingresos de capital procedentes
sobre todo de las enajenaciones disminuyeron,
aunque las donaciones aumentaron.

En Barbados e¢] desempefio fiscal fue
relativamente estable comparado con 1993. El
déficit, salvo el servicio de la deuda, se contrajo
ligeramente a poco mds de 2% del producto. El
ingreso corriente crecié un 4.4%, distribuido por
igual entre los impuestos principales, en tanto
que ¢l gasto corriente aumentd en 5%. Las
principales esferas de crecimiento del gasto
fueron las remuneraciones (5%), intereses y
amortizacion de la deuda (casi 9%) y bienes y
servicios (17.5%). Empero, el gasto total sélo
registré un aumento de 3.6% debido a la
compresion del gasto de capital en casi 9%.

En Jamaica, la carga del servicio de la deuda
y el costo de la polftica monetaria opacaron el
desempefio fiscal. Asi, los intereses y
amortizaciones absorbieron casi 83% del ingreso
del gobierno, es decir, mds de 27% del producto,
comparado con 49% del ingreso, o sea, 16% del
producto en 1993.% Por ende, ¢l esfuerzo por
lograr un superdvil de 8.6% del producto, sin
considerar el servicio de la deuda fue notable,
pero insuficiente para impedir el déficit de casi
19% del producto después de servirla. El ingreso
total aumentd de 32% a 35% del producto,
aunque el ingreso tributario mantuvo una
proporcion estable del producto de 28%. El
impuesto al consumo representd casi 30% del
ingreso tributario, la misma proporcién que en
1993, o que significa un aumento de 10% con
respecto al afio fiscal 1991-1992, cuando se
intradujo dicho tributo.

A su vez, prosiguié en Jamaica la
privatizacién de las entidades publicas,
concretdndose sin embargo la venta de sélo 5 de
las 29 entidades seleccionadas. Se vendieron 4
empresas agricolas y la aerolinea nacional, cuya
privatizacién contribuy6 a resolver ¢l problema
del servicio de Ja deuda, puesto que los atrasos
acumulados habfa que saldarlos antes de
transferirla a los operadores privados. Los gastos
distintos del servicio de Ja deuda se

incrementaron de 22% del producto a poco més
de 24%. La inversidn bruta aumenté de poco més
de 5% del producto a casi 7%, centrdndose en la
infraestructura. En tanto el gasto corriente,
excluidos los intereses, se incrementd
ligeramente a 16% del producto, en parte debido
a gastos imprevisios en personal.

En Guyana las operaciones fiscales fueron
afectadas por el elevado servicio de Ja deuda y el
costo considerable para contener ¢l exceso de
liquidez. Los intereses y amortizaciones
absorbieron 82% del ingreso corriente en 1994,
comparado con 76% en 1993, cifta que empero
resulta modesta comparada con 114% en 1992.°
El ingreso corriente aumentd en 9%, aunque fue
inferior al proyectado, debido a deficiencias €n
la recaudacion aduanera y de impuestos al
consumo. Los ingresos de capital, 33% de Jos
cuales correspondieron a privatizaciones,
aumentaron en alrededor de 220%. El gasto
corriente, excluido el pago de intereses, se
incrementd en 9% debido sobre todo a los
sucldos y salarios del sector pdblico. Las
asignaciones a salud y educacion se expandieron
en 1994, correspondiendo a dichos sectores 14%
y 17% del gasto corriente, respectivamente.

En Trinidad y Tabago se consolidé el ajuste
fiscal. El déficit en las cuentas publicas de casi
3% del producto en 1992 se habfa eliminado
practicamente en 1993, equilibrio que se
mantuvoen 1994, La tasa de aumento del ingreso
corriente disminuyd, sobre todo debido a la
desaceleracion de los ingresos de) sector
petrolero, que apenas subieron 2%, en
comparacién con los del sector no petrolero que
aumentaron en casi 12%. Esto refleja una
tendencia bien nitida, pues los ingrescs del sector
petrolero expresados como proporcién del
ingreso corriente cayeron de 41% en 1990 a 25%
en 1994. Los mayores ingresos tributarios
provinieron de los aumentos al impuesto a la
renta (10%), a la propiedad (50%) y al valor
agregado (8%), en tanto que los no tributarios

- aumentaron en 33%. El gasto aument$ en casi

9% y las transferencias y subsidios en 12%, con
una expansion de 34% en las transferencias a los

s E.sle elevado nivel se explica en gran parte por el compouente inflacionario incorporado en las tasas de interés nominal.
¢ Bsos altos porcentajes s¢ explican, como en el caso de Jamaica, por el componente inflacionario incorporado en tas tasas de

nierés nominal.

124



hogares, las que comprendicron en parte
indemnizaciones por el cese en el servicio y
pagos de jubilaciones a trabajadores fiscales
despedidos. Bl consumo del gobiemoavmentden
48%, destacando 1a duplicaci6n del programa de

alimentacion escolar y el alza del pago de intereses
en 7%. El gasto de capital se elevd en 20%,
centrandose en las obras de mejoramiento vial, Ja
atencion de salud y educacidn primaria y la dotacién
de infraestructura para asentamientos precarios.

3. La evolucién de las principales variables

a) El nivel de actividad

i) Sector agricola. E] desempeiio del sector
agricola siguié afectado por condiciones
climéticas desfavorables y problemas
imprevistos en Jos mercados de Jos principales
cultivos de exportacion. Esta situacion se agravd
por 1a baja competitividad del banano y el aziicar
de los pafses de la OBCO. Al contrario de esa
evolucidn desalentadora en 1994, Belice,
Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago mostraron
un buen desempeiio.

La agricultura florecié en Belice, con
incrementos en la produccidn de azicar, ciiricos
y bananos, También se expandieron las
actividades forestales y madereras, pero
disminuy6 en la pesca de camarones. En
Jamaica, la produccion agricola para el consumo
interno continué haciendo grandes progresos y se
beneficié en parte con la reciente devaluacion del
tipo de cambio. Sin embargo, 1a evolucién de la
produccién agricola de exportacion fue variable,
pues si bien se elevaron los ingresos del banano
y las exportaciones no tradicionales,
disminuyeron en cambio los del azicar, debido a
Ja venta anticipada de la cosecha de 1994 en
1993, asf como se redujeron la producciones de
caina de azicar y café. En Trinidad y Tabago
aumentd significativamente 1a contribucion de Ja
agricultura al producto, impulsada por ¢l azicar,
que dejé atrds dos afios de declinacién. También
se expandié la produccion agricola para ¢]
cONsSuME interno, aungue a un ritmo algo menor.

En cambio, en Barbados, prosigui¢ su
declinacion ininterrumpida desde 1990, pero su
caida se moderd un tanto por una ligera mejora
de) sector azucarero. Asimismo, tanto la pesca
como las exportacionies de productos agricolas y
algodén también crecieron apenas. La
produccién agricola de los paises de la OECO
disminuy6é por segundo afio consecutivo. La
produccién bananera en los cuatro paises

productores descendié a causa de condiciones
climéticas adversas durante todo el afio, en tanto
los problemas con los acuerdos de mercado
siembran méas incertidumbre en esta actividad.
Esto ha alentado en cierta medida ¢l cambio hacia
otros cultivos fruticolas de exportacion. Los
restantes cultivos tradicionales de exportacion,
como el azucar, el cacao y la nuez moscada
también fueron afectados por €l ma) tiempo y
disminuyeron la produccion,

iy El sector manufacturero. El sector
manufacturero de los paises del Caribe ha
enfrentado serias dificultades en Jos altimos afios
y todavia no hay sefiales claras de que las estén
superando. Por un lado, €l reemplazo del modelo
de desarrollo basado en la sustitucién de
importaciones por otro de liberalizacién del
comercio y orientacién exportadora, provocod
ciertos (rastornos, ya que las empresas 5¢ habian
organizado en funcién del mercado local. Por
otro lado, otras actividades manufactureras
tradicionales que dependian de la elaboracion de
los productos agricolas tradicionales de
exportacion, especialmente el azdcar, también
declinaron al igual que la base de exportacion
agricola de la que dependian. En algunos paises,
donde ¢l proceso de ajuste se hallaba bien
avanzado, Ja industria manufacturera se
expandié en 4reas como prendas de vestir. El
desarrollo de un vigoroso sector manufacturero
orientado a lJa exportacién sigue siendo el
objetivo de gran parte de las politicas actuales,
ya que se considera como el medio més probable
de absorber la modernizacion tecnoldgica y de
incorporar 1a creciente poblacién joven.

La industria manufacturera aportd un 16%
del producto en Belice, cifra cercana al promedio
regional, Ella se basa précticamente en Ja
transformacién de productos de la agricultura y
siguié diversificada y en expansion; s¢ exporté
azucar, melaza, bananos, citricos y productos
marinos y forestales. También hubo un mayor
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componente de actividades afines al ensamblaje.
La expansitn del sector en 1994 fue generalizada.

En Jamaica ¢] sector manufacturero
experimentd una contraccion en varias ramas por
segundo afio consecutivo, aunque en otras se
produjeron cambios favorables gracias a un buen
desempefio exportador. La industria se vio
afectada por una politica monetaria restrictiva
con altas tasas nominales de interés, frecuentes
paros laborales, alza de los costos de la mano de
obra y aumento de la competencia extranjera. El
consumo interno de productos manufacturados
disminuy6, mientras que sus exportaciones
aumentaron en mas de 20%, especialmente de
textiles y prendas de vestir, que actualmente
representan mas de 50% de las exportaciones del
sector.

En Trinidad y Tabago s¢ halla enmarcha una
reestructuracion del sector manufacturero.” La
produccién para el consumo interno mostrd
sefiales de languidecer ante €] creciente aumento
de las importaciones, en tanto sus exportaciones
aumentaron. Asi, la expansitn fue mayor en las
industrias del acero, los productos quimicos, el
cemento, las actividades de ensamblaje y las
industrias afines. En cambio, ¢n los alimentos,
las bebidas y el tabaco, los textiles y las prendas
de vestir y los subsectores de imprenta y editonial,
la actividad declind.

En Barbados, la constante declinacion de la
industria manufacturera desde 1989, se revittio
en 1994, con un fuerte crecimiento sectorial, que
favorecié a todas las actividades, con la
excepciénde las prendas de vestir y los productos
quitnicos. Destacd la produccién de muebles de
madera, asi como la elaboracién de alimenios,
bebidas, tabaco y derivados del petrdleo. Ello
contribuyé al aumento de las exportaciones, lo
que podrfa significar una mayor competitividad
de las manufacturas del pais. El sector sigui6
siendo fuertemente promovido por la politica
gubernamental,

La industria manufacturera representé una
menor proporcion del PIB en los pajses de la
OECO queé ¢n las islas de mayor tamafio. Las
manufacturas dependian principalmente de la
agricultura para ¢l procesamiento de materiales
o empaquetado, aunque la produccion de prendas

de vestir y ¢l ensamblaje de componentes
electrénicos para la exportacién presagian
posiblemente una nueva fase de desarrollo para
el sector. Las actividades manufactureras
disminuyeron por segundo aiio consecutivo, y de
manera importante en 1994, debido
principalmente al mal desempeiio de las
exportaciones agricolas tradicionales,
concretamente azicar, bananos y jabén. En
cambio, s¢ incrementaron las actividades de
ensamblaje electronico. La mayor contraccion se
observd en Santa Lucia, con una reduccion de
12%, y Dominica, con una baja superior a 9%,
aunque Granada y Saint Kitls y Nevis también
experimentaron mermas en el sector.

iii) Laindustria petroleray la petroquimica.
En Trinidad y Tabago ¢l scctor de la industria
petrolera y petroguimica en Su conjunto se
expandié en mds de 8%, revirtiéndose la
declinacion observada en los tres (ltimos afos.
La produccitn nacional de crudo subid en 6%
durante 1993. Esto basté para disminuir las
importaciones en 9% y aumentar incluso
ligeramente las exportaciones. Todos los
derivados del petr6leo registraron ligeros
aumentos de produccidn, salvo el combustolio
que cayé en 10%. Sin embargo, los precios del
crudo fueron inferiores en promedio a los de
1993. Las perforaciones se aceleraron en un 80%
con respecio al afo anterior.

Los petroquimicos se expandieron en 25%,
tras una declinacion de tres afios. La produccion
de fertilizantes y gas natural aumentd
notoriamente, beneficidndose ademds los
primeros de mejores precios; se destac la
produccién de metanol, que se duplicé con
creces. La mayor produccidn coincidié con el
primer afio integro de produccién de la segunda
planta de metanol, que comenzé a funcionat a
fines de 1993. Junto con las mayores
exportaciones de metanol, también se duplicaron
Jos precios medios con respecto a 1993, lo que
reflejo una fuerte demanda mundial.

iv) La mineria. El sector de los minerales
tuvo una notable expansion en muchos pafses,
tras languidecer por varios afios. En Guyana las
operaciones extractivas en minas y canteras, que
representan 12% del producto, crecieron en un

"No incluye la indusitria petrolera ¥ la petroquimica, las que s¢ analizan en el préximo acApite.
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6%, gracias sobre todo al oro, puesto que Ja
bauxita tuvo un aumento moderado. El oro, que
representd 26% de las exportaciones de
mercancias, fue el principal producto de
exportacion, y sus ingresos aumentaron en 20%
en 1994, Los ingresos provenientes de la bauxita
aumentaron en 5%. Aunque los volimenes
totales exportados se expandieron en 126%, la
bauxita calcinada que tiene un mayor precio
disminuyé en 23%; el volumen de bauxita seca
subi6 en 185%.

En Jamaica, la minerfa, que representd
alrededor de 10% del producto, se expandié en
casi 7% en comparacion con una disminucién de
2.5% en 1992 y un virtual estancamiento en
1993. La produccién de bauxita/alimina, el
principal contribuyente del sector, se beneficié
de una recuperacién sostenida en el mercado
mundial del aluminio, derivada fundamentalmente
de la expansion generalizada de la economia
estadounidense. La extraccion de bauxita subié
en més de 2%. Sin embargo, las exportaciones
totales de bauxita cruda declinaron en casi 7%,
debido a vna menor demanda estadounidense por
las existencias acumuladas asf como al impacto
de los contratos cancelados con Rusia. Empero,
la produccién de allimina aumentd en 8% y las
exportaciones en 13%. Los ingresos brutos
provenientes de la bauxita y la alimina
aumentaron en 17%, mientras que Ja afluencia de
capital extranjero al sector crecid en mds de 5%.

v) El turismo. La fuerte expansion del
turismo observada en 1993 se atenud en 1994.
Para la subregion en su conjunto las estadias
aumentaron en mds de 4%, con diferencias de un
pais a otro. Asi, los de la OECO registraron
aumentos de 11%, en tanto Jos de la CARICOM en
su conjunto mostraron un aumento inferior al
promedio regional. Por su parte, los ingresos del
turismo en la subregién crecieron 5%, con un
mayor aumento en los paises de la OECO (8%). El
incremento de los pasajeros de cruceros siguid
siendo reducido como en el afo anterior,
alrededor de 1%, y fue muy inferior al del periodo
1987-1992, cuando habia sido algo més de 9%
en promedio.

El valor agregado del sector hotelero y oiras
actividades turisticas de los pafses de la OECO
aumentd en un 10% y logrd contrarrestar €] débil
desempefio del sector agricola. La vnica

excepcion fue San Vicente y las Granadinas
donde los turistas disminuyeron casi en 1%,
luego de un buen desempefio en 1993. Las
esiadias e ingresos aumentaron en los paises
restantes y superaron la cifra de dos digitos en
Anguila, Granada y Santa Lucfa.

El desempefio de los otros paises de la
CARICOM varié ampliamente, desde Barbados
que mejoré considerablemente respecto al afio
anterior, hasta Jamaica que decayd tras muchos
ainos de fuerle crecimiento. En Barbados, el
valor agregado aumentd en méas de 9%,
comparado con 4% ¢l afi anterior, las estadias
lo hicieron en 7.5%, comparadas con 3% en
1993, y los pasajeros de cruceros aumentaron un
7%, con lo que €l pais mantuvo un crecimiento
estable en este segmento de 7.5% promedio
desde 1986. En Bahamas, la actividad tutistica
tuvo un débil desempefio. Las estadias
aumentaron en 2%, mientras que en 1993 habian
incrementado 6%. Sin embargo, este crecimiento
encubre e] hecho de que el total de dias- turista
disminuyé en 1%, después de aumentar 4% en el
ejetcicio precedente, con lo que los ingresos se
incrementaron apenas 2%. La disminucion de los
pasajeros de cruceros llegé a un alarmante 12%
de modo que el ndmero total de turistas se redujo
en més de 6%,

Belice también registré un pobre desempeiio,
pues los turistas aumentaron en s6loun 1%, luego
de haberlo hecho en un 13% en 1993. Los
ingresos brutos del turismo subieron en 3%, y
aunque se estima que la actividad todavia es
pequeiia y relativamente secundaria, dichos
ingresos sobrepasaron los del comercio de
bienes. En Jamaica el sector se contrajo. Pese a
que continud el buen ritmo de inversién -el
numero total de habitaciones aumentd mds de
4%— las estadias y el ingreso de divisas
practicamente no variaron. Los pasajeros de
cruceros también decrecieron {(-5.5%), de modo
que €] total de turistas decliné en poco més de
2%. Esta reversion con respecto a 1993 fue
importante puesto que las estadias, por ejemplo,
habian aumentado en ese afio 8%. Esie descenso
en 1994 se atribuyd a una publicidad adversa en
Jos medios de ultramar luego de episodios de
violencia contra los visitantes.

En los paises no pertenecientes a la CARICOM,
Aruba, las Antillas Neerlandesas y las Islas

127



Cuadro V-2
PAISES DEL CARIBE: TASAS DE DESEMPLEO

(Porcentajes)

1990 1991 1992 1993 1994
Aruba 13 03 05 0.5 0.5
Barbados 14.7 17.2 230 22.1 212
Jamaica 153 154 15.7 16.3 154
Antillas
Neerlandesas 244 21.0 19.8 164
Trinidad y Tabago 200 185 19.7 19.8 185

Fuemte: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Vitgenes de los Estados Unidos, el turismo fue
la actividad dominante y representd 22% del
mercado total. En Aruba los turistas aumentaron
encasi 4%, practicamente lo mismo que en 1993,
mientras que los ingresos subieron en mis de 6%.
En las Amtillas Neerlandesas se reactivd el
sector y los turistas aumentaron en més de 12%,
con destinos principalmente a Saint Maarten, que
experimentd un alza de 13%, mientras que
Curazao y Bonaire registraron aumentos de 6%
y 1%, respectivamente. Sin embargo, las Islas
Virgenes de los Estados Unidos tuvieron menos
turistas, las estadias disminuyeron en 6%, (ras
haber aumentado a 11% en 1993. Empero, los
pasajeros de cruceros subicron en 3%, de tal
manera que estas islas recibieron méas pasajeros
de cruceros que ningdn otro destino del Caribe
con la excepcion de Bahamas.

No obstante, los cruceros tuvieron en general
un comportamiento erritico, pues las pérdidas y
ganancias fueron bastante elevadas dado que los
operadores cambiaban de destino en un segmento
del mercado altamente competitivo. Varios
pafses trataron de maximizar los ingresos y los
operadores de crucercs procuraron minimizar los
costos y los gastos en tierra. Esto cred un
mercado inestable, pues era fécil para los
opesadores cambijar de destino sobxe la marcha.
En consecuencia, las recaladas entre destinos
variaban bruscamente y ademas Ja participacién
¢n ¢l mercado del Caribe en su conjunto fue
menor.

Los turistas provenientes de los tres grupos
principales del mercado aumentaron
précticamentie en igual medida. Los visitantes de
los Estados Unidos lo hicieron en 5% con
respecto a 1993. Los mejores momentos fueron
los meses de invierno en que la cifra llegd a 8%,
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en tanto que en el verano sélo auments en 3%.
En Santa Lucfa y Curazao los visitantes de los
Estados Unidos s¢ incrementaron en 40%, en
tanto que en Antigua, Barbados, Saint Kitts y
Nevis y San Vicente disminuyeron. Aumentaron
los turistas procedentes de Canadé en 4%,
principalmente en los meses de invierno,
mostrando preferencia por Bahamas, Barbados y
Jamaica, y sobre todo Curazao y Saint Maarten.
También crecieron los provenientes de Europa
(4%), especialmente en invierno, en que
aumentaron en 8%. Los europeos prefieren
Bahamas, Barbados, Cuba, Santa Lucfa y las
islas de habla holandesa. Un mayor nimero se
dirigié a Antigua y Granada, aunque a Jamaica
se¢ redujeron en 10%.

vi) El empleo. Aun cuando el desempleo
siguid siendo un problema pertinaz para muchos
paises del Caribe, en particular para los més
grandes, la situacién ocupacional mejoré en
1994. Asimismo, los paises més pequefios
mostraron tasas de desocupacién inferiores y, en
algunos casos, la escasez de mano de obra
constituyd una restriccion de corto plazo a la
expansitn econdmica. Asi ocurrié en Aruba y en
menor medida en Saint Kitts y Nevis. Hubo
ademés una toma de conciencia creciente de que
las politicas de un mercado Jaboral més flexible
podrian servir para reducir los niveles de
desempleo que imperan incluso durante los auges
del ciclo econdémico. Esto es particularmente
valido para la gente joven que, aunque a menudo
bien capacitada, tiene especial dificultad para
ingresar al mercado laboral,

En Barbados, ¢l repunte de la economia se
reflej6 en una declinacién incipiente del
desempleo. El aumento de la fuerza de trabajo y
de ias tasas de participacion femenina, ocultaron



la magnitud de la creacion de empleos en 1994,
cuyos principales contribuyentes fueron en orden
decreciente €] sector servicios, el gobierno, el
comercio y ¢l turismo. Actualmente las tasas de
participacién laboral son de 75% para los
hombres y 61% para las mujeres.

En Jamaica, pese al lento crecimiento de su
economia, el empleo se expandio tres veces més
répido que la fuerza laboral. Los nuevos empleos
fueron ocupados predominantemente por
hombres. El desempleo masculino, que habia
venido aumentando desde 1991, decliné en
12%, merced al aumento de ocupaciones sobre
todo en la construccién, los servicios
comunitarios, sociales y personales y en los
servicios financieros. También disminuyé el
desempleo femenino, a una tasa inferior a 2%,
gracias al aumento de ocupaciones €n el sector
servicios, el comercio y en hoteles y restavrantes.
Las mujeres siguieron teniendo menores
posibilidades de empleo, al igual que los jévenes
(menores de 25 afios). El empleo del sector
privado aumenté en 4% y ¢l del sector puiblico
cay6é en casi 5%. Las tasas de participacion
permanecieron invariables con respecto al afio
anterior, en 74.6% para los hombres y 62.4% para
las mujeres. Esto representé un ¢ese de la
declinacion de la tasa masculina durante los
cinco dltimos afios.

En Trinidad y Tabago las oportunidades de
empleo se expandieron con mayor rapidez que la
fuerza de trabajo, de modo que el nimero de
desempleados cay6 en 6%. Tal como ocurrié ¢n
la mayoria de los deméas paises del Caribe, el
desempleo femenino fue mayor, 22% comparado
cot 16% para los hombres. El ingreso al mercado
Jaboral sigui6 siendo dificil para los jovenes que
registraron un nivel de desempleo de 40% para
¢l grupo etario de 15 a 19 aflos y de 29% para el
de 20 a 24 aiios, porcentajes bastante mas altos
que para Ja poblacion en su conjunto. Las mujeres
también tuvieron més dificultad para obtener
empleo, de modo que el desempleo femenino fue
mayor que ¢l masculino, de 22.4% y 16.3%,
respectivamente. Los servicios aportaron més de
la mitad de las ocupaciones, seguidos por la
agricultura con 13% y el sector manufacturero
con 10%. La ocupacidn se expandié sobre todo
en los servicios y en la agricultura, y en ésta
especialmente en el sector azucarero,

Por su parte en Aruba, las tasas corrientes de
desempleo fueron muy bajas, de modo que se
asign6 gran prioridad a las politicas para mejorar
la productividad y Ja flexibilidad del mercado
laboral. Destacaron las medidas vinculadas con
la educacidn y la capacitacién, la reduccién de
los empleados piblicos, incentivdndolos a
trasladarse al sector privado, as{ como las
destinadas a inducir a los nacionales residentes
en el exterior y a los marginados del mercado de
trabajo a buscar empleo en ¢l pafs y Jos
procedimientos més liberales para otorgar
permisos de trabajo.

b) Los precios

La inflacién en la subregién del Caribe
continué en general siendo baja en 1994, pero
hubo ciertos cambios en algunos paises. La
mayorfa registré aumentos de precios de 5% o
menos, lo que refleja el impacto de Ja apertura de
sus economias y las politicas macroeconémicas
orientadas a mantener un tipo de cambio real
estable, ¢ inclusive sin modificar la cotizacidn
nominal. La OECO, considerada como grupo, tuvo
una inflacién media ponderada de 2%, aunque
Santa Lucia registré alzas de casi 6%. En el
periodo 1991-1993 la inflacin media de los
pafses de la OBECO habia sido de casi 4%. Otros
paises que petsiguieron politicas macro-
econdémicas similares fueron Aruba, aunque
encaré presiones de costos debido a la escasez de
mano de obra, Bahamas, Barbadcs y Belice, pero
este dltimo enfrentd problemas incipientes en el
dmbito fiscal.

En una segunda categoria estd Trinidad y
Tabago, donde la inflacién se redujo a poco
menos de 9% en 1994, mientras que en 1993
habia sido de casi 11%, afio en que se liberalizé
¢} tipo de cambio. La base monetaria crecio en
24%, el M1A ¢en 106% y M2 en sblo 2.3%.

En un tercer grupo estin los pafses que
registraron una inflacion superior a 10% en 1994,
como Guyana con alzas de precios de 16% y
Jamaica de 35%. Aunque hubo un aumento de 1a
tasa media anual en Jamaica, ¢l ritmo de
crecimiento de precios durante el aiio se redujo,
puesto que la inflacién del Gltimo trimestre fue
de s6lo 3%. Con ello se logré la contencion
de la inflacién que era un objetivo primordial
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Cuadro V-3
PAISES DEL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones anuales medias)

1990 1991 1992 1993 1994
Anguila g.l 49 24 43 35
Antigua y Barbuda 7 2.1 1.2 1.5 36
Aruoba y 7.1 37 45 64 50
Bahamas 4.7 71 5.7 2.7 1.3
Barbados 31 63 6.1 11 0.1
Bélice 0 56 28 13 23
Curazio 37 40 15 1.9
Dominica 4.7 2.0 44 17 0.9
Granada 3.7 1.0 4.6 3.5 18
Guyana 64.9 703 14.2 7.7 16.1
Jamaica 220 510 713 221 351
Montserrat 6.8 92 14 0.7 28
Saint Kitts y Nevis 3.7 4.5 1.5 18 2.7
Santa Lucia 59 73 25 0.7 58
San Vicente y las Granadinas 9.2 23 3.1 45 03
Suriname 218 26.0 43.7 1434 3570
Trinidad y Tabago 114 38 6.3 10.3 8.8

Fuaente:CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

de la polftica econdmica. Sin embargo, ello
s¢ debi6 a lJas grandes afluencias de capita)
que estabilizaron €] tipo de cambio, pero que a
la vez desestabilizaron la politica monetaria, lo
que se reflejé en las elevadas tasas de interés
nominal. El control de la inflacién se vio
dificultado por la liberalizacién de algunos
precios fales como ¢l del azicar, asf como por la
mayor dificultad para cubrir costos de los
servicios de utilidad piablica y Ja sequia que
afect$ el abastecimiento y €] costo de algunos
productos nacionales.

Por dltimo, se encuentra Suriname que
continud con un grave desequilibrio, Jo que se
manifesté en particular en la inflacién
desmesurada, que llegé a 360%, micntras que en
1993 habia sido de 140%. E! control insuficiente
de 1a politica monetaria y fiscal fue la principal
explicacién de esas alzas de precios. En
particular e1 financiamiento por el Banco Central
del déficit fiscal y cuasifiscal, equivalente a 13%
del producto, contribuyeron al aumento del
crédito interno. Ese déficit cuasifiscal se origing
en la politica de tipos de cambio miltiples, hoy
discontinuada. A su vez, las tasas de inierés
controladas cada vez mds negativas y la
desconfianza en las politicas adoptadas
propiciaron la salida de capitales y una
reduccién de Jos activos externos netos, con lo
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que el dinero en sentido amplio mostré una
contraccion real.

¢) Elsector externo

i) Comercio exterior y balance de pagos. El
balance comercial de la regin en su conjunto
mejord en 1994, merced a un alza de 8% en las
exportaciones de bienes y un aumento de algo
menos de 4% en las importaciones. Una
evolucidn favorable registraron Jas cuentas de
mercancias de Aruba, Belice, Guyana, Jamaica,
Suriname y Trinidad y Tabago. La cuenta de
servicios tuvo tambi€n un buen desempeiio,
gracias a su principal componeate, los ingresos
por concepto de viajes, que crecieron en 5%. De
este modo el déficit en cuenta corriente se
contrajo en 23% con respecto a 1993. Por su
parte, las reservas internacionales se
incrementaron en varios paises, especialmente en
Aruba, Bahamas, Barbados, Jamaica y Trinidad
y Tabago, pero se agotaron en Belice, Guyana y
Suriname,

Sin embargo, este cuadro general ocultaba
hechos adversos en los paises de la OECO, ya
que sus exportaciones declinaron en casi 12%,
en tanto que las importaciones aumentaron
en 3%, de modo que el déficit comercial se
amplié en mds de 10%. El magro resultado



Cuadro V-4
PAISES DEL CARIBE: BALANCE EN CUENTA CORRIENTE

{Millones de dblares)

1990 1991 1992 1993 1994
Anguila -5.8 -16 -14.8 -104 9.7
Antigua y Barbuda -37.3 -33.2 -28.2 -21.1 -14.3
Aruba -235.4 339 330 69.8
Bahamas -173.8 -183.6 -34.1 920 -189.2
Barbados -16.4 =255 144.6 70.0 836
Bélice 15.2 -26.2 -20.1 -49.0 -24.5
Dominica -31.0 -21.2 -175 -19.2 -269
Granada -28.0 -34.8 =238 -283 -16.9
Guyana -147.8 -118.0 -146.7 -137.9 -100.8
Jamaica -328.0 -255.8 10.9 -212.2 126.9
Montserrat -193 -15.3 -11.6 -24
Saint Kitts y Nevis -44.3 -31.7 -12.5 -21.3 -24.4
Santa Lucia -56.7 67.7 46.9 502 54.1
San Vicente y las Granadinas 55 -23.8 -12.6 -40.9 473
Suriname 254 -76.9 180 59 398
Trinidad y Tabago 430.0 -20.7 1226 67.3 369.8

Fuenle: CEPAL, sobte 1a base de cifras oficiales.

de las exportaciones agricolas tradicionales,
sobre todo bananos y azdcar, redujo Jos
ingresos de exportacion. E) déficit comercial
se acentud en todos los paises de 1a OECO, aunque
en diferentes magnitudes, desde Santa Lucfa que
aumentd en 24%, pasando por todos los demds
paises en que oscil6 entre 6% y 10%, salvo en
Granada, donde sdlo se incrementé en 1%. El
deterioro en el comercio de bienes de Ja OECO no
se compens$ plenamente con los ingresos de
sefvicios que subicron 9% y equivalieron a
20% de) producto en 1994. Los ingresos del
turismo y las remesas de nacionales residentes en
el exterior registraron alzas de 8% y 7%,
respectivamente. No obstante, el déficit en
cuenta cortiente se amplié en 17%. Los flujos
de capital sc elevaron en 4%, principalmente
por la inversion privada directa en hoteles
y telecomunicaciones. Las reservas
internacionales cayeron en 3%, con lo que su
monto fue a fines de 1994 equivalente a 2.5
meses de importaciones.

En Barbados se ampli6 el déficit comercial
en 1994, pese a la buena evolucion de las
exportaciones de azidcar, componentes
electrénicos y alimentos y bebidas, puesto que
las importaciones también crecieron con rapidez.
Al reactivarse Ja economda crecieron las compras
externas de bienes de consumo intermedio y de
capital. Empero, la buena marcha del turismo,

con ingresos que subicton en mds de 13%,
garantizé el mejoramiento de la cuenta corriente,
aumentando €] excedente a casi 6% del piB,
comparado con 5% en 1993. La cuenta de capital
también registrd un excedente, pues el
endeudamiento del gobierno, que superd el pago
de amortizaciones, y la afluencia de capital
privado fueron lo suficientemente voluminosos
como para financiar la construccion hotelera. En
consecuencia, las reservas aumentaron a un
monto equivalente a 11 semanas de
importaciones, comparado con 7 semanas a fines
de 1993,

En Belice, ¢l balance de pagos se fortalecié
con el buen resultado de las exportaciones
agricolas, Las exportaciones de citricos, bananos
y melaza se incrementaron, con lo que se
compensaron las mermas de las de azicar y
productos del mar. Al mismo tiempo
disminuyeron las importaciones, de modo que el
déficit comercial se redujoen 25%. Este impulso
fue suficiente para seguir adelante frente a ios
magros ingresos del turismo y otros servicios.
Las transferencias s¢ mantuvieron en ¢l mismo
nivel puesto que las del gobiemo compensaron
la disminucién de las privadas. E] superdvit de la
cuenta de capital observado en 1993 decliné en
parte, debido a la reduccitn del capital oficial de
largo plazo, pues la afluencia privada neta s6lo
se contrajo ligetamente. En consecuencia, la
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erosion de las reservas de 19 millones de délares
en 1993 disminuy6 a 4 millones de délares en
1994,

En Guyans, los ingresos de exportacion
aumentaron gracias al oro, €l arroz y la bauxita,
mientras que los azucareros permanecieron
pricticamente estables. Las importaciones
también crecieron pero con relativa lentitud, de
modo que el déficit comercial se contrajoen 42%
y ¢l de la cuenta comriente en 27%, con un
pequeiio aumento en Jos egresos netos por
servicios. En Guyana a diferencia de la mayoria
de los demés paises del Caribe la actividad
turistica es poco relevante. Empero, 1a afluencia
de capitales se redujo sobremanera con respecito
a 1993, disminuyendo los desembolsos al
gobierno en casi 50%, en tanto que los flujos de
capital privado se conftrajeron €n 38%. Al mismo
tiempo, los pagos de amortizaciones aumentaron
en 42%, de modo que el déficit del balance de
pagos creci6 en casi 30%.

En Jamsica, ¢] firme desempeiio de las
exportaciones de mercancias fortalecié el
balance de pagos. El déficit de mercancias se
contrajo en 20%, con el aumento de las
exportaciones iradicionales y no tradicionales.
Entre las primeras, 1a alimina y los bananos se
expandieron en 9%, pero declinaron Jas de azicar
y bauxita. Las no tradicionales aumentaron en
17%, con-lo que su contribucién al incremento
de las exportaciones totales fue casi igua)l a las
tradicionales. Las importaciones cayeron
ligeramente, principalmente debido a una
disminucidn de 6% de las de biepes de consumo,
¢n tanto las de bienes de capital apenas
declinaron y las de materias primas aumentaron.
La cuenta de servicios se contrajo en 12%, debido
més que nada a una disminucién de 5% de la
cuenta de viajes, que habia crecido
sostenidamente desde 1988. Las transferencias
privadas, sobre todo remesas de nacionales
residentes en ¢l exterior, se incrementaron en
75%, con Jo que el déficit en cuenta cotriente de
1993 se convirti6 en superdviten 1994, La cuenta
de capital mostré un menor superavit, ya que si
bien las afluencias privadas s¢ mantuvieron
constantes, las amortizaciones de Ja deuda oficial
aumentaron considerablemente. En gencral, las
reservas internacionales se expandieron
notoriamente, con lo que podfan cubrir ¢l
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equivalente a 2.5 meses de importaciones. La
afluencia de capitales de nacionales en el exterior
fue inducida por los diferenciales de las tasas de
interés ¥ una mayor confianza en ¢l emergente
mercado cambiario liberalizado, asi como por la
disponibilidad de mejores instrumentos
financieros.

En Trinidad y Tabago las exportaciones
tuvieron un resultado notable. El balance
comercial se duplic6 con creces, merced al fuerte
incremento de la produccién y los precios
internacionales del metanol. Los ingresos de
exportacion de los productos quimicos
aumentaron en més de 80%, en tanto que los de
los fertilizantes, gas natural y manufacturas
también subieron. En cambio, las importaciones
descendieron en 13%, sobre todo las de
maquinaria y €quipo de transporie, aunque las de
minetales y chatarra para la industria siderdrgica
aumentaron y las de alimentos permanecieron
estables. El balance de servicios se deterior6 en
todos sus componentes, salvo viajes y fletes. La
cuenla de viajes siguid deficitaria, puesto que ¢l
turismo e€s un pequefio componente de la
economia, pero como kos ingresos aumentaron y
cayeron los gastos el &ficit se contrajo. El
superévit en cuenta corriente se quintuplicd lo
que fue suficiente para contrarrestar la erosi6n de
la cuenta de capitales, que pasé de un pequeiio
superavit en 1993 a un déficit en 1994. En
general, los flujos de capital privado fueron algo
menores, porque si bien la inversién directa,
incluidos los ingresos provenientes de
privatizaciones aumentaron, también lo hicieron
las salidas de capital de corto plazo y de los
bancos comerciales. Las salidas de capital oficial
aumnentaron, principalmente para servir la deuda.
No obstante, €l balance global mejord en 23%, y
el monto de las reservas para cubrir las
importaciones aumentd de 5 a 8 semanas.

En Aruba, ¢l déficit comercial se redujo en
20%, pese al aumento de las importaciones de
bienes de consumo, como consecuencia de un
170% de aumento de los ingresos del sector
petrolero. Este aporte fue suficiente para
expandir el superivit en cuenta corriente, pese a
que los ingresos del turismo cayeron en 3%, la
zona franca fue deficitaria y aumentaron las
transferencias unilaterales. Empero, la
repatriacién de ingresos del sector petrolero se



Cuadro V-5

PAISES DEL CARIBE: DEUDA EXTERNA

(Millones de délares)

1990 1991 1992 1993 1994

Total 10 616 9788 9578 9436 9326
Anguila 74 84 9.2 8.6 8.7
Antigua y Barbuda 2659 261.1 250.6 235.8 238.7
Bahamas 267.7 321.7 3776 358.9 3285
Barbados 4130 3855 3.8 3377 3233
Belice 1328 1428 1414 1674 180.4
Dominica 84.7 91.6 9230 88.9 90.9
Granada 85.1 84.2 809 79.0 81.1
. 18120 13733 20540 20620 2004.0
Jamaica 41524 38743 36780 36472 36500
Montserrat 3.0 34 52 100 103
Saint Kitts y Nevis 377 391 39.2 40.1 439
Santa Lucia 70.7 81.0 911 100.9 105.3
San Vicente y las Granadinas 56.3 66.1 708 715 82.0
Suriname 101.3 117.8 124.1 126.3
Trinidad y Tabago 2520.5 24379 22147 20058 20525

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de organismos financieros internacionales y de cifras oficiales.

reflejé en la cuenta de capitales, 1o que aumentd
considerablemente su déficit. Adin asf, los activos
externos netos aumentaron en 4%, y la cobertura
no petrolera de importaciones de mercancias
aument6 de 4.5 a 5.1 meses,

ii) Ladeuda externa. La deuda externa de la
subregi6n en su conjunto se¢ contrajo en 1%,
debido a declinaciones en Bahamas, Guyana y
Trinidad y Tabago y pequefics aumentos en
Barbados, Jamaica y Jos paises de Ja OBCO.

En Guyana, la deuda declind en casi 3%. Su
composicion s¢ modificé con una menor
participacion de los créditos de proveedores y un
aumento de la deuda oficial bilaieral y
multilateral. Los costos de amortizacién subieron
en 43%, con Jo que se incrementd el coeficiente
de servicio de la deuda en un punto porcentual de
las exportaciones de bienes y servicios con
respecto a 1993. En Trinidad y Tabago, se
desplegaron esfuerzos persistentes para reducic
1a masa de la deuda que se contrajode 46% a 44%
del producto. Esta reduccién del 2% subestima
los esfuerzos emprendidos en 1994, puesto que
los ajustes por la devaluacién del d6lar frente a
otras monedas convertibles ascendieron a casi 75
millones de délares. Por ende, se reajustd la
composicién por monedas de la deuda, de modo
que a fines de afio el 70% de ella estaba

denominada en doélares, 16% en derechos
especiales de giro y menos de 5% en yenes.

Para los miembros de la OECO la deuda
externa aumenté en 3%, aunque como
proporcion del producto decliné ligeramente.
Los mayores incrementos se registraron en Saint
Kitts y Nevis (casi 10%), San Vicente y las
Granadinas (6%) y Santa Lucia (4%). Todos las
demés miembros mostraron aumentos de 3% o
menos. El crecimiento de la deuda obedecio a la
acumulacidn de pagos atrasados de priacipal ¢
intereses, que representaron 44% del monto total
pendiente en 1994. Los pagos del servicio de la
deuda fueron exiguos y disminuyeson en 4% con
respecto al aio anterior. Los reembolsos se
redujeron considerablemente, a 2% del producto,
tanto en 1993 como en 1994, en comparacion con
] 10% en los cinco afios precedentes.

Hubo un aumento marginal de la deuda
externa en Barbados y Jamaica y de un 8% en
Belice. En Barbados representd poco méds de
24% del producto, menos que el 28% registrado
desde 1990, Sin embargo, su composicion varid
considerablemente, pues la bilateral cayd a
menos de 3% del total, como consecuencia de la
condonacién de la deuda con el gobierno
canadiense, y ]a multilateral bajé a 39% debido
a un menor endeudamiento con las instituciones
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financieras internacionales. Los bonos
representaron casi ¢l 40% de la deuda total, En
Jamaica aument6 la deuda directa del gobierno
que representd 76% de Ja deuda externa,
comparada con 70% en 1993. Tanto la deuda
garantizada del gobierno como la del Banco de
Jamalca declinaron, las que representan
actualmente 11% y 12% de la deuda externa
total, respectivamente. Las operaciones de
reprogramacién abarcaron 84 millones de
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délares en 1994 y los Paises Bajos condonaron
deuda por un monto ascendente a 8.4 millones de
dolares. Por ende, en 1994 10s reembolsos reales
de la dewda fueron 1% menos que el aiio anterior.
En Belice, 1a deuda representd 38% del producto,
algo menos que en 1993. Los desembolsos
provinieron sobre todo del Banco de Desarrollo
del Caribe (BDC), el Banco Internacional de
Reconsiruccion y Fomenio (BIRF) y los Estados
Unidos,
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La actividad econémica mantuvo una ténica
ascendente en 1994, en especial durante el primer
semestre, con lo que su nivel fue 7% superior al
del afjo precedente. El crecimienio acumulado
desde 1990 se aproximé a 35%, o que representa
una tasa media anual de expansi6n del orden de
8% y permitié que el producio por habitante
retornara a los valores de comienzos del pasado
decenio, antes del estallido de la crisis de la
deuda.

Desde el punto de vista de los movimientos de
la demanda agregada, destacé la intensificacion
de la inversién, recuperdndose de esta forma
parte apreciable de la caida que experimentara
durante Jos afios ochenta el coeficiente de
formacién de capital.

El crecimiento fue generalizado, con la
actividad manufacturera y la mineria

amplidndose a ritmos mas lentos que ¢l resto de

los sectores. Sin embargo, la desocupacitn
continué agravindose, al punto que la tasa
respectiva excedié de 12% en la medicion de
octubre. Por su lado, ¢l ritmo inflacionario volvié
a comprimirse hasta niveles muy bajos: la
variacion del indice de precios al consumidor
(PC) durante todo el afio no Tlegé a 4%. Esta
trayectoria estuvo asociada al reforzamiento de
conductas inherentes a un régimen de baja
inflaci6n.

El empuje del gasto interno se fue
morigerando a lo largo del periodo, pero
contribuy6 a ensanchar la brecha comercial (fob),
que subié de 2 400 a 4 140 millones de dolares,
pese al creciente dinamismo que acusé el valor
de las exportaciones, en especial las de bienes
manufacturados.

Considerando el periodo en su conjunto, fue
considerable ¢l aumento, a unos 10 mil millones
de délares, del déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos. Las necesidades de

financiamiento ¢xterno fueron cubiertas por una
importante entrada de capitales. Sin embargo,
tras €} alza de la tasa de interés en los Estados
Unidos en febrero, se percibid que las favorables
condiciongs del crédito internacional habian
desmejorado.

La politica econdmica conservo la orientacién
general definida tiempo atrds. Las autoridades
siguieron priorizando el equilibrio fiscal, en
consonancia con la estrechez de los limites
impuestos por el esquema de convertibilidad a la
administcacién monetaria. Sin embargo, la
gestion de caja de la administracién pablica
nacional arrojé un leve déficit, en contraste con
¢l superdvit del ailo anterior, dado que la
ampliacién de los gastos del gobierno fue
acompanada de una desaceleracion de los
ingresos. La brecha se originG en el segundo
semestre, cuando ¢l ahomo cotriente del sector
publico nacional se tornd negativo, 1o que movié
a las autoridades a plantear recortes de gastos.
Hacia finales de 1994 el gobierno decidié no
proseguir con ¢l acuerdo suscrito en virtud del
servicio ampliado con el FMI; sin embargo, tal
instrumento fue renovado poco después, tras una
reformulacion de sus objetivos a la luz del nuevo
escenario macroeconémico,

En el dmbilo de Ja politica de comercio
exterior, ¢1 hecho més significativo fue la
definicion de la estructura arancelaria comin del
MERCOSUR. La elevada participacién de las
ventas al Brasil dentro del total de las
exportaciones reflejé la creciente importancia del
drea regional dentro del intercambio argentino.

La turbulencia en los flujos de fondos a la
region derivada de la devaluacion mexicana en
diciembre de 1994 generdé intensas
repercusiones, con un repliegue de la demanda
de activos financieros argentinos. En un
principio, ¢ comportamiento de los tenedores
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Gréfico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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pareci6 obedecer al deterioro de las percepciones
acerca del “riesgo pais” y a la inceriidumixe con
respecto a la solidez del esquema de tipo de
cambio fijo. Sia embargo, las sefiales entregadas
por ¢l gobierno se agregaron a la generalizada
sensacion de que una eventual variacién en la
paridad de la moneda podia dar lugar a graves
perturbaciones, dadas la experiencia
inflacionaria del paifs y la difusi6ndel délar como
denominador de contratos. Asf, se torné evidente
que la economfa se adaptarfa a las nuevas
condiciones del crédito externo manteniendo ¢)
esquema vigente de tipo de cambio fijo.

En los primeros meses de 1995 se desataron
fuertes tensiones sobre el sistema financiero.
Mientras los depdsitos se desplazaban hacia las
entidades percibidas como méis soélidas, el
volumen agregado de aquéllos sufrid una severa
contraccion, la cual abarcé tanto Jas colocaciones
en ddlares como las efectuadas en moneda
nacional. La reticencia a mantener fondos en los
bancos se asocié con un incremento en las
tenencias deseadas de divisas, a lo que se agrego
una baja estacional en la demanda de dinero. Por
su lado, la prestacién de auxilio a las entidades
financieras en problemas obligd al Banco Central
a expandir ¢l crédito interno. En estas
circunstancias, las reservas internacionales
disminuyeron y se redujo el grado de cobertura
en divisas de la base monetaria, la cual, sin
embargo, se¢ mantuvo dentrode los limites fijados
por el sistema de convertibilidad.

A comienzos de marzo de 1995 se acentud la
caida en los precios de los titulos, al tiempo que
la disminucién de los depdsitos suscitaba
temores de una corrida de depositos. Entre los
‘determinantes de este clima se contd
probablemente la incertidumbre sobre la
situacién fiscal, dado €] descenso de la
recaudacidén tributaria. Las autoridades
decidieron entonces draconianas medidas de
ajuste, que incluyeron rebajas nominales en los
salarios méds altos dentro del gobierno y el
aumento de la carga impositiva, entre las que se
destacO un incremento de tres puntos en la
alfcuota del Iva. Asimismo, se anuncié un
acuerdo con el FMI y se concertaron préstamos
con otros organismos multilaterales. Los
recursos obtenidos de esta forma y los
provenientes de un empréstito suscrito por
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grandes empresas del pais con bancos del
exterior permitieron al gobierno constituir una
masa de maniobra financiera destinada a la
atencion de los vencimientos de la deuda pdblica
y a Ja entrega de asistencia para la
reestructuracion del sistema bancario. Por otro
Jado, se reformé la carta orgénica del Banco
Central, para permititle actuar con mayor
flexibilidad como prestamista de dJtima
instancia, y se dio a conocer un nuevo régimen
de garantia de los depdsitos bancarios.

Los anuncios repercutieron sobre Ja demanda
de titulos y acciones. El cambio de tono en los
mercados de esos papeles reflejé un dnimo més
favorable de los inversores, incluidos
aparentemente los del exterior. Ello dio lugar a
un claro repunte de las cotizaciones, que
compenso una parte apreciable de 1a baja que se
habia anotado desde mediados de diciembre, La
respuesta de la demanda de depésitos fue menos
definida, aunque se diluy6 ¢l riesgo de un retiro
masivo. El alivio de las tensiones en ¢l sistema
financiero s¢ torné més evidente con
posterioridad a los comicios de mediados de
mayo, que significaron la reeleccion del
Presidente y un sélido respaldo parlamentario
para su gestion. En las semanas siguientes el
volumen de los depdsitos bancarios experimenté
un sustancial repunte.

De cualquier modo, persisti6 la volatilidad de
los mercados de activos. Quedaba, por definir
como se desenvolveria Ja reconfiguracion del
sistema financiero, que ya habia comenzado con
una variedad de operaciones de traspaso de
propiedad y algunos cierres de bancos. Por otro
lado, si bien a fines de mayo se detectaban signos
de una incipiente descompresién de la oferta
crediticia, las condiciones de financiamiento
seguian siendo restrictivas. Numerosas
empresas, especialmente las de menor tamafio,
continuaban enfrentando severas restriccionesde
acceso a las fuentes crediticias y, en todo caso,
se financiaban a tasas considerablemente altas.

De tal forma, parecia haberse suscitado una
moddificacién apreciable en la conformacion de
la demanda y en los incentivos para distintas
categorias de actividades. Durante los primeros
meses de 1995 tuvo lugar aparentemente una
retraccién del consumo, mientras que las
exportaciones exhibfan un vigoroso empuje, que
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversién b
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional brato
Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribucién, al crecimiento del pIB °

Consumo
Inversitn brota fija
Exportaciones
Importaciones

Inversién bruta fija
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad © ;
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relaci6n de precios del
intercambio (fndice 1990=100)
Tipo de cambic nominal
(Pesos por délar) 8
Tipo de cambio real efective
fndice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cucnta corriente

Balance comercial de bienes

¥y servicios
Exportaciones
Importacicnes

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variaci6n)

Endecudamicnto externo
Dewda bruta (del PIB)
Intereses netos

(sobre tle:mrtaciomes)h
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
2.7 -2.1 -6.2 -0.1 8.9 8.7 6.0 6.9
1.2 -35 <15 -1.4 1.5 73 4.8 5.6
2.7 -3.1 8.5 12 105 104 6.7 6.1
30 -2.0 9.9 14 108 78 45 54
4.1 25 0.6 0.5 337 94 8.1 6.9
1.5 =20 -3.6 0.1 7.0 7.2 72 19
Porcentajes
1.1 -4.3 -4.0 -1.6 9.7 83 4.2 32
2.2 0.6 -39 -1.5 34 438 25 38
0.2 22 0.7 30 -1.3 0.1 0.7 21
0.4 0.7 11 - -2.9 -4.3 -14 2.2
Porcentajes del PIB b _
181 179 149 134 154 186 199 221
149 167 139 166 150 149 160 172
3.2 11 09 -3.2 04 37 39 49
Porcentajes
405 405 414 405 409 416 438 433
6.9 6.3 7.6 7.4 6.5 7.0 96 115
565.8 4422 3235 1000 259.1 2037 263.7 3639
‘Tasas de variacién
1748 3877 49238 13439 840 175 14 39
181.6 4316 53864 7T984  56.7 32 0.1 58
995 143 976 1000 993 1022 1048 1052
0.0002 0.0009 0.0290 0.4150 0.9171 100 104 104
1224 1207 1431 1000 833 775 740 T80
Millones de délares
-4235 -1572 -130% 4552 -647 -6546 -7 363 -10070
511 3837 5505 8359 3236 -3448 4729 -6535
8140 11143 11759 14796 14382 14794 15766 18575
7629 7306 6254 6437 11146 18242 20495 25110
2319 3430 -43 1173 3276 11095 9911 10694
-2213 1921 -1322 3092 1978 4250 2596 503
Porcentajes
564 500 703 427 340 292 272 276
482 401 490 254 240 190 131 132
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Cuadro 1 (conclusidn)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes del P18
Sector piblico nacional
no financiero
Ingresos corrientes ' 148 133 121 132 150 174 199 179
Gastos corrientes 15.8 16.1 13.3 154 162 168 188 172
Ahorro -1.0 -2.8 -1.2 22 -1.2 0.6 1.1 0.7
Gastos de capital 36 4.0 2.1 1.6 04 0.7 12 1.1
Resultado financiero -4.6 -6.8 -33 3.8 -1.6 -0.1 -0.1 04
‘Tasas de variacién
Moncda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Crédito interno neto 263.3 2738 80131 2305 1519 150 320
Al sector piblico 3141 2931 143884 2201 559 -216 142
Al sector privado 201.2 3543 56077 7345 1120 535 237
Dinero (M1) 124.4 3376 41028 10708 1444 515 340 127
Depésitos de ahorro ¥ a
Rllm en moneda nacional 129.1 483.7 2137 47193 649 739 475 11.0
2 165.0 4422 11050 18029 1040 607 400 119
Depésitos en ddlares 4731 2693 646 607 244
Tasas apuales
Tasas de interés reales
{anualizada)
Pasivas -252 -10.4 -3.8 34 43
Activas 819 436 125 143 17.2
Tasa de interés equivajente
en moneda extranjera J 5 . 1380 88 131 101 8.2

Fuente: CEPAL, sobre ba bnse de cifras oficiales.

* Cifras preliminares. Sobrehbasededaamaprmmhnwsdelm * Mide la incidencia de la variacién de cada
agregado ea Ia variacién del ptoducto. Surge de multiplicar Ia tasa anual de variacén de un agregado por ¢l coeficiente de ese
agregado en relacién con el MB. Incluyve variacidn de existenicias.  © Porcentajes de la poblacion en edad de trabajar

Powenu]es dela poblaciéneconémicamete activa ¢Ba).  $Cotrespondeal tipo de cambio de las exportaciones. * Se refiere
a ks intereses netos del balance de pagos sobre las exportaciones de bienes ¥ servicios. ' Incluye Administracion Nacional,
Sistema Nacional de Seguridad Social y empresas pfiblicas. Sobye valores del Presupuesio definitivo. ! Tasa de interés
pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio,

Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
I nr m 1iv 4 m m 1w 1 Il m 1w

Precios al consumidor
(variacién en doce
meses, %) 301 196 179 175 121 123 89 74 51 30 37 39

Tipo de cambio
real cfective
{indice 1990-100) 0.1 S M7 957 51 745 733 131 734 154 B03 829

Tasa de interés real

(anwalizada, %)

Pasiva 153 08 61 70 45 -20 .
Activa 31 203 99 166 149 87 15

Fwente: CEPAL, sobre 1a basedec:ths oficiales.
* Cifras preliminares. ® Se refierc al tipo de cambio de las exportaciones.

Lhta

199 166 126 199
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-
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indujo una reversion de la brecha comercial.
Esto respondi6 en parte a estimulos externos,
entre ellos el robustecimiento de la demanda
brasileiia, pero también reveld la flexibilidad
de la oferta orientada hacia ¢l exterior, que
contribuyé a sostener la produccién en
diversos sectores, Simultdneamente, una
variedad de actividades se vio afectada por el
repliegue del mercado interno, dando origen a
una evolucién bastante heterogénea al interior de
Ja industria manufacturera. En conjunto, el

producto de este sector en el primer trimestre s¢
expandi6é, comportamiento destacable,
considerando Ja turbulencia imperante en los
mercados financieros; sin embargo, parecia
claro que en Jos meses siguientes se harian
sentir los efectos de la atonia de la demanda
Jocal. En ese contexto, 1a interaccion entre el
nivel de actividad, el desenvolvimiento de la
politica fiscal y el comportamiento de los
mercados financieros resultaba un factor
determinante.

2. La politica econdmica

El sistemna de convertibilidad puesto en vigencia
en 1991 restringié fuertemente la politica
monetaria, imponiendo, en consecuencia, limites
también estrictos a la gesti6n fiscal. En los afios
siguientes, una de las prioridades de la
administracion econdémica fue alcanzar y
preservar el equilibrio de las finanzas piblicas.
El rdpido incremento de la recaudacién de
impuestos de base amplia (en especial del va)
jugé un papel crucial en Ja reduccién del déficit
fiscal y permitic¢ que las politicas se concentraran
més en los efectos asignativos de la tributacion.
Asf, se redujeron o eliminaron diversos
gravamenes de menor valor y se rebajaron las
contribuciones patronales al sistema de
seguridad social, como medio para reducir
costos de actividades expuestas al comercio
exterior.

El resultado financiero del sector publico
volvié a convertirse en centro de atencion en
1994 al hacerse sentir los efectos tanio de las
rebajas a las contribuciones a la seguridad social
como de Ja reforma del sistema de jubilaciones.
Por otro lado, se desaceleré el aumento de Ja
recaudacion del TvaA. En su conjunto, los ingresos
tributarios del gobierno nacional registraron wn
aumento mucho més leve que ¢n los periodos
previos, en tanto que las erogaciones seguian
aumentando. Ello implicé una disminucién
apreciable en el superdvit primario, 1o que se
reflejé en un pequedo déficit financiero y
llev0 a las autoridades a plantear reducciones
de gastos.

En lotocante a Ja politica de comercio exterior
destaco la puesta en marcha de la unién aduanera
dentro del MERCOSUR. Al margen de una lista de
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productos con tratamiento particular durante un
periodo de transicién (de cuatro afios para la
Argentina y Brasil), quedaron eliminadas las
tarifas aduaneras sobre ¢l comercio
intrarregional. Al mismo tiempo, se definié la
estructura del arancel externo comin (con una
media del 14%); para los bienes de capital, el
principal punto de discusion, s¢ acordd una
convergencia lineal a la tarifa comun, proceso de
igualacién que se completaria en seis afos para
la maquinaria convencional, y en once afios
para los productos de informdtica y
telecomunicaciones.

a) La politica fiscal

Luego de dos aftos de superévit, en 1994 la
gestion de caja del sector piblico nacional no
financiero arrojé un ligero déficit, de 84 millones
de pesos. El superdvit primario, excluidas las
privatizaciones, disminuy6 de 5 100 millones de
pesos a 2 300 millones, equivalentes a 0.8% del
PIB. Estas cifras reflejaron un comportamiento
bastante diferente de un semestre a otro; asi, en
¢l segundo se registré un leve desequilibrio en
¢l resultado primario, en comparacién con un
apreciable superdvit en la primera mitad del
aiio,

El desempeiio fiscal de caja en 1994 se asocio
con una expansién de los gastos corrientes, cuya
gravitacion aument6 de 16% a 17% del producto,
y con un menor dinamismo de los ingresos
corrientes, cuya gravitacion s¢ mantuvo en el
rangc de 17% del riB. Del lado de las
erogaciones, destaco ¢l persistente aumento de
las prestaciones del sisiema de seguridad social,



que dio cuenta de méds de la mitad de la
ampliacién d¢ los gastos primarios totales. En
esta trayectoria influy$ la transferencia de las
cajas de previsién de algunas jurisdicciones
locales a la naci6n, aunque el impulso principal
provino de los mayores pagos del sistema
imperantc. Desde el punto de vista de Jos
ingresos, las rebajas de conitibuciones patronales
y la reforma del sistema de jubilaciones (que se
efectu6 en el segundo semestre), dieron Jugar a
una disminucién en los recursos estimada en
alrededor de 2 100 millones de pesos en el perfodo,
lo que se compensé parcialmente con los
ingresos derivados del régimen de facilidades de
pago de deudas previsionales. En la recaudacion
del VA pesd un importante aumenio en las
devoluciones del tributo a exportadores. De
todos modos, en ¢] segundo semestre se
observé sélo un Jeve incremento nominal de la
recaudacién bruta, esto es antes de tales
devoluciones, con respecto a la observada en
igual lapso del aio anterior. En cambio,
prosigui6é ¢l rdpido ascenso de Jos ingresos
originados en el tributo a las ganancias, sobre el
cual se efectuaron modificaciones tendientes a
expandir Ja base de contribuci6n.

Luego de prolongadas discusiones, en 1994
entrd en funcionamiento un nuevo régimen de
jubilaciones. Los trabajadores en actividad
pudieron optar enire integrarse al emergente
sistema de capitalizacién, derivando sus aportes
personales a las recientemente creadas
administradoras de fondos, o perimanecer en el
sistema piblico de reparto. El mimero de quienes
se decidieron por ¢l sistema de capitalizacion fue
en alza, hasta llegar a 3.5 millones hacia finales
del afio.

S8i bien las privatizaciones no alcanzaron la
magnitud de las realizadas en 1993, cuando s¢
vendieron acciones de la petrolera Yacimientos
Petroleros Fiscales (YPF), en 1994 el gobierno
obiuvo por este concepto recursos del orden de
700 millones de délares, merced en especial a la
transferencia de actividades de explotacién y
transporte de gas natural. Por otro lado, en el
transcurso del afio €] gobierno nacional efectud
diversas operaciones de financiamiento. La
colocacion bruta de deuda supet6 los 5 000
millones de dblares. Las emisiones de mayor
volumen, por 2 600 millones de délares,
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correspondieron a los eurobonos; también se
obtuvieron créditos de bancos del exterior y de
organismos multilaterales.

b) La politica monetaria y los mercados
financieros

El ritmo de ampliacién de los agregados
monetarios s¢ atenud. La base monetaria se
expandié poco méas de 7% (36% el afio
precedente). A lo largo de 1994, las operaciones
de intervencion en ¢} mercado de cambios
generaron un efecto monetario neto ligeramente
expansivo. Por su parte, las operaciones de
compra y recompra de tftulos piblicos entre ¢l
Banco Central y las entidades financieras
alcanzaron una magnitud mayor que en los afios
previos, contribuyendo también, en especial en
¢] segundo semestre,al incremento de la base
monetaria. No obstante esa mayor ponderacién
de las transacciones de crédito interno del Banco
Central, a fines de 1994 las reservas de oto y
divisas del emisor representaban ¢l 98% de la
base monetaria, es decir excedfan con holgura los
niveles minimos requeridos por ¢l sistema de
convertibilidad.

" La més lenta creacion primaria de dinero en
1994 se vinculé con un aflojamiento de la
demanda de activos liguidos en moneda
nacional. Asi, el ritmo de ampliacién del
volumen de medios de pago se moderé a 13%
(34% en 1993). En el promedio del aiio se
observé una subida de] coeficiente de liquidez,
de modo que la relacién entre M1 y el producto
ascendi6 a 4.8%. Sin embargo, ese aumento fue
més leve que en los afios anteriores, sugiriendo
un virtual agotamiento del proceso de
remonetizacion. Por su parte, €l conjunto de
depdsitos a interés del sector privado
denominados en moneda nacional crecid
bastante més que el nivel de precios, pero
evidencié una desaceleracion respecto de afios
anteriores. Mientras tanto, la expansion de los
depGsitos en d6lares en los bancos fue mds
intensa que la de aquellos en moneda nacional:
Jos depdsitos a plazo fijo en esa divisa, ¢n
particular, se dilataron en <asi un tercio. El
conjunto de depdsitos en ¢l sistema financiero,
que a fines de 1994 estaba constituido en més de
Ja mitad en délares, aumenté 19%. El volumen
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de crédito bancario también se expandid, aunque
en menor porcentaje que los depdsitos; la
contraccion en ¢l monto de los préstamos al
sector puiblico permitié un alza de casi 20% en el
financiamiento al sector privado. También en las
operaciones crediticias de Jos bancos cobraron
mayor poixieracién las realizadas en ddlares.
La evolucién de los mercados de activos
estuvo influida por acontecimientos
internacionales. Intensa fue la repercusién de la
tendencia al alza que a partir de febrero anotaron
los tipos de interés en Estados Unidos. Los
precios de los titulos argentinos reaccionaron
desmedidamente ante la caida de las cotizaciones
de los bonos norteamericanos. Por otra parte, se
acentud la volatilidad de las cotizaciones.
También se¢ aprecié una mayor inestabilidad en
los precios de las acciones, que declinaron con
respecto a los maximos alcanzados en febrero.
Si bien estos ajustes en los precios de los
activos sugerian una modificacién en la
estructura del financiamiento externo, la
repercusin sobre los mercados de crédito no fue
tan intensa. Los precics de las acciones y bonos

permanecieron por encima de Jos niveles de
mediados del afio precedente. En el segundo
semestre de 1994, antes del quiebre de diciembre,
las cotizaciones oscilaron sin mostrar una tonica
declinante y las tasas de interés bancarias
subieron, pero ¢n forma moderada. En todo caso,
siguié manifestdndose una marcada
segmentacion en el crédito, en la forma de
grandes diferenciales de tasas y condiciones de
acceso para distintas categorias de operaciones y
prestatarios.

El Banco Central adopt6 diversas medidas
vinculadas a la regulacién prudencial del
sistema. En 1993 se habfa establecido para los
bancos una exigencia de capital minimo del 8.5%
de las financiaciones, relacién que se iria
elevando hasta 11.5% a comienzos de 1995; el
coeficiente de capital requerido variaria segin la
evaluacion de riesgo de la cartera. En 1994 se
definieron nommas referidas a la calificacién de
deudores, segiin su capacidad de pago en funcidn
de un flujo estimado de fondos, y a la
constitucién de previsiones por deudas
incobrables.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econdmica

La expansion de 7% registrada por ¢] PIB ¢n
1994 prolong6 la fase de rapido crecimiento que
se habfa iniciado en 1991. La demanda interna
volvi6 a incrementarse a mayor velocidad que el
producto. La aceleracion del] gasto interno
obedeci6é principalmente al dinamismo de la
inversion. Esta se elevé en algo mas de 18%, con
un crecimiento acumulado de 120% en el
cuatrienio. En consecuencia, el coeficiente de
inversion sigui6 en alza, llegando, en dblares de
1980, a 22%, es decir cerca de los niveles
vigenies antes de la crisis de los afios ochenta.

E! robustecimiento de la formacién de capital
en 1994 obedecié a estimulos similares a los que
habjan operado en el perfodo reciente. La
construccitn residencial se vio impulsada por el
propic aumento del ingreso agregado y por la
persistente ampliacién del crédito hipotecario,
que habja venido facilitando la compra de
viviendas Juego de una prolongada sequfa de
financiamiento de origen privado para esios
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fines. Por su parte, la sustancial elevaci6n de las
incotporaciones de maquinarias y equipos de
origen importado redundd en un significativo
incremento de la inversién agregada en este
rubro, pese a la caida en la produccitn nacional
de maquinaria. Los bajos precios relativos de los
equipos y el financiamiento de proveedores
externcs siguieron induciendo las compras de
esos bienes. Dentro de la industria
manufacturera, las inversiones en curso o
programadas abarcaron en particular actividades
como la produccién de alimentos y otros bienes
de consumo masivo, la siderurgia y la fabricacién
de automotores; en algunos proyectos influyeron
las perspectivas de los mercados externos,
especialmente del brasileio. Asimismo,
siguieron actuando a través del sector los
incentivos percibidos por las firmas para
modernizar sus plantas, a efectos de operar mejor
en un contexto competitivo. De todos modos, aun
cuando aumentd el valor de la importacién de
maquinaria industrial, ]a participacion de ésta ¢n
el tofal ingresadoal pafs se contrajo a poco menos



de un tercio. Como contrapartida, se fortalecié la
fraccion destinada a los servicios: ¢l transporte,
las telecomunicaciones, el sector eléctrico y el
financiero siguieron absorbiendo importantes
volimenes de equipos importados.

La tasa de expansién del consumo agregado
en 1994 resulté semejante a Ja anotada el aio
precedente, consoliddndose asi un ritmo
sustancialmente inferior al observado ¢n el
bienio 1991-1992. Ello dej6é de manifiesto una
moderacion del gasto de Jas familias, el cual
habja experimentado una vigorosa expansion en
las etapas iniciales del programa de
convertibilidad, con una eldstica reaccién a la
tendencia ascendente de los ingresos y a la
renovada disponibilidad de crédito. Las cifras
para 1994 confirmaron que, después de un
perfodo de nitida caida, el coeficiente de ahorro
nacional se recuperd. Sin embargo, la generacion
interna de ahotros quedd bastante a la zaga de los
recursos destinados a Ja acumulacion de capital,
segun se aprecia en Jos resultados del comercio
exterior.

El saldo fisico del intercambio de bienes y
servicios continué aumentando. El volumen de
Jas importaciones siguid aumentando con rapidez
(20%), con Jo que acumul6 un alza de 265% a
partir de los bajos niveles de 1990. En la
trayectoria de Jas importaciones en 1994 destaco
¢l empuje de las compras de maquinarias y
equipos. Por su lado, los volimenes exportados
registraron una significativa ampliacién, del
orden de 15%.

Por tercer afio consecutivo, ¢n 1994 ¢l ritmo
de expansién de los sectores productores de
bienes fue inferior al del producto agregado. Sin
embargo, la tasa de crecimiento de este conjunto
superd la del afio anterior, debido al mejor
desempedo de la agricultura y Ja construccion,
as{ como por los apreciables aumentos de la
produccién minera. Aunque algo s¢ moder6 el
auge de los sectores de servicios bésicos,
nuevamente s¢ observé una intensificacion de la
actividad del resto de los servicios,
especialmente por €l mayor volumen de las
transacciones financieras y comerciales, reflejo,
en buena medida, del incremento ¢en el flujo de
bienes. Si bien el producto regisirado de los
servicios comunales y personales aumentd
mencs que en 1993, su crecimiento fue muy
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superior al vegetativo. Asf, al conjunto de los
servicios djversos correspondié mdés del 55% de
la expansion del producto total, mientras que los
sectores productores de bienes aportaron algo
menos de vn tercio de tal incremento.

El producto agropecuario se elevé en algo
menocs de 2%, recuperdndose de Ja caida del afio
previo. La cosecha de grancs de Ja campaia
1993/1994 registré un aumento de casi un 5%,
sobre la base de un ligero aumento de) drea
cultivada y, sobre todo, de mejores rendimientos.
Destacable fue el alza de la produccion de soja,
que recuper6 ¢l nivel alcanzado en el ciclo
agricola 1991/1992, de 11.3 millones de
toneladas, y la fuerte expansion de Ja cosecha de
girasol (30%, hasta alcanzar 3.9 millones de
toneladas), factores ambos que explican ¢l
crecimiento del grupo de granos oleaginosos. En
cambio, se redujoun poco la cosecha de cereales,
dadas las menores producciones de trigo y sorgo;
la de maiz se ¢levd levemente por encima de Jos
10 millones de toneladas. Para la campaiia
1994/1995 se proyectaba un importante
crecimiento de la produccion total de granos, con
significativos aumentos en ¢l trigo, el maiz, la
s0ja y el girasol.

La faena de ganado vacuno acusé un ligero
retroceso, situdndose Jevemente por debajo de
las 12 millones de cabezas. El peso medio de
los animales sacrificados bajo, en tanto subja
el porcentaje de hembras en la facna, aunque
sin que se llegara a definir una fase de
liquidacién de existencias. El precio nominal
de Ja hacienda retrocedié, lo que implicéd
desventajas relativas con los precios de los
productos industriales y de los principales
granos, como ¢] trigo. El volumen de las
exportaciones se dilatd, aunque no llegé a
recuperar los valores de comienzos de la década.
La fracci6n de Ja produccion de carne destinada
a los mercados externos (11% en 1993) subid a
14%. Un hecho destacable fue el control
alcanzado sobre la ficbre aftosa en ¢l ganado, lo
gue abre perspectivas de nuevos mercados para
las carnes argentinas.

En el incremento de] producio minero influy6
particularmente la tendencia ascendente que
exhibe la extraccion de petrSleo y gas natural. Por
otro lado, durante 1994 se anunciaron proyectos
de considerable envergadura referidos a la
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explotacién de minerales metdlicos, entre ellos
cobre y metales preciosos.

El ritmo de crecimiento del PIB
manufacturero, poco més de 4%, fue inferior al
de los aiios previos. Datos desestacionalizados
sugieren que €l nivel de actividad del segundo
semestre resulté més bajo que ¢l del primero. Sin
embargo, no s¢ detectaron indicios de una
interrupcion clara de la fase expansiva. En
conjunio, la demanda interna de productos
industriales parece haber fluctuado sin una
tendencia clara; en cambio, bubo un incremento
en la corriente de exportaciones.

Nuevamente, la expansién de la industria
automotriz excedié Ja media del sector, si bien la
tasa de incremento en ¢l ndmero de unidades
fabricadas. (19%) no reedit6 las excepcionales
marcas de 10s tres afios anteriores. Por su parte,
la produccién de ciertos electrodomésticos
decliné en forma intensa, aunque se mantuvo en
niveles muy superiores a los imperantes con
anierioridad a la reciente (y aguda) expansion. En
términos generales, el ritmo de produccién de
bienes de consumo durables se moderd, pero
sigui6 siendo elevado.

En cambio, la actividad de algunas
importantes ramas de bienes intermedios anotd
marcados ascensos. En algunos casos ello se
explica por una recuperacion tras caidas
atribuibles a la competencia exierna. Al
margen de los efectos inducidos por las
ganancias de productividad y por la sostenida
demanda local, tal evolucién parece haber
obedecido en parte a una mejora en los
mercados intérnacionales; al mismo tiempo, la
utilizacién de instrumentos comerciales
(medidas compensatorias de la competencia
desleal, derechos especificos y cupos, segin ¢l
caso) moderd la competencia de las
importaciones en algunos sectores.

Considerable fue el crecimiento de las
industrias alimenticias, del orden de 6%, el cual
abarcd una extensa gama de productos. También
se acrecentd la produccién en 10s sectores ligados
a la construccién. Al mismo tiempo se elevo
significativamente la produccion de material de
transporte destinado a la inversion, dados el
incesante aumento de los automotores y el
repunte de la produccion de tractores. En cambio,
la informacion disponible sugiere que la
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fabricacion de maquinarias sufrié un apreciable
retroceso.

Durante 1994 s¢ registraron importantes
traspasos de propiedad y control de empresas
industriales, 1o cual involucré en diversos casos
¢l ingreso al mercado o la expansion de firmas
del exterior. Esas operaciones alcanzaron, en
particular, a industrias alimentarias, de
fabricacion de productos quimicos de consumo,
y del sector papelero.

t) Los precios, las remuneraciones y ¢l
empleo

La variacién del indice de precios al
consumidor (IPC) para €l conjunto de 1994 no
llegd a 4%, la mds baja de las tltimas cuatro
décadas. Las variaciones de precios relativos
entre los distintos componentes del gasto fueron
escasas. Especialmente significativa fue la
moderacién del aumento de los precios de los
servicios privados (de cerca del 11% en 1993 a
5% en 1994), que de esta forma resulté apenas
superior al aumento general. También se
desaceleré el alza de precios de los alimentos (a
menos de 2% para todo el afio), con reducciones
en los precios nominales de rubros importantes,
como las carnes frescas y Jas frutas, hortalizas y
legumbres. Los precios de la indumentaria
volvieron a declinar, ahora 2%, completindose
asi una baja de 5% en el bienio.

Por primera vez en cinco afios 10s precios
al por mayor (IPM) subieron més que el indice
de precios al consumidor (IPC). El diferencial
no fue grande, pero significé invertir las
tendencias tradicionales. El aumento de casi
&% en €] IPM durante 1994, en comparacion
con la estabilidad de 1993 y ¢l alza de sélo
3% anotada en 1992, respondié en Jo
fundamental a los mayores precios
internacionales. Las alzas en las cotizaciones
externas s¢ reflejaron en forma directa en el
componente impottado del indice, que se elevé
més de 19%, e indirectamente en los precios de
bienes agropecuarios y manufacturados de
produccion nacional.

En ¢l transcursode] afio los salarios nominales
en la industria manufacturera se reajustaron en
porcentaje similar al 1pC. Ello implicé que los
salarios reales permanecieran en niveles



holgadamente més altos que en los periodos de
hiperinflacion, aunque sin reeditar los niveles
tipicos de la década anterior. Dado e]
deslizamiento de los precios relativos que tuvo
lugar en afos previos, los salarios industriales
quedaron en 1994 en niveles elevados con
referencia a los precios del sector. El efecto sobre
los costos se moderd pot los aumentos de
productividad logrados por numerosas
actividades y por las rebajas en las
contribuciones sociales.

Un fendmeno caracteristico de la expansitn
econdmica del dltimo tiempo es la agudizacién
del desempleo, €] cual viene en persistente alza
desde finales de 1991. La tendencia se acentu6
¢n 1994: por primera vez ¢n la serie el coeficiente
de desocupacién abierta en un conjunto de
aglomeraciones urbanas supet6 en la medicion
de mayo el 10%, excediendo de 12% en la de
octubre. El ascenso del coeficienie entre octubre
de 1993 y actubre de 1994 fue de casi tres puntos
y revistié especial intensidad en el Gran Buenos
Aires. De las 25 zonas ¢n las que se efectda Ja
encuesta respectiva, s6lo en tres, de reducida
poblacidn, se verificé un descenso de la tasa, lo
gque comprueba la difusidn geogrifica de la
agudizacion del desempleo. Por otro Jado, Jos
antecedentes para ¢l Gran Buenos Aires
revelaron incrementos apreciables en la tasa de
desocupacién para todos los conjuntos de
trabajadores, clasificados por sexo o por grupo
de edad.

En contraste con lo sucedido hasta mediados
del afio anterior, en 1994 la tasa de actividad
laboral declind, si bien permaneci6 en niveles
histéricamente altos. Se observd asimismo una
caida en el coeficiente de empleo, que mide la
relacién entre la cantidad de ocupados y la
poblacidn total: para €l conjunto de 25 4reas
urbanas, dicho coeficiente se redujo en octubre
al35.8% (37.1% en octubre de 1993 y 37.4% en
mayo de ese afio). Tal evolucidn sugiere que,
pese al pronunciado aumento en el PIB, ¢l
ndimero de puestos laborales s¢ contrajo.
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Durante 1994 estuvieron en el debate piblico
diversas modificaciones al régimen laboral,
tendientes a flexibilizar las modalidades de
contratacién, sobre todo en lo relativo a las
pequefias empresas y los trabajadores jévenes.
Por otro lado, se mantuvo en vigencia un sistema
de seguro de desempleo, que auxilié a parte de
Jos trabajadores afectados por despidos.

¢) El sector externo

Si bien la subida de Ja tasa de interés en
Estados Unidos influyé sobre la oferta de
recursos financieros hacia la Argentina, el
ingreso de recursos del exterior se mantuvo
durante 1994 en niveles muy ¢levados. Una
pequeia fraccién del financiamiento (mucho
menor que en los afios previos) se desting a
fortalecer las reservas, habida cuenta de que la
demanda de dinero aumentaba a ritmo todavia
més pausado. Los fondos se destinaron
basicamente a cubrir €] sustancial déficit en
cuenta corriente.

En la segunda mitad del periodo se
percibicron sefiales de que el desequilibrio en
cuenta corriente comenzaba a ceder. Sin
embargo, las cifras para el conjunto del aiio
ampliaron la brecha observada en periodos
previos, lya que superaron los 10 000 millones de
dolares,” que representan cerca de dos tercios de
las exporiaciones de bienes. El aumento del
déficit respectoa los ya elevados valores de 1993
obedeci6 al comportamiento de las transacciones
de bienes, cuyo saldo negativo (fob) se
incrementd a 4 140 millones de délares. Ello se
compensd parcialmente con una leve reduccion
de 1a brecha por servicios reales. La elevacién de
la tasa de interés internacional influy$ sobre el
resuliadode la cuenta respectiva; asimismo, hubo
un mayor flujo de utilidades y dividendos. De
esta forma, el déficit originado en Jos servicios
financieros aumentS en unos 700 millones de
délares, a 3 850 millones, monto semejante al de
1992 ¢ inferior al de 1991.

! Las cuentas del balance de pa gos de Ia Argenlina se encuentran en revisidn en o locante a las transacciones (inancieras. Los
mirgenes de incertidumbre se originan sobre todo en ef cdlculo tanto de las tenencias de activos de residentes y no residentes,
como de los flujos de renta asociados con es0s activos. Los comentarios del texto se basan en las estimaciones efectuadas con la
metodologfa tradicional, que contindan las series ¢laboradas por el Banco Central. Existe un clculo alternativo que asigha mayor
monto a log intereses ganadas por residentes, lo que conduce a estimar un menor déficit en cuenta corriente. De todos modos, esas
diferencias repercuten més sobre Jos niveles de la variable y menos sobre sus movimientos de corto plazo.
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Elingreso de capitales se mantuvo en el rango
de 1os 10000 millones de délares, en virtud de lo
cual la ransferencia neta de recursos del exterior,
es decir, el financiamiento externo en exceso del
déficit de servicios financieros, se contrajo un
poco, pero rordd todavia los 7 000 millones. La
estructura del financiamiento exierno exhibio en
1994 caracteristicas especificas. Cayé en forma
apreciable, a unos 600 millones de dolares, el
monto de Jos ingresos por privatizaciones. Sibien
aumentaron las inversiones directas, su volumen
captado en ¢l balance de pagos permanecié por
debajo de los 700 millones de délares. Por otro
lado, el ingreso por colocacion de bonos privados
mermé en ténninos netas, a 1 450 millones, o
14% de las entradas netas totales. Asi, el
mantenimiento del flujo de crédito externo se
asocio al apreciable incremento de los restantes
ingresos de capitales privados (6 100 millones
de dblares), Jos cuales representaron con holgura
més de la mitad del financiamiento neto
agregado. En esta evolucién influy6 la
ampliacion del crédito comercial derivada del
incremento de las importaciones, en especial las
de maquinaria y equipos.

El déficit del comercio exterior resulté 58%
superiot al del aito precedente, que ya habia
marcado un médximo histdrico. Sin embargo,
descontando factores estacionales, la magnitud
del desequilibrio se redujo visiblemente en la
ultima parte de 1994 en comparacién con sus
abultados valores de comienzos del aio,
evolucion atribuible principalmente al empuje de
las exporiaciones, especialmente intenso en el
cuarto trimestre. : :

Las exportaciones de bienes fueron 20% mds
altas que las del aiio previo, sobre la base de los
mayores volimenes que suministraron las
principales categorfas de articulos, toda vez que
Jos precios de venta mejoraron en apenas 2%
como promedio. Entre los productos de origen
primario se ampliaron considerablemenie las
exportaciones de la totalidad de los bienes
pecuarios (carnes, cueros y lanas), asf como las
de oleaginosas y aceites y otros productos
agricolas. Relevante fue el incrementio en los
volimenes exportados de grano de soja (casi e]
39%), aceite de girasol (més de 49%) y aceite de
soja (23%). En cambio, se replegaron las
exportaciones de cereales, a causa de los menores
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embarques de maiz y sorgo, s6lo parcialmente
compensados por €] aumento anotado en €] trigo,
cuyas ventas no Jograron reeditar Jos vohimenes
previos a la cafda del afio anterior. Por su parte,
las pesqueras virtualmente se estancaron, luego
de un perfodo de auge.

El ritmo de crecimiento de las exportaciones
no agropecuarias se aceleréd a casi 27%,
elevandose de esta forma a cerca de 43% la
participacién de este conjunto de bienes ¢n las
ventas iotales. Volvieron a incrementarse con
rapidez las ventas de combustibles (32%),
alcanzando un nivel equivalente a mds del doble
del registrado tres afios antes, al impulso sobre
todo de las mayores exportaciones de petrdleo
crudo. También las ventas de vehiculos terrestres
al exterior siguieron en vigoroso ascenso (38%),
impulsadas por la crecienie demanda brasileia y
por ¢l régimen especial a que estd adscrito el
sector automotor, en virtud del cual las
compafifas pueden importar productos con un
bajo arancel si formulan un correspondiente
compromiso de exportacion. Merced al nuevo
aumento cercano al 23%, que acusaron los
restantes productos no tradicionales, 1os valores
exportados alcanzaron un maximo histérico. El
crecimiento anotado en 1994 alcanzé a
diversas categorias de bienes, tales como
maquinarias y material eléctrico, manufacturas
de metales y productos quimicos y de la
industria textil.

Las exportaciones al drea del Mercosur
subieron 28%, 0 seca mas que el agregado, de
modo que pasaron a conformar mas de ires
décimos del total. La participacién del dreaenlas
ventas externas fue mayor todavia (34%) en el
segundo semestre, evolucion que da cuenta de la
creciente importancia que tiemen para €l
comercio argentino los movimientos originados
en los vecinos. Cabe anotar que en los ultimos
seis meses del periodo el inlercambio con los
paises del Mercosur fue superavitario, en
contraste con lo observado anteriormente. Por su
lado, las importaciones desde los socios del
Mercosur se elevaron algo menos que el
agregado; su participacién en €] total fue algo
inferior a 24%, con un coeficiente de valor
similar en ambos semestres.

El monto de las importaciones de bienes (if)
fue 28% superior al del aiio precedente,



alcanzando a 21 500 millones de délares. En
consecuencia, el aumento de las importaciones
se acelerd, considerando las cifras del perfodo
en su conjunto. Sin embargo, a lo largo del
afio el ritmo de las compras al exterior tendi6
a moderarse: abstraccién hecha de los
componentes estacionales, los valores del
segundo semestte fueron inferiores a los del
primero.

En el incremento de Jas importaciones en 1994
participaron todos los grupos de bienes,
clasificados por uso econémico, pero destacd el
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mayor volumen de Jos bienes de capital. Elmonto
de las compras de equipos crecid cerca de 50%,
de modo que su nivel mds que decuplicé el de
1990 y su participacidn en el total ascendio a
28%. Asimismo, ¢l incremento de las
importaciones de bienes de consumo, que se
habia atenuado el afio anterior, cobrd brios
nuevamente, Negando su monto a unos 5 300
millones de délares. Si bien menos abmupto,
también resultd destacable, cercano a 18%, el
aumento de las importaciones de bienes
intermedios.
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BOLIVIA

1. Rasgos principales de la evolucibn reciente

La economia boliviana crecié a un ritmo superior
a 4% por segundo afio consecutivo y siguié
mostrando una trayectoria decreciente de la
inflacién, la que al disminuir a 8.5% anual en
1994 alcanzd su menor nivel en 18 afios. Al
mismo tiempo, logré reducir las brechas fiscal y
externa. Estos logros indican unnuevo avance en
la obtencitn de los equilibrios macroeconémico
¥ una sostenida recuperacion de la economda; sin
embargo, el producto por habitante se encuentra
todavia 13% por debajo del nivel alcanzado en
1980.

La expansién de las exportaciones fue
fundamental en el escenario resefiado, dado que
la demanda interna disminuyS. En efecto, la
notable mejoria de las ventas externas, que
crecieron en casi una quinta parte apoyadas en
una rdpida expansién de las no tradicionales,
constituyd el principal factor dindmico de la
demanda global, al puntc que explica unaumento
equivalente a2 mds de 6% del producto de) afio
anterior. Sin embargo, €] grueso de este aporte
fue contrarrestado por un considerable retroceso
de la formaci6n de capital fijo y de las
existencias,

El aumento de las exportaciones, frente a
importaciones virtualmente estancadas, redujo
sensiblemente ¢l déficit en cuenta corriente del
balance de pagos, 1o que sumado a nuevos
ingresos de capital externo pernmitieron ampliar
las reservas internacionales. ‘Gran parte de los
recursos ¢xiernos obtenidos financiaron con
creces un menor desequilibrio (-4.2% del
producto) del sector piiblico no financiero, loque
petrmitié reducir ¢l endeudamiento interno.

La abundante disponibilidad de divisas
contribuyé a un manejo holgado del mercado
cambiario, d¢ modo que Ja cotizaci6n del délar
durante ¢] afio se desliz6 a un ritmo cercanoa 7%
anual. Dada la alta dolarizaci6n de la economia

boliviana, y el papel que Ja evolucion del tipo de
cambio tiene en la formacion de los precios
internos, este comportamiento jugé un rol
primordial en la nueva, aunque leve,
desaceleracion de Ja inflacién.

El comportamiento contractivo del crédito
neto del sector pablico fue en apoyo de la politica
monectaria, cuyo principal mecanismo de

~ expansion durante los diez primeros meses habia

sido la adquisicién de reservas internacionales.
Sin embargo, la asistencia financiera que ¢l
Banco Central de Bolivia debi6 prestar a partir
de noviembre a dos instituciones bancarias que
fueron liquidadas por la Superintendencia de
Bancos, incrementé sustancialmente la masa
monetaria hacia fines de afio. El Banco Central
palié en algo el problema de la devolucién de
depdsitos al pablico mediante documentos a
plazo, lo que difirié parte de la expansion para el
afio siguiente. De todos modos, este hecho
modificé los mdrgenes de accion de la politica
monetaria para los meses siguientes.

En este contexto, Jas primeros meses de 1995
mostraron un rebrote de la inflacidn, Ja que hacia
mediados de afio alcanzaba una variacion en doce
meses algo superior a 10%. Si bien el programa
adoptado a principios de afio proyectaba un
mayor ritmo de crecimiento, durante ¢l primer
trimestre éste mostré una desaceleracién a menos
de 4% anual. El cambio de comportamiento
alcanzé también a) sector externo, debido a un
ascenso significativo de Jas importaciones,
originado en buena medida en un mayor
dinamismo de la inversion piblica, mientras las
exportaciones se desaceleraban Juego del alto
ritmo alcanzado el afic anterior. En el primer
semestre s¢ inicié e programa de privatizacion
con la ¢pajenacién de tres empresas de
generacion de electricidad por un monto de 140
millones de délares.
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Gréfico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

La estabilizacién continué ocupando el lugar
prioritario de 1a politica econdmica, a casi diez
afios del estallido hiperinflacionario. En un
contexto de apertura externa, la estrategia siguid
basada en la generacion de ahorro en la cuenta
corriente del sector piiblico y la limitacién del
gasto de capital a los recursos internos y externos
disponibles y un sistema cambiario de paridad
deslizante cuya trayectoria se ajusta a la meta de
inflacion. Asi, la politica monetaria se torna
principalmente pasiva, en que la autoridad
monetaria toma medidas para enmarcar la
generacion de liquidez dentro de Jas metas de
inflaci6n.

Durante 1994, por primera vez desde que se
adopté el programa de estabilizacién
macroecondmica y ajuste estructural en 1985, se
procurd, ademds, reducir el alto grado de
dolarizacién de la economia generadodurante los
episodios de hiperinflacion de mediados del
decenio de los ochenta. En este sentido se
adoptaron medidas para eliminar el encaje legal
adicional de los depdsitos en moneda nacional,
eliminar ]la compensacién de monedas (nacional
y extranjera) en la constitucion del encaje y
reducir Jos limites de la posicién cambiaria del
sistema financiero.

La determinacién del tipo de cambio se
modificé. Desde mediados de afio la cotizaciéa
de referencia para evitar un retroceso del tipo de
cambio real dej6 de ser bilateral con el dblar de
Estados Unidos, y pasé a tener en cuenta una
canasta de monedas.

a) La politica fiscal

El objetivo central de la politica fiscal ha sido
obtener un ahorro corriente positivo. En 1994
ésta se orientd, ademds, a reducir el déficit del
sector plblico no financiero, desequilibrio que
sigui6 financidndose sobradamente con recursos
externos.

En efecto, el déficit fiscal que habia
aumentado a niveles cercanos a 6% del PIB en
1993 se redujoa poco més de 4% del PiBen 1994,
Con este resultado se aproximé a la meta
programada (3.3%), gracias a Ja expansion del
ingreso en més de un punto y medio porcentual

del producto, ya que la presién del gasto sélo
subi6 Jevemente.

Los ingresos corrientes mantuvieron en
general su estructura, aunque aumentaron en
mayor propotcion los tributarios, de 9.3 a 10.5%
del PIB. Esta mayor recavdacion obedecié a una
administracion tributaria més eficiente, que logré
incrementar en 2% el nimero de contribuyentes
Tuegode diversos operativos de inspeccion fiscal.
En 1994 no se registraron cambios en las
alicuotas-de los impuestos.

Por su Jado, Jos gastos corrientes sélo crecieron
marginalmente (0.2% del PIB). Las remuneraciones,
los intereses y las transferencias al sector
privado, en particular estas dltimas, se ampliaron en
¥mninos reales. El aumento de las
remuneraciones incluye el pago de
indemnizaciones de las Corporaciones
Regionaks de Desarrollo que, como efecto del
Programa de Participacién Popular, despidieron
aproximadamente 600 empleados, ¢ indemni-
zaciones de la Corporacién Minera de Bolivia
(COMIBOL), empresa en la cual se acogieron al
retiro voluntario cerca de 3 000 trabajadores.

El financiamiento del déficit se efectud con
recursos de organismos internacionales,
principalmente del Banco Interamericano de
Desarrollo, ¢l Banco Mundial y 1a Corporacién
Andina de Fomento;, continué siendo relevante
(2% del PIB) €l aporte de las donaciones externas.
El sector publico financié sus nccesidades de
liquidez mediante la emisidn de valores, letras
del tesoro, que alcanzaron a 92 millones de
délares y bonos municipales por 3 millones de
dolares, dando lugar a que el financiamiento
intemo, via Banco Central, disminuyera ligeramenite.

b) La politica cambiaria

La politica cambiaria vigente hasta junio de
1994 perseguia ante todo mantener estable el tipo
de cambio real bilateral con el délar. Para ello, se
cfectuaban minidevalvaciones para corregir la
brecha que generaban diferentes ritmos de
variacién del tipode cambio nominal, la inflacién
interna y la externa.

A partir de julio el objetivo perseguido se
amplié al de mantener Ja estabilidad de un tipo
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Cuadro 1

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimicnto ¢ inversién b
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribucién al crecimiento del pB °

Consumo

Gobierno

Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversion bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro exicrno

Empleo y salarios
Tasa de aclividad
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real
(Indice 1990 = 100)

Precios (diciembee a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
(Bolivianos por délar)
Tipo de cambio real efectivo
Indice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corrienic

Balance comercial de bienes

y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenia de capital

Reservas internacionales

(variacidn)

Endeudamienio externo
Deuda péblica (del PIB)
Intereses netos
(sobte exportaciones) f
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
2.6 30 3.5 4,7 51 1.2 4.1 4.2
0.4 0.7 1.3 24 2.7 -1.2 1.6 1.7
4.7 1.6 39 4.3 30 -1.4 1.9 36
2.6 1.7 4.3 6.7 59 -0.9 4.6 5.1
4.0 0.9 2.3 4.1 59 4.9 6.1 52
1.6 -13 32 23 4,0 38 32 2.8
Porcentajes
38 24 31 1.3 09 31 26 2.5
14 D5 0 03 0.2 03 04 03 -
24 29 28 1.5 0.6 2.6 23 24
1.9 -4.4 -1.3 0.6 4.1 1.2 -1.9 5.3
-1.1 1.6 4.0 2.6 2.8 0.6 48 6.3
-1.9 33 2.2 0.2 28 =25 -13 02
Porcentajes del PIB
18.2 133 11.6 11.7 15.0 16.0 13.5 79
19 28 3.0 5.1 64 21 1.1 1.4
143 106 8.7 6.5 8.6 139 124 6.5
Porcentajes.
w504 51.3 51.7 50.7 525
72 11.6 10.2 9.5 13 58 5.4 5.8
123.7 1293 1174 1000 1645 1648 1799 198.4
‘Tasas de variacién
106 21.5 16.6 18.0 145 104 93 85
161 215 .7 198 138 136 15
1143 1032 1040 1000 941 740 746 798
205 235 269 317 358 390 427 4.63
698 4.1 719 1000 1083 1163 1200 1278
Millones de délares
526 427 399 2337 422 754 689 388
.263  -171 158 106 -194 575 498 216
650 671 867 o717 917 173 892 1181
913 842 1025 1083 1112 1348 139 1398
478 384 295 355 444 780 826 520
-81 -35 -76 20 53 83 137 132
Porcentajes
119.1 1035 81.8 681 59.1 62.7 61.9 68.1
36.3 86 277 232 245 224 195 14.1
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Cuadro 1 (conclusién)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes del PIB
Sector piablico no financieto
Ingresos corrientes 270 280 288 257 202 261 268 284
Gastos corrientes 269 247 250 223 224 225 246 248
Ahorro 0.1 33 38 a4 3.8 36 22 36
Gastos de capital (netos) 7.1 91 8.6 713 7.5 84 8.0 7.8
Resultado financiero -1.3 -5.8 4.8 -3.9 -39 -4.8 -5.8 -4.2
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas -14.0 19 510 1979 481 6.9 88 242
Crédito neto al sectot piblico w545 65 1842 209 6.3
Crédito al sector privado 452 346 420 411 478 457 393 129
Dinero (M1) 3909 347 a1l 176 252 190 146 332
Depdésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 89 -195 78 630
M2 227 139 140 358
Depdésitos en délares 681 442 418 71
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anuvalizadas)
Pasivas 6.7 53 84 119 119 9.3
Activas .. 184 207 235 327 408 435
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 8 . 28 84 122 124 121 121

Fuenle: CEFAL, sobie la basc de cifras oficiales.

* Cifras preliminares,  ° Sobre Ia base de dolares a precios constantes de 1980. ¢ Mide Ia incidencia de la variacién de
cada agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar 1a tasa anual de variacéu de un agregado por el coeliciente de
ese agregado en relacion con el PIE. 9 Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar, Poicentajes de la poblacidn
econGmicamente activa (PFEA). € Se refiere a los intereses netos del balance de pagos sobre las exportaciones de bienes y
servicios,  ® Tasa de interés pasiva deflactada por Ia variacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°

I 1 11 v | Il I v I Il 111 v

Precios al consumidar
(variacién en doce

meses, %) 13.2 126 121 104 76 177 95 93 79 1717 70 85
Tipo de cambio real

efectivo

(indice 1990=100) 1141 1174 1206 1184 117.0 1209 1203 121.7 1239 127.0 1297 1306
Tasa de interés real

{anualizada, %)

Pasiva 01 146 158 173 125 141 59 149 141 130 53 46
Activa 52 343 431 480 405 379 372 478 526 442 381 391
Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares.
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de cambio multilateral en €] mediano plazo. Para
ello, el Banco Central introdujo ¢l tipo de cambio
referencial de paridad central, basado en una
canasta de cuatro monedas, ddlar, libra esterlina,
yen y marco alemén, ponderados en funcién de
su importancia relativa en el balance de pagos.
El tipo de cambio oficial administrado por el
Banco Central de Bolivia toma en cuenta,
ademds del tipo de cambio efectivo real de
referencia, las condiciones coyunturales del
mercado de divisas.

Durante el primer semestre e] tipo de cambio
nominal subié en torno a 5%, manteniéndose Ja
tendencia observada desde 1990; en cambio, en
¢l segundo semestre, con la aplicacion de Ja
nueva metodologia, se incrementd poco mencs
de 2%. A su vez, la media anual del tipo de
cambio real efectivo, es decir ponderado por una
canasta de Jos principales socios comerciales,
siguié aumentando, esta vez en mds de 6%,
alcanzando su mayor valor histdrico.

c) La politica monetaria

Dado lo anterior, la polftica monetaria se hace
principalmente pasiva, depeadiendo de la
demanda de saldos reales de los agentes
econdmicos. Sin embargo, a fines de 1994 la
prestacién de una voluminosa asistencia
financiera del Banco Ceniral a dos instituciones
que se volvieron insolventes determind
simultdncamente una subita expansién de la
emisién y la contraccion del encaje bancario.
Esto derivé en un considerable ascenso (37%) del
circulante en poder del publico.

En efecto, el crédito bruto al resto del sistermna
financiero resulté excepcionalmente importante
debido al cierre y posterior liquidacion de los
bancos Sur y Cochabamba dispuestos por la
Superintendencia de Bancos a finales de
noviembre de 1994, Estos bancos, en atencién a
la funci6n de prestamista de dltimo recurso del
Banco Central, demandaron créditos para la
devolucién de depésitos. El monto
desembolsado se hizo efectivoen bolivianos para
la devolucitn de depdsitos inferiores a 5 000
ddlares, y en certificados de devolucion de
depGsitos para montos superiores.

El balance monetario del sisiema bancario
consolidado muestra una expansién del dinero
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del orden de 33%. Habida cuenta que las iasas
internas de interés en moneda nacional
mantuvieron elevados rendimientos equivalentes
en délares (12% anval), al mantenerse
persistentemente por encima de la tasa de
devalvacién, y también en respuesta a las
medidas adoptadas para ampliar Ja participacion
de lamoneda nacional en los pasivos financieros,
los depésitos de ahorro y a plazo denominados
en bolivianos se expandieron en casi dos
tercios. Este ascenso considerable, sin
embargo, sdlo tuvo un cardcter marginal, ya
que Jos depésitos denominados en dblares, que
s6lo crecieron 7%, todavia representan 80% de
los pasivos monetarios totales del sistema
bancario.

El aumento de las reservas internacionales
(24%) y del crédito al sector privado (13%)
fueron los principales factores que explican Ja
expansién de estos pasivos. Las reservas
internacionales netas aumentaron considera-
blemente, por segundo afio consecutivo, esta vez
en 132 millones de dolares, alcanzando a fines de
1994 un méximo histérico de] orden de los 500
millones de délares.

d) Las reformas estructurales

En 1994 ¢] Congreso aprobé la reforma
constitucional que entré en vigencia en agosto.
La reforma educacional fue aprobada a mediados
de afio y cuenta con la genercsa ayuda de Jas
agencias internacionales multi y bilaterales para
su implementacion. Se avanzé en la legislacién
del programa de capitalizacion de empresas
plblicas. Por otra parte, €1 Congreso ratifics la
Ley de Participacién Popular, que otorga mayor
autonofnia a las municipalidades, la que entré en
vigor a mediados de 1994.

A finales de aio el Gobierno de Bolivia y ¢l
Fondo Monetario Interpacional (PMI) acordaron
un nuevo programa bajo los términos del
Servicio Financiero Reforzado de Ajuste
Estructural, que establece un programa
econdmico de mediano plazo del 1% de octubre
de 1994 al 31 de diciembre de 1997. En €] se
enfatiza ¢l mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica, las reformas de la educaciony
el sistema de pensiones, el programa de servicio
civil y la capitalizacién de las principales



empresas piblicas, con ¢l fin de mejorar ¢l
ambiente para las inversiones y fortalecer los
servicios publicos esenciales.

El programa contempla elevar la tasa de
crecimiento del PIB real de alrededor de 4% en
1994 a 6% en 1997, y reducir a la vez
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gradualmente la inflacidn a 5% anual. El déficit
del sector plblico no f inanciero podria aumentar
hasta 4.4% en 1995, pero se reduciria a 2.7% en
1997. Las proyecciones incluyen un incremento
de reservas internacionales de unos 40 a 50
millones de délares anuales.

3. La evoluciin de las principales variables

a) La actividad econémica

Al impulso de las exportaciones de bienes y
servicios, el producto interno bruto volvid a crecer
en un 4%, que, salvo en 1992, ha sido la tasa de
tendencia observada desde 1989. Esto ha permitido
a Bolivia recuperar gradualmente, a un ritmo de
2% anual, gran parte del retroceso del producto
interno bruto por habitanie que experiments
durante el primer lustro de los afios ochenta.

En efecto, ¢l incremento de 20% del volumen
fisico de Jas ventas exiemas fue fundamenta] en
Ja ampliacién de la demanda giobal, ya que la
demanda interna disminuyé 3%. En este
comportamiento resalts la fuerte retraccidn de la
inversi6n, tanto fija como enexistencias, al punto
que ¢l coeficiente de formacidn bruta interna (en
ddélates de 1980) de capital se contrajo a menos
de 8% del producto, la cifra més baja en muchos
afios. Lo exiguo de ese valor resalta ain més si
se considera que el ahorro externo aportd 6.5%
del producio, lo que significa que el ahorro
nacional fue muy exiguo. El consumo privado,
por su parte, mantuvo un ritmo moderado de
expansién, mientras €l poblico, en €] contexto de
un programa de austeridad, se estancd.

Si bien la demanda global se ampli6, 1o hizo
a menor ritmo que afos anteriores, lo que afectd
directamente las importaciones, que declinaron
casi 3% en términos reales.

La producciénde bienes y de servicios bdsicos
crecié a mayor tasa que Ja del producto global,
mientras que la del resto de Jos servicios siguid
desacelerdndose lentamente.

La generacidn de electricidad fue la actividad
que desplegé mayor dinamismo (13%),
completando siete afios de fuerte expansién. La
mineria también crecid bastante (mds de 6%),
principalmente por la mayor extraccién de
petréleo y gas natural que subié en més de 11%.
El resto de las actividades mineras crecid 3%,

tasa notoriamente inferior a la de 1993 (11%).
Aument6 la extraccion de wolframio, antimonio,
oro, ¥ plata y disminuyd la del estaito, zinc, cobre
y plomo. La mineria mediana crecié
significativamente, pero disminuyeron la estatal
y la pequeiia.

La agricultura aceler6 su ritmo de expansion
a casi 5%. Los productos agricolas industriales
destinados principalmente a la exportacién como
algoddn, caiia de azicar, girasol y soya,
experimentaron por segundo afio consecutivo
elevadas tasas de expansion. Sobre todo en el
¢aso de la soya, el precio internacional y la
creciente demanda externa de la leguminosa y
subproductos, en forma especial del Grupo Andino,
permiticron un crecimiento importante de sus
exportaciones. En cuantoa la coca, la produccion
decrecid por la aplicacién del programa de
erradicacién en regiones consideradas de
produccién excedentaria, notablemente EJ
Chapare en el Departamento de Cochabamba.

La industria manufacturera continud su
trayectotia acelerada, amplidndose casien 5% en
1994, pero en forma mas homogénea que en
1993. Por un lado, sSlo 2 sectores, productos
plésticos e industrias bdsicas de metales no
terrosos, declinaron en comparacién con 7
sectores en 1993, Por olyo, se expandicron méis
de 10% Jas industrias del tabaco, prendas de
vestir, sustancias quimicas industriales, otros
productos quimicos, y vidrio y productos de
vidrio. A su vez, debido a la baja de la inversitn
publica durante ¢l primer semestre y a una
desaceleracion de la edificacién privada, la
construccidn volvié a perder empuje (2%).

b) Los precios, las remuneraciones y ¢l
empleo

Continud la tendencia declinante de los
precios al consumidor de Jos Gltimos afios; si bien
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no se alcanz6 la meta propuesta {(7.5%), su
incremento de 8.5% en 1994 fue el menor desde
1976,

Cabe recordar que el comportamiento del tipo
de cambio fue e] factor prioritario de esta
trayectoria. Sin embargo, la expansion monetaria
de Jos dltimos dos meses sumada a la inflacién
importada de Brasil y Peru invirtieron esta
tendencia en los dGltimos meses del afio,
prolongéndola hasta los primeros de 1995. Los
grupos de alimentos, bebidas y vivienda
mostraron alzas més rdpidas que el resto. En el
plano regional, ¢l aumento més marcado se
observé en la ciudad de Cochabamba y ¢l menor
¢n La Paz.

La traycctoria de los salarios, fue bastante
homogénea, pues ¢l salario minimo real aumenté
10%, mientras €l salario medio del sector privado
aumentd casi 9%. Las remuneraciones del sector
ptblico aumentaron en menor medida.

Un programa de restructuracién de la mineria
boliviana, que aument6 Ja participacin privada
con relativa alta intensidad de capital y redujo
simultdneamente la de la mineria tradicional,
principalmente la estatal y la pequea, produjo
un cambio estructural que permitié mejorar los
salarios en e} promedio del sector minero.

La tasa de desocupacion, por su parte, no
mostrd mayores cambios. Un leve ascenso de la
desocupacién abierta coincidié con una
ampliacién més acelerada de la tasa de actividad,
lo que sefialarfa que el aumento de la demanda
de trabajo fue mayor que el de Ja oferta.

¢) El sector externo

El aumento de 32% del valor de las
exportaciones de bienes y servicios, mientras las
importaciones s¢ mantenfan estancadas, redujo
fuertemente ¢l déficit del balance comercial a 3%
del producto, menos de la mitad del registrado el
aiio anterior.

Las exportaciones no tradicionales fueron las
miés dindmicas y se constituyeron por primera
vez en el grupo més importante, desplazando a
Jas mineras. Este notable desempeio de los
productos no tradicionales obedeci6 a la venta de
artfculos de joyerfa, principalmente elaborados
con oro, por un valor de 142 millones de dblares,
cifra notoriamente superior a los 58 millones de
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1993 y a los escasos 6 millones en 1992; soya
{119 millones en 1994 y 74 en 1993); y madera,
que subié de 53 millones en 1993 a 86 millones
en 1994,

El explosivo crecimiento de las exportaciones
de joyas se atribuye a la instalacion de empresas
maquiladoras que importan oro para fabricarlas.
Algunas de estas empresas han dejado de ser
exclusivamente maquiladoras, pues efectdan
procesos completos de produccién a partir de
meta] nacional,

Por su lado, ¢l oro tambi€n tuvo participacion
destacada en las exportaciones mineras, que
aumentaron 14%; 1a exportacién de este metal
paso asi a constituir el rubro mds importante de
este conjunto, desplazando al zinc cuyos ventas
al exterior cayeron 12%. Los mercados més
importantes para las exportaciones bolivianos
fueron: Estados Unidos (23%), Reino Unido
(20%), Argentina {16%, especialmente gas
natural), Perd {(10%, especialmente soya),
Bélgica (6%) y Colombia (5%, especialmente
aceile de soya).

Por ¢l contrario, €] valor de las importaciones,
casi 1 200 millones de ddlares, fue similar al
registrado en 1993, al aumentar los precios en la
misma medida (3%) en que disminuyeron los
volimenes adquiridos. El aumento de las
compras de bienes de consumo, del orden de
26%, contrastd con la caida de 13% de las de los
bienes de capital, sobre todo de aquellos
destinados a la industria. Los biepes intermedios
se incrementaron algo menos de 7%, al disminuir
Ja demanda de la agricultura y la construccién y
aumentar la de la industria y Jos combustibles.

Estados Unidos (25%), Argentina (12.5%),
Brasil y Jap6n (ambos 11%) y Chile (8%) fueron
los principales abastecedores de las compras
externas. La zona de Ja Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI) es la
fuente de aproximadamente ¢] 40% de las
importacijones bolivianas mientras Europa lo es
del 20%. _

El déficit en cuenta corriente del balance de
pagos fue compensado con creces con recursos
externos, de modo que por quinto afo
conseculivo se incrementaron las reservas
internacionales. Dentro de los recursos de capital
obtenidos destacaron las transferencias
unilaterales oficiales que, al aumentar 12%,



alcanzaron el nivel més alto de los iltimos 10
ailos, equivalente a poco menos de 4% del PIB.
Los mayores donantes fueron Estados Unidos
con 101 millones de délares, Argentina con
51 millones, Suiza con 28 millones, Japdn
con 17 millones, la Unién Europea con
13 millones y el BID con 12 millones de
dolares.

Duranie 1994 Bolivia recibié 350 millones de
ddlares en créditos externos, o sea, 7% més que
en 1993 (52% por concepto de deuda concesional
y 48% por deuda comercial) de los que 288
millopes de dolares corresponden a créditos de
entidades multilaterales y 62 millones de délares
a créditos bilaterales. Entre los desembolsos
multilaterales destacan el BID con 136 millones,
la Corporacién Andina de Fomento con 72
millones y el Banco Mundial con 68 millones.
Entre Jos bilaterales, los flujos més importantes
provinieron de Alemania, 27 millones de dSlares,
Espaiia 15 millones, Francia 9 millones y Japén
7 millones. Los desembolsos sefialados se
destinaron principalmente a la ejecucion de
proyectos de cardcter multisectorial canalizados
al sector privado y a los sectores de energia, agua y
transportes.

El saldo de la deuda externa publica de
mediano y largo plazo llegd a fines de 1994 a
4 200 millones de délares, 1o que equivale a un
incremento de 11%, el més ripido de los iltimos
ocho afios. Parte del incremento emand de
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revaluaciones de las deudas contrafdas en
monedas que se apreciaron frente al ddlar.

La deuda externa publica multilateral
aumentd 13%, destacdndose 10s incrementos de
la contraida con la Corporacién Andina de
Fomento (CAF) (35%), ¢] Banco Mundial (13%)
y ¢l Banco Interamericano de Desarrollo (10%).
A su vez, Ja deuda piblica bilateral aumenté
10%. La estructura de la deuda externa piiblica
de Bolivia muestra una mayor participacién de la
acreedores multilaterales (56%), seguidos de los
bilaterales (43%), mientras el endeudamiento
con ¢l secior privado sOlo representa el 1% del
total. Dentro de los primercs destacan ¢l Banco
Interamericano de Desarrollo (57%), €l Banco
Mundial (32%) y la Corporacién Andina de
Fomento (7%). En la categoria bilateral, las
mayores participaciones fueron de Japon (32%),
Alemania (22%) y Bélgica (9%).

En marzo de 1994 se firmé un acta de
entendimiento entre los bancos centrales de
Bolivia y Brasil donde se establece Ja forma de
pago del tolal adeudado a Brasil, que asciende a
68 millones de délares, en tres tramos (40%,
30% y 30%) mediante Ja adquisicion de bonos
de cupdn cero del Tesoro de los Estados
Unidos con vencimiento a 25 afios. E] 30 de
junio Bolivia efectué el primer pago
adquiriendo esos bonos por 10.9 millones con
lo cual se ha reducido la deuda en 27.5
millones de délares.
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1, Rasgos generales de la evolucidn reciente

El desempeiio de la economia brasiletia en 1994
estuvo marcado por la aplicacién del Plan Real,
gue a diferencia de los siete programas anteriores
de estabilizacidn ensayados en el transcurso de
casi una década logré abatir una inflacién que se
habia tornado galopante. El plan fue
implementado en medio del proceso electoral
para renovar los poderes ejecutivo y legislativo
federales y de los estados. El nuevo gobierno
instalado en enero de 1995 asumid en plenitud la
orientacion de la politica econ6mica del anterior,
limitdndose a introducir correcciones para
afianzar e] programa de estabilizacion.

La inflacién disminuyé de 5 000% en los 12
meses cumplidos en junio de 1994, a s6lo 34%
en junio de 1995, En tanto, el producto interno
bruto crecié en 1994 casi 6%, la tasa més alta
desde 1987, dinamismo que se acentub en el
primer trimestre de 1995, cuando se llegé a un
incremento anualizado de¢ 10%. A su vez, el
producto por habitante repunt6 casi 4%, aunque
su nivel siguié todavia por debajo (-4%) del
anotado en 1989. El balance de pagos mostr6 un
pequeiio déficit (1 500 millones de délares)en la
cuenta corriente, en tanto que la de capital exhibid
un superdvit de 8 000 millones. Las reservas
intemmacienales se fortalecieron considerablemente
por tercer afio consecutivo, esta vez en més de
7 000 millones de dblares, con lo que bordearon
los 39 600 millones. En tanto, en mayo de 1994
culminaron las negociaciones con los acreedores
para reprogramar ¢l servicio de la deuda externa.
La tasa de desempleo disminuy6 de 5.4% 25.1%
y ¢l salario medio industrial en Sdo Paulo subié
¢n alrededor de 10%. En términos fiscales, se
advirti6 un mayor esfuerzo por controlar las
cuentas piblicas: ¢l superavit primario del sector
fue superior al de 1993 y represent6 4.1% del PiB.
Este resultado permitié generar un excedente
operacional equivalente a 1.2% del producto.

A diferencia de los anteriores planes de
estabilizacién, éste se caracterizé por su
transparencia en lo concerniente a las medidas y
la secuencia temporal de su aplicaci6n, al
descartarse en forma explicita la congelaci6n de
precios, la intervencién en los contratos y
cualquier otra modalidad de accién drastica o
sorpresiva. El plan se materializ6 en tres etapas,
las que fueron anunciadas y descritas en
diciembre de 1993, La primera correspondi6 a un
ajuste fiscal, orientado a lograr un presupuesto
equilibrado en 1994. La segunda, que comenzd
en marzo de 1994, consistid en la coordinacién
de los precios de la economia, para lo cual se cre6
un nuevo indizador. La tercera ctapa del plan se

- inicié en julio, con la introduccién de una nueva

moneda, ¢l real, contempld, asimismo,
modificaciones en las politicas cambiaria y
monetaria, y la ampliacién de los plazos de la
mayoria de los contratos financieros indizados.

Los resultados fueron inmediatos y
espectaculares, pero no significaron el fin de la
inflacién. Recién a mediados de 1995 se
impulsaron acciones para consolidar el proceso
de estabilizacién y afianzar un crecimiento
econémico sostenido. Para ello se inicid la
tramitacion legislativa de modificaciones a la
Constitucién, tendientes a flexibilizar los
monopolios estatales, eliminar las restricciones
al capital extranjero y permitir la introduccién de
reformas tributarias y de la administracién del
sector pdblico, asi como cambios profundos en
el sistema de seguridad social. Asimismo, en
junio se adoptaron medidas para proceder al
virtual desmantelamiento de los mecanismos
obligatorios de indizacién atin vigentes y que
consistian en ajustes anuales segln la inflacion
pasada.

La necesidad de estas reformas estructurales
se basaba en que, junto con los resultados
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favorables, habian surgide factores que
amenazaban la consolidaciéon del proceso
estabilizador. Entre ellos figuraban la reaparicién
de presiones inflacionarias, que impedian abatir
el incremento mensual del indice de precios al
consumidor (IPC) por debajo de 2%; la fuerte
expansién de la demanda; el peligro de un
restablecimiento generalizado de los
mecanismos indizatorios, y el repliegue del
financiamicnto externo después de la crisis
mexicana. Estos problemas se vieron agravados
por ¢l atraso cambiario y las dificultades para
controlar la liquidez. En particular, resultaba
inquietante el vuelco desfavorable que acusaba
el comercio exicrior de bienes con posterioridad
a la implementacién del nuevo plan. El superavit
de 13 000 millones de d6lares regisirado en 1993
se redujo a 10 400 millones en 1994, mieniras
que los saldos mensuales, que desde 1987 habian
mostrade sistematicamente signo positivo, se
tornaron negativos a partir de noviembre de
1994, lo que llevé a un déficit acumulado de
4 260 millones de dblares en el primer semestre
de 1995. Ese brusco cambio se debi6 al auge de
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las importaciones, cuyo monto mensual
aument6 de poce més de 2 000 millones de
délares en el primer semestre de 1994 a unos
4 000 millones en ¢l cuarto trimestre y a casi
4 300 millones en ¢l primer semestre de 1995.
Las exportaciones evolucionaron de¢ manera
satisfactoria, pero a ritmo basiante mds
moderado,

La implantacién de la nueva moneda suscité
también cambios importantes en otras variables
del balance de pagos, cuyo saldo pasé de un
superdvit de 8 000 millones de ddlares en el
primer semestre a un déficit de poco mas de 1000
millones en el segundo. Al vuelco de la tendencia
que mostraba el comercio de bienes se agregé el
sustancial descenso de la afluencia neta de
capitales externos, que liegé apenas a 770
millones de délares. Este retroceso obedecid ala
incertidumbre imperantie en cuvanto a la
imposicién de mayores controles por parte de la
autoridad monetaria sobre tales flujos, al atraso
en el programa de privatizacién y a la
considerable apreciacién de la moneda nacional,
incluso en términos nominales.

2. Las politicas econémicas

El pilar de la politica econdémica brasilefia en
1994 fue el nuevo plan de estabilizacion, cuya
aplicacién se habia iniciado en las postrimerias
de 1993, Para lograr su primer objetivo, ¢l
sancamiecnto de las cuentas fiscales, se
introdujeron algunas reformas tendientes a
flexibilizar ¢] empleo de recursos piiblicos. En
igual sentido apuniaron la regularizacién del
cobro de 1as confribuciones sociales, la entrada
en vigencia de un nuevo impuesto y la
reprogramacién de las deudas de estados y
municipies. La espectacular caida del ritmo
inflacionario ayudd a morigerar la erosién a que
estaba expuesta la recaudacion impositiva.

Una vez controladas las cuentas del sector
piblico se pasé a la etapa siguiente del plan, cuyo
objetivo era coordinar la formacion de precios en
la economfa. En los anteriores esfuerzos
estabilizadores emprendidos en Brasil se habia

recurrido al “congelamiento” de precios, pero la
experiencia ensefiaba que a menudo este
mecanismo, aparte de interferir en forma directa
con los contralos en la economia, provocaba
rezagos de los precios, que quedaban muy pot
debajo de la inflacién. En otros casos, a manera
de proteccioén de los ingresos reales, los agentes
habian establecido diversos indizadores para la
correccién de sus precios, contratos u
obligaciones. Por ejemplo, pricticamente todos
los estados (26), el Distrito Federal y las
principales ciudades habfan establecido unidades
de cuentas para ¢l calculo de sus impuesios,
segiin indizadores locales o nacionales. Con el
objeto de unificar esos mecanismos, el gobierno
federal creé la unidad real de valor (URV), que
pasé a ser calculada a partir de un promedio de
tres indices de ];n'-*::cic:ts.l La URv tenfa una
cotizacién diaria en cruzeiros reales, que era

L El tndice de precios al consumidor de la ciudad de So Paulo de la Fundacién Instituto de Investigaciones Econ6micas (FIPE),
el indice nacional de precios al consumidor amplio especial del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (iBGE) ¥ ¢l indice

general de precios de Ia Fundacién Getulio Vargas.
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Cuadro 1

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion ®
Producto intemo bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribuciép al crecimicnto del PIB ¢

Consumo
Inversién bruta fija
Exportaciones
Imporiaciones

Inversi6n bruta fija
Ahorro nacional
Aborro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real
(indice 1990 = 100

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio {indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
eales por dblar)
ipe de cambio real efectivo
fndice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenia corrienic

Balance comercial de bicnes

¥ servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variaci6n) '

Endeudamicnto externo
Deuda bruia (del PIB)
Intereses netos
{sobre exportaciones)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
3.6 -0.1 31 -4.4 03 -0.8 4.1 5.7
1.6 -2.0 1.2 -6.1 -1.5 25 24 39
32 0.3 2.1 -4.5 1.2 0.5 3.0 1.7
38 23 3.0 =137 -1.1 -1.7 4.8 7.4
52 6.2 6.7 1.7 1.7 03 9.6 53
1.7 1.0 2.6 -2.2 0.0 -2.1 14 1.3
Porcentajes
1.6 -0.8 3.0 -1.0 0.9 -1.8 39 4.8
0.3 -0.9 0.2 -1.8 -0.5 -1.3 1.3 2.6
2.0 1.5 0.6 -1.0 0.6 28 1.6 1.0
0.2 0.1 0.6 -0.7 0.8 -0.4 «2.7 -2.8
Porcentajes del P18
17.4 16.5 16,2 15.1 14.6 13.3 14.1 158
16.8 18.0 16.5 139 141 15.6 139 15.3
0.5 -1.5 0.3 1.2 05 2.2 0.2 0.5
Porcentajes
08 30 29 -4.0 25 29 0.7 18
4.0 4.2 37 4.5 4.8 4.8 5.4 51
973 1056 1136 1000 958 111.1 1236 1483
Tasas de variacién
396.6 9933 18636 15854 4758 11720 24976 9293
4158 10376 17829 14767 480.2 11578 2709.0 9103
1062 1163 1040 1000 1047 1033 1029 1081
- - - - 00002 0.0016 0.0322 0.6425
1568 1432 1084 1000 1185 1277 1154 91.0
Millones de délares
-1407 4172 1007 -3809 -1443 6266 -608 -1451
8830 16187 13385 7485 7485 12301 8068 4833
28157 36046 37495 34661 34369 40005 42896 48 525
19327 19859 24110 27176 26884 27704 34828 43692
3572 2461 693 5054 1640 8802 9821 7965
1800 2114 1586 1139 209 15001 8811 7344
Porcentajes
21.0 18.2 16.1 16.1 16.0 16.3 15.7 13.2
312 273 257 281 25.1 18.3 19.7 13.2



Cuadro 1 (conclusién)
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Sector piblico no financiero
Ingresos cotrientes
Gastos corricntes
Ahorro
Gastos de capital
Resultado financicro
Financiamiento interno
Financiamicnto externo

Moneda y crédito
Balance monectario del sistema
bancario

Reservas internacionales netas

Crédito interno
Al gobicmo central
Al sectot privado
Dinero (M1)

Depésitos de ahorro y a plazo

en moneda nacional
M2
Depésitos en dblares

Tasas de interés reales (anualizadas)

Pasivas

Activas
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjeta &

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Porcentajes sobre ¢l PIB

100 121 102 133 110 104

120 179 171 129 106 106

323 530 -831 -269 -282 -484 656 <392

Tasas de variacion

279 150 30 57 60 1525 356 205
1282 5703 1384.2 23357 3307 896.5 21294 2622.5

309.0 10565 22270 5208

Tasas snuales
-11.0 57.1 33
.. 4058
-7.6 108.1 6.4

628.1

a7
89.6

30.2

1721.0 29853 8851

319 230 260
196.8 2291 3010
408 270 546

Fuente: CEPAL, sobre la
* Cifras preliminaes,

de cifras oficiales.
Sobre la base de dblares a precios consiantes de 1980.

¢ Mide la incidencia de 1a variaci6n de cada

agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar Ja tasa anual de variacidn de un agregado por el coeficiente de ese

agregado en relacién con ¢l PIB.

4 Incluye variacién de existencias.
‘Poroenmjas de la poblacidn econdmicamente activa (PEA).

* Parceniajes de la poblacitn en edad de teabajar.
€ Tasa de inlerés pasiva deflactada por Ja vatiacién del tipo de

cambio.
Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1992 1993 1954*

I 1] m v I 1] 1] v I 1 m v
Producto inlerno
bruto (fndice
1990=100) 1106 121.8 1192 1147 1138 1280 1242 1198 1193 1316 1317 1308
Precios al consu-
midor (variacion
en doce meses) 531.1 790.1 10448 1151.6 12004 13826 1740.1 2261.0 31106 44353 31734 13215
Tipoe de cambio
real (Indice
1990=100}) 1302 1232 1317 1257 1195 1177 1124 1120 1057 1028 82.4 13.0
Tasa de interés
real (anualizada)
Pasiva 465 8.6 49.7 228 6.8 353 222 278 355 43.0 78 17.8
Activa 290.9 1919 2105 938 1318 2031 920 4894 6308 3991 730 1013
Dincro (M1)
Variacién en
oce meses) 3343 4426 6319 8976 10003 11560 13937 18156131423 64506 64560 36754

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

* Cifras preliminares.
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proporcionada por el Banco Central el dia
anterior. También se calculé la URV en forma
retroactiva, con el propdsito de determinar los
valores reales histdricos de los diferentes precios,
El Banco Central anunci6, ademés, que utilizaria
¢l valor diario de la URV como referencia para sus
operaciones en ¢l mercado de cambio. Se
permitié usar el nuevo indizador en contratos,
aunque para petfodos no inferiores a un afio.

Los salarios fueron convertidos
obligatoriamente a URV, segiin su valor medio en
¢l cuatrimestre noviembre de 1993-febrero de
1994, calculado sobre la base del dia en que
habian sido pagados. A pariir de marzo, los
salarios quedaron por completo indizados, pero
se abonaban en cruzeiros reales segin la
colizacién de la URV en ¢l dia de pago. Los
montos de los salarios en URV sélo podrian
incrementarse cuando correspondiera la
negociacion anual de cada categoria, en los casos
en que se comprobara que €l monto real
calculado anteriormente habfa sido inferior al
promedio real en los doce meses previos. El
gobierno estimul6 al sector privado a convertir
sus precios a URV, aunque se deberia procurar
que el nuevo valor no sobrepasase el promedio
observado en el Gltimo trimestre de 1993,

Entre abril y junio, los precios y tarifas
publicas (electricidad, telecomunicaciones,
petrbleo y agua) se convirtieron a URV,
adoptindose también la metodologia del valor
real promedio. En cambio, las reglas de
conversidn para alquileres y mensualidades de
las escuelas privadas fueron anunciadas recién al
implantarse la nueva mon¢da. Estas dos
actividades implementaron sus propias reglas de
conversion, lo que condujo a reajustes superiores
a los que se habrian obtenido al usar el valor
promedio real.

La introduccién de la URV dio origen a una
nueva estructura de precios relativos, pero la
simultinea indizacidn de los salarios evité que
ello s tradujera en una dristica caida de los
ingresos. Este menor grado de incertidumbre
posibilitd el gradual retorno de los mecanismos
crediticios, en especial en el comercio minorista,
que habian sido pricticamente eliminados por las
altas tasas de inflacién. Se fortalecid asi el
crecimiento del nivel de actividad ya observado
a lo largo de 1993,
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Este paulatino y ordenado ajuste de los
precios relativos se vio alterado, empero, al
anunciarse en junio la introduccién de la nueva
moneda. El sector privado albergaba grandes
temores acerca de la trayectoria que seguirian los
precios en €l nuevo régimen monetario, por lo
que expandid sustancialmente sus mérgenes de
ganancia ¢ hizo que la variacién mensual de los
precios se incrementara de 43% en mayo a 48%
€n junio,

La entrada en vigencia de la nueva moneda,
que comenzd a circular el 1% de julio, acusé
importantes diferencias respecto de los cuatro
cambios de denominacion implementados desde
1986 en la economia brasilefia. En primer lugar,
se dispuso que un real, la nueva moneda, tendria
el mismo valor que la URV al 30 de junio, que

- habia llegado a 2 750 cruzeiros reales. El

reemplazo del dinero en poder del pablico por los
nuevos billetes y monedas, mis de 3 000
millones de cédulas, se efectud sin mayores
tropiezos, dada la amplia estructura del sisterna
bancario y la experiencia que los agentes han
acumulado en €] uso de factores de conversion
de diferentes indizadores.

El gobierno se comprometid, ademds, a
mantener reservas internacionales por un monto
equivalente al de los reales en circulacion, al
tiempo que imponia topes a la emision y aplicaba
nuevas restricciones en el érea fiscal. La
introduccién del real provocé fuertes
alteraciones de las politicas cambiaria y
monetaria, que llevaron a cuestionar incluso
criterios formulados por las propias autoridades
en los dias previos. El Banco Central se retiré del
mercado cambiario, lo que condujo a una fuerte
apreciacion del real, en tanto que inyectaba
liquidez mediante la compra de titulos piblicos
al sector privado, con lo cual s¢ respondia a la
vigorosa ampliacion de la demanda de dinero.
Por otra parte, la Tesoreria Nacional actud en
forma contractiva y los encajes de los depdsitos
bancarios se incrementaron.

Los trastornos derivados de la introducci6n de
la nueva moneda fueron bastante mayores que lo
esperado. Las subidas del nivel de precios al
consumidor en julic y agosto resultaron muy
fuertes, con un acumulado de 12% en ¢l bimestre.
Ello se debid, por una parte, a los efectos de la
escalada que experimentaron los precios de



bienes manufacturados en junio, antes de la
introduccién de la nueva moneda, y por la otra,
a los problemas de oferta en los precios agricolas,
derivados de 1as heladas que asolaron los centros
productores. Superados estos contratiempos, la
inflacién baj6é sensiblemente, al punto que en
septiembre el aumento del nivel de precios no
lleg6 a 1%. Esta trayectoria volvié a invertirse en
¢l bimestre siguiente, cuando los efectos de una
prelongada sequia se hicieron sentir sobre los
precios de los productos pecuarios, elevando la
variacién mensual a més de 2%. En diciembre
este impacto comenzé a suavizarse, gracias a la
mayor oferta de camnes y derivados.

Al igual que otros esfuerzos de estabilizacitn,
€l Plan Real suscité efectos diferenciados en
términos de bienes transables ¥ no transables.
Los precios de los servicios en general y de los
alquileres mostraron una dindmica propia, con
variaciones superiores al promedio, Enire julio
y diciembre, el rubro habitacional subi6 el
doble que el indice global. A su vez, los precios
de los bienes industriales al por mayor
virtualmente se estabilizaron entre agosto y
diciembre.

La caida del ritmo inflacionario contribuy6 a
un rdpido fortalecimiento del poder adquisitivo,
en especial de los grupos de menores ingresos,
que tradicionalmente habfan quedado al margen
de los mecanismos de indizacién ofrecidos por el
sistema financiero. A su vez, ¢l descenso de la
inflaci6n y, por consiguiente, €l abaratamiento
del costo del dinero, posibilitaron la ampliacién
de las operaciones crediticias, inclusive a plazos
mayores, con lo que se redujo sustancialmente ¢l
peso de las cuotas respecto del salario mensual y
s¢ incentivé la actividad comercial. En el estado
de 830 Paulo el valor de las ventas durante el
segundo semesire fue alrededor de 30% superior,
en términos reales, al de igual lapso del afio
anterior,

Especial importancia en la expansitn de las
ventas cobraron las operaciones de crédito al
consumidor. Al cabo del primer cuatrimestre de
vigencia del plan, ¢l saldo total de los préstamos
del sistema financiero al sector privado era 43%
superior al de fines de junio, con un incremento
de 120% en las operaciones directas con el
consumidor, lo que indujo a las autoridades a
intensificar el control del crédito.
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Las tasas nominales de interés cayeron
abruptamente en ¢l segundo semestre, pero
después se mantuvieron en torno de 4%. Las de
interés real sufrieron variaciones, pero siempre
resultaron positivas. El uso de¢ metas para la
administracién de los agregados monetarios
perdié sentido, en tanto que los bancos de los
estados encaraban problemas de financiamiento.

Las modificaciones del régimen cambiario
fueron acompaiiadas de una rebaja de aranceles
y de una desreglamentacién del comercio
exterior para promover el ingreso de producios
importados. Entre esas medidas se destacaron la
reduccion a 20% de los aranceles sobre diversos
productos elecirénicos y los automéviles; el
anticipo de la disminucién prevista del arancel a
fin de adecuarlo al arancel externo comin del
MERCOSUR; la eliminacidn de la tasa arancelaria
sobre diversos equipos y bienes intermedios,
como productos petroquimicos y aluminio; y la
aplicacién de bajos aranceles a las compras
externas efectuadas por via postal.

Estas medidas redundaron en una vigorosa
expansién de las importaciones durante el
segundo semestre de 1994, El vuelco en el
balance comercial que comenz6 a manifestarse
a partir de noviembre era parte de la estrategia
de estabilizacién y buscaba garantizar un
elevado nivel de oferta, estimular la
competitividad de los productos locales y
aumentar la demanda de divisas para
compensar la creciente oferta de recursos
externos. Asi, la utilizacién de la apreciacion del
tipo de cambio fue la primera ancla del proceso
de estabilizacion, a la espera de las reformas
estructurales, tanto en materia fiscal como del
sistema financiero,

La abrupta devaluacitn del peso mexicano en
los ultimos dias del afio complic seriamente esta
estrategia, dado que provoc6é una inmediata
retraccion de los flujos de capitales y un aumento
de la desconfianza respecto de la sustentabilidad
del cuantioso financiamiento de la cuenta
corriente del balance de pagos. Ademds, esta
incertidumbre ha fortalecido los argumentos de
sectores del empresariado en relacién con la
velocidad de la apertura y la necesidad de
corregir el tipo de cambio para que recupere €l
nivel real que tenia antes de la entrada en
vigencia del plan.
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a) La politica fiscal

El sancamiento de las cuentas publicas era
requisito indispensable para el éxito del plan de
estabilizacién. A esa meta apuntd, ya en febrero
de 1994, la reforma constitucional que hizo
posible una disminucién de 20% en las
asignaciones obligatorias de impuestos y
contribuciones scciales, imprimiendo asi mayor
flexibilidad al empleo de recursos fiscales.
Contribuyé también al ajuste fiscal la fuerte
ampliacién real de los ingresos tributarios,
atribuible tanto a la normalizacién de la
recaudacion de las coniribuciones sociales, que
se encontraban en litigio judicial, como a la
aplicacién del impuesto provisorio sobre
movimientos financieros. En igual sentido oper6,
durante el segundo semesire, ¢l menor deterioro
real del monto recaudado al caer en forma
abrupta la inflacién (efecto Tanzi). Se aprobd,
ademds, una ley que reprogramo a 20 afios plazo
las deudas de los estados y municipios con ¢l
gobiemo federal, ¢ impuso la obligacién de
destinar al menos 11% de la recaudacion neta de
esas unidades administrativas al servicio de tales
COMPromisos.

En una tercera ¢tapa, a mediados del aiio, el
gobierno adopté nuevas medidas para equilibrar
las cuentas pablicas y evitar el naufragio del plan.
Se suspendieron nuevas operaciones de financia-
miento externo y se denegaron solicitudes de
aumenio de partidas presupuestarias de gastos.

El anélisis del afic en su conjunto lleva a
concluis que la evolucion de Ja politica fiscal fue
favorable tanto enrelacion con los ingresos como
con los egresos. La vigencia por un afio del
impuesto sobre movimientos financieros
permitié obtener una recaudacidn adicicnal de
algo mis de 4 000 millones de délares. En lo
tocante a los gastos, el fondo social de
emergencia posibilité destinar recursos de las
contribuciones sociales al pago de actividades
que antes eran financiadas por ofras fuentes.
Ademés, ¢l presupuesto de 1994 fue aprobado
recién en octubre, lo que obligé al gobietno
federal a constrefir sus gastos corrientes a cuotas
mensuales calculadas sobre la base de la
propuesta original.

No obstante estos auspiciosos eventos, los
gastos de la Tesoreria Nacional s¢ expandieron,
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debido al incremento tanic de las remuneraciones
{incluidos los beneficios sociales), de 23 000
millones de délares a 29 300 millones, como de
otros desembelsos corrientes, intereses
excluidos, de 11 300 millones de dblares a
13 100 millones. La cuantia de los egresos por
concepto de intereses del Gobiemo Central se
mantuvo en torno de 1.4% del PIB, de manera que
el incremento real de 17% que experimentaron
los ingresos posibilité la obtencidn de sendos
superdvit primario y operacional, equivalentes a
2.7% y 1.2% del PiB. Menocs favorable result6 la
evolucién de las cuentas de los estados y
municipios y de las empresas estatales, ya que
sus déficit operacionales se ampliaren.

Gracias a los buenos resultados de las cuentas
piblicas en 1994 y a que la Tesoreria asumi6 wn
comportamiento contractivo durante el segundo
semestre, €] gobiemo dispuso de cierta holgura,
evitindose las dificultades vinculadas a la
demora de los cambios imprescindibles en la
estructura de la politica fiscal, en términos tanto
de reformas tributarias como de control de
gastos. Asimismo, parte de la ganancia originada
por la monetizacién de la deuda federal fue
transferida a los estados que tenian dificultades
para colocar sus titulos de deuda en el mercado,
los cuales fueron sustituidos por titulos federales
por intermedio del Banco Central. No obstante,
los problemas en los estados persistieron, lo que
condujo a fines de afio a la intervencitn de los
dos més importantes bancos estatales, el de Séo
Paulo (BANESPA) ¥ ¢l de Rio de Janeiro (BANERY)),

b) La politica cambiaria

En un contexto de agudas presiones
inflacionarias, incertidumbre econémica y
cuantiosos ingresos de capitales, durante el
primer semesire de 1994 se perseveré en la
politica de deslizamiento cambiario, en procura
de mantener estable el tipo de cambio real para
impedir la generacién de desequilibrios graves en
la cuenta corriente. Las compras de divisas por
parte del Banco Central fueren cuantiosas, en
tanto continuaba el debate pdblico acerca de la
necesidad de imponer restricciones adicionales a
la entrada de recursos financieros desde el
exterior, a fin de expandir el margen de maniobra
de la gestion monetaria,



Al introducirse la nueva moneda, el Banco
Central anuncié que iba a mantener reservas
internacionales equivalentes al monto emitido en
reales, comprometiéndose ademds a satisfacer
toda demanda de divisa extranjera a la paridad de
uno por uno.

Sin embargo, apenas se procedié al reemplazo
de la moneda, el rambo de 1a politica cambiatia
experiment6 un vuelco que rompid con esquemas
anteriores e incluso con los criterios formulados
por las propias autoridades en los dias previos.
Contrariando su prictica normal, a partir del 1¢
de julio el Banco Ceniral se retird del mercado
cambiario, permitiendo que la cotizacién de la
moneda extranjera fuese determinada por las
condiciones de oferta y demanda. Como existia
un nitido exceso de oferta, tanto por las
exportaciones como por el ingreso de capitales,
que redundaba en una acumulacién de reservas
internacionales y una expansién de la oferta
monectaria, la tasa de cambio se aprecié
significativamenie, llegando en noviembre a 0.82
de real por dolar. La tasa de cambio real acusd,
a su vez, una fuerte apreciacion de 28% entre
junio y diciembre. En el ultimo trimestre, el
Banco Central volvid a intervenir, aunque en
menor escala, para evitar una caida mayor de la
tasa de cambio nominal.

Ante el creciente déficit en el comercio de
bienes, en marzo de 1995 se introdujo, con el
propésito de fortalecer ¢l tipo de cambio real, un
sistema explicito de bandas que provocd una
inmediata devaluacion nominal del orden de 6%,
La agudizacién de la incertidumbre quedé
reflejada en la fuerte erosién que sufrieron las
reservas internacionales. El mecanismo
cambiario fue objeto de urgentes ajustes, sin
perjuicio del mantenimiento de las bandas. En
junio, éstas fueron desplazadas hacia armriba,
intervencién que, a diferencia de la de marzo, los
agentes acogieron con tranquilidad. En ¢l
segundo trimestre de 1995 las reservas
internacionales empezaron a recuperarse y
volvieron a los niveles que tenian antes del
estallido de la crisis mexicana.

<) La politica monetaria

En la primera mitad de 1994 la politica
monetaria fue una prolongacitn de la aplicada en

BRASIL

los ultimos meses del aiio anterior. Las tasas de
interés real habian sido alzadas en septiembre de
1993 con el objeto de esterilizar ¢l grueso de la
expansion monetaria proveniente de 1as masivas
compras de moneda extranjera por parte del
Banco Central.

Conla introduccin del real el instituto emisor
buscd imponer un ancla monetaria, para lo cual
establecid topes trimestrales al monto de
emisién, aunque se reservé el derecho de
incrementarlos hasta en 20%. Liberado de
intervenir en las operaciones de divisas, tras su
retiro del mercado de cambios, el Banco Central
pudo expandir, mediante la compra de titulos
pablicos del sector privado, la disponibilidad de
liquidez en la economfa. Las cosas se le
facilitaron al asumir la Tesoreria Nacional un
papel contractivo, gracias a los buenos resultados
de sus cuentas primarias. Con el objeto de
prevenir una expansion excesiva de Ja liquidez,
ya en el primer dia del nuevo régimen monetario
¢l Banco Central elevé a 100% el encaje
obligatorio sobre ¢l aumento de los depdsitos a
la vista y a 20% el correspondienie a los depésitos
a plazo y de ahorro.

La vigorosa ampliacién del crédito a
comienzos del segundo semestre de 1994 llevd a
las autoridades a intensificar los controles sobre
las instituciones financieras. Asi, en septiembre
el Banco Central elevd, de 20% sobre el
incremento a 30% del monto total, el encaje a que
estaban afectos los depdsitos a plazo y de ahorro.
En octubre se establecié un encaje de 15% sobre
todas las operaciones activas de los bancos,
medida que buscaba disminuir ¢l uso, por parte
de los exportadores, de lineas de crédito en el
exierior para financiar operaciones internas.
Ademds, se impusieron restricciones al empleo
de mecanismos de internmediacion financiera al
margen de los bancos.

Desapacible fue la trayectoria de la base
monetaria durante 1994. En ¢l primer semestre
se contrajo, ya que su proporcidn respecio del
producto interno bruto cay6 de 0.8% a fines de
1993 a 0.5% en junio siguiente. En el segundo
semestre experimenté una vigorosa expansion, al
punto que a fines de afio dicho coeficiente habia
subido a 2.5%. Evolucidn semejante exhibieron
los principales componentes del balance
monetario, destacando ¢l marcado contraste
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entre ambos semestres que acusarcn los activos
cxternos.

Otro rubre que tuvo un impacte importante en
¢l comportamiento de la base monetaria fue la
asistencia a los bancos oficiales. En la primera
mitad de 1994 el exiguo nivel registrado por &l
saldo correspondiente a fines del afic precedente
experimentd sélo un leve aumento; éste se
aceleré intensamente en el segundo semestre,
hasta representar més de 2 puntos porcentuales
del producto. También las cuentas relacionadas
con operaciones de mercado abierto registraron
cambios importantes: en el primer semestre sus
saldos fueron contractivos, pero en el segundo
mostraron una expansion equivalente a més de 4
puntos porcentuales del producto.

Uno de los objetivos de la politica monetaria

fue reducir las tasas de interés pasivas,

principalmente para morigerar ¢l coste fiscal de
la deuda piblica. Las tasas mensuales de interés
nominal cayeron en forma abrupta en el segundo
semestre de 1994, pero se mantuvieron después
en torno de 4%. Por otra parte, ne cbstante sus
flucuaciones, las tasas reales fueron en tado
momentc positivas. A su vez, al autorizarse el
uso de titulos piblicos para la constitucion del
encaje legal, se amplié ¢l mercado de esios
valores, lo que robustecis la capacidad del Banco
Central para ejecutar la politica de tasas de
interés diferenciadas. Estas medidas hicieron que
la definicién de metas para los agregados
monetarios perdiera sentido y ocasionaron
dificultades de¢ financiamiento a los bancos
estatales, debido a que el sector privado se mostrd
reacio a maniener en cartera titulos de dichas
entidades,

3. La evoluciin de las principales variables

a) La actividad econdémica

Con la implantacién del Plan Real, en 1994 se
afianzo la recuperacion de la economia brasilefia,
tanto por la intensidad como por la diseminacién
del crecimiento, y €l producio recupert asi los
niveles alcanzados a fines del decenio anterior.

Ya en 1993 se habian manifestado cambios
importantes en las expectativas de crecimiento,
fundadas en la apertura extema, los planes de
privatizacibn y la mayor transparencia de la
gestién econémica. Sin embargo, fue el plan de
estabilizacion, incluso cuando se enconiraba
todavia en su fase preparatoria, ¢l instrumento
que fortaleci6 el dinamismo y permitio lograr un
segundo afio consecutivo de vigorosa expansion.

El riB aumentd 5.7% en 1994, con una clara
aceleracién en el transcurso del afio, ya que el
ritmo se incrementd de 3.5% en el primer
semestre a 7.9% en el segundo, En tanto, el
producto por habitante subié 3.9%. La expansion
del PIB abarco a todos los sectores de la actividad
econémica. Las producciones agricola y
manufacturera se ampliaron cerca de 8%,
mientras que los servicios 10 hicieron en algo
menos de 5%. Por subsectores, el mayor aumento
se registré en las comunicaciones (13%) y la
finica contraccion fue la que experimentaron las
instituciones financieras (-2.8%). El coeficiente
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de inversién siguié en alza, hasta llegar al
equivalente de 15.4%, después de haber sido de
13.7% y 14.5% en 1992 y 1993, respectivamente.

Dentro del sector manufacturero se
destacaron los aumentos de las ramas mecénica
(21%), metalurgia (11%), material eléctrico
(19%) y material de transporte (14%). Por otra
parte, los bienes de consumo no durables y
semidurables se expandieron apenas 2%, con
retrocesos en los rubros del tabaco (-15%) y los
preductos farmacéuticos (-3%).

El grado de utilizacion de la capacidad
instalada super6 80% por primera vez en los aios
noventa, constituyéndose ademds en el principal
factor explicativo de los aumentos de
produccién. El grade de utilizaci6n se acercé al
méixime en vehiculos, partes y piezas
autemotrices, productos electrénicos, textiles;
bebidas, refinacién de petréleo, plésticos, papel
y celulosa y embalajes en general.

La trayectoria del nivel de actividad del sector
manufacturero fue accidentada. La significativa
expansién observada en el primer trimestre de
1994 se debilité en el segundo, a consecuencia
de la incertidumbre que suscitaban ¢l plan de
cstabilizacién y las elecciones presidenciales. Ya
en julio, con €l anuncio del Plan Real y la
clarificacién del panorama electoral, se inici6 un
nuevo ciclo de reactivacion que favorecié a todos



los sectores y regiones del pais, ¢ hizo que en
diciembre se registrara la mayor tasa de
crecimiento del afio, La tendencia se mantuvo en
los primeros meses de 19935, pero posteriormente
volvid a debilitarse.

La demanda interna de bienes de consumo
duradero experimentd un fuerte incremento
atribuible, en especial, ala dirigida a los articulos
electrodomésticos (30%) y los automdviles
{15%). El empuje de la demanda de bienes de
capital fue también considerable (20%) y
obedecié a las inversiones realizadas en la
agricultura, los transportes y la propia industria,
con gran aumento de la produccitn de tractores
(84%), miquinas cosechadoras (42%) y
camiones pesados (36%).

En la agricultura, otro de los pilares del
crecimiento en 1994, descollaron los aumentos
de las cosechas de algoddn herbéiceo (18%), caiia
de azicar (19%), mandioca (13%) y soya (10%).
El excelente rendimiento alcanzado en los
cultivos algodoneros compensé la disminucion
de la superficie sembrada (-32%) en ¢l estado de
Paran4, principal regién productiva del pafs. El
incremento de las cosechas de soya y de porotos
fue consecuencia de la expansion del drea de
cultivo, incentivada por 1a buena rentabilidad de
estos productos en la temporada precedente. En
¢l sector pecuario continud la rdpida sustitucién
de la came bovina por la de ave, debido a la
subida de los precios de la primera,

b} Los precios, las remuneraciones y ¢l
empleo

En 1994 el alza de 930% que acumulé el
indice nacional de precios al consumidor
(2 500% en 1993) estuvo fuertemente
concentrada en el primer semestre, periodo en el
gue la subida alcanzd a 760%. En e! segundo
semestre ¢l aumento fue de sélo 20%. Si se
excluye julio, mes en el que se produjo un alza
considerable como consecuencia del reemplazo
de la moneda, se comprueba que el ritmo mensval
de aumento del nivel de precios fue de poco mds
de 2% durante €] resto del aiio, tendencia que se
mantuvo en el primer semestre de 1995, Los
precios al por mayor mostraron una evolucion
similar, pere con un alza notoriamente mayor de
los productos alimenticios (1 600%).
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El empuje de la economia brasilefia dio
origen, por primera vez desde 1989, a un
aumento, aunque pequefio (0.7%), del empleo
formal, ascenso que se concentré en las
actividades de servicios y comercio. Por ofra
parte, se interrumpid la tendencia a la contraccitn
del empleo formal en la industria manufacturera,
ya que se mantuvieron los niveles del afio
precedente, a diferencia de lo sucedido en la
construccidn, donde se observd un nuevo
descenso. La ligera expansion del empleo formal
ocurrié fuera de las grandes dreas metropolitanas,
ya que en éstas sblo permanecié al mismo nivel
que el aiio anterior, Especificamente, en el sector
manufacturero paulista el empleo siguid
declinando, 10 que en un escenario de fuerte
crecimiento puso de manifiesto una significativa
modernizacién del parque industrial y
considerables incrementos de la productividad,

El proceso de informalizacion del mercado de
trabajo se profundizd, ya que la tasa de
incremento, cercana a 6%, que registraron las
categorias de ocupaciones menos formaies
—trabajadores por cuenta propia y asalariados no
amparados por la legislacién social y laboral-
resultdé varias veces superior a la del empleo
formal. Si se toma en cuenta e} conjunto de los
ocupados, los sectores que més crecieron fueron
la construccién y €l comercio,

La expansion del empleo durante 1994
coadyuvl al descenso de 5.4% a 5.1% de los
promedios anuales de la tasa de desempleo
urbano abierto. Hacia finales del afo, la
expansién de la actividad hizo que dicha tasa
descendiera (3.4% en diciembre) a niveles
semejantes a los anotados a comienzos de los
aios noventa,

En 1994 las remuneraciones del conjunto de
los ocupados siguieron mostrando una tendencia
al alza. Asi, los salarios de los trabajadores de la
industria paulista crecieron cerca de 10% en
términos reales, lo que es atribuible, en parte, a
reajusies superiores a los estipulados por ley,
conseguidos por diversos sindicatos a partir de la
implementacién del Plan Real. A su vez, hay
indicios de que los ingresos laborales de las
categorias menos formales se fortalecieron. De
esta manera, el subempleo invisible en las dreas
metropolitanas bajé ligeramente, de un promedio
anual de 23.1% a 22.7%. También los salarios de
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los trabajadores agropecuarios eventuales
registraron vn aumento considerable durante
1994,

El salario minimo, en contraste, bajé en
términos reales. Los dos aumentos decretados
después de la aplicacién del Plan Real fueron
insuficientes para compensar la erosién que ese
salario habfa experimentado en los primeros
meses del afio. Cabe anotar que en ¢l segundo
semestre los salarios reales del conjunto de los
trabajadores amparados por la legislacidn social
y laboral sufrieron un detericro.

c) El sector externo

En ¢l primer semestre se¢ concretd finalmente
un acuerdo con los acreedores para la
reprogramacion del servicio de la deuda externa
del pais y los flujos de recursos externos se
expandieron en forma significativa, lo que
petmitié intensificar la reconstitucion de las
reservas internacionales iniciada en 1992. En la
segunda mitad del afio sobresalié el fuerte
crecimiento de las importaciones, mientras que
los flujos de capitales se debilitaban.

Las exportaciones de bicnes ascendieron a
43 600 millones de délares, monto 12% superior
al del afio precedente, y exhibieron una clara
accleracion en el transcurso del afio; respecto de
igual lapso de 1993, en el primer semestre de
1994 ¢l incremento fue de 6%, y llegé a casi 15%
en ¢l segundo. Mucho mayor todavia fue el
aumente de las importaciones de bienes (29%),
las que ascendieron asi a 33 200 millones de
délares, mostrando también una fuerte
aceleracién: en la primera mitad del afio se
expandieron 17%, 1itmo que subi6é a 40% e¢n la
segunda.

Todos los grupos principales de exportaciones
se ampliaron en 1994. El mayor crecimiento
(27%) lo registt6 el de Dbienes
semimanufacturados, cuyas ventas ascendicron a
6 900 millones de ddlares, seguido por el de los
productos bésicos (18%}, con 11 100 millones de
délares. La expansién de las exporiaciones de
bienes manufacturades fue mds moderada
(6.4%), aunque sostenida en el transcurso de
1994. Este resultado fue inferior al de los dos
afos anteriores, debido principalmente a la fuerte
apreciacién que experimentd el real en ¢l
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segundo semesire y al avge de Ja demanda interna
de productos exportables. Sin embargo, también
en varios mercados se¢ dieron condiciones
externas favorables para las manufacturas,

El satisfaciorio desempefio de las
exportaciones de productos bésicos y
semimanufacturas obedecié principalmente a
subidas de los precios internacicnales de los
primeros. Las ventas de café (en grano y soluble)
se duplicaron, llegando a 2 560 millones de
délares, en gran parte gracias al incremento de
130% ¢n promedio que anoté el precio
internacional. En €l conjunto de la soya, las
ventas ascendieron a 4 100 millones de délares,
lo que correspondi6 a 17.5 millones de toneladas.
Ademds de aumentos de los precios (8.5% el
grano y 31% el 6leo en bruto), €l volumen total
se incrementd 22%, con una cosecha sin
precedentes de 25 millones de toneladas. La
expansion de las exportaciones de aziicar en sus
diferentes formas fue consecuencia,
principalmente, del robustecimiento de la
demanda interacional, al tener la India que
realizar compras por 700 000 toneladas, un tercio
de las ventas brasilefias, para cubrir las pérdidas
que sufriera su producci6n interna. Los precios
de las expottaciones de productos minerales
como “hiefro-ligas” y aluminio registraron
fuertes subidas (24% y 12%). El mercado
internacional fue propicio también para las
ventas de jugo de naranja y de papel y celulosa.

El alza de los precios intemacionales y la
capacidad existente de oferta permitieron una
fuerte expansién (19%) de las ventas brasilefias
4 la Unién Europea, que alcanzaron asf a 11 800
miliones de dblares y consolidaron su posicidn
como principal mercado del pais. Por su parte,
las exportaciones hacia los Estados Unidos
aumentaron 12%, hasta bordear los 9 000
millones de délares. Sin embargo, los paises de
la ALADI continuaron siendo la segunda regién
de destino para las exportaciones de Brasil, ya
que si bien éstas se ampliaron sélo 8%,
totalizaron 9 500 millones. Las ventas a las
economfas asidticas ascendieron a 7 100
millones, estimuladas por el efecto de la
devaluacién del dblar en esos mercados,
especialmente ¢n el de Japdn. La desaceleracidn
de las exportaciones hacia la ALADI obedece al
heche de que en los respectivos flujos



comerciales predominan los bienes
manufacturados, cuyas exportaciones perdieron
dinamismo en 1994. Particularmente
pronunciadas fueron las caidas de las ventas a
Venezuela (-28%) y Chile (-10%). En tanto, las
exportaciones hacia el MERCOSUR crecieron
10%, aproximéndose a los 6 000 millones de
dblares. Argentina continué sicndo €l segundo
mayor mercado individual de productos
brasilefios (4 100 millones de ddlares).

Las importaciones de todos los sectores
experimentaron aumentos de gran magnitud en
1994, con excepcién de los combustibles, cuyas
compras crecieron s6lo 6%. La implementacidn
del plan de estabilizacion y ¢l fortalecimiento de
la demanda interna aceleraron las compras
exienas ya en €l primer semesire, tendencia que
se acentud notablemente en la segunda mitad del
aiio. Las internaciones de bienes de consumo se
acrecentaron 66% y las de materias primas y
bicnes de capital, 34%. Cabe destacar el aumento
de 180% registrado en el segundo semestre por
las importaciones de automéviles. Los
principales proveedores fueron los paises
industrializados en general y los integrantes del
MERCOSUR. Las importaciones desde la Unién
Europea crecieron 47% y las provenientes de los
Estados Unidos, 30%, con lo que ¢l superdvit
comercial con esos paises se¢ redujo en més de
1 700 millones de ddlares. A su vez, las compras
a los pafses del MERCOSUR aumentaron 60% en
¢l caso de Uruguay, 38% en el de Argentina y
29% en el de Paraguay, de modo que disminuy6
en 370 millones de délares €] superdvit con esos
paises.

Las diversas rebajas arancelarias y, en
particular, la significativa apreciacién de la
nueva moneda constituyen la base del auge que
experimentaron las importaciones en el segundo
semestre de 1994. Estas pasaron de un promedio
mensual de 2 300 millones de dblares en la
primera mitad del afio, a 2 800 millones en
septicmbre, 3 200 millones en octubre y 4 600
millones en diciembre. Como en el segundo
semestre las exportaciones mensuales se
mantuvieron en el range de 3 700 millones de
ddlares, en noviembre se registrd el primer déficit
mensual en el comercio de bienes desde 1987,
por un monto cercano a 500 millones, que luego
subi¢ a casi 900 millones en dicicmbre. Pescala
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adopcién de medidas restrictivas, como la
elevacion de los aranceles y el establecimiento
de cuotas de importacién para los automéviles,
en ¢l primer semestre de 1995 ¢l desequilibrio en
¢l comercio de bienes se mantuvo, con lo que el
déficit acumulado en ese lapso ascendi6 a 4 200
millones de d6lares; esie resultado contrasta con
¢l superévit de 7 000 millones generado en igual
periodo del afio precedente.

Este vuelco en el intercambio produjo una
importante ampliacién de la oferta en
imporiantes sectores. Por ¢jemplo, entre agosto
y diciembre ¢l valor de las importaciones
mensuales de automéviles subid de 106 millenes
de ddlares a 186 miliones, con lo que €] promedio
mensual de unidades importadas se incrementé
de 11 700 en ¢l tercer trimestre de 1994 a casi
30 000 en ¢l cuarto. En términos de participacién
en ¢l consumo aparenie del secior, la de los
vehiculos importados se tsiplio6, puesto que pasé
de 6.7% en ¢l primer trimestre de 1994 a 22.3%
en ¢l cuario. Destacable fue también la evolucitn
de la oferta exierna, tanto de materias primas,
cuyo monto en el segundo semestre crecid 28%
en relacion con ¢l mismo periodo de 1993, como
de bienes de capital, caso en el que el incremento
fue de 56%.

El auge del comercio exterior generd
avmentos de los servicios vinculados a esta
actividad. Los gastos netos por concepto de
transportes y seguros subieron de 1 800 millones
de dolares en 1993 a 2 200 miliones en 1994. El
déficit de los servicios se expandié también araiz
de los viajes internacionales, que registraron una
salida neta de 1 200 millones de dolares, algo
més de 50% superior a la del aiio anterior.

En los servicios factoriales, el pago neio por
concepto de intereses ascendioé en 1994 a 6 400
millones de ddlares, el monto mds bajo en lo que
va de la década de los novenia. El mayor pivel de
las reservas internacionales y la regularizacion
del pago de créditos bilaterales en favor de Brasil
posibilitaron un incremento de 113% de los
ingresos por concepto de intereses, que
alcanzaron a 1 700 millones de délares. De otra
parte, los pages de intereses disminuyeron en
virtud del nuevo acuerdo respecto de la deuda,
implementado en mayo de 1994, y de la caida del
margen (spread) que se aplica a los bonos
privados brasilefios. La remesa de utilidades al
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exterior ascendi6 a 2 500 millones de délares,
como consecuencia tanto de los buenos
resultados de las empresas extranjeras que
operan en Brasil, como de la baja del tipo de
cambio efectivo, Por su parte, las transferencias
unilaterales privadas hacia ¢l pafs aumentaron a
2 600 millones de délares, vale decir, 900
millones més que en 1993,

El resultado final en las transacciones
corrientes fue un déficit de casi 1 500 millones
de dolares, lo que representd menos de 0.5% del
riB, pero fue méds del doble del registrado en
1993. Ello reflejo el deteriofo del superévit de
bienes y la acentuacidn del desequilibrio en los
servicios no factoriales, contrarrestado en parte
por la disminucién del saldo negativo en los
servicios factoriales y el aumento de las
transferencias unilaterales privadas.

El flujo de capital externo presenté en 1994
dos etapas bien diferenciadas. En el primer
semestre, antes de la implementacién del Plan
Real, 1a cuenta de capitales registré un ingreso
nete de 7 000 millones de délares, que
correspondid a inversiones en el mercado bursétil
por 5 700 millones de délares y préstamos y
bonos por 7 900 millones; esto fue contrarrestado
por una salida neta de capitales de corto plazo
ascendente a 4 400 millones, en la que incidié
especialmente ¢l pago de los atrasos de afios
anteriores en el servicio de la deuda. Con el Plan
Real, los ingresos netos de capital cayeron a sélo
1 000 millones de délares, mientras que el
mercado bursétil absorbia 1 600 millones y los
ptéstamos y bonos registraban un monto
insignificante. El robustecimiento del comercio
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exterior y la mayor estabilidad de precios
coadyuvaron a la expansién del crédito de
proveedores y organismos multilaterales, que en
el primer semestre redujeron el déficit de 1 500
millones de délares a tan solo 270 millones. La
incertidumbre respecto de la evolucidon de la
politica cambiaria y 1a continuidad de 1a politica
econdmica, junto con una apreciable cajda del
tipo de cambio real, fueron los principales
factores que explican el vuelco del flujo de
capitales especulativos,

En el segundo trimestre de 1994 se finiquité
¢l acuerdo sobre la deuda externa brasileha con
los bancos acreedores y el Club de Paris. Se
refinanciaron 46 500 millones de ddlares, de los
cuales 6 400 millones correspondieron a moras
¢n los pagos a los bancos. El descuento obtenido
con las opciones de titulos ascendié a 3 900

millones de délares. Con el Club de Paris se

concretd el refinanciamiento de 42 600
millones de délares. Para la constitucién de las
garantias necesarias, Brasil tuvo que utilizar
sus propios recursos, cerca de 3 100 millones
de délares. La devda externa total a fines de
1994 era del orden de 149 500 millones de
délares, de los cuales 119 500 millones
correspondian a deuda de mediano y largo
plazo y 30 000 millones a deuda de corto
plazo. Esta dltima se amplié debido, sobre
todo, al auge de las operaciones de captacién
de lineas de crédito por los bancos
comerciales para el financiamiento del
comercio exterior, las que se triplicaron en el
periodo 1992-1994, hasta llegar a 28 000
millones de délares.



COLOMBIA

1. Rasgos generales de Ia evolucion reciente

La actividad econémica en 1994 mantuvo la
trayectoria ascendente gque registra desde el
término de la aplicacion, a fines de 1991, del
programa de apertura, La abundancia de
financiamiento externo hizo posible una fuerte
progresién del consumo privado, la cual, en
conjunto con la ampliacibn del consumo piblico
y la inversi6n bruta, impulsé vigorosamente la
demanda interna. De esta forma, el ritmo de
crecimiento del PIB se acelerd, aproximéndose
2 6%. La meta de inflaci6n, de 19%, no pudo
ser alcanzada, pese a la virtual estabilizacién
del tipo de cambio nominal, situdndose ¢l alza
de precios al mismo nivel que en 1993, cercano
al 23%, en lo que parece haber constituido una
pausa en la tendencia declinante del indice de
precios al consumidor @pC) desde 1991,

El deterioro del saldo de la cuenta corriente
del balance de pagos se intensificd, alcanzando
¢l equivalente de 5% del PIB, envergadura
semejante a la del superdvit registrado en 1951,
El Banco de la Repiblica continué acumulando
reservas en un escenario de fluida oferta de
recutsos exiernos. No obstante las medidas
adoptadas para moderar la afluencia de capitales
de corto plazo, el tipo de cambio real retrocedid
por lercer afio consecutivo.

La gestién del sector piblico fue
superavitaria, gracias a un sustancial ascenso de
los ingresos, tanto corrientes como de capital,
puesto que el gasto total crecié vigorosamente.
La nueva administracién, que asumid sus
funciones en agosto, planie6 metas de cardcter

social que suponen una mayor presencia del
Estado en la actividad econdémica, en cuanto se
refiere a participacién del ingreso y ¢l gasto
piblicos. Ellas se formalizaron mediante la
promulgacién de un Plan Nacional de Desarrollo
1994-1998. Asimismo, ¢l Gobierno incorporé un
instramento de caricter institucional en la lucha
contra la inflacién, concertando en diciembre un
pacto social con sectores empresariales y sindicales.

Las medidas orientadas a contener la demanda
interna provocaron una subida sustancial de las
tasas de interés, situacién que persistia hasta bien
avanzado 1995, amenazando €l desempeiio real
de la economia en lo concerniente tanto al
financiamiento de la inversién como a la
rentabilidad del sector exportador. Entre esas
medidas, las que procuraban limitar el
financiamiento externo a corto plazo provocaron
una recomposicién de los flujos de capital en
favor de los de largo plazo. En ese contexto, la
crisis financiera que se desaté en México a
comienzos de 1995 suscitd repercusiones
limitadas en Colombia. En la primera quincena
de 1995 el indice de la Bolsa de Bogotd subid
13% en pesos cotrientes; la caida subsiguiente de
20% entre mediados de enero y de abril obedecié
en gran medida a la vigencia interna de ¢levadas
tasas de interés.

La politica de altas tasas de inlerés parecid
enfriar lentamente la demanda interna durante la
primera mitad de 1995, desacelerando en forma
gradual e] ritmo de ascenso del producto y de los
precios.

2. La politica econdmica

En presencia de una briosa demanda interna y
abundante financiamiento externo, la bisqueda
de los equilibrios macroecondmicos descanséd

sobre todo en la politica monetaria aplicada por
el Banco de la Repiiblica, aunque a costa de la
subida de las tasas internas de interés. E! sector
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Gréfico 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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ptblico, por su parte, aunque en ¢l marco de un
fuerle incremento del gasto, coadyuvd a esta
politica, al abstenerse de recurrir al crédito de la
autoridad monetaria y mantener en el exterior
una fraccién de los recursos exiemnos captados
por las ventas de activos,

a) La politica fiscal

El afio 1994 se inscribid en la tendencia de los
afios noventa al equilibrio de las cuentas fiscales,
no cbstante el aumento de la gravitacién de la
actividad pablica dentro del P1B. El conjunto del
sector publico no financiero obtuvo ingresos y
realizd gastos por cifras, netas de transferencias
inlemas, equivalentes a 33% y 30% del producto,
que se comparan con niveles del orden de 24%
en 1990 y cercanos a 29% en 1993. Ello arrojd
un superdvit de 2.6%, un tercio del cual fue
generado por el gobierno central,

La sustancial ampliacién del gasto se financié
mediante un incremenio equiparable de los
ingresos corrientes, equivalente a un par de
puntos porcentuales del PIB. Similar fue el
ascenso registrado por los ingresos de capital,
que excedieron de 1.4 billones de pesos, gracias
a lo que se recaudd por privatizaciones,
principalmenie del Banco de Colombia, y a la
adjudicaci6n de la telefonia celular. El monto de
estos ingresos extraordinarios se acerco al del
superévit del sector piblico consolidado.

Sin ellos, el resultado del gobierno central
habria sido deficitario. Dado que tales recursos
procedian de inversionistas exiranjeros, ¢l
Gobierno decidi6é mantenerlos, junto con una
porcién de las utilidades del Fondo Nacional del
Café, fuera del pais, a fin de evitar que ¢] flujo
correspondiente de divisas derivara en una
expansion de 1a liquidez interna. Sin embargo,
para atender sus pagos de tesoreria, aumenté su
endeudamiento, en especial en el mercado
nacional. En el externo, €l gobiemo continué
sirviendo parte de su deuda con recursos
obtenidos mediante la colocacion de bonos en
mejores condiciones financieras.

La principal fuente de ingresos ordinarios, la
recaudacion tributaria, se expandié en un tercio,
algo més rdpido que el PIB nominal, iras el
aumento todavia mayor que se anotara el aiio
precedente luego de la reforma tributaria de
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1992. Dos de las principales fuentes de
recaudacién, el impuesto sobre la renta y el [va,
mantuvieron su peso relativo después de la
recomposicién que se operara ¢l afio anterior.
Ambos fueron equiparables y representaron,
en conjunto, mis del 80% de los ingresos
tributarios.

El auge de los ingresos totales del gobierno
nacional {(50%) permiti6 sustentar un incremento
del gasto péblico del orden de 40%, pese a la
desaceleracién observada en el segundo
semestre. Los grandes componentes del gasto se
ampliaron a ritmo semejante al agregado, con la
excepcion de los intereses de la deuda externa ¢
interna. Los primeros siguieron exhibiendo una
evolucidn favorable, al crecer sélo 11%, reflejo
de la politica de prepago y mejoramiento del
perfil de la deuda externa, asi como del
mantenimiento de la cotizacién del délar. Por el
contrario, los intereses de la deuda interna
subieron considerablemente (66%), debido a la
vigencia de tasas mis gravosas.

Las transferencias, destinadas en su mayor
parte a los entes territoriales descentralizados,
continuaron representando ¢l principal item del
gasto del gobierno nacional. El incremento de su
significacién respecto de los ingresos corrientes
es atribuible al avance del proceso de
descentralizacion. Las transferencias totales, que
ascendieron a casi 8% del PIB, volvieron a
constituir cerca de la mitad del gasto total del
gobierno.

Pese al crecimiento de las transferencias, las
cuentas de los gobiemos regionales y locales
fueron deficitarias, ya que sus gastos
evolucionaron a mayor ritmo que sus ingresos.
En el resio del sector pdblico también registraron
brechas el Metro de Medellin y la Sociedad
Carbones de Colombia (CARBOCOL).

Los principales superdvit correspondieron al
sector eléctrico y a la Empresa Colombiana de
Petréleos (ECOPETROL), asi como a la seguridad
social y al Fondo Nacional del Café. El
mejoramiento de los resultados de los servicios
piblicos estuvo asociado al alza de las tarifas
publicas y al empuje de la demanda. El del Fondo
Nacional del Café se explica por la favorable
trayecioria de los precios del grano en el mercado
internacional. La reforma de la seguridad social
instituida en 1993 se tradujo en un
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Cuadro 1

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion °
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bisicos
Otros servicios

Contribucién al crecimiento del PIB °

Consumo

Gobierno

Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversidn beuta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salario mfnimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacidn de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
(Pesos por dblar)
Tipo de cambio real efectivo
Indice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bicnes

¥ servicios
Exportaciones
Importaciones

Cucnta de capital

Reservas internacionales

{variacidn}

Endcudamicnto externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos ¢
(sobre exportaciones)

178

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacion
5.6 42 35 4.0 1.8 38 4.9 5.6
37 23 1.7 22 0.1 2.0 32 39
4.7 4.1 1.6 3.1 3.8 35 39 7.9
6.6 3.7 4.6 34 1.7 1.2 21 3.0
4,1 3.7 35 3.7 34 37 51 6.9
5.4 6.0 2.5 39 2.3 4.8 6.2 8.5
Porcentajes
33 39 2.8 1.7 1.2 04 4.6 6.2
0.6 1.0 06 0.3 0.3 1.1 20 2.1
28 3.0 22 14 0.9 -0.8 26 - 41
15 1.3 -1.3 0.2 -1.3 57 49 26
1.2 0.1 1.2 3.2 2.0 1.6 1.6 0.2
0.4 -1.1 08 -0.7 0.1 -4.0 -6.2 -3.4
Porcentajes del PIB b
168 115 156 149 13.3 184 222 234
176 170 153 159 179 202 184 187
-0.8 04 0.4 -1.0 -4.6 -1.8 38 4.7
Porcentajes
572 579 576 584 595 608 600 597
118 113 99 105 80 102 8.6 89
104.7 1019 1027 1000 967 950 976 960
Tasas de variacién
240 281 261 324 268 251 226 226
252 295 256 299 21 179 132 207
1165 1110 1064 1000 1031 1008 982 1139
243 299 383 503 604 681 781 827
852 865 888 1000 1010 900 870 753
Millones de dblares
344 205 187 557 21363 925 .2081 -2833
1324 562 1195 1813 2731 1158 -1638 -1883
6816 6738 T305 8658 9072 9200 991 11867
5492 6176 6110 6845 6341 8051 11539 13751
58 398 621 53 -527 167 2062 2 998
-106 348 220 668 1890 1225 207 170
Porcentajes
436 434 434 424 407 325 321 309
179 174 182 153 12.4 98 7.1 84



Cuadro 1 (conclusién)

COLOMBIA

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Porcentajes del PIB
Sector piblico no financiero
Ingresos corrientes 20 216 216 236 251 257 272 293
Gastos corrientes 170 166 167 168 182 187 188 207
Ahorro 50 50 49 6.8 6.9 7.0 84 8.6
Gastos de capital 7.2 7.2 6.8 74 6.9 7.2 8.1 6.0
Resultado financiero -1.9 -2.2 -1.9 -0.6 - 0.2 03 26
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas 9.1 29.9 21 -12.7
Crédito interno 04 391 842 556
Al sector pablico 09 129 272 146
Al sector privado 171 376 578 426
Dinero {(M1) & 281 391 328 310
Depésitos de ahorro y a plazo
en moncda nacional 307 274 458 535
M2 299 309 417 468
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anualizadas)
Pasivas 0.1 6.3 3.2 8.2 1.4 2.7 6.6
Activas - 137 99 166 90 112 151
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 3.7 4.0 98 -14 148 260

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

* Cifras preliminares. Scobre 1a base de délares a precios constantes de 1980.

© Mide 1a incidencia de la variacién de cada

agregado en la varacién del producio. Surge de multiplicar la tasa anual de variacida de un agmgado pot &l coeficiente de ese
agregado ¢a relacién con ¢l PIB. Poroema;es de la poblacién en edad de mwabajar.
econdmicamente activa (PEA). f Se refiere a los intereses netos del balance de pagos sobte las exportaciones de bienes y

servicios. ¥ Es poderdel sector privado.
® Tasa de interés pasiva deflactada por la varacidn del tipo de¢ cambio.

Cuadro 2

® Porcentajes de la poblacitén

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
| L1 m v I 11 Il v I I m v

Precios al consumidor

nacional)

variacion en doce
meses, %) 27.1 281 268 251 241 214 214 226 234 230 223 226
Tipo de cambio real
efectivo
{indice 1990 = 100) 904 880 915 899 866 B59 B50 906 781 754 TAB 740
Tasa de interés real
(anualizada, %)

Pasiva -108 -7.7 89 151 -95 30 79 94 -123 54 157 175
Activa 52 31 160 220 -28 114 174 187 -48 147 255 248
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.
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fortalecimiento de los ingresos por este concepto
y contribuyd al superévit que arrojaron dichas
cuentas, Bn 1994 entré en vigencia el nuevo
régimen que faculta a los trabajadores menores
de 40 afios para afiliarse a los fondos privados de
pensiones, que estin en competencia con el
estatal Instituio de Seguros Sociales.

Los presupuestos indicativos contemplados
en ¢l plan general de desarrollo econémico
prevén la progresion de los ingresos y los gastos
publicos, los que se equipararian en 1998,
alcanzando en ambos casos €l 34% del PIB. Las
proyecciones respecto de las cuentas del
gobierno central, sin embargo, son deficitarias
para los aiios venideros, brecha que serfa
compensada por un superdvit del resto del sector
publico.

b) La politica monetaria

El programa elaborado por las autoridades
monetarias a comienzos de 1994 se orientd a
contener la inflacion, teniendo presente la
conveniencia de evitar tanto alzas excesivas de
las tasas de interés como una nueva revaluacion
real del peso. A tal efecto se fijé como meta una
banda de crecimiento de los medios de pago (M1)
de entre 20 y 28% sobre los niveles observados
el afio anterior, que fue considerada coherente
con la de abatir la inflacién a 19% y lograr que
¢l PIB se expandiera 5%.

En la préctica, la evolucién de los medios de
pago, que fue mds répida durante el primer
trimestre, superé durante los primeros once
meses el techo de la banda, pero hacia fines de
aiio se habia atenuado, al punto de cumplirse la
meta prevista.l La base monetaria registr6 una
expansion similar, inferior a la del afio anterior.

Al igual que en 1993, el rescate de los
certificados de cambio que llegaban a
vencimiento se erigié en el principal factor de
expansién de la base. Su saldo, que habia
alcanzado un techo de 1 200 miles de millones
de pesos en diciembre de 1992, bajé de 340 mil
millones en diciembre de 1993 a poco menos de
60 mil millones ¢n el mismo mes de 1994, Al
efecto expansivo de dicha reduccion de pasivos
se unié el generado por la disminucién del saldo

de otros titulos emitidos por ¢l Banco de la
Repdblica en ¢l marco de sus operaciones de
mercado abierto (de 1 700 miles de millones en
€nero a unos 994 mil millones en diciembre).
S6lo en contadas ocasiones, como en agoslo,
tuvieron estas iltimas operaciones un cardcter
contractivo.

La expansion de la liquidez considerada en su
sentido amplio (M2) fue mayor que la de los
medios de pago. A comienzos del afio ¢l primer
agregado seguia amplidndose al fuerte ritmo del
aiio anterior, alimentado por la afluencia de
capitales externos. En presencia de una activa
demanda de crédito, dicha liquidez hizo posible
que el crecimiento de la cartera de préstamos del
sistema financiero se mantuviera en el rango de
50% observado desde fines del aiio anterior.

Dado que esta evolucién era incompatible con
la meta inflacionaria, en marzo la Junta del
Banco de ]a Republica impuso un limite de 2.2%
mensual (30% anval) a la expansion de la cartera
del sistema financiero. En forma paralela
introdujo controles al endeudamiento extemo de
corto plazo. La primera medida no alcanzé en
plenitud su objetivo y en agosto la autoridad
monetaria se vio obligada a actuar sobre las tasas
de interés, restringicndo mediante operaciones
de mercado abierto €l crecimiento de la liquidez.
Las tasas pasivas nominales, que en los primeros
meses se habian mantenido en ¢l entormo del
25%, subieron hasta acercarse a 40% en
noviembre y diciembre, y las activas se ubicaron
10 puntos por encima. Las correspondientes tasas
reales, que comenzaron siendo negativas,
subjeron en forma paralela hasta alcanzar
en noviembre promedios de 20 y 27%
respectivamente. El ritmo de expansién de la
cartera de los intermediarios financieros se
atenud, para terminar el afio en un 45%. Para
1994 en su conjunto, la liquidez se amplidé 47%.

¢) La politica cambiaria

En enero el Banco de la Repiblica decidié
eliminar los certificados de cambio que se habian
uiilizado previamente para retrasar la
monetizacion de las divisas ingresadas. En su
lugar instauré un sistema de banda cambiaria

1 1.2 meta de medios de pago incluye depésitos oficiales. El dinero del sector privado aument6 31%.
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comprendida entre un 7% por encima y por
debajo de un tipo de cambio de referencia,
cuya evolucion configura un corredor
cambiario ascendente, El Banco de la
Repiblica se comprometia a intervenir en el
mercado, comprando ¢ vendiendo divisas, a fin
de mantener el tipo de cambio dentro del
corredor.

Pese a las medidas adoptadas en 1993 para
moderar ¢l endeudamiento a corto plazo, la
revaluacion real del peso persistié, ante €] masivo
ingreso de capitales extranjeros. Esa tendencia se
vio fortalecida por las expectativas de una
revaluacién de la moneda local y la creciente
brecha entre las tasas de interés internas y
externas, atribuible a la politica monetaria en
vigor, El equivalente en délares de las tasas de
interés pasivas aumenié progresivamente hasta
un nivel cercand a 45% ¢n el promedio del Gltimo
trimestre, habida cuenta de la trayectoria del tlpo
de cambio en ese lapso.

COLCMBIA

La autoridad monetaria decidié entonces
imponer restricciones mas severas al ingreso de
capitales, ampliando tanto los encajes exigidos
para los créditos del exterior, como ios plazos de
aplicacion, que aumentaron hasta cinco afios. Por
otro lado, el gobierno intenté obstaculizar el
ingreso de divisas ilegales procedentes del
narcotrifico. Entre las medidas adoptadas a tal
efecto figuraba la prohibicién de invertir
capitales externos en bienes raices y empresas
inmobiliarias.

Con todo, la oferta de divisas por todos los
conceptos mostré gran vigor durante 1994. En
diciembre, con el tipo de cambio de mercado en
¢l piso de la banda, el instituto emisor procedié
a reajustarla a la baja, ante el riesgo de tener que
realizar considerables compras de divisas. En
sintesis, en 1994 ¢l peso se devalué sélo 3%, lo
que, habida cuenta de los diferenciales de
inflacién interna y externa, significé una
revaluacion real de 18%.

3. La evolucién de las principales variables

2) El nivel de actividad econémica

Con un aumento cercano a 6%, en 1994
continud la aceleracién del FIB observada desde
1991. Esta tasa determiné que ¢l producte por
habitante experimentara un aumento del orden de
4%, el mayor desde 1986, Por su parte, el ingreso
nacional subi¢ aproximadamente 8%, favorecido
por la trayectoria de la relacién de los términos
del intercambio.

Al igual que en ¢l bienio precedente, el
estimulo para la expansion del producto provino
de la demanda interna, que se ampli6 casi 9%. El
aporte de la demanda exierna no fue muy
significativo, ya que ¢l volumen de exportaciones
aumento apenas 1%.

El motor principal de la demanda fue el
consumo privado, que se ampli6 6%.
Coadyuvaron asimismo la mayor formacion de
capital del sector piblico y de los inversores
privados. Aunque con menor peso en la demanda
global, también ¢l consumo publico, al
incrementarse 17%, se erigié en importante
propulsor de la economia.

La inversién total aumenté 12%, luego de dos
afios de vigorosa recuperacion, con lo que su

importancia respecto del PIB excedi6 de 23%. A
su favorable evolucién contribuyeron tanto el
sector privado como el piblico, aunque en mayor
medida el primero.

La produccién quedd a la zaga de la evolucion
de la demanda agregada, asi que parte de ésta
hubo de ser satisfecha mediante una sustancial
expansién del volumen de importaciones (16%).
El exceso de gasto sobre el ingreso llevd al
consiguiente déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos. El desequilibrio fue cubierto
con holgura con ahorro externo, que financié un
quinto de la inversi6n interna.

Los sectores que evidenciaron mayor
dinamismo fueron nuevamente los no transables,
descollando la construccién y los servicios. El
crecimiento de la primera (12%), en auge desde
1992, estuvo acompaiiado de una espectacular
ampliacién (entre 50 y 56% anual en la mayor
parte del aiio) de la cartera de colocaciones de las
corporaciones de ahorro y vivienda (CAv), uno de
los méiximos ascensos en €l conjunto de
intermediarios financieros.

Evolucién similar, indicativa del auge del
comercio minorista, acusé la cartera de las
compafiias de financiamiento comercial. Sin
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embargo, las ventas de vehiculos regresaron a
niveles més moderados después del espectacular
avmento del afio anterior; por el contrario, las de
muebles y electrodomésticos continuaron ¢n
acelerado ascenso. Tambi€n los demds servicios
anotaron resultados favorables, creciendo en su
conjunto casi 9%. Los mayores aumentos los
protagonizaron los servicios financieros y los
gubernamentales, pasando estos dltimos a
representar casi un décimo del producto.

La industria en su conjunto crecié menos que
¢l producto total. La trilla de café se contrajo 7%,
mientras que ¢l resto de la manufactura se
expandia por debajo de 5%. Los resultados
fueron muy disfmiles entre las distintas ramas.
Con escasas excepciones se repitieron los
patrones observados en 1993. El empuje de la
construccion y los servicios se transmitié a las
industrias vinculadas con esos sectores; las de
muebles de madera, productos pléasticos,
productes metélicos (especialmente de hierro y
acero), objetos de loza, papel ¢ imprenta
registraron aumentos de dos digitos. Pero los
sectores tradicionales de prendas de vestir,
tabaco, productos de caucho y de cuero
continuaron deprimidos.

Leve fue ¢l aumento (2%) de la produccién
agropecuaria, tras el repunte observado en 1993.
La cosecha de café continué cayendo, esta vez
11%. También se debilit6 el crecimiento tanto
de los cultivos transitorios como de los
permanentes, lo mismo que del sector
pecuario. Al igual que en afios anteriores, el
mejor desempeiio correspondié a la avicultura,
En el dltimo irimesire del aiio el gobierno
aprob6 un programa de modernizacién
agropecuaria, cuyas repercusiones exceden del
dmbito ¢condmico y social, toda vez que los
problemas de seguridad y de violencia que sufre
Colombia afectan de manera importante a las
zonas rurales.

La mineria en su conjunto se mantuvo casi
estancada, al igual que la extraccién de petrdleo,
ya que sc retrasé ¢l aumento de produccién
previsto en los yacimientos de Cuisiana, que
prometen dar fuerte impulso al producto
sectorial. La produccién de minerales preciosos
sufrié una importante caida, en tanio que las de
carbén y de mineral de hierro se recuperaron un
tanto del descenso del afio anterior.
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b} Los precios, las remuneraciones y el
empleo

El alza de los precios al consumidor, préximo
a23%, fue similar al de 1993 y superior a la meta
oficial (19%). S6lo en junio se logré quebrar la
tendencia alcista que, al impulso del auge de la
demanda, venfa exhibiendo la inflacién desde
agosto del afio anterior. En el segundo semestre
de 1994, por consiguiente, la subida del IPC se
estabilizé, a lo que coniribuyeron la politica
monetaria méis restrictiva del Banco de la
Repiblica y la estabilidad del tipo de cambio
nominal.

Por otro lado, se observé una mayor
convergencia en la trayectoria de los precios de
los distintos grupos de productos. En particular,
el indice de los alimentos, que en 1993 habia
quedado bastante a la zaga, participé en 1994 en
la subida general, recuperando parte del terreno
perdido. Los mayores aumentos se produjeron en
los capitulos de servicios (Salud y educacién) y
vivienda. En el caso de los servicios piiblicos, los
precios y tarifas subieron en promedio 27%.

Al excluir los servicios, ¢l indice de precios a
la produccién (IPP) acusé una subida més
moderada, inferior a 21%. Este resultado es
coherente con ¢l fendmeno apuntado de
convergencia ¢ntre los distintos grupos de
bienes, ya que en 1993 el alza del IPP habia sido
de s6lo 13%. El mayor aumento de 1994 estuvo
influido por el mencionado repunte de los precios
agropecuarios.

Mientras que la evolucién del tipo de cambio
coniribuy6é a moderar el 1pC, la apreciacion real
del peso constituy6 precisamente el reflejo de la
nueva realineacion de los precios relativos entre
productos transables y no transables, en favor de
estos dltimos, En efecto, los precios al productor
de los articulos importados subieron apenas 10%,
frente al incremento de 22% que experimentaron
los productos nacionales.

Con objeto de aminorar la incidencia del
componente inercial de la inflacion que actia
sobre las expectativas y las pricticas de
indizacién vigentes, se firmé en diciembre el
Pacto Social de Productividad, Precios y
Salarios, con participacion del gobierno y
sectores de trabajadores y empresarios. Su
objetivo ¢s reducir gradualmente la inflacién,



fijandose una meta de 18% pata 1995. El
gobiemo se comprometié a una politica fiscal
que contempla la generacién de un moderado
superdvit fiscal y un manejo de las tarifas
péblicas coherente con dicha meta.

Habida cuenta de la prictica de ajustar los
salarios de los obreros conforme a la inflacién
pasada, el hecho de que la inflaci6n en 1994
resultase similar a la del afic precedente
determiné que ¢l promedio de los salarios reales
de los obreros de la industria fuera sélo
marginalmente superior al de 1993,
manteniéndose 4% por encima del nivel
alcanzado en 1990. El salario minimo teal, en
cambio, resultd inferior en la misma proporcién
al vigente a comienzos de los afios noventa,
acusando un deterioro de casi 2% respecto a
1993. La ocupacién no varié apreciablemente en

¢l conjunto del afio, con lo que la tasa de

desempleo, que en 1994 rozé ¢l 9%, fue
semejante a la de un afio antes.

<) El sector externo

El diferencial entre el ritmo de expansién del
gasto interno real y ¢l producto ensanché el
déficit de cuenta corriente, elevdndolo por
encima de los 2 800 millones de déblares, cifra
cercana al 5% del PIB. La cuenta corriente ha
expetimentado un deterioro constante desde
1991, afio en que, tras las primeras medidas de
apertura, era superavitaria en similar proporcion
del producto.

No obstante ¢l exceso de los gastos respecto
de los ingresos cotrientes, en el transcurso del
afio el Banco de la Repiblica acumuld reservas
netas por més de 130 millones de dblares, con lo
que al finalizar 1994 el nivel de las mismas
superaba los 8 mil millones. Ello fue posible
gracias a la aflvencia, por segundo afio
consecutivo, de grandes volimenes de capital
extranjero; en t€rminos netos, €stos excedicron
en més de mil millones de dblares los registrados
en 1993, bordeando la cifra histérica de 3 000
millones. La acumulacién de divisas podria haber
sido mucho mayor, de no mediar la decisidn del
gobicrno de mantencr en el exterior un porcentaje
apreciable de sus recursos en moneda extranjera,
procedentes de privatizaciones, concesidn de
telefonia celular y exportaciones de café, Si se
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excluye esta salida de capital, el superdvit
efectivo del balance de pagos se eleva a unos
1 500 millones de délares.

El deterioro de la cuenta corriente abarcd
tanto el balance comercial como ¢l de servicios,
El déficit comercial pasé de mis de 1 600
millones de d6lares en 1993 a casi 1 900 millones
en 1994, Las exportaciones de bienes crecieron
15% y las importaciones, 20%. El desempefio de
las primeras estuvo marcado por ¢l auge de las
cafeteras, que se bencficiaron del alza de los
precios en el mercado internacional, acercindose
a Jos mil millones de ddlares el robustecimiento
de los ingresos por ¢sta causa. En cambio, el valor
de las exportaciones de petrSleo se contrajo 11%,
debido a la caida tanto de las ventas fisicas como
de los precios. En espera de la expansién de los
embarques de crudo procedentes de los
yacimientos de Cuisiana, en 1994 el peirdico
cedié al café el liderazgo entre los productos
colombianos de exportacién.

Pese a la revalvacién real del peso, las
exportaciones no teadicionales (esto es, excluidos
¢l petréleo, café, carbén y ferroniquel), que
representaban més de la mitad de las totales,
aumentaron 13%. Entre las industriales destacé
¢l desempeiio de las bebidas, ciertos productos
quimicos, hierro y acero, algunos minerales no
metélicos, y barro y loza. Las exportaciones de
textiles y prendas de vestir volvieron a declinar,
esta vez 2%.

Los tres grandes componenies de las
imporiaciones participaron en ¢l auge del
conjuato. Descollante fue ¢l aumento de los
bienes de capital, reflejo del empuje de la
inversién. La participacién de este grupo, que ha
venido en alza en los iltimos afios, ascendié a
una cifra del orden de 40%, casi a la par de los
bienes intermedios. El resto lo constituyen los
bienes de consumo.

En el deterioro del balance de servicios
influyé sobre todo la duplicacién de los intereses
pagados por el sector privado, que dejé en
evidencia ¢l elevado ritmo a que éste se ha
endeudado en el dltimo tiempo. Por otro lado, €l
sustancial incremento de los dividendos de las
inversiones colombianas en el exterior (que,
aunque relativamente modestos todavia, pasaron
de un promedio d¢ 20 millones de délares en
1988-1990 a 66 millones en 1993 y 180 millones
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en 1994) atestiguan la expansion de tales
inversiones en los Gltimos aiios,

La expansion cercana a 1 000 millones de
délares que anotaron las entradas neias de capital
s¢ combindé con modificaciones en la
composicién de dichos flujos. Mi¢ntras que en
1993 los capitales a corto plazo superaron a los
de Jargo plazo, en 1994 fueron estos ultimos los
protagonistas; su saldo neto bordeé los 3 800
millones de délares, comparados con 900
millones el afio anterior,

Dos factores principales explican este
cambio. En primer lugar, la inversion extranjera
directa auments en casi mil millones de délares,
aproximindose a los 2 mil millones, més de tres
puntos porcentuales del PIB. Colombia recibié
cuantiosos recursos para el desarrollo de los
yacimientos petroleros de Cuisiana, asi como por
concepto de privatizaciones y concesién de la
telefonia celular.

En segundo lugar, las medidas adoptadas
por ¢l Banco de la Repiiblica desde 1993 para
limitar la entrada de capitales especulativos a
corto plazo transformaron las pautas de
endeudamiento privado. Mientras que ¢l de
corto plazo se redujo a la mitad (de 1 100
millones de délares en 1993 a 570 millones ¢n
1994), el de largo plazo se triplict, pasando de
800 millones a 2 600 millones de délares. Al
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mismo tiempo, el sector publico siguié
reduciendo deudas con el exterior, esta vez en
mis de BOO millones de délares,
principalmente las de largo plazo. Buena parte
de esa disminucién se financidé con recursos
captados mediante la emisién de bonos en los
mercados internacionales, principalmente el
estadounidense. Como ya se menciond, el sector
pablico fue responsable de la salida neta de mds
de 1 100 millones de délares de capital a corto
plazo, al dejar en el exterior recursas obtenidas
por la venta de empresas, a fin de coadyuvar al
logro de las metas e los mercados monetatio y
cambiario.

A consecuencia del aumento de la deuda del
sector privado, el monto total de ésta, que el
aiio precedente no habia llegado a 5 mil
millones de ddlares, subié a mds de 8 mil
millones, nivel equivalente al volumen total de
reservas netas en poder del Banco de la
Repiiblica. La deuvda piiblica se contrajo
ligeramente, por lo que la deuda externa total
del pais ascendi6 per segundo afio consecutivo,
pasando de unos 18 400 millones de ddlares
a casi 21 300 millones. También el servicio de
esta deuda aumentd, tanto en lo que respecta a
las amortizaciones como a los intereses, pasando
a representar €l 43% de las exportaciones de
bienes y servicios.



COSTA RICA

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

En 1994, 1a economia de Costa Rica se expandi6
significativamente, mis de 4%, aunque a menor
velocidad que en los dos aiios previos. Pese al
crecimiento del producto agregado y a la
disminucién del déficit del comercio exterior,
durante e] aijo se percibieron indicios de desequi-
librios macroeconémicos. Estos consistieron
principalmente ¢n el voluminoso desequilibrio
fiscal, la aceleracion del alza de precios internos
a 20% anual y la persistencia del elevado déficit
¢n cuenta corriente del balance de pagos.

El desempeiio econdmico estuvo influido por
la coyuntura electoral y la perturbacién
financiera vinculada con la quiebra de un gran

banco estatal. En el sector externo, mejoraron
los términos del intercambio (en especial,
debido a la fuerte suba del precio del café), pero
el pafs enfrentd un escenario menos propicio
para su financiamiento. Esto Gltimo provocd una
disminuci6n de los ingresos de capital, de modo
que una parte apreciable de la brecha en cuenta
corriente s¢ cubrié a expensas de una caida de
las reservas. Si bien las exportaciones totales
aumentaron a buen ritmo, ¢l comercio
costarricense se desarrollé en un dmbito de
competencia més dura; hacia el futuro, quedaba
planteada la biisqueda de medios para dinamizar
la insercion internacional de Ja economia.

2. La politica econfmica

En 1993 la politica fiscal generd un superdvit
financiero para el sector publico consolidado y 1a
tasa de inflacion s¢ redujo a un digito anual. Sin
embargo, estos resultados eran fTdgiles: la caida
de la inflacion, en especial, se habia apoyado en
parte en el mantenimiento del tipo de cambio
nominal y en la postergacién de ajustes de las
tarifas piblicas. De hecho, en 1994 se duplicé la
tasa de variacion de precios, mientras que las
cuentas del gobierno arrojaron un fuerte
desequilibrio.

La politica fiscal se caracterizé por un répido
avmento del gasio piblico, vinculado con las
erogaciones extraordinarias del perfodo electoral
y ¢l creciente peso de la deuda interna que se
habia venido acumulando. La necesidad de
recurrir a fuentes locales de crédito se acentud a
raiz de Ja postergacién de la tercera fase del
programa de ajuste estructural suscrito con el
Banco Mundial (PAE 11), lo que implicé que no
ingresaran Jos fondos externos previstos en ese
programa.

Las elevadas necesidades de financiamiento
del gobierno influyeron en gran medida sobre la
gestién monetaria y €] comportamiento de los
mercados crediticios. La oferta monetaria crecié
considerablemente; a ello contribuyeron en
particular los requerimientos de fondos del sector
piblico y la inyeccion de recursos destinada a
respaldar los compromisos del Banco Anglo-
Costarricense, cuya quiebra se precipité por
pérdidas en la cartera de titulos sobre ¢l exterior.
Frente a Jos impulsos que tendian a expandir la
masa monetaria, las autoridades emplearon la
emision de bonos para moderar el aumento de la
liquidez. Asi se absorbieron parte de los fondos
que de otro modo se habrian derivado al
financiamiento privado y probablemente
estimularon Ja suba de Ja tasa de interés. A su vez,
Jos costos del servicio de la deuda interna se
constituyeron en un elemento importante de
presiones sobre la politica fiscal.

Por su parte, la politica cambiaria siguié
desarrolldndose dentro de un esquema de
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flotaci6n administrada. El deslizamiento del
precio del délar fue un poco més rdpido que en
1993, y se aceleré algo en el segundo semestre,
debido, entre otras cosas, a Jas mayores
dificultades de financiamiento externo. La suba
del tipo de cambio durante 1994 fue bastante
inferior a la de los precios internos; sin embargo,
el promedio de tipo de cambio real efectivo de
1994 fue levemente mayor que el del afho
anterior.

a) La politica fiscal

El déficit del gobierno central llegé a
representar 7% del PIB, después de haber sido
menor de 2% el aiio anterior. E} pronunciado
aumento de ese déficit fue atribuible al
incremento de 54% de los gastos corrientes
(cerca d¢ 30% en términos reales), mientras que
los ingresos sOlo se elevaron 16%.

La gestion fiscal en 1994 fue expansiva, sobre
todo en materia de remuneraciones y compras de
bienes y servicios. Por otro lado, crecié
fuertemente €] monto de transferencias al sector
privado, como las pensiones (que se elevaron
47%), asif como los certificados de abono
tributario (74%). Asimismo, aumentaron en 60%
los gastos por intereses, reflejando la mayor
carga financiera emanada de la colocacién de
titulos para cubrir gastos. Como hecho
excepcional, gravitaron también las
transferencias al Banco Anglo-Costarricense,
que representaron més de 9% del gasto corriente
del gobierno. Sin embargo, aunque no se
hubieran regisirado esas erogaciones, el gasto
corrienie habria aumentado en cerca de 40%, es
decir, mucho més que los precios.

El marcado incremento de la brecha fiscal
reveld el magro efecto de los cambios
Jegislativos introducidos recientemente con ¢l fin
de superar la rigidez del gasto del gobierno
central, especialmente respecto de las pensiones
y el certificado de abono tributario (CAT). En el
caso de las primeras, tras aprobatse la nueva ley
de pensiones, se introdujeron enmiendas que
mantuvieron los regimenes especiales para
algunos sectores de pensionados. Con respectoal
CAT, al extenderse en ¢l tiempo los beneficios
(aunque reduciendo los montos anuales), se
postergé el impacto en €] ¢rario publico. La
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deuda interna constituyé otro importante factor
de presiones sobre el gasto; los servicios de la
deuda alcanzaron a 17% de lJas erogaciones
corrientes. El valor de Jos bonos en circulacion,
incluyendo al sector publico financiero y mo
financiero, aumenté 50% entre 1993 y 1994,
hasta representar un 27% del PIB. De esta masa
de bonos, dos terceras partes comespondieron al
gobierno central e instituciones piblicas no
financieras; el resto fue emitido por bancos
eslatales comerciales y el Banco Central de Costa
Rica, Si bien ¢l servicio de la deuda pablica
externa tradicionalmente involucré complejas
negociaciones con los acreedores, su progresiva
sustitucién por deuda interna resultd onercsa
desde el punto de vista financiero.

La inversién del gobierno aurnentsd en cerca
de 40% en 1994. No obstante esta fuerte alza, los
fondos destinados a Ja formacién de capital
redujeron su participacion en los gastos totales.
El monto de la inversion del conjunto del sector
publico consolidado se elevé a 4.1% del PIB, una
cifra algo mayor que en los afios previos. En
términos generales, la escasez de fuentes de
recursos y la rigidez de los gastos corrientes han
venido afectando el volumen de la inversitn
publica; ello ha restringido la oferta de servicios
de infraestructura.

Los ingresos tributarios del gobierno central
se redujeron en 1994 como proporcién del PIB,
en cerca de 0.8 puntos porcentuales. La
recaudacion se vio afectada por la rebaja del 11
a 10% de la alicuota del impuesto a las ventas, la
disminucién de los aranceles de importacién de
las materias primas y ¢l menor ritmo de
crecimiento de las importaciones. Asimismo, una
decision judicial suspendi6 el cobro de impuesto
a las exportaciones de caf€ cuando el precio
internacional superaba los 80 centavos de délar
la libra, lo cual privé al gobierno de una
importante fuenie de ingresos. Por otra parte, se
moderd ¢l incremento de Ja recaudacion del
impuesto a la renta, que habfa aumentado
fuertemente ¢l afio anterior por efecto de
disposiciones que eliminaron exenciones y
ampliaron Ja cobertura del tributo.

A diferencia de lo ocurrido en aiios anteriores,
las empresas del sector pablico no contribuyeron
a compensar el desequilibrio financiero del
gobierno central. El Instituto Costarricense de

187



Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion

Producto interno brato

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios

Contribucién al crecimiento del PIB °
Consumo
Gaobierno
Privado
Inversi6n bruta interna
Exportaciones
Impottaciones

Inversién bruta intema
Ahorro nacional
Ahorto externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salario minimo real (nivel inferior)
(indice 1990 = 100)

Precios (dicicmbre a diciembre)
Precios nacionales al Ponsumidor
Precios al por mayor
Precios al productor industrial

Sector externo
Relacion de precios del
intercambic (fndice 1990 = 100)
Tipo de cambio nominal
&Eblones por dblar)
ipo de cambio real efectivo
{indice 1990 = 100)

Balance de pagos
Cuenta corriente
Balance comercial de bienes
¥ servicios
Expotiaciones
Importaciones
Cuenta de capital
Reservas intetnacionales (variacién)

Endeudamiento externo
Deuda piblica (del mip)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
Tasas de variacién
45 32 55 3.4 21 23 6.1 43
1.6 04 2.6 07 04 4.6 35 1.9
273 14 33 6.7 41 83 7.5 6.5
4.5 3.1 6.1 21 31 6.6 54 35
84 62 78 6.6 35 112 9.0 15
4.0 29 4.6 4.1 1.1 7.2 6.1 4.4
Porcentajes
3.6 1.0 47 48 23 7.7 6.1 4.6
04 05 0.6 03 01 04 0.9 0.4
33 0.6 41 44 22 7.3 52 42
08 -1.7 22 08 -30 6.1 25 0.5
7.1 3.6 6.1 4.1 44 84 8.0 2.2
-0 0z 15 63 i1 -150 -105 -3.0
Porcentajes del PIB
239 216 225 226 191 235 245 240
115 114 9.1 98 155 142 141 148
124 102 134 128 3.7 93 104 92
Porcentajes
944 945 962 954 945 90 959 958
5.6 55 38 4.6 55 4.1 4.1 42
951 951 991 1000 928 925 927 936
Tasas de variacién
164 253 100 273 253 170 20 199
109 197 107 279 223 127 6.6
. 104 6.2 199
1070 1054 101.7 1000 1018 1034 1058 1090
628 758 815 916 1224 1345 1422 1571
96 1040 9890 1000 1083 1030 1007 1013
Millones de dblares
-444 394 567 561  -167 455 -537 515
-177 75 <217 384 -22 320 409 384
1451 1620 1841 1974 2200 2592 2994 13332
1628 1695 2059 2338 2222 2913 3403 3716
481 636 713 364 515 631 478 295
11 226 150  -197 352 181 61 220
Porcentajes
821 805 720 549 571 482 406 384
196 178 95 5.7 5.0 47 39

Intcreses netos (sobre exportaciones) 18.7
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COSTARICA
Cuadro 1 (conclusién)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994*

Porcentajes del P1B
Sector piblico no financiero
Ingresos corrientes 260 267 267 261 276 282 282 259
Gastos corrientes 213 218 236 239 137 223 M2 e
Ahorro 47 4.9 32 22 39 59 6.0 0.7
Gastos de capital 4.9 49 57 4.8 4.1 54 5.4 6.1
Resultado financiero -0.2 0.1 2.5 -2.5 -0.1 0.7 0.6 4.9
Financiamiento intemo 0.5 0.3 2.1 22 -1.2 -1.3 0.3 6.1
Financiamiento externo 0.7 -0.2 0.4 03 1.3 0.6 -0.9 08
Tasas de variacion
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 18.6 834 292 -198 1565 230 49 -1.6
Crédito interno 67 404 282 275
Al sector pablico 49 43 2.7 161
Al sector privado 89 480 361 18.5
Dinero (M1} 46 216 18.2 7.5 290 360 7.8 210
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 193 471 38.2 4.9
M2 w 246 408 216 10.5
Depdsitos en délares w LT 153 73 257
Tasas anuales
Tasas de interés reales
{promedio del afio)
Pasivas -1.7 5.2 -4.9 1.5 -1.0 1.3 -1.8
Activas 32 17.6 4.0 10.8 9.8 19.3 11.0
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ® w03 92 04 28 151 6.4 1.9
Fuente: cepaL, sobre la baﬁee de cifras oficiales,
* Cifras preliminares. Sobee la base de dlares a precios constantes de 1980.  °Mide la incidencia de la variacion de cada

agregado en 1a variacion del producto. Surge de multiplicar 1a tasa anual de variacfon de un agregado por ¢l coeficiente de ese
agregado en relacion con el PB. _ ? Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar. Porcentajes de la poblacién
econdmicamente activa (PEA). PEn 1993 s¢ interrumpié ¢l {ndice de precios al por mayor y se sustituy$ por un fndice de
precios al productor industrial.  © Tasa de interés pasiva deflactada por 1 variacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
1 o m 1w I §m m w 1 o m

Precios al consumidor
(variacién en 12
meses, %) 264 234 190 170 102 93 89 90 114 121 163 199

Tipo de cambio real
(indice 1990 =100} 107.1 99.0 104.1 1018 1004 995 100.0 1027 102.5 1016 101.0 100.1

Tasa de interés real

(anuallz.aq)a. %)

Pasiva 110 46 73 44 103 07 129 68 30 06 37 -11
Activa ® 02 72 18.0 142 212 110 257 195 156 136 95 52
Fuente: CEPAL, sobrelabasedcctfrasofmales

* Cifras prefiminares.  ®Depésitosa 180 dfas.  © A corto plazo.
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Electricidad (CE) requirié financiamienio por
11 660 millones de colones (en comparaciSn con
un superdvit de 7 012 millones de colones en
1993), como consecuencia de las grandes
inversiones efectuadas en la modernizacion de
te¥fonos (principalmente, ¢l desarrollo de la
telefonfa celular) y, en menor medida, en el
avance de la construccién de plantas eléctricas.
Los gastos del ICE se financiaron en parte
mediante 1a colocacion de bonos en el exterior,
por 50 millones de dblares. El déficit de la
Refinadora Costarricense de PetrSleo (de 3 700
millones de colones, frente a un superévit de
casi 7 000 millones en 1993) obedecid
principalmente al pago atrasado de impuestos al
gobierno (durante el segundosemestre) y al lento
ajuste de precios. Por su lado, la Corporacion
Costarricense de Desarrollo (CODESa) aportd
recursos provenientes de la venta de la empresa
estatal Cementos del Pacifico (CEMPASA).

El nuewo gobierno que asumid a mediados de
1994 plante6 diversas reformas en materia fiscal.
En cuanto al gasto, s¢ consider6 la
reestructuracion de ministerios, Ia reduccion de
personal y Ja modificacién del sistema de
pensiones. En materia impositiva, s¢ propusieron
al Legislativo medidas de considerable alcance,
que incluyeron la modernizacién de la gestion
del sistema tributario y aduanero y la
aplicaci6n de sanciones més duras a la evasion.
Por otro lado, se propuso aplicar un impuesto
del 1% a los activos de empresas (acreditable
a efectos del] impuesto a la renta), limitar las
deducciones de intereses y actualizar las rentas
presuntivas. El gobierno también proyect
unificar al 30% la tasa del impuesto a la renta
para personas juridicas y crear nuevos tramos
de alicuotas para los salarios y pensiones {con
una tasa marginal méxima del 30%); el paquete
tributario contempl6 asimismo una ¢levacion
de la tasa del impuesto a las ventas, del 10 al
15%, la aplicacién de un impuesto a la
propiedad de vehfculos y la eliminacion de
diversos impuestos de menor envergadura. Las
autoridades buscaron asi reforzar los ingresos del
gobierno y facilitar la suscripcién de acuerdos
con organismos multilaterales de crédito; sin
embargo, el irdmite de aprobaci6n parlamentaria
de las reformas impositivas tropezé con
dificultades.
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b) La politica monetaria

La gesti6n monetaria se vio restringida por el
cuantioso déficit fiscal y las inciertas
expectativas del pablico, que se manifestaron en
una creciente dolarizacién de las colocaciones
financieras y un acortamiento del plazo de los
depdsitos.

La cantidad de medios de pago creci6 27%, o
sea, en forma mucho méds rdpida que el afio
anterior (8%). La creacion primaria de dinero fue
atribuible exclusivamente a las operaciones de
crédito interno del Banco Central, dado que el
movimiento de reservas internacionales netas
gener$ un efecto contractivo. A la expansion de
Ja base monetaria, que tuvo apreciable impulso
pese al mayor volumen de titulos reguladores,
contribuyeron los adelantos del Banco Central
para atender los pasivos del Banco
Anglo-Costarricense; ademés, crecieron
fuerternente los préstamos al gobierno central, lo
que se compensd parcialmente con la sostenida
baja del crédito a otras instituciones oficiales.

Las transacciones del sistema bancario ¢n su
conjunto también mostraron un incremento més
répido del crédito al sector plblico, mientras que
s¢ desaceleré marcadamente la suba de los
préstamos al sector privado; éstos, de todos
modos, s6lo se elevaron poco menos que los
precios. En el comportamiento de la demanda de
depbsitos se destacd el cambio en su
composicién. Un fenémeno notable fue la caida
nominal del 5% de Ja masa de depdsitos a plazo
en moneda nacional mientras que, al mismo
tiempo, los en moneda extranjera aumentaron
méis de 25%. El marcado desplazamiento de las
preferencias del publico hacia activos en divisas
probablemente provino de inquietudes acerca de
la evolucion del tipo de cambio y de factores de
incertidumbre asociados con e] cambio de
gobierno y la quiebra del Banco Anglo-
Costarricense. Por otro lado, ¢s probable que
haya continvado la redistribucion de depdsitos
hacia los bancos privados desde los bancos
estatales, cuyas tasas de captacién fueron
inferiores a las del promedio del sistema.

Las tasas de interés bancarias no variaron
significativamente durante 1994, manteniéndose
en niveles nominales més altos que el promedio
del afo anterior. Dada Ja aceleracion de los
precios, ello implicé que como promedio anual,



las tasas reales pasivas de Jos bancos estatales
fueron negativas, mientras que las tasas reales
activas disminuyeron con respecto a los
elevadisimos niveles previos. De iodos modos,
los rendimientos de los depésitos (y aun més, los
correspondientes a los préstamos) fueron
ampliamente superiores a la tasa de depreciacion
de la moneda, lo que significé que la tenencia de
activos en moneda nacional implicé Ja demanda
de significativas primas de cobertura.
Hacia fines de) afio, Jas autoridades adoptaron
varias medidas para frenar la expansién
monetaria. Enire ellas sobresali6 la elevacitn
escalonada de la tasa de encaje legal a partir
del 1% de noviembre. Los porcentajes
oscilaron entre el 43%, para los depdsitos mis
liquidos, y un minimo de 10%, para los
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depésitos a mas de seis meses plazo;
exceptudndose los bancos que adquirfan bonos
de estabilizacion monetaria. Las mayores
exigencias de encaje repercutieron en los
diferenciales entre tasas activas y pasivas, que ya
mostraban valores elevados dada la magnitud de
los costos de intermediacion.

Entre los objetivos del gobierno se contaron
mejorar los servicios bancarics y reducir las
pérdidas del Banco Central. Con tales prop6sitos
se presentaron proyectos para modernizac y
ampliar los servicios de Ja banca estatal.
Asimismo, las autoridades se plantearon el
fortalecimiento de la supervisién bancaria,
teniendo en cuenia, en particular, la reciente
experiencia de la quicbra del Banco Anglo-
Costarricense.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

El PB se incrementd en més de 4%, 0 sea a
una tasa similar a Ja media de los vltimos ocho
afios, pero menor a Ja registrada en el bienio
1992-1993. Al parecer, la desaceleracion de Ja
economfa fu¢ mds marcada e¢n ¢l segundo
semestre de 1994, dadas las politicas tendientes
a frenar el gasio y Ja mayor escasez de¢ recursos
externos. Respecto de Ja demarla agregada, el
elemento més expansivo en 1994 resulté el
consumo, que Crecio cerca de 6%. Luegode dos
afios de ascenso acelerado, la inversion fija se
elevé s6lo moderadamente (4%), pero atin asf Ja
formaci6n de capital como porcentaje del PIB se
maniuvo en niveles més altos que en el pasado
reciente. Por su parte, tanto ¢l volumen de las
exportaciones como ¢l de las importaciones de
bienes y servicios aumentaron mucho menos que
¢l afio anterior; en 1994, los flujos de comercio
exterior evolucionaron a ritmo comparable con
el de la actividad agregada.

Si bien el crecimiento del consumo a mayor
velocidad que ¢l PIB contrajo el coeficiente de
ahorro intemo, los términos del intercambio
mejoraron y los pagos a factores del exterior
disminuyeron un tanto. Por consiguiente, la tasa
de ahorro nacional fue cercana al 15% del piB,
cifra mayor que en 1993, pero todavia alejada de
Ja magnitud de los recursos requeridos para

financiar la inversién. De tal mado, el ahorro
externo alcanzé a més de 9% del PIB (frente a més
de 10% en 1993), es decir, que todavia represento
alrededor de 40% del ahortro total.

Del lado de la oferta de bienes y servicios, el
aumento del PIB se difundif entre las grandes
ramas de actividad. En general, se observaron
moderadas tasas de crecimiento en Jos diversos
sectores, salvo en los servicios basicos, que se
expandieron mds de 7%, o sea, bien por encima
del promedio.

El sector agropecuario mantuvo un
crecimiento cercano a 3%, inferior al viB
agregado. Entre Jas influencias que moderaron la
expansion del sector s¢ contaron Ja escasez de
crédito, la adaptacion a la apertura al mercado
externo y la eliminacién de los precios de
garantfa (que frecuentemente se fijaban por
encima de los del mercado iatemacional). El
Consejo Nacional de Produccidn (CNP), que se
ocupaba de la comercializacion de productos
bésicos, disminuy6 su tamafio y redefinid sus
tareas, de forma que abandoné la compra de
granos y las operaciones de estabilizacién de
precios, aliviando las pérdidas que asi se
ocasionaban al Banco Central.

La produccién de bienes agricolas
tradicionalmente de exportacion, ne alcanzé a
reflejar en 1994 los cambios ocurridos en las
condiciones internacionales. Asi, se redujo la

191



cosecha de café, cuyo cultivo s¢ habia visto
desincentivado por los bajos precios externos
hasta ¢l repunte habido en mayo; ademas, los
rendimientos estuvieron afectados por causas
naturaks. La disparada de precios en el segundo
semestre —entre julio y setiembre se superaron
valores de 2 déblares por libra, frente a 50
centavos a comienzos del periodo- no se reflejé
inmediatamente en los ingresos de los
productores, porque gran parte de 1a cosecha se
habfa vendido por anticipado a cotizaciones
bajas. Por su parte, se amplié la superficie
cultivada de banano, de 49 000 a 52 000
hectareas, pese a Jos obsticulos planieados por la
fijacion unilateral de cuotas por la Union
Europea (los que, no abstante, no fueron
suficientes para deprimir los precios medios
anuales). La produccién también aumentd,
aungue a un ritmo menor que en aos anteriores
(3%, en comparacién con 10% en 1993 y 12% en
1992). La caida de Ja produccién de cafia de
azicar se asoci6é en buena medida a la
incertidumbre acerca de las posibilidades de
ingresar al mercado preferencial de Jos Estados
Unidos.

Entre los productos agricolas de consumo
interno, hubo una notable recuperacion en los
cultivas de arroz y frijol. En el caso del arroz,
prosiguié la concentracién de Ja produccion en
explotaciones con manejo empresarial y en dreas
de riego: en tales 4reas, que siguieron
amplidndose, es posible obtener tres cosechas al
ano, en contraste con s6lo una en las zonas de
temporal. La produccién de frijol conservé
rentabilidad en relacién a otros granos; este
producto es diffcil sustituirlo con importaciones
debido a las preferencias de los consumidores.
En cambio, se deterior$ la oferta de maiz blanco
(cuya superficie sembrada se redujo de 23 600
hectdreas en Ja campaiia 1992/1993 a 17 500 en
1994/1995) y de sorgo.

Aument6 notoriamente ¢) beneficio de came
vacuna, pero €llo no reflejé un crecimiento
paralelo de la ganaderia, dado que ¢l hato
sigui6 disminuyendo, sino el hecho de que una
proporcién creciente de la matanza
corresponde a animales ingresados desde
Nicaragua. Por su parte, Ja produccion lechera
contd con favorables perspectivas, pues se
consolidé un arancel elevado en la Ronda
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Uruguay del GATT, por lo cual este producto y
sus derivados gozarian de proteccién en el
mercado nacional, a la vez que existen buenas
posibilidades de exportacion,

El mercado para los bienes agricolas de
exportacion no tradicional se ha tormado méas
incierto y se ha desacelerado la produccion de
algunos rubros, aun cuando otros siguieron
expandiéndose. En algunos casos, cultivos
destinados al consumo interno (el mafz, en
particular) fueron desplazados por otros de
carbcter exportable, como la yuca y ofros
tubérculos. Ciertos productos, entre los que
destaca ¢l melon, se vieron afectados por las
preferencias otorgadas por los Estados Unidos a
las compras desde el 4rea del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLC). Sin
embargo, las inversionistas extranjeros siguieron
involucrandose en los nuevos tipos de cultivo
(entre otros, Jas compaiiias bananeras, que
buscan mercados alternativos), y asi han
aumentado su presencia en la produccién de
bienes no tradicionales. La industria
manufacturera tuvo una expansion de 4%,
atribuible especialmente al dinamismo de]
primer semestre (6%), pues en el segundo hubo
una clara desaceleracion (3%). Pese a la apertura
comercial y a la progresiva eliminacién de
subsidios, la industria ha logrado mantener su
participaci6n en €l PIB; ésta fue algo mayor que
la cifra correspondiente a 1980. En 1992 y 1993
la industria se habia visto favorecida por una
expansién de Ja demanda interna y externa (en
parte gracias al repunte del mercado
centroamericano) y un mejor entorno
macroecondmico, que redujo la incertidumbre
respecto a las decisiones de inversién y
produccion. Estas condiciones variaron en 1994,
€n que hubo mayores dificultades en acceder al
crédito local, y una astringencia del
financiamiento externo. Por otro lado, la
disminucién del tipo de cambio real en el correr
del afio afecté a los sectores expuestos a los
mercados internacionales, si bien operé en
sentido contrario ]a reduccin de aranceles a las
materias primas (de 10 a 5%) que rigié entre
enero y abril.

La industria manufacturera vino
experimentando cambios de diversa indole,
impulsados en particular por la firma de nuevos



acuerdos de comercio internacional (algunos ya
en marcha, como ¢l tratado de libre comercio con
México u otros que podrian llegar a concretarse,
como un acuerdo de equiparacién de beneficios
con el TLC). Hubo, por ejemplo, diversas
operaciones de interacionalizacién del capital
de empresas importantes: se realizaron
adquisiciones de empresas costarricenses en el
rubro de alimentos, bebidas y tabaco por
empresas mexicanas que, estimuladas por el
tratadc de libre comercio entre Costa Rica y
México, contemplaron una potencial ampliacién
del mercado de exportacién hacia
Centroamérica. Asimismo, s¢ incrementaron las
asociaciones de capitales nacionales con
extranjeros para promover inversiones
conjuntas, ligadas a la comercializacion de
marcas extranjeras en el pais y en el exterior,
También se invirtié en ampliar Ja capacidad de
produccion de rubros como la confeccidn, ya sea
con la perspectiva de aprovechar el mayor acceso
al mercado mexicano (que destinaria a su vez una
mayor proporcin de su oferta a abasiecer el
mercado norieamericano a través del TLC), o bien
en preparacién de la eventual suscripcion de un
acuerdo de equiparaci6n de beneficios con el
TLC, que abriria asi el mercado notteamericano.

En cuanto al desempefio sectorial en 1994,
éste fue muy desigual. Las industrias de
productos quimicos y de caucho mostraron un
rdpido crecimiento (21%), favorecidas
principalmente por la demanda centroamericana.
También mostrd una expansién apreciable (8%)
la industria editorial y de imprenta. La
recuperacién de la exportacion de bananoa partir
del segundo trimestre, y la mayor produccion de
otros productos agricolas no tradicionales (como
la pifia), que requieren empaques de carién,
explicaron en parte este comportamiento. La
industria metalmecinica mantuvo su dinamismo,
especialmente en el rubro de la maquinaria
¢léctrica, estimulada por la demanda externa. En
cambio, otras actividades, como la de textiles,
cueros y calzados resultaron perjudicadas por las
importaciones. Por otra parte, s¢ trasladaron
algunas industrias maquiladoras (sobre todo en
la rama de la confecci6n) hacia otros paises de la
region con salarios més bajos. Sin embargo, otras
(por ejemplo, en la rama electrénica) ampliaron
su capacidad productiva. En todo caso, en
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términos agregados las exportaciones de Ja
maquila han permanecido précticamente
constantes desde 1992,

El sector de la construccitn evoluciond ial
€Omo en otras ocasiones de cambio de mando: en
general, la construccion de viviendas tiende a
concentrarse hacia fines de los periodos
presidenciales, lo que reduce la provisién de
fondos cuando asume el nuevo gobiemo. A ello
se sumd en el segundo semestre de 1994 una
menor fluidez del crédito y una desaceleracion
de la actividad econdmica. Sin embargo, el
turismo y el comercio contribuyeron a estabilizae
la demanda de¢ edificios; asimismo, la
construccion recibié un porcentaje mayor del
crédito agregado. En conjunto, eslos efectos
indujeron un incremento del PIB sectorial algo
por encima del 4%.

La produccién de servicios bdsicos crecié
significativamente. En el gran aumento de la
generacién de electricidad influy6 la entrada en
operaciones de la primera planta geotérmica
Miravalles, con una capacidad de 55 000 MW.
Las perspectivas de incrementar la oferta de
energia se ampliaron a raiz de Ja aprobacién por
parte de lJa Asamblea Legislativa de préstamos
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
para ejecutar ¢l tercer tramo del programa de
desarrollo eléctrico. Ello daria apoyo financiero
a un proyecto hidroeKcirico de 177 MW, Ja
ampliacion de la planta geotérmica y un proyecto
edlico de 20 MW.

b) Los precios, las remuneraciones y ¢l
empleo

La tasa de inflacién rondé el 20%, superando
ampliamente las previsiones formuladas a
comienzos del periodo. Igual cosa ocurri6 con el
indice de precios al productor industrial. El alza
de los precios al consumidor se acentud en el
cuarto trimestre en que la tasa de variacitn
mensual promedio fue cercana a 2%.

Esta evolucién respondié probablemente a
varios estimulos. El rdpido incremento del gasto
agregado en aios anteriores puede haber tenido
efectos tardios, al presionar sobre 1a capacidad de
oferta, especialmente en los sectores menos
ligados al mercado internacional. Por otro lado,
Ia fuerte inyeccién de medios de pago durante
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1994 implicd que la disponibilidad de liquidez
no constituyera una gran restriccién a las alzas
de precios; el aumento de los salarios reales,
impulsé asimismo ¢l consumo. Ademds, ante el
cambio de gobierno, el sector privado parece
haber efectuado ajustes en prevencién de la
eventuval implantacién de controles. (Sin
embargo, las nuevas autoridades sélo
mantuvieron regulados los precios de ocho
productos). También influyeron las alzas de las
tarifas publicas, especialmente en ¢l segundo
semestre, que buscaron compensar los
considerables rezagos acumulados.

Los salarios reales medios se elevaron poco
mencs de 4% (frente a 10% en el afio anterior),
mientras que los salarios minimos subieron
menos. Si bien el nuevo gobierno se habia
planteado como objetivo una mejora salarial, este
tropezé con fuertes restricciones al voluminaso
déficit fiscal y la inflacion més elevada. De todos
modos, las autoridades decidieron otorgar un
bono escolar a aquellas personas que reciben un
salario minimo, equivalente a algo menos de 2%
del salario. Por otro lado, a diferencia del afo
anterior, durante 1994 las remuneraciones
nominales del sector piblico aumentaron en
menor proporcidn que en el sector privado.

Pese a que el crecimiento del PIB fue mds lento
que en los afios previos, Ja tasa de desocupacion
se mantuvo s6lo levemente por encima del 4%.
De hecho, hubo indicios de cierta escasez de
mano de obra en algunas actividades agricolas
{como la cosecha de cafia de azicar y café), lo
que llevé al empleo de trabajadores extranjeros.

c) El sector externo

El déficit en cuenta corriente permanecié
elevado (515 millones de d6lares), aunque algo
inferior al del afio previo, pues s¢ redujode 7 a
6% del PIB. No obstante el mejoramiento de los
términos de intercambio (4%) y los mayores
volimenes exportados, la contribucién principal
al desequilibrio en cuenta corriente emand
nuevamente del comercio de bienes, que arrojd
un saldp negativo de 650 millones de dolares. Por
su parte, aumentd ligeramente ¢l superdvit por
concepto de servicios reales, debido
especialmente a Jos mayores ingresos turisticos.
Los egresos netos por servicios a faclores se
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mantuvieron en unos 200 millones de doélares,
cifra similar a la del afio anterior. Durante 1994
declinaron marcadamente las entradas de capital,
que no rebasaron los 300 millones de délares,
monto que representd solo un poco més de Ja
mitad del promedio del dltimo quinquenio.
Como consecuencia, el desequilibrio en cuenta
corriente fue cubierto en buena medida mediante
una merma de las reservas ascendente a 220
millones de dolares.

La mencionada evolucion de la cuenta de
capitales tuvo lugar pese a que siguieron en
aumento los flujos de inversién directa (que
alcanzaron los 300 millones de ddlares,
equivalenies a casi 60% del déficit en cuenta
corriente). El vuelco principal en los
movimientos financieros ocurrié en las
operaciones del gobierno, que arrojaron un
déficit neto de 250 millones de ddlares, en
comparacidn con un ingreso de 75 millones enel
afio anterior. A ¢llo contribuyd el hecho de que
en 1993 el sector piiblico contrajo deuda de corto
plazo para incrementar las reservas, la que debi6
reembolsarse en 1994, Pese a las cuantiosas
amortizaciones efectuadas por el gobierno, se
acumularon atrasos por cetca de 90 millones de
ddlares con €] Club de Paris.

Las exportaciones de bienes y servicios reales
se incrementaron en 1994 en un 11%, Cobraron
gran impulso las ventas externas de café y de
servicios de turismo (ya que crecieron, en 49 y
18%, respectivamente, que llegaron a representar
30% del total. El valor exportado de café se elevo
debido a la fuerte suba del precio internacional,
pese a la retencién de 20% de la oferta exportable
acordada por la Asociacién de Pafses
Productores de Café (APPC) que se asocid con una
merma de 8% del volumen embarcado. Por su
parte, aumentaron en cerca de 3% las
exportaciones de banano, no obstante las
dificultades de acceso al mercado europeo. El
conjunto de exportaciones no tradicionales
aumentd en 10%, impulsadas por las mayores
ventas de articulos diversos (que crecieron 18%,
superando los 1 000 millones de délares), que
compensaron las cafdas en los rubros de
camarones y pescado y prendas de vestir. De
cualquier modo, las exportaciones no
tradicionales (de rdpida expansi6n en los afios
recientes) se enfrentaron a una mayor



competencia por parie de otros paises
centroamericanos y de fuera de la subregion. Los
valores ingresados por maquila permanecieron
précticamente invariables con respecto a 1993;
en Jas inversiones destinadas a la actividad se
hicieron sentir la competencia de economias con
mano de obra més barata y Ja incertidumbre con
respecto a los efectos del TLC. Sin embargo, la
erosion que implicé ese Tratado en las
preferencias que gozaban los productos
centroamericanos en €l mercado de los Estados
Unidos no parece haber afectado demasiado en
la prictica a las expottaciones costarricenses,
excepto en casos especificos como el del meldn.

COSTARICA

Durante 1994 Costa Rica efectud diversas
negociaciones comerciales, entre las que destaca
la suscripcidn de un tratado de libre comercio con
México.

Las importaciones de bienes siguieron
creciendo, aungue con menor rapidez que en
¢l bienio anterior. Las compras al extetior s¢
desaceleraron en un contexto de menor
aumento del gasto interno y de
financiamiento menos fluido, no obstante 1as
rebajas de los aranceles aduaneros de los
bienes intermedios y de capital, que se
equipararon al arancel externo comun del
drea centroamericana.

195






CUBA

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Después de la profunda contraccién productiva
observada desde 1990, la economia cubana
detuvo su caida en 1994, con un modesto repunie
del 0.7%. De todos modos, el PIB por habitante
se mantuvo cerca de los niveles més bajos en los
dltimos veinte afios.

La mejorfa del desempeiio econdémico en
1994 estuvo asociada con el creciente flujo de
inversiones extranjeras hacia la isla, que ha
dinamizade actividades como los servicios
turisticos, la minerfa y algunas ramas de la
manufactura, También influyeron las reformas
econdmicas, que abrieron nuevos espacios a los
mecanismos del mercado y descentralizaron la
gestion empresarial. Ello estimulé la bisqueda de
nugvas formas de comporiamiento, tanto por
parte del gobierno como de los agentes
productivos. Por otro lado, mejor6 la relacién de
intercambio extemo, en particular debido al
aumento de los precios internacionales de
productos tradicionales como el azicar y ¢l
niquel, y a la baja del petrdleo.

El déficit fiscal (que se habia elevado a 34%
del pIB en 1993) descendidé més del 70% en

términos nominales, para situarse en 7.4% del
PIB. Esto permiti6 ajustar la politica monetaria lo
que, a su vez, contribuyé a moderar las presiones
inflacionarias y a inducir una apreciacidn de la
moneda nacional en ¢l mercado cambiario
informal.

Si bien disminuyé el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, éste no pudo
financiarse completamente con ¢l superavit de la
cuenta de capital, de modo que para cubrirla hubo
que mermar las reservas internacionales. Como
hecho relevante, el turismo registré en 1994 mis
de 800 millones de délares de exportaciones y
desplaz6 al azdcar de su tradicional primer lugar
en la generacitén de divisas, ya que los ingresos

- por ventas externas de ese producto fueron de

700 millones de dblares. En tal comporiamiento
no sélo incidi6 la marcada expansién de los
servicios turisticos, sino también la declinacion
de la zafra, que se redujo a 4 millones de
toneladas en el perfodo 1993-1994, Esto dltimo
perjudicé las posibilidades del pais de obtener
nuevos créditos externos, tradicionalmente
garantizados con la produccién azucarera.

2. La politica econémica

Las reformas iniciadas hace algunos aiios
prosiguieron en 1994, Ellas han tendido a
diversificar las formas de propiedad y gestién y
a otorgar mayor lugar al mercado en la
asignacion de recursos, tratando de viabilizar
¢l funcionamiento de la economia dentro del
marco general del modelo vigente, que
privilegia las consideraciones distributivas.
En 1994 s¢ adoptaron medidas para facilitar
las inversiones extranjeras y el turismo,
asimismo, se abricron mercados para la
comercializacion de productos agropecuarios

y se efectuaron acciones de redimensionamiento
del Estado.

En este panorama destaca el acuerdo de la
Asamblea Nacional del Consejo del Poder
Popular de 2 de mayo de 1994, donde se sientan
las bases formales de un nuevo régimen de
politica econdmica que privilegia la eficiencia y
¢l estricto control d¢ la ejecucibn del presupuesto
nacional en todos sus niveles. En especial, el
Parlamento encomienda al gobierno que
desarrolle acciones destinadas a: i) reducir los
subsidios por pérdidas a las empresas (y otros
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gastos presupuestados), y aumentar a la vez,
los ingresos con vistas a disminuir
significativamente ¢l déficit; ii) lograr la
estabilidad de los fondos depositados en €1 Banco
Popular de Ahorro; iii) valorar la elevacitn de los
precios y tarifas de productos y servicios
seleccionados, y iv) implantar gradualmente un
nuevo sistema impositivo integral que tome en
cuenta criterios de equidad y contribuya al
saneamiento financiero del pais.

Las medidas de liberalizacitn econdmica
permitieron 1a realizacién de operaciones
mercantiles antes consideradas ilegales. Ello fue
especialmente relevante en ¢l caso de los
alimentos; la mayor fluidez de la oferta operé
hacia fines del afio para aliviar los problemas de
abastecimiento. A partir de 1993 se produjo el
traspaso de tierras para su explotaci6n a wnidades
basicas de produccién cooperativa (UBPC),
equivalentes a 2.6 millones de hectfireas (la
mayor parte de las tierras estatales). En octubre
de 1994 se liberalizé ¢l transporte y la venta de
bienes de origen agropecuario. Por otro lado, se
reconocié legalmente la existencia de los
intermediarios privados en actividades
financieras y comerciales. Asimismo, se
introdujeron mecanismos especiales de estimulo,
en especie y en divisas, a unos 115 000
trabajadores de sectores considerados
prioritarios tales como puertos, pesca,
generacién de energia eléctrica, produccion de
niquel ¢ industrias mecénica, alimentaria, de
materiales de construccibn y tabaco. Ademds, se
extendio ¢l ejercicio legal del trabajo por cuenta
propia a 135 actividades, principalmenie de
servicios personales, donde participan unas
170 000 personas (alrededor de 5% de la
poblacién econémicamente activa). Sin
embargo, las nuevas unidades econdémicas no
fueron autorizadas a contratar empleados
asalariados, y quedd prohibida su actuacién en
las éreas de salud y educacitn, cuya prestacion
gratuita quedé exclusivamente a cargo del
Estado.

Las acciones encaminadas a redimensionar el
Estado incluyeron la simplificacién de la
estructura del gobierno central y ¢l otorgamiento
de mayor autonomia a la gestién de las empresas
publicas y de las autoridades locales. Por otro
lado, la politica fiscal se orient a disminuir el
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desequilibrio de las finanzas piblicas. En
particular, se reimplanté en el pais un sistema
impositivo (que pricticamente habja dejado de
operar en 1967) aunque, dada la inexperiencia de
la poblacién en ¢l pago de tributos, se previé un
periodo de transicién de dos afios hasta la
aplicacién plena del régimen. En junio se aprobé
¢l Decreto Ley 150 que incorpora la evasién
fiscal como nueva figura delictiva en el Cédigo
Penal. Durante 1994, el gobierno aumenté los
precios y tarifas de diversos bienes y servicios, a
efectos de elevar los ingresos piblicos, y aplicé
medidas para reducir gastos.

La crisis de funcionamiento gue ha venido
atravesando la economia y las reformas que se
fueron aplicando han tenido repercusiones de
indole social. Uno de ellos fue la mayor
dispersién de los ingresos (que se vio reforzada
por las presiones inflacionarias), mientras que la
oferta de servicios, tradicionalmente ¢levada,
como educacidn, salud, deportes y cultura se vio
resiringida por mayores limitaciones a la
disponibilidad de recursos. La tensién entre los
objetivos sociales y la dificil bisqueda de formas
para incentivar la produccién y alcanzar los
equilibrios macroeconémicos reflejéd
nuevamente la gravedad de los problemas
econdmicos, cuyos determinantes han sido tanto
de origen interno como externo. Entre estos
dltimos siguié pesando el bloqueo establecido
por los Estados Unidos.

Durante 1994 se apreciaron algunos avances
en las relaciones entre Cuba y los Estados
Unidos, dados los acuerdos en materia migratoria
y la autorizacion del gobiemno estadounidense
para reanudar los nexos telefnicos directos entre
ambos paises. Por otro lado, existieron tratativas
entre las autoridades cubanas y empresas
estadounidenses inieresadas en efectuar
inversiones, en caso de levantarse las
restricciones  correspondientes, Una
normalizacién de las relaciones con los Estados
Unidos contribuiria asimismo a permitir el
acceso de Cuba a recursos provenicntes de los
organismos multilaterales de crédito.

a) La politica fiscal

La politica fiscal s¢ orienté a reducir ¢l
abultado desequilibrio de las cuentas pdblicas.



Asi, el déficit fiscal disminuyé considerablemente
(a 7.4% del p1B), con un incremento de los
ingresos de 24%, mientras los gastos declinaron
en 9%.

En la evoluci6n de los ingresos piiblicos se
destacé la suba de los gravdmenes directos sobre
lo percibido por los trabajadores por cuenta
propia, los campesinos y los cooperativistas; los
salarios de los trabajadores estatales quedaron
exonerados de impuestos, si bien se propuso
generalizar las contribuciones para financiar la
seguridad social del conjunto de los ocupados.
Por su parte, la recaudacién de impuestos
indirectos sobre bienes y servicios se elevd en
cerca de 50%. Ello se debié principalmente a los
incrementos de diversos precios y tarifas. En
especial, las alzas de cigarros, tabacos y bebidas
alcohélicas tuvieron un impacto significativo
sobre los ingresos del gobierno. En cambio,
repercutié menos el ajuste de precios de
combustibles, electricidad, servicios postales y
telegréficos y comedores obreros. No se habia
definido aiin la reglamentacion relativa a los
impuestos sobre el comercio exierior y los
gravimenes no tributarios. Por otro lado, se
mantuvo el criterio de subsidiar los productos de
la canasta familiar, por las dificultades
administrativas involucradas en la alternativa de
concentrac las transferencias en los sectores de
bajos ingresos.

En materia de erogaciones, se redujeron los
gastos en personal, bienes y servicios y
transferencias a las empresas piblicas. De tal
modo, surtieron efecto en términos financieros
las medidas para simplificar la estructura del
gobierno central y descentralizar la gestién
empresarial. La reorganizacién administrativa
implantada en abril modificé la estructura
institucional previa, adaptada a los
requerimientos de la integracién con el antiguo
bloque de economias centralmentie planificadas.
Esa reorganizacitn eliminé quince minisierios y
organismos, y configuré la administracién
piblica en funcién de las reformas en curso: en
especial, la definicién de las politicas
macroeconémicas quedé a cargo de los
ministerios de Economia y Planificacién, y
Finanzas y Precios, mieniras que se cre6 un
ministerio de Inversién Extranjera y
Colaboracién Econdémica para administrar las
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cuestiones relativas al ingreso de capitales
externos. El redimensionamiente de la
administracion piblica implic6 la disminucién
de unos 11 500 puestos en la plantilla, y dio lugar
a una reubicacién gradual de trabajadores,

Los gastos piiblicos en educacion y salud se
redujeron, especialmente debido a la aplicacién
de aranceles sobre prestaciones como la
alimentacion en los internados de las escuelas
primarias, el material escolar en las
unjversidades y la venta de un medicamenio
contra la epidemia de neuropatia que antes era
gratuito. Asimismo, se suprimi6 la gratuilad de
espectéculos deportivos y culiurales. Por otro
lado, disminuyeron los subsidios para cubrir las
pérdidas de empresas estatales. S¢ noté un
manejo més riguroso de las finanzas de las
empresas, cuyo volumen de cuentas por cobrar
cay6 considerablemente en ¢l periodo.

El sistema de seguridad social siguié
representando una pesada carga fiscal, El déficit
del sistema respondid a la insuficiencia de
ingresos frente al gran mimero de personas (més
de 10% de la poblacidn) que perciben
jubilaciones o pensiones y a los crecientes
subsidios salariales que reciben los trabajadores
afectados por las medidas de ajuste.

b) La politica monetaria

En ¢] andlisis de los aspectos monetarios de la
economia cubana conviene tener en cuenta las
particularidades del sistema de transacciones.
Asf, coexisten diversos mercados que se
diferencian en cuanto a las modalidades de
acceso de oferentes y demandantes, ¢l grado de
formalidad, la forma de determinacién de los
precios y el medio de pago empleado. Existen
entonces varios circuitos econdmicos con
distintas formas de funcionamiento. A fines de
1994 circulaban tres monedas: el peso cubano, €l
délar y el peso convertible (a los que habria que
agregar en varios casos los instrumentos de
racionamiento). En el mercado formal
controlado se utilizaban pesos cubanos. En los
mercados recientemente abiertos, donde los
precios s¢ establecen libremente, las operaciones
se realizaban en las tres monedas. También
ocurria asi en los mercados informales. En las
tiendas estatales de recuperacién de divisas
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(TRD), las compras se efectuaban (a precios
regulados) sea en délares, sea en pesos
convertibles. En general, los trabajadores del
sector piblico percibian sus salarios en pesos
cubanos, mieniras que aquéllos que se
desempefiaban en los servicios turisticos, en
empresas extranjeras o en actividades
consideradas prioritarias percibian parte de sus
remuneraciones en divisas. Las empresas
publicas realizaban transacciones tanto en
moneda nacional como extranjera; la existencia
de dos contabilidades complicd la gestion. -

El peso convertible, de tipo de cambio fijo con
el délar, se introdujo en diciembre de 1994 (luego
de postergaciones debidas al bajo nivel de
reservas internacionales) para utilizarlo en las
tiendas estatales. Estaba previsto que en el futuro
se mantendria la autorizacién legal para la
tenencia de délares (se estimaba que la cuaria
parte de la poblacién ya accede a divisas, si bien
generalmente por montos pequedios), pero no se
permitiria su circulacién; las tiendas habilitadas
operarfan entonces s6lo en pesos convertibles.

En todo caso, durante 1994 la administracién
monetaria tendid a restringir la oferta de dinero,
Ello se tradujo en una apreciacién del peso
cubano en ¢l mercado informal de cambios y €n
una atenuacién de la tendencia inflacionaria.
Buena parie de los recursos liquidos fue
mantenida por el pablico en cuentas de ahorro
ante la expectativa de un canje de dinero; las tasas
pasivas de interés ofrecidas por los bancos no
acompafiaron la evolucion de los precios.

<) Las politicas cambiaria y de comercio
exterior

En 1994 se estudi6 la paridad oficial del peso
cubano, teniendo en cuenta los requisitos de
funcionamiento de la economia intema y las
nuevas condiciones de la insercion intemacional.
Sin embargo, se mantuvo el tipo de cambio
vigente en las ultimas tres décadas, de un peso
cubano por délar. La cotizacién de] délar en ¢l
mercado informal permanecié muy por arriba de
la oficial, pero registré una cafda apreciable a lo
largo del afio, de 150 a 50 pesos cubanos,

Como parte de la politica de apertura
econdmica s¢ descentralizaron las operaciones
de comercio exterior, por lo que practicamente la
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mayoria de ellas fueron transferidas a las
empresas piblicas. Por otro lado, prosiguid la
venta de parte de las acciones de empresas
phblicas a inversores extranjeros, tendencia que
se pretendfa profundizar y extender al conjunio
de los sectores productivos,

A fines de 1994 existian 180 asociaciones
mixtas con empresas de 38 paises
—principalmente Espaiia, Canad4, Francia, Italia
y México—, con un aporte financiero externo de
alrededor de 1 500 millones de ddlares. Estas
asociaciones abarcaban 26 actividades, con un
peso especial en €l turismo y la produccién de
hidrocarburos. En tal sentido, operaban diversas
asociaciones en servicios turisticos y en
administracién hotelera, y se habian concertado
acuerdos de exploracion con capital de riesgo de
las 4reas con perspectivas petroliferas y
mineras. Asimismo, habia asociaciones en la
fabricacion de textiles, productos de cuero,
perfumeria, articulos de aseo personal, ron, jugos
de frutas, cervezas y agua mineral. Los negocios
conjuntos mds importantes efectuados en el
periodo correspondieron a las telecomunicaciones
y la explotacién del niquel. Por otro lado, se
crearon otras c¢inco asociaciones en €l sector
agropecuario, sobre todo en la citricultura, y se
iniciaron las primeras negociaciones en materia
de bienes raices ¢ inmuebles, que podrian
extenderse a otras actividades de servicios. Se
preveia una importancia creciente de la inversion
extranjera en la actividad inmobiliaria, mediante
su participaci6n en operaciones de venta, arrenda-
miento y “tiempo compartido”. En cuanto al sector
financiero, operaron oficinas de representacin de
cinco bancos con capital extranjero.

Las autoridades anunciaron que se promulgaria
una nueva ley de inversiones extranjeras destinada
a promover ¢l ingreso de capitales, con el otorga-
miento de seguridades para los inversionistas en
correspondencia con la prictica intemacional.
Asimismo, se suscribieron convenios de proteccién
mutua a las inversiones con los gobiemos de
Italia, Reino Unido, Espaiia, Canadd, Federacién
de Rusia y Colombia, y se avanzé en la
realizacién de acuerdos similares con Alemania y
Suiza. Por otra parte, en 1994 Cuba ingresé a la
Asociacion de Estados del Caribe, con 10s consi-
guientes compromisos ¢n materia de cooperacion
intrarregional y de intercambio comercial.
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3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

La oferta global crecib ligeramente a
consecuencia de un repunte del producto y de las
importaciones. En la demanda, la recuperacién
del consumo privado contrasté con las
declinaciones del consume péblico y de la
formaci6n de capital fijo.

El leve incremento del PIB s¢ originé en la
expansién de la industria manufacturera (8%),
los servicios turisticos (6%), los de electricidad,
gas y agua (4%) y de mineria (1%); en cambio,
disminuyé 1a zafra azucarera y la agricultura ¢n
general tuvo un pobre desempeiio.

El sector agropecuatio declin6 por segundo
afio consecutivo a raiz del descenso de la
actividad agricola, cafiera y no cafiera, aunque la
ganaderia y la avicultura mostraron cierta
reactivacion. La escasez de insumos, las
condiciones climéticas adversas y la insuficiente
estimulaci6n de la fuerza de trabajo afectaron las
tarcas de preparacién de la tierra y de siembra,
cultivo y cosecha. Los incentivos provenientes de
las medidas de liberalizacién del sector
agropecuario se hicieron sentir sélo en la dltima
parte del aiio.

La agricultura cafiera continu6 la tendencia
descendente de los afios noventa: la produccién
fue de unas 4 millones de toneladas, cerca de la
mitad que cinco anos atrds. A su vez, las
dificultades en la agricultura no caiiera
agudizaron el desabastecimiento de alimentos
hasta los dltimos meses del periodo. En
particular, la produccién de “viandas” y
hortalizas declin6 por segundo afio; en contraste,
se elevé la produccion de arroz y maiz.
Aumentaron las cosechas de tabaco y citricos,
merced a los esquemas de autofinanciamiento €n
divisas. En 1994 comenzd la aplicacién de
nuevos sistemas para financiar anticipadamente
la produccitn azucarera. Estos sistemas (que no
implican compromisos de privatizacion de
activos) permiten la adquisicién de fertilizantes,
herbicidas, piezas de repuesto y otros insumos,
pagaderos con los resultados de la produccidn.
Las autoridades proyectaban para la campaha
1995/1996 una zafra superior a los 5 millones de
toneladas de azicar cruda. Se contemplaba la

introduccién de nuevos mecanismos para
estimular 1a produccién de los trabajadores, y la
ampliacion de la capacidad refinadora de azicar
con la participacion de capitales externos.

En cambio, la ganaderia repunté con la
recuperacion del hato vacuno -que se elevé a 4.6
millones de cabezas, y mayor produccién de
leche, huevos y cames de ave y cerdo.

La desincorporaci6n de la mayor parte de las
tierras estatales mediante la creacién de
Unidades Bésicas de Produccién Cooperativa
(UBPC) se inici6 en 1993 y concluyd en 1994, A
fines de ese aiio, ¢l Estado s6ilo conservaba 25%
de 1a superficie cultivable del pais. En octubre
comenzaron a operar 1os mercados agropecuarios
(ubicados en cada uno de los municipios y, en
nimero de 29 en La Habana), donde los precios
se fijan libremente en concordancia con la oferta
y la demanda de los productos. Se autorizé la
comercializacién en estos mercados de los
productos de los campesinos privados, y de los
provenientes de unidades estatales y de
cooperativas, una vez cumplidos sus
compromisos de ventas al Estado. Se establecié
que los campesinos podian participar en los
mercados vendiendo directamente, 0 a través de
un representante comercial; ello implicé que se
reconociera el papel de los intermediarios en la
comercializacién. Aunque los mercados
efectuaron crecientes operaciones en diversos
productos de origen agropecuatio, no se permitié
todavia ¢l expendio de¢ papa y de productos
derivados de la ganaderia vacuna, como carne,
leche y quesos. Las ventas en ellos fueron
gravadas con una tasa variable segin la localidad.

De acuerdo a lo observado en los dltimos
meses de 1994, el sector privado tuvo una
participacién cercana a 75% en las ventas
mencionadas, a pesar de disponer de sélo una
fraccidn de la superficie cultivable. Los
excedentes del sector estatal aportaron el 15% del
valor de las ventas, mientras que el sector
cooperativo contribuy6 con el 10% restante (4%
las UBPC y 6% las Cooperativas de Produccion
Agropecuaria). Esta composicion del flujo de
productos a los nuevos mercados reflejé los
grandes compromisos de¢l Estado con el
abastecimiento subsidiado del segmento
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controlado, asi como el interés por fomentar
diversos cultivos exportables, como los citricos,
a los cuales se ha dedicado un porcentaje
considerable de la superficie cultivable.

Entre las prioridades de politica se cont6 la
recuperaciéon de la produccién agricola,
incluyendo las explotaciones estatales y
cooperativas. La agricultura, que otrora operaba
con técnicas intensivas en insumos, mediante la
mecanizacién, fertilizacién y electrificacién de
sus procesos, sufrié en los afios recientes una
aguda escasez de combustibles, fertilizantes,
herbicidas, piczas de repucstos y otros insumos
que restringi6é fuertemente la produccion. Estas
y otras dificultades redundaron, por ejemplo, €n
que la mayoria de las mis de 1 500 UBPC
dedicadas a la cafia de azdcar no resultaran
rentables en 1994,

La merma en la produccion agropecuaria
determiné importaciones de alimentos
¢quivalentes a vn 20% del total. En particular,
hubo grandes importaciones de arroz, grano
habitval en la dieta. Si bien el pais dispone de
ticrras aptas y de infraestructura para la
produccién arrocera, la cosecha de 1994
equivali6 sélo a la mitad del volumen obtenido
cinco affos atrds. Asimismo, se estimaba que
existia potencial para incrementar la produccién
de grasas vegetales, bienes que también s¢ venfan
importando ante la insuficiencia de la oferta
local.

La mineria se¢ expandi6é por tercer afio
consecutivo, impulsada por ¢l creciente flujo de
inversiones extranjeras, aumentando la
¢xtraccion de petréleo (18%, a 1.3 millones de
toneladas), gas, cobre y zeolita. A fines de 1994
se habian concretado contratos de riesgo con
empresas del exterior para la exploracidn,
perforacién y extraccién de petréleo en 19
bloques, que equivalian a més de la mitad de las
4reas con posibitidades productivas; para 1995 se
preveia extraer un volumen de 1.5 millones de
toneladas de hidrocarburos, o sea, ¢l triple que a
fines de los afios ochenta. Pese al potencial
existente para la extraccion de niquel-cobalto, la
produccién volvié a declinar, esta vez en 10%.
Durante 1994 se firmaron contratos con dos
compaiifas (una canadiense y otra australiana),
con vistas a recuperar los niveles de explotacién
del mineral.
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La produccién manufacturera repunté,
aunque sigui6é restringida por problemas
derivados de la falta d¢ combustible, materias
primas, piezas de repuesto y otros insumos
importados. No obstante, los aumentos de
produccion se dieron, con pocas excepciones, en
las diferentes ramas industriales, y sobre todo en
materia de combustibles, maquinaria no
cléctrica, materiales de construccion, textiles,
bebidas y tabaco. En cambio, se redujo la
produccidn de azucarera.

La construccion retrocedid levemente, pese a
las obras ¢jecutadas en los dmbitos turisticos,
agropecuario y otros vinculados con la inversidn
extranjera. La edificacién de viviendas se
incrementé en 13%, sobresaliendo la
construccién de habitaciones para los
trabajadores agropecuarios y del sector
azucarero, con vistas a incentivar el
mantenimiento de la oferta de trabajo respectiva.

Luego del desplome del sector energético en
el cuatrienio anterior, en 1994 s¢ regisiré un
repunte asociado con la mayor disponibilidad de
hidrocarburos que permitié avmentar la
generacién eléctrica. Sin embargo, ¢l deterioro
de las condiciones de las centrales térmicas, por
insuficiencias de mantenimiento y reparacién,
determinaron la continuacién de las
interrupciones del suministro, aunque e¢llas
fueron menos prolongadas que hasta hace poco.
Durante el aiio se aplicaron nuevas formas de
incentivos a los trabajadores eléctricos, lo que
contribuy6é a mejorar el funcionamicnto de las
plantas generadoras y de las redes de trasmisién
y distribucion.

La expansion del sector turistico fue un factor
importante e¢n la evolucién econbémica. Los
principales polos de atraccién turistica son la
ciudad de La Habana y la playa de Varadero, pero
s¢ realizan inversiones en el desarrollo de la
infraestructura de otros territorios,
principalmente en cayos de la costa norte. Se ha
previsto también el desarrollo del turismo
ecolbgico y el ndutico, pero las restricciones del
bloqueo econémico han frenado ¢l desarrollo del
turismo de cruceros. Sin embargo, durante 1994
se avanz6 en la construccién de la primera
terminal de cruceros en ¢l puerto de La Habana,
con la participacién de capitales externos. Se
estima que el turismo empleé directamente a



wnos 50 000 trabajadores, e indirectamente a
otros 200 000. La cantidad de habitaciones
disponibles alcanzaba a 24 000; se programaba
la construccién de 27 000 adicionales hasta fines
de la década, con el apoyo de inversiones
extranjeras. El turismo generé la demanda de
diversos productos de elaboracidn local, si bien
buena parte de los insumos fue adquirida en el
exterior.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

El anilisis de los niveles y movimientos de
precios s¢ ve complicado por la existencia de
mercados segmentados y por la utilizacién de
distintas unidades de cuenta y medios de pago en
las transacciones. La segmentacién estuvo
asociada con marcados diferenciales de precios
para ¢l mismo articulo. Asf, por ejemplo, la
gasolina se vendia (¢n ddlares) en el mercado
informal a wn precio casi 45% menor que el
vigente (en la misma moneda) en los servicentros
estatales, que a su vez despachaban combustible
racionado a un precio monetario (expresado en
pesos cubanos) considerablemente mds bajo.
Otros casos relevantes fueron el del arroz y los
frijoles, cuyos precios en ¢l mercado libre eran
mucho més elevados (en alrededor de 30 veces)
que los valores subsidiados en el mercado
controlado.

Durante 1994 hube un marcado aumento de
los precios al consumidor en el sector formal {que
opera prinCipalmente en moneda nacional). Asi,
el indice de precios al consumidor aument$ 28%
en los rubros de mercancias y 50% ¢n los de
alimentacién pdblica. En particular, se
reajustaron productos como cigarrillos, tabacos
torcidos, cervezas, rones, aguardientes y
combustibles para vehiculos automotores
privados. Asimismo, en septiembre se alzaron las
tarifas del servicio eléctrico residencial a partir
de un nivel de consumo mensual de 100 kW (lo
cual habria alcanzado a alrededor de la mitad de
los hogares) y también las de los servicios de
transporte ferroviario, aéreo, maritimo y por
6mnibus de larga distancia. Igual cosa ocurrié
con las tarifas de los servicios de acueducto y
alcantarillado, asi como jos servicios postales y
telegrificos nacionales e internacionales; en ¢l
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mismo sentido, s¢ modificaron los precios
minoristas de los comedores obreros. Sin
embargo, se posterg6 una reforma del sistema de
precios minoristas, que habria reducido los
subsidios a los productos de la canasta bésica de
consumo.

Enelsectorinformal, que representd una parte
significativa del comercio minorista, cayeron los
precios debido a la menor liquidez y la
liberalizacién de mercados agropecuarios. Por su
parte, en los comercios habilitados para la venta
en divisas (TRD), los precios disminuyeron
ligeramente luego de haber subido
considerablemente en 1993. Estas entidades
podrian acusar una declinacién de sus ventas si
surten cfecto las restricciones impuestas por ¢l
gobierno estadounidense para que sus residentes
efectiien transferencias hacia la isla.

A pesar del incremento del costo de vida
debido a las nuevas medidas fiscales, el alza
de los precios oficiales y la eliminacion de
servicios gratuitos, no se¢ aumentaron las
remuneraciones del sector piblico. En
actividades consideradas de alta prioridad se
establecieron estimulos, en especie y en ddlares
cstadounidenses, con el propdsito de elevar la
productividad laboral. Segin la escala oficial, sin
considerar estos incentivos, ¢l salario promedio
se ubicd en alrededor de 190 pesos, y 10s salarios
minimo y méximo en 100 y 450 pesos,
tespectivamente.,

La preocupacién por ¢l nivel de empleo obligd
a mantener la ocupacién en las empresas
paraestatales, aun reconociendo que excedia los
requerimientos técnicos. Bstuvo vigente un
sistema de asistencia para los trabajadores
cesantes consistente en una garantia salarial del
100% durante ¢l primer mes, y postetiormente un
subsidio equivalente al 60% de sus salatios fijos
durante un Japso dependiente del nimero de aiios
de servicio (por ejemplo, ese perfodo era de 18
meses para un trabajador que acreditara 20 0 mas
afios de servicio). No obstante, dicho subsidio se
extingufa cuando el trabajador rechazaba un
determinado ndmero de ofertas de empleo
adecuado a sus aptitudes.

La ampliacién de espacios a la iniciativa
privada generé nuevas ocupaciones (a veces
mejor remuneradas que en el sector piiblico),
pero en cantidad insuficiente para emplear al
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conjunto de la oferta de trabajo, especialmente a
los jévenes en edad laboral. Se han establecido
programas de recalificacién que permiten
emplear a personas en entidades cercanas a sus
respectives domicilios, para evitar las
dificultades de transpore.

c) El sector externo

El déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos decliné en 1994 por la disminucién del
desequilibtio en el comercic de bienes y el
resultade positivo de la balanza de servicios
reales; en cambio, se estima que las
transferencias unilaterales privadas podrian
haberse estancado mientras que, pese a los
estimulos fiscales a la reinversioén, aumenté la
repatriacién de utilidades de las empresas
extranjeras. Por su parte, la cuenta de capilal
arrojé un superdvit vinculado a las inversiones
directas y a las transferencias unilaterales
oficiales. Sin embargo, dada la escasez de
préstamos externos, los ingresos de capital no
permitieron et pleno financiamiento del déficit
en cuenta corriente, por lo que continué la
erosién de las reservas internacionales,

La escasez de divisas impidié cubrir
fntegramente el servicio de la deuda externa, por
1o que ésta se mantuvo en una proporcion elevada
tespecto de las exportaciones de bienes y
servicios, Sin embargo, mediante operaciones de
conversién de deuda (swaps) se avanzé en la
amortizacion de los pasivos con México,
cercanos a 350 millones de délares, Conforme a
esta modalidad se realizaren inversiones
mexicanas en la empresa cubana de
telecomunicaciones y se ampliaron las
operaciones en ¢l turismo y la produccién de
cemento. Por su lado, ¢l gobierno canadiense
reanudé el flujo de donaciones hacia el pais.
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Las exportaciones de bienes se ¢levaron casi
16%. Alrededor del 70% de las ventas externas
e¢n los primeros nueve meses del afio
correspondié al aziicar, mientras que los
minerales aporfaron alge mds de 10% y los
productos pesqueros, los medicamentos y
equipos médicos, y el tabaco y sus
manufaciuras, representaren cada uno cerca
del 5% del total. El valor de las exportaciones
de azocar se elev6é por el anmento de las
cotizaciones internacionales, que compensé
con creces la disminucién de los volimenes
comercializados. También se obtuvieron
mayores precios para ¢l niquel, cuyo volumen
exportado aument6. Las exportaciones de
preductos farmacéuticos y de biotecnologia
siguieron expandiéndose hasta superar los
100 millones de déblares, Entre las
importaciones de bienes, que decrecieron 4%,
se destacaron las compras de combustibles
{40% del valor total en los primeros nueve
meses) y alimentos (20% del conjunto en ese
periodo).

Dentro de los servicios, pesé principalmente
el nimero de turistas ingresados, unos 623 000,
que implicé un aumento de 13% sobre ¢l afio
anteriot. Ello obedecié a la expansién de la
infraestructura hotelera y de servicios y en una
mejor promocién internacional, con una fuerie
presencia de capitales externos. Sin embargo, a
partir de agosto se desaceleré flujo de
visitantes, lo que obstaculizé el cumplimiento de
una meta oficial de ingresos brutos por
900 millones de délares, llegindose s6lo a la
cifra de 800 millones, 309% de los cuales serian
ganancias netas. Los principales paises de
origen de los turistas en 1994 fueron Canadé
(17%), Italia (10%), Espaiia (10%), Argentina
(8%), México (8%), Francia (5%) y Gran
Bretaiia (4%).



CHILE

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La politica de ajuste seguida por las autoridades
chilenas desde el afio anterior alcanzé su
principal objetivo durante 1994, al reducir la
inflacién en un contexto de crecimiento. La tasa
de inflacién cay6 por debajo de 9%, 1a mis baja
del ultimo tercio de siglo, y el producte se
expandié 4%, con lo que el promedio anual de
crecimiento de los 11 iltimos afios se ubicé en
torno de 6.5%.

La materializacién de las metas de
crecimiento ¢ inflacién formuladas a principios
de 1994 se vio facilitada por una inesperada
mejoria de las condiciones exiernas, con lo que
¢l saldo de las transacciones tanto en la cuenta
corriente como ¢n la de capitales se fortalecié de
manera sustancial. Esta situacién se reflejé en
una moderada pero persistente revaluacidn del
peso ¢ indujo en noviembre a una rebaja de 10%
en el valor central de la banda cambiaria.

Dada la favorable evolucién de los términos
del intercambio, ¢l ingreso nacional awmenté
6.5%, lo que ayudd a la politica de ajuste a
contraer la brecha de la cuenta comiente, cuya
significacion cay6 a 2.2% del producto, después

de haber bordeade €l 5% el aiio precedente. Por
su lado, la cucnta comercial de los bienes mostrd
un superdvit de 660 millones de dolares.

En un escenario en que ¢l ascenso del
consumo fue algo menor que €l del producto, €l
ahorro nacienal (en délares de 1980) representd
un quinic del PIB, ¢l coeficiente més alto en la
historia econdmica del pals, en tantc que la
inversién en capiial fijo manienia la elevada
significacién alcanzada en 1993 (22% del pIB).
No obstante la desaceleracién de los ingresos,
propias de una politica de ajuste, €l sector piblico
volvi6 a contribuir a la generacién de ahorro,
aportando esta vez ¢l equivalenie de casi 5
punios porcentuales del producto (en valores
corrientes).

La rdpida desaceleracién de la demanda
interna erosiond el ritmo de generacién de
empleo € hizo elevarse la tasa de desocupacion
de 4.7% a 6%, en todo caso uno de los promedios
anuales mds bajos de las dos ultimas décadas. Por
su parte, ¢l incremente de los salarios reales
(4.5%) fue superior al de la productividad media
(3.5-4%).

2. La politica econdémica

El afio 1994 se caracterizé por la intensificacién
del esfuerzo de ajuste, orientado a revitalizar el
avance contra la inflacién y a morigerar el ritmo
de expansidn del gasto a fin de hacerlo
compatible tante con la evolucién de la
capacidad productiva como con una estimacion
inicial de cuentas comerciales exiernas adversas,

En los dos afios anteriores se habian
acumulade factores de demanda que presionaban
sobre Yos precios de los producios no transables
y el saldo de la cuenta corriente. Parecia
indispensable persistir en la desaccleracién del

gasto, dados la meta de inflacién de un digito y
un escenario externo que a comienzos de afo se
insinuaba poco propicio.

Las estimaciones efectuadas a fines del afio
precedente indicaban para 1994 una caida
adicicnal en el precio del cobre, que sigue siendo
¢l principal producte de exportacion del pais, un
déficit comercial cercanc a los 1 000 millones de
délares y una brecha en cuenta corriente del
orden de los 2 400 millones, ¢s decir, del orden
de 5% del piB. Por otra parte, las sucesivas alzas
en la tasa de interés norteamericana obligaban a
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acomodarse a un menor flujo de recursos
externos.

La autoridad perseverd, entonces, en la
politica destinada a contener la expansion del
producto y del gasto, variables que en 1993 se
habfan ampliado 6% y 8% respectivamente. Esta
politica involucraba que el ajuste fuese
acompafiado de financiamiento, lo que suponia
aceptar un déficit en cuenta corriente algo
superior al nivel de tendencia (3% a 4% del PIB).

Sin embatgo, el favorable vuelco en la
relacion de los términos de intercambio y la
persisiencia de clevadas tasas internas de interés
determinaron que, en la préctica, la significacion
del déficit en cuenta corriente no llegara ni a la
mitad del valor de tendencia.

Ante un escenatio externo més favorable que
¢l proyectado, el freno a la expansi6n del gasto
tendié a expresarse en un moderado sobreajusie
de la actividad interna, con un impacto superior
al previsto sobre ¢l desempleo. La contencidn del
gasto y la trayectoria declinante del tipo de
cambio s¢ conjugaron para facilitar el
cumplimiento de la meta inflacionaria.

La modalidad del ajuste, en un momento de
incertidumbre respecto de los mercados
internacionales, reafirmo la credibilidad de 1a
autoridad econdémica. Los efecios se hicieron
sentir basicamente sobre el consumo. De hecho,
las tasas de interés de largo plazo se habian
revisado a la baja a comienzos de aiio, ratificando
la percepcion de que se trataba de un ajusie de
corta duracién.

El imprevisto empuje de la recuperacitn
internacional fortaleci6 los precios y volimenes
de exportacién, modificando al alza las
previsiones sobre crecimiento y a la baja las
relativas a los déficit comercial y en cuenia
corriente. La frayectoria de los términos del
intercambio y de los volimenes exportados, que
en el segundo semestre de 1993 habia operado
como factor de desaceleracién del gasto y del
producto, empezd desde el segundo irimestre de
1994 a presionar en el sentido contrario. La
mejoria en la cuenta comercial se sumé a la
escalada de la inversidn extranjera, cuyo monto,
después de haber representado 6% del producto
el afio precedente, aumentd més de 70%. La
abundancia de divisas llevé a fines de noviembre
a una modificacién de la politica cambiaria, a fin
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de ajustar el ddlar de referencia al ddlar de
mercado, con una rebaja cercana al 10% en el
valor del denominado “délar acuerdo”.

A la Juz de Ja tendencia decreciente de la
inflacidn y la favorable evoluci6n tanto del gasto
agregado como de las cuentas externas, a fines
de 1994 las autoridades revisaron al alza sus
previsiones sobre crecimiento para ¢l ano
siguiente. Este panorama se mantuvo en la
primera mitad de 1995, no obstante 1a crisis
que golped a México y cuyos efectos
alcanzaron con diversa intensidad a los paises de
la regitn.

En el caso chileno, esa situacién repercuti6
de inmediato sobre la tasa de interés, el tipo de
cambio y las cotizaciones bursdtiles, efectos que
pronto tendieron, sin embargo, a disiparse.
Tomando como base de comparacién el 20 de
diciembre de 1994, el indicador bursétil,
expresado en délares, acamulaba a mediados de
marzo una caida de 15%, pero a fines de mayo se
situaba ya casi 20% porencima. La tasa de interés
para documentos del Banco Central a largo plazo
subid un poco, pero a mediados de afio resultaba
evidente que el nivel y 1a evolucién de esa tasa
respondian principalmente a factores internos,
derivados de] répido ascenso del gasto interno. A
su vez, aunque en el primer bimestre de 1995 el
tipo de cambio apuntd al alza, en los meses
siguientes decliné considerablemente, debido a
la abundante oferta de divisas.

En sintesis, ¢l impacto de la crisis mexicana
¢n la economia chilena fue leve, estuvo
concentrado en el primer trimestre de 1995 y se
circunscribié a oscilaciones en variables
financieras, sin afectar a Jas variables reales. En
ese periodo, la actividad econdmica se expandié
casi 7%, el gasto en 10% y la formacién bruta de
capital fijo mis de 5%. El desempleo ha
disminuido gradualmente desde un méximo de
6.7% en septiembre y octubre de 1994, a 5.3% en
¢l trimestre finalizado en abril. En mayo, la
inflacién en 12 meses legaba a 7.4%, compatible
con la meta inflacionaria de 8% anual,

Gracias al empuje de las exportaciones, y pese
a que las importaciones mostraban un aumento
del orden de 30%, ¢l balance comercial anotaba
a mediados de mayo de 1995 un superévit de
1 450 millones de d6lares, mds del cuddruple del
valor a igual fecha del aiio anterior. A su vez, €l
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Cuadgo 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversién ®
Producto interno bruto

Producto interno brute por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bdsicos
Otros servicios

Contribucién al crecimiento del pmB ©

Consumo

Gobierno

Privado
Inversién bruta interna
Exportacioncs
Importaciones

Inversién bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro extcrno

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salario minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
g’esos por délar)
ipo de cambio real efectivo
fndice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cucenta corrienie

Balance comercial de bicnes

¥y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variacién)

Endcudamiento externo
Deuda bruta (del Pib)
Intereses netos

(sobre exportaciones) f
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasas de variscién
6.1 7.0 9.7 33 6.8 10.6 59 4.1
4.4 5.2 1.8 1.6 5.0 8.8 4.2 2.4
9.9 9.9 9.3 0.8 6.0 9.2 4.8 6.5
53 9.2 10,2 35 50 8.6 4.7 3.7
8.2 1.7 1.6 34 14.8 159 6.7 7.4
53 4.6 73 32 6.8 9.7 6.0 36
Porcentajes
31 4,7 6.3 -0.4 i 52 4.4 2.4
-0.3 0.4 04 0.1 0.4 0.5 0.3 0.2
34 4.4 59 0.5 33 4.7 4.1 2.2
a8 2.0 39 0.8 0.3 4.9 2.7 0.2
1.9 3.2 43 34 38 54 1.6 23
2.7 -2.8 -48 -0.4 -1.1 -4.8 -2.8 0.9
Porcentajes del PIR
16.9 17.6 19.7 19.8 188 214 228 22.1
138 16.7 17.3 17.8 18.1 19.1 17.8 20.1
31 0.9 2.4 20 0.7 2.4 50 20
Porcentajes
509 520 526 525 523 52.8 54.5 54.7
9.4 8.1 6.2 6.0 6.5 4.9 4.7 6.0
790 845 91,3 1000 1093 1143 1200 1244
Tasas de variacién
21.5 12.7 214 273 18.7 12.7 122 8.9
17.1 33 228 257 16.5 8.9 6.7 78
1032 1148 1107 1000 978 93.5 86.7 95.6
220 245 267 305 349 363 404 420
963 1020 964 1000 98.9 953 96.6 95.5
Millones de délares
-369 281 -861 -794  -287 -1100 -2418 -1039
B09 1625 1063 1007 1514 726 2935 719
6309 8266 9575 10214 11047 12418 11834 14389
5500 6641 8512 9207 9533 11692 12769 13670
1004 1108 1430 3125 1536 3646 2838 4233
79 867 581 2324 1341 2443 558 3708
Porcentajes
99.1 79.3 64.0 62.4 52.3 471 46.2 472
236 19.5 16.1 14.5 10.6 7.8 6.0 48



Cuadro 1 (conclusién)

CHILE

Gobierno general
Ingresos cotrientes
Gastos corrientes
Ahorro
Gastos de capital {netos)
Resultado financiero

Moneda y crédito

Balance monetario del sistema

monetatio

Reservas internacionales netas

Crédito interno neto
Al sector pdblico
Al sector privado

Dinero (M1)

Depdésitos de ahotro y a plazo

en moneda nacional
M2

Depdésitos en délares

Tasas de interés reales (anualizadas)

Pasivas

Activas
Tasa de interés cquivalente
en moncda extranjera

1987 1988 1989 1990 1691 1992 1993 1994°
Porcentajes del P18
293 217 26.0 26.6 26.9 2715 274 215
255 228 214 21.0 21.8 21.9 224 22,1
38 4.9 4.7 5.6 51 5.6 5.0 53
2.0 3.2 19 22 2.7 28 3.0 33
19 1.7 2.8 3.5 2.4 28 20 2.0
Tasas de variacién
140.2  -26,0 252 1246 348 62.8 17.8
-10.3 1088 272  -10.8 36.2 -194 39.7
17.3 35 -8.3 18.6 14.3 2.9 11.8
7.0 249 373 16.1 224 370 30.2
5.5 53.5 5.5 27.0 39.7 21.2 29.2 22.5h
538 24.5 30.8 32 36.9 324 22.5 174
385 315 237 308 376 397 240 188
338 50.2 46.8 28.7 23.2 172 313
Tasas anuales
2.1 7.6 104 i1 50 5.3 57
5.1 11.9 17.1 8.4 10.0 10.8 10.4
11.1 16.9 24.0 10.2 16.5 59 222

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Clfitas preliminares.

® Sobre la base de délares a precios constantes de 1980,

¢ Mide la incidencia de la variacién de cada

agregado en la variacidn del producto. Surge de multiplicar la tasa annal de variaci6n de un agmgado por el coeficiente de ese

9 Porcentajes de la poblacién en eded de trabajar.
Se refiere a Jos intereses netos del balance de pagos ¢ sobre las exportaciones de bienes y
® Del sector privado.

agregado en relacién con ¢l PIB.

econdmicamente acliva (PEA).
servicios,

Cuadro 2

£ Tasa de intesds pasiva deflaciada por Je vatiacion del lipo de cambio.

* Porcentajes de la poblacién

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°

I n m 1w i I m I n m 1v
Producto interno bruto
(indice 1990=100)  115.2 116.5 121.4 123.5 1243 1259 128.2 128.0 1293 1318 1330 1339
Precios al consumidor
(variacién en doce
meses, %) 180 145 151 127 127 130 123 122 137 127 105 8%
Tipo de cambio real
efectivo
(indice 1990=100) 951 931 993 937 951 989 964 959 956 948 967 947
Tasa de interés real
(anualizada, %)
Pasiva 64 35 -08 108 40 57 32 84 31 76 59 460
Activa 12¢ 78 31 164 95 102 86 147 81 122 107 108
Dinero (M1A) "
{variacién en doce
meses, %) 569 460 354 299 69 172 147 222 139 157 199 225
Fuente: CEPAL, sobrelabasedecxfrasoﬂcwles
* Ciftas preliminares.  ° Dinero del sector privado.
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balance de pagos acumulaba un excedente de 490
millones de délares,

a) La politica fiscal

Durante 1994 la gestién fiscal generé un
considerable ahorro piblico, el cual permitié
reducir el endendamiento, tanto externo como
interno, y sustentar un nuevo ascenso de la
inversion,

El ahorro del gobierno general rondd el 5%
del P, a lo que corresponderia agregar dos
décimas porcentuales por concepto de los
recursos acumulados en el Fondo de
Estabilizacién del Cobre. El superdvit global
(2.0% del producto) fue algo inferior al de 1993,
debido al fuerte incremento (11%) de 1a inversi6n
piblica, el cual se concentr6 en infraestructura.
De esta forma, la autoridad cumplié un rol
anticiclico, en tanto el periodo de ajuste
provocaba un debilitamiento de la inversion
privada. El superdvit global fue destinado a
amortizar deuvda —externa e interna— por un
monto del orden de 610 millones de d6lares.

Los ingresos tributarios reales, excluidos los
ingresos del cobre, crecieron algo menos que €1
producto (3%), debido tanto a la entrada en
vigencia de rebajas a la carga tributaria sobte las
personas como a la desaceleracién de la demanda
interna y las importaciones. La recuperacion de
estas iltimas se inicié s6lo en el segundo
semestre, lo que, sumado a un délar declinante,
determiné wna caida cercana a 7% en el
rendimiento de los gravimenes al comercio exterior.

De acuerdo con el patrdn de politica
implementado en afios recientes, el gasto coriente
crecié menos que ¢l producto y el incremento del
gasto total no superé el del ingreso potencial. De
este modo, el gasto corriente se amplié poco més
de 3% real y el gasto total menos de 5%. Las
remuneraciones del sector pdblico aumentaron
més de 5%, evolucion semejante a la observada
por los salarios en el sector privado.

Las empresas piblicas subsidiarias de la
estatal Corporacién de Fomento de la Produccién
(CORFO) —13 sanitarias, 3 eléctricas, 5 de
transporte y 3 carboniferas— generaron utilidades
netas por el equivalente de més de 100 millones
de doblares, saldo que duplico el del ejercicio
anterior.
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b) Las politicas monetaria y cambiaria

Bas4ndose en la tendencia declinante de la
inflacién, la desaceleracién del gasto y las
favorables perspectivas del sector externo, la
autoridad declar6 a mediados de noviembre que
el ajuste habja concluido. Procedié entonces a
rebajar a 6.1% la tasa de interés de corto plazo
para los papeles reajustables del Banco Central,
luego de haberla reducido a 6.25% a mediados
de octubre, con lo que dio términe a un ciclo de
22 meses durante el cual habia permanecido
invariable en ¢l nivel de 6.5%. Ademdis, se
ampliaron los limites y relajaron las normas
concernientes a la actuacion de los inversionistas
institucionales, las administradoras de fondos de
pensiones (AFP) y las compaiifas de seguros de
vida, de seguros generales y de fondos mutuos en
¢l exterior.

El ajuste a la baja que habia experimentado a
comienzos de 1994 la tasa de interés de largo
plazo coadyuvé a que el ajusie no afeclase al
elevado coeficiente de inversién. La reduccién
de 1as tasas internas de corie plazo y el
incremento de las externas habian estado
constriiendo el espacio para el arbitraje, en un
escenario que mantenia un encaje de 30% a los
créditos externos de corto plazo. A fines del afio,
¢l margen para el arbitraje de tasas de interés
habia casi desaparecido, a diferencia de lo que
sucedia con las tasas de cambio, al intensificarse
las expectativas de revaluacion.

A comienzos de febrero de 1994 el Banco
Central suspendié la licitacién de documentos
reajustables a cuatro ailos, lo que redundé en
una baja generalizada de las tasas de interés de
los pagarés de plazos més largos. A partir de
esa fecha, el instituto emisor quedé con
instrumentos a 90 dias y a 8, 10, 12, 14 y 20
anos.

A mediados de abril el Banco Central adoptd
un conjunto de medidas tendientes a otorgar
mayor libertad al mercado cambiario y otras que
buscaban una mayor apertura en la cuenta de
capitales. Entre las primeras, s¢ amplié de 10%
a 15% el porcentaje de los ingresos de
exportacién exento de la obligacion de liquidar
divisas en el mercado formal, se extendid de 150
a 180 dias el plazo para tal liquidacion y se
aumenté de 5 a 10 millones de délares el monto
exento. Con tales medidas se busc, via una



mayor flexibilidad en las venias y coberturas de
los embarques, facilitar el manejo de caja de los
exportadores,

Las medidas de apertura de la cuenta de
capital consistieron en la liberacién de algunas
de las restricciones que pesaban sobre las
empresas para la emisi6n de titulos de depésito
en ¢l mercado estadounidense (ADR) y de bonos
de oferta piblica en el exterior, asi como en la
ampliacion del limite méximo de las inversiones
¢n ¢l extranjero autorizadas a las administradoras
de fondos de pensiones, tope que subi6 de 3% a
4% del total de los recursos acumulados.

La persistente revaluacién nominal del peso
dominé el escenarioc monetario y cambiario
durante 1994. A principios del segundo semestre
la emision por operaciones de cambio comenzd
a expandirse vigorosamente, superando las
estimaciones de inflacién y crecimiento. El ritmo
anualizado de ampliacidn del dinero privado, que
habia sido del orden de 14% en mayo subié a21%
en octubre, debido tanto a la rebaja en el costo
esperado de mantener dinero, ante la menor
expectativa inflacionaria, como sobre todo a las
operaciones de cambio a que se obliga la
autoridad para sostener 1a banda de flotacion.

Entre enero y octubre de 1994 la cotizacidn
del délar descendi6 4%. El hecho de que durante
noviembre el precio del ddlar permaneciera
pegade al piso de aquella banda dej6 en evidencia
que el mercado acentuaba su apucsta a la
revaluacién, sobre la base de favorables
resultados comerciales y en la cuenta de
capitales, que generaban un sostenido
incremente de las reservas internacionales del
Banco Central. Sus voluminosas compras de
ddlares le significaban cuantjosas pérdidas, ya
que si bien el incremento consiguicntc de sus
reservas le generaba ganancias, también
obligaban al instituto emisot, para morigerar el
impacto monelario, a operaciones de mercado
abierto mucho mis coslosas.

La magnitud de la brecha entre el dblar
observado (el bancario promedio} y el dblar
acuerdo, referencia de mediano plazo proyectada
por ¢l Banco Central, fue amplidndose
gradualmente, a partic del 6% que se habia

CHILE

anotado en 1993. El délar observado nominal
cay6 de 430 pesos en enero a 411 pesos a fines
de noviembre, en tanto que el délar acuerdo
alcanzaba un valor de 462 pesos. A fines de
noviembre, la brecha habfa aumentado a 10%,
alimentando las expectativas de revaluacién y las
ventas de d6lares al Banco Central. Teniendo en
cuenta que ¢l impacto monetario consiguiente
comenzaba a poner en duda la viabilidad de la
meta inflacionaria para 1995, a fines de
noviembre el instituto emisor modificé su
politica cambiaria, desplazando la banda
cambiaria 10% a la baja y alterando la estructura
interna de la misma.

A partir de esa fecha, ¢l Banco Central definid
un nueve valor referencial para su canasta de
monedas, respecto del cual se permiten
oscilaciones de la banda de flotacidn de hasta un
10% en wno v otro sentido. Dicho valor de
referencia pasé a sitvarse en el piso de 1a anterior
banda, pero no constituyd directamente una
revaluacidn, pues su vigencia quedd subordinada
a la respuesta del mercado. En rigor, el precio del
ddlar podia haber caido 10%, toda vez que €sa
era la magnitud del descenso del piso de la banda,
pero en los primeros dias la disminucién fue de
s6lo 4%. '

El Banco Central redujo asimismo, de 50% a
45%, la ponderaci6n del ddlar en la canasta de
monedas, subié de 20% a 25% la del yen y
mantuvo en 30% la del marco. Ademds, adoptd
medidas para incrementar la demanda neta de
divisas, pasando a exigit que los encajes a los
créditos externos se realizaran sdlo en dolares, lo
que apuntaba a contener la afluencia de capitales
especulativos; eliminé el limite méximo a la
posicién de cambios mantenida por los bancos,
buscando diversificar la tenencia de reservas;
aumenté €l monto méximo de los ingresos de
exportacién que quedaban liberados de la
exigencia de liquidarse en el mercado cambiario
formal; y ampli6 de 210 a 270 dias €l plazo para
materjalizar esa operacién. Dicho conjunio de
medidas constituyé un reconocimiento del
cambio estructural operado en las cuentas
externas del pais,l ampliando el espacio de
accién para e] ahorro externo.

! Entre 1986 ¥ 1994, la relacién deuda externa/PIB ha cafdo de 110% a 41% y la relacitn reservas internacionales netas sobre

deuda externa ha aumentado de 9% a 62%.
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3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

Al crecimiento de la actividad econdmica
contribuyeron tanto la ampliacién de! consumo
privado (algo menos de 4%) como la expansidn
de las exportaciones (7%). Los efectos del ajuste
s¢ observaron claramente en la desaceleracidn,
de 8% a menos de 3%, que experimentd la
demanda interna, enfriada por la moderacitn de
los incrementos del gasto poblico (2%) y de la
inversidn fija (3.5%).

La actividad econémica fue empujada por la
reactivacidon de los bienes transables,
particularmente los relacionados con la pesca y
los silvoagropecuarios. La mineria y la industria
crecieron 3%, esto es menos que ¢l producto
agregado, a causa de la declinacién, en el primer
caso, de algunos subsectores como petrbleo y
carbén; y, en el segundo, por el enfriamiento de
la demanda interna. Los productos industriales
que compiten con importaciones (textiles,
prendas de vestir y cuero y calzado) sufrieron
retrocesos de entre 6% y 10%. Por el contrario,
los productos industriales de exportacidn
mostraron incrementos apreciables, destacando
los siguientes casos: harina de pescado (27%),
conservas de frutas, legunmbres y hortalizas
(12%), metanol (8%) y celulosa y papel (6%). La
construccién crecié sélo 2%, incremento
explicado por las obras de ingenieria vinculadas
a obras pudblicas, ya que la edificacion privada,
habitacional y no habitacional se vio afectada por
¢l repliegue de la demanda interna, A partir del
tercer trimestre, el comercio experimentd un
repunte, en virtud de la reactivacion de las
importaciones de bienes de consumo.

Los sectores mds dindmicos fueron los de
pesca (19%), transporie y comunicaciones (9%)
y agricultura y silvicultura (7%). La expansion
pesquera obedecié al aumento de la captura
destinada a la produccidn de harina y aceite de
pescado y a la mayor produccion de los centros
de cultivos de salmones y truchas.? El
desempefio agropecuario-silvicola siguié
asociado al dinamismo de los rubros exportables,
especialmente el fruticola y silvicola. En cambio,

la producci6n de la agricultura tradicional, ligada
2 los cultivos anuales, acusé un leve descenso.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

Luego de més de tres décadas, la economia
chilena consiguié en 1994 una marca
inflacionaria de un solo digito (9%),
materializdndose asi la meta formulada por la
autoridad. Uno de los factores que contribuyeron
a este logro fue el ajuste de! gasto interno,
favorecido por la politica de elevadas tasas de
interés que ¢! Banco Central venia aplicando
desde noviembre de 1992 y que suavizd recién a
fines de 1994. La intensidad del ajuste del gasto
interno se refleja en que e! alza anualizada de los
precios de los bienes y servicios no transables
disminuyé de 18% en enero a 12% cn septiembre.
Otros elementos claves fueron la trayectoria
declinante del tipo de cambio y la moderacion
del ascenso de los precios de los bienes
transables.

A partir de agosto de 1994 la inflacién
anuvalizada, que durante 20 meses habia
permanecido estancada en el rango de 12% a
13%, mostré un marcado descenso, tornindose
de un digito desde octubre. El ajuste reposé sobre
el més lento ritmo de actividad de los no
transables, més intensivos en irabajo, lo que s¢
tradujo en un alza de la desocupacidn, desde
valores inferiores al 5% en el {iltimo trimesire de
1993 hasta 6.7% en el trimesire finalizado en
septiembre de 1994 (con promedios anuales de¢
4.6% y 5.9%), asi como en un menor dinamismo
en la generacién de oportunidades de empleo.
Esta, que venia creciendo a tasas anualizadas de
6% en el segundo semestre de 1993, cayé a 3.5%
en el primer trimestre y a 1% en el tercero. La
menor expectativa de encentrar empleo redujo
asimismo a 3.4% en el segundo trimestre y a s6lo
0.7% en el tercero (2.3% promedic anual) la
vigorosa expansion que venia experimentando la
fuerza de trabajo.

Los costos que el ajuste impuso al mercado
del trabajo se pagaron por el lado de la cantidad

2 Chile ha Degado a ser el segundo productor mundial de salmones y harina de pescado.
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y no por el de los precios. El aumento de la tasa
de desempleo, en un escenario de desaceleracion
de la oferta de trabajo, fue acompafiado por un
importante mejoramiento del poder adquisitive
de los salarios. A inicios del segundo trimestre,
el incrernento anualizado de los salarios nominales
fluctuaba entre 17% y 18%, rango que disminuye
a 13%-14% en el iltimo trimestre. Como
promedio, en 1994 ¢l poder adquisitivo de los
salarios subié 4.5%, aumento algo superior al
experimentade por el salaric minimo real.

¢) El sector externo

El déficit en cuenta corriente del balance de
pagos sobrepaso los 1 000 millones de délares y
el superdvit en la cuenta de capital los 4 200
millones. Con un monto ncgativo de errores y
omisiones del orden de 570 millones, el saldo
global del balance de pagos bordes los 3 200
millones de délares.

La significacién de la brecha en cuenta
corriente cayé a 2.4% del producto {(5.6% en
1993), gracias al considerable mejoramiento de
la cuenta comercial, que compensé con creces el
leve deterioro en los servicios financieros y
transferencias.

Contra un pronéstico inicial que anticipaba la
virtual mantencién del déficit (980 millones)
registrado ¢l afioc precedente, el balance
comercial de bienes cerré con un superdvit de
660 millones, debido a que el crecimiente del
valor de las exportaciones (25%) fue muy
superior al de las importaciones (7%).

Vigoroso fue en 1994 ¢l robustecimiento de
los términos del intercambio. El precio del cobre
anot6 en promedio un alza de 21%, mientras que
¢l valor de diciembre representaba un aumento
de 79% respecto del promedio del dltimo trimestre
de 1993, La evolucién del precio del cobre
apunt6 al alza desde €l comienzo del afio y cobré
insospechado vigor durante el segundo semestre.

A su vez, ¢l precio internacional de la harina
de pescado empezé a repuntar en el segundo
semestre, mientras que ¢l precio anual medio de
la celulosa fue 47% superior al del aio previo.
En tanto, el precio anual del petréleo
experimentaba una caida de 9%, favoreciendo
los precios del intercambio de paises
importadores come Chile.

CHILE

Las exportaciones de bienes alcanzaron 3
11 500 millones de dblares, con una ampliaci6n
de 25% en términos del valor y de 9% en
volumen. Los embarques que exhibieron mayor
empuje fueron los industriales (26%), entre los
que destacaron los de productos metélicos,
¢léctricos y transporte (33%) y alimentos y
bebidas {20%). El volumen de las exportaciones
mineras aumentd 10% (si bien las de cobre lo
hicieron en sélo 6%), al igual que las de
productos primarios, categeria en la que
destacaron los incrementos de las silvicolas
(12%) y las pesqueras (37%).

Los embarques de manufacturas crecicron
15%, con lo que llegaron a constituir mis de un
sexto del total de las ventas externas, Con retomos
por un monto superior a 2 000 millones de
ddlares.

El valor de las exportaciones de cobre subié
31%, al impulso del alza de 21% en los precios
internacionales. A su vez, las ventas externas de
productos tradicionales distintos del cobre se
expandieron 27%, con aumentos de 18% en los
precios y de 8% en los embarques. Destacaron
aqui los incrementos de las exportaciones de
celulosa blanqueada y metanol. Tomadas en
conjunto, las ventas al exterior de harina de
pescado, oro metdlice y doré, 6xido y
ferromolibdeno, fruta fresca y celulosa cruda se
ampliaron casi 20%.

El valor de las exportaciones de productos no
tradicionales crecié 19%, resultado neto de
mayores embarques (20%) y de una leve caida
(-1%) en los precios. Destacaron aquj los
productos agropecuarios, alimenticios del mar,
alimenticios del agro, vinos y tabaco, madera
cepillada y, entre los productos del sector
elécirico y transporte, ¢l alambre de cobre y €l
material de transporte.

El proceso de ajuste acentud la desaceleracién
de las importaciones, cuyo ritmo de incremento
en délares corrientes bajo a 6%, después de haber
sido de 25% en 1992 y 10% en 1993, Durante e}
segundo semestre, Sin embargo, empezaren a
recuperarse, creciendo 12%.

El mayor dinamismo en los grandes mercados
de destino se observé en las exportaciones
destinadas a América Latina y Asia, con
incrementos del orden de 30% en ambos casos,
Las orientadas a América del Norte crecieron
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21% y las dirigidas a la Unién EBuropea, casi 12%.
En términos de paises, las exportaciones a Rusia
aumentaron cerca de 150%, si bien su nivel
inicial era bastante bajo, y las orientadas a
Tailandia, més de 70%. La recuperacion europea
se manifest6 en aumentos de 54%, 46% y 33%
en las ventas a Bélgica, Finlandia y Portugal,
respectivamente.

Un tercio de las e¢xportaciones chilenas en
1994 fueron adquiridas por pafses asiéticos y otro
cuarto (26%) por la Unién Europea. América
Latina absorbi6 un 21% y América del Norte, el
18% restante. Para las exportaciones distintas del
cobre, el principal mercado fue América Latina,
destine del 27% de ese total. Para el cobre, el
principal mercado fue Asia que recibié el 46%
del correspondicnte total, seguido por la Uni6n
Europea, con el 32%.

En los dltimos afios la cuenta de capital del
balance de pagos ha experimentado
significativos cambios. El superédvit medio anual
aumentd de wnos 1 200 millones de délares ¢n el
quinquenio 1987-1991, a casi 3 600 millones en
el trienio 1992-1994. Por otra parte, se aprecia un
persistente retroceso de los capitales de corto
plazo como fraccién del ingreso total por este
concepto: 95% en 1989, 67% en 1992, 50% en
1993 y 28% en 1994, La estructura se modifica
desde deuda externa hacia inversién extranjera y
capital de riesgo, asi como desde deuda de corto
plazo hacia deuda de largo plazo y desde deuda
publica hacia deuda privada. Asi, pues,
parecieran haber surtido efecto las restricciones
al ingreso de capitales, disminuyendo la
vulnerabilidad de la economia chilena frente a
eventuales choques externos, segin se
comprueba tras ¢l estallido de la crisis mexicana
a fines de 1994,

La cuenta de capital, excluidas las reservas,
anot6 un flujo positivo superior a 4 200 millones
de dolares, equivalente a 9% del PIB, lo que
permiti6 financiar la cuenta corriente y acumular
reservas por 3 700 millones de délares (8% del
preducto). El ingreso de capitales se concentrd
en ¢l dltimo trimestre, lapso en ¢l cual
excedié de 2 300 millones de ddlares, 1o que
intensificé las presiones sobre el tipo de
cambio.

La inversion extranjera (capital més créditos)
aumenté 70%, aproximdndose asi a los 4 700
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millones de délares, cifra que constituye un
nuevo méximo histérico, equivalente a 9% del
producto. Unos 2 500 millones (48% de
aumento) ingresaron al amparo del
denominado Decreto Ley 600 (62% aportes de
capilal y ¢l resto créditos asociados) y poco mis
1 700 millones (incremento cercano a 110%),
mediante emision de ADR. Dos tercios de los
capitales ingresados via Decreto Ley 600 se
dirigieron a la mineria, 14% a los servicios y 13%
a la industria.

La inversién extranjera neta, concepto que
excluye los créditos asociados, representé cerca
del 42% del flujo de capitales. Al igual que en
1993, la inversién de cartera continué siendo la
principal modalidad de inversién extranjera:
constituida casi integramente por ingresos netos
de ADR, aument6 65%, bordeando asj los 1 400
millones de dolares. :

Por concepto de ADR secundarios —compra de
acciones en la bolsa local y su posterior
transformacién en ADR para negociarlos en
Nueva York- ingresaron alrededor de 620
millones, en tanto que otros 750 millones lo
hicieron via emisidn primaria de ADR, esto es,
emisién directa de acciones de las empresas en
el exterior. A fines de 1994, ¢l monto acumulado
por operaciones de ADR en la Bolsa de Nueva
York se acercaba a los 3 000 millones de ddlares,
concentrandose ¢l 30% de ese total en una
compafija telefénica.

Las reservas nelas se¢ acrecentaron €n poco
més de 3 700 millones de délares, con lo que el
total neto borded los 13 500 millones, monto algo
supetior a un tercio del producto y equivalente a
casi 15 meses de importaciones.

La inversion nacional en ¢l exterior siguié en
ascenso (casi 760 millones de doélares, lo que
representa alrededor de 1.5% del producto). A
fines de 1994 se acumulaban proyectos por casi
8 100 millones de dblares, en los cuales las
empresas nacionales habian aportado
directamente unos 3 230 millones. Més de tres
cuartos de dicha inversién se habia radicado en
Argentina y Perd, y el 93% del total en América
Latina. Los sectores de destino abarcan encrgia
eléctrica, comercio, banca y finanzas,
administradoras de fondos de peasiones y
seguros, imprenta y editoriales, comunicaciones,
servicios e informética,



La deuda externa total ascendia al 31 de
diciembre de 1994 a 21 600 millones de délares,
cifra 12% superior a la registrada doce meses
antes. Ello obedecid en lo sustantivo al incremento
de 23% que registré ¢l endeudamiento privado,
cuyo monto se acerchH asi a los 2 400 millones.

CHILE

En noviembre Chile oficializé su ingreso al
Consejo de Cooperacidn Econémica en Asia y el
Pacifico (APEC), en tanto que continuaban las
negociaciones para su incorporacién al
Tratado de Libre Comercio de América del
Norie (TLC),
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1. Rasgos principales de la evolucién reciente

La evolucion de la economia ecuatoriana en
1994 siguié determinada principalmente por ¢l
programa econémico iniciado dos afios antes,
orientado a reducir la inflacién y efectuar
profundas reformas en los sectores piblico,
-externo y financiero. Mientras en 1993, primer
afio de aplicacién del programa, prevalecieron
los elementos contractivos caracteristicos de
las politicas de estabilizacién, en 1994 la
economia logré acelerar la tasa de crecimiento
a mis del 4% anual, lo que condujo a un
crecimiento positivo del PIB per cépita. El
mayor dinamismo de la economia provino de
un rdpide ascenso de la demanda interna y una
sustancial ampliacion de las exportaciones. Sin
embargo, dado que las importaciones crecieron
abruptamente, se incremenid el déficit de la
cuenta corriente, que fue cubierto con creces
con abundantées recursos externos,
especialmente de largo plazo, entre los que
destacéd una cuantiosa entrada de inversiones
directas realizadas en el marce de las nuevas
facilidades otorgadas a la inversion en el sector
petrolero, asi como en otras dreas productivas.
Las atractivas tasas internas de interés y la
relativa estabilidad del sucre contribuyeron
también al ingreso de capitales de corto plazo,
por lo cual, por segundo afio consecutivo, se
registr6 un notable aumento de las reservas
internacionales, del orden de 2.5% del
producto.

A pesar de la reduccién de los ingresos
provenientes del sector petrolero, se avanzé
en ¢l proceso de ajuste fiscal, puesto que se
redujo el déficit del sector publico no
financiero a séle 0.2% del PIB y se logr6 un
superdvit del sector piblico consolidado de
0.4% del piB. La relativa estabilidad
cambiaria, que incide directamente en el

preciodelosbienestransablesenuncontextode
apertura al exterior; el equilibrio fiscal, y el
aumento de la demanda del pablico por mantener
saldos reales de dinero permitieron reducir la tasa
de inflacién a 25% anual (31% en 1993), la mis
baja desde 1985.

Sobre la base de esta favorable sitvacién
econémica, ¢l gobierno elaboré un programa
para 1995 que tenia como metas la
dinamizacién del crecimiento, un leve
superdvit del sector piiblico no financiero y
una significativa reduccién de la tasa de
inflacién. Sin embargo, el conflicto bélico
con ¢l Perd a comienzos de afio, que modificé
algunas variables claves (influjo de capitales,
gasto piblico, tasas de interés), obligé a las
avtoridades a modificar las metas
establecidas y sustituirlas por un crecimiento
del PIB de 3 a 3.5%, equilibrio fiscal,
limitacién del aumento del indice de precios
al consumidor (IPC) d¢ 19 a 21% y una
devalvacién nominal de aproximadamente
17% dentro de una banda de flotacién de 100
sucres de diferencia entre las cotizaciones
minima y méxima.

Los indicaderes disponibles sobre los
primeros meses del afio muestran que hasta
mayo s¢ habja producido una ampliacién del
déficit fiscal, directamente vinculada al costo
del conflicto bélico, mientras que la inflacién
se mantenia ligeramente por debajo del nivel
del aiio anterior. Durante el primer
cuatrimestre, las exportaciones crecieron a una
tasa elevada, debido en gran parte al mejor
precic del petréleo. Sin embargo, sobre todo a
causa de las compras realizadas en el contexto
del conflicto, 1as importaciones crecieron mds
y el superdvit del balance comercial tendié a
reducirse.
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2. La politica econémica

La politica econdmica siguié orientada a la
reduccion de la inflacién mediante una estricta
disciplina fiscal, una devaluacién acorde con la
meta de variacién de los precios y una politica
monetaria que controlara ¢l efecte expansivo del
ingreso de capitales externos. En ese contexto, en
el mes de mayo se suscribié un acuerdo de
contingencia con el Fondo Monetario
Internacional (PMD, en virud del cual se fijaron
metas para 1994 con respecto al crecimiento
{+3%), al IPC (+20%), al déficit del sector piiblice
consolidado (0.5% del pIB) y al aumento de las
reservas internacionales (275 millones de
délares).

Cen este acuerdo de contingencia y la
renegociacion de la deuda externa con la banca
comercial, que se tradujo en un convenio acorde
al Plan Brady, se logré la normalizacion de las
relaciones financieras internacionales. La
politica comercial siguié fomentando la
integracién comercial, y profundizando la
integracion tanto a nivel regional (adopcidn del
Arancel Externo Comin del Grupo Andine y
acuerdo con Chile) como mundial (avance de las
negociaciones para la adhesion a la Organizacion
Mundial del Comercio).

a) La politica fiscal

Los ingresos fiscales fueron severamente
afectados por la caida del precic del petr6leo.
Debido a que el Congreso rechazé el impuesto
sobre el valor agregado (Iva) propuesto por el
ejecutive (de 10 a 18%), se optdé por dréisticas
alzas de los impuestos a los combustibles (al
inicio del aiio a la gasolina, al final al diesel), por
lo que los precios de venta de esos productos, por
primera vez desde que Ecuador es pafs
exportador de petrdleo, s¢ establecieron al mismo
nivel que los precios internacionales. Aun as, los
ingresos del sector publico procedentes del sector
petrolero se redujeren en términos reales.

Ademds, como paric de los esfuerzos por
reducir la dependencia de dichos ingresos, se
procuré ampliar la base de contribuyentes y
mejorar la recaudacién, por medic de un censo
nacional de contribuyentes, una ley de reforma
de la ley de régimen tributario y la modemizacién

del servicio aduanero. Aunque se considera que
todavia queda un largo camino por recorrer en la
lucha contra la evasifn, los ingresos no
petroleros, sobre tode los impuestos a las
importaciones y €] Iva, aumentaron ligeramente
en términos reales.

Por otra parte, €l superdvit de las empresas
piblicas disminuy6 en términos reales, debido
principalmente al rezagoe de algunas tarifas
(¢lectricidad, comunicaciones). En conjunto, los
ingresos corrientes del sector piblico no
financiero se contrajeron en términos reales.

Para cumplir con la meta de reduccién del
déficit fiscal a un 0.5% del pIB, ¢l sector piblico
impuso una estricta disciplina fiscal, de manera
que en términos reales decrecieron tanto los
gastos corrientes (de 19.4 a 17.4% del PIB) como
los gastos de capital {de 7.6 a 7% del P18). En
cambio, el servicio de la deuda subib a casi 5%
del producto en 1994,

La politica de restriccion del gasto superé con
creces su objetivo, puesto que el déficit del sector
publico ne financierc bajé més de los previsto.
Tomande en cuenta ¢l superdvit del Banco
Central derivado principalmente del bajo tipo de
cambic preferencial para los pagos realizados por
el Banco a la empresa estatal PETROECUADOR por
las exportaciones de petrdleo, el resultado
financiero consolidade muestra un superdvit de
0.4% del PIB.

b) La politica cambiaria

Desde 1993, para todas las transacciones
externas s aplicd un sistema cambiario de
flotaci6n, con intervencitén del Banco Central en
€l mercado de divisas. En ese marco, el precio de
venta para las transacciones del Banco Central se
calcula sobre la base del tipo de cambio
interbancarie,

Hasta ¢l mes de noviembre, ¢] Banco Ceatral
mantuvo un tipo de cambio de compra de 250
sucres por debajo dei tipo de cambic de venta,
para la adquisicién de las divisas generadas por
las exportaciones petroleras. Después de
mantener el margen en 180 sucres durante
algunos meses, a comienzos de 1995 se redujo a
150 sucres. A pantir de 1994, se eliminé el tipo
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Cuadro 1

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion ®
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Oftros servicios

Contribucién al crecimiento del PIB

Consumo
Gobierno
Privado
Inversién bruta interna

Exportacioncs

Importaciones

Inversion bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salatios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo ©
Salario minimo real

(Indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios de ¢
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
(Sucres por délar)®
Tipo de cambio real efectivo
indice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corsiente

Balance comercial de¢ bicnes

¥ servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variacibn)

Endcudamicnto extemo
Deuda bruta (del PIB)
Interescs netos N
(sobre exportaciones)

220

1987 1988 1980 1090 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
-4.8 88 0.2 2.0 49 3.4 22 4.2
-71 6.2 -2.2 0.3 2.5 11 - 2.0
2.1 23 24 1.1 13 52 -2.9 3.7
-116 152 -2.9 -0.6 5.0 35 28 5.9
4.2 58 7.3 3.2 55 53 4.1 44
52 39 -3.7 2.5 38 2.4 2.9 24
Porcentajes
5.0 -2.8 13 0.6 -0.3 0.7 1.5 24
0.2 0.2 0.3 0.2 -0.2 1.3 0.1 0.3
4.8 -3.0 16 -0.8 0.0 1.0 1.6 28
0.5 -0.6 0.4 24 39 -0.2 -0.6 1.6
-5.4 B.5 0.5 3.7 4.6 32 1.9 34
-3.8 37 -1.0 1.2 -34 -03 -0.5 -3.2
Porcentajes del PIR
172 152 156 13.0 161 154 144 154
43 8.3 90 102 110 138 9.8 98
12.9 6.9 6.6 28 51 1.5 4.5 56
Porcentajes
573 553 563 488 568 589 580 556
72 7.0 7.9 6.1 8.5 8.9 8.9 7.8
167.2 1405 110.2 1000 870 871 1000 1159
Tasas de variacién
325 857 542 495 490 602 310 254
668 801 455 480 547 392 182
1083 965 1054 1000 878 908 787 782
170 302 526 768 1046 1534 1919 2197
F88 923 946 1000 952 947 840 784
Millones de délares
-1,304 708 691 317 652 193 660 942
-274 440 539 880 483 800 443 268
2445 20644 2871 3253 3408 3631 3716 4462
2719 2204 2332 2373 2925 2831 3273 4194
1228 683 1070 17 809 215 1132 1400
=76 -25 379 400 157 22 472 458
Porcentajes
109.2 1159 1165 1121 1065 975 881 82.6
31,5 320 330 285 241 186 168 18.4



Cuadro 1 (conclusitn)

ECUADOR

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Porcentajes del PIB
Sector pliblico no financiero
Ingresos corrienics 219 215 263 271 254 258 266 241
Gastos corrientes 24.5 214 202 19.5 18.5 19.6 194 17.4
Ahotro -2.6 0.1 6.1 16 6.9 6.2 7.2 6.8
Gastos de capital 71 54 1.5 1.5 A 19 7.6 1.0
Resultade financiero -9.6 -5.3 -14 0.1 -1.0 -1.7 -0.4 0.2
Financiamiento intetno 1.8 -5.1 -33 -1.9 03 23 -1.3
Financiamiento externo 35 6.5 32 29 1.4 2.6 15
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetatio del sistema bancario
Resecrvas internacionales netas w2170 35.2 6.0 48.7 20.2
Crédito interno 10.5 21.9 357 47.6 56.9 81.3
Al sector privado w 384 423 665 612 778 774
Dincro (M1) 8.1 522 465 44.5 494 357
Depdésitos de ahorto y a plazo
en moneda nacional ~ 520 774 T14 607 522 643
M2 . 442 638 5.0 533 51.0 520
Depésitos en délares . 2903 13850 2399 2027
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anualizadas)
Pasivas . 337 137 -7.8 -4.7 19 1.0 6.9
Activas e =278 -74 3.7 -1.2 -1.7 13.2 151
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ' w =253 -11.6 0.2 -1.9 4.1 17.6 11.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminaes.  ® Sobre la base de dotares a precios constantes de 1980, © Mide s incidencia de la variacién de cada
agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar la tasa anval de variacfon de un agreégado por el coeficiente de ese
agregado en relacién con el PIB. 4 Porcentajes de Ia poblacién en edad de trabajar. Porcentajes de la poblacitn
econémicemente activa (PEA) ! Elabotado con ponderacién de 1980, & Hasta 1992 corresponde al tipo de cambio del
mercado de intervencidn. Desde 1993 corresponde al tipo de cambio del mercade libre. b Se refiere a los intereses netos del
balance de pagos sobte la expottaciones de bienes y servicios, ! Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo

de cambio.

Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIFALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1893

1994*

I n m 1iv I n m 1 1

1

11

v

Producto interno bruto

(indice 1990=100) 107.9 1093 1091 108.7 110.1 1103 111.9 111.6 112.7 113.4 1173 1183

Precios al consumidor
(variacién en doce

meses) 467 504 611 602 561 522 355 310 316 265 262 254
Tipo de cambio real

(indice 1990=100) 955 91.0 944 930 898 842 824 795 791 774 7TBS5 785
Tasa de interés real

{anuvalizada)

Pasiva -33 -107 -167 -08 -53 -69 150 13 -51 33 152 142
Activa 21 <72 -111 136 101 1.9 280 127 39 116 234 215
Dinero (M1)

(variacion en doce

meses) 401 341 293 445 487 468 512 494 520 44.1 623 357
Fuente: CEPAL, sobre |o base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares.
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de cambic que se aplicaba a las cuentas internas -

del Bance Central (390 sucres por ddlar).

En el transcurso del aio, ¢l sucre se devalué
un 14% en términos nominales, lo que determiné
una revaluacién real promedio de
aproximadamente un 7% en ¢l promedio anual.
Sin embargo, el tipo de cambio real se mantuvo
estable durante el segundo semestre, de modo
que el nivel del cuarto trimestre s6lo era un 1%
menor al registrado a fines del aiio anterior. Este
resultado respondié a la combinacién de una
revaluacién real respecto del délar de los Estados
Unidos con depreciaciones reales ante las
monedas de otros paises con los que ¢l pais
mantiene relaciones comerciales, tanto en la
regién (Chile, Colombia) como fuera de ella
(Alemania, Japén).

¢) La politica monetaria

Dentro de un sistema tipo de cambio flotante,
el importante ingreso de recursos externos,
derivado de las atractivas tasas de interés,
condujo a la intervencién del Banco Central en
¢l mercado de divisas para evitar una notable
apreciacién de 1a moneda nacional. Por lo tanto,
¢l Banco Central incrementd sus reservas
internacionales y la emisién monetaria realizada
por esa via se expandié a un ritmo elevado a lo
largo del afio.

Dado que el sector pdblico no financiero se
mantuvo virtualmente en equilibrio, a 1a vez que
incrementaba su endendamiento externo, gran
parte de la expansion originada en el crecimiento
de las reservas se absorbi6é mediante un aumento
de los depdsitos del sector publico, que sustituy6
deuda interna por externa. De todos modos, dado
¢l incremento de la demanda de dinero acorde
con la tendencia a la baja de la inflacién, el dinero
aumentd un 36%.

Por su parte, las atractivas tasas de interés
aplicadas a los depésitos en sucres propiciaron
un ascenso de alrededor de 65% de los depdsitos
de ahotro y a plazo en moneda nacional. Por lo
tanto, el agregado amplio de dinero (M2) se
expandié un 52%. Los depdsitos en ddlares se
triplicaron, aunque siguieron representando un
reducido porcentaje del total.

Las autoridades trataron de estimular una baja
de las tasas activas de interés, para lo cual
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disminuyeron €l costo de la intermediacion
financiera por medio de la reduccién del encaje
bancario aplicable a los depdsitos a la vista de 28
225% en primer término y posteriormente a 10%,
y se dej6 de exigir a los bancos que invirtieran en
bonos piiblicos de bajo rendimiento. La mayor
oferta monetaria tuvo como correlato una alta
demanda de créditos, de modo que el crédito al
sector privado se amplié 77%, es decir a una tasa
superior a un 40% real.

La promulgacién de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero estimulé la
expansién y diferenciacion del mercado de
capitales y simplifico su control a través de la
Superintendencia de Bancos. La bolsa de valores
se mostrd méas activa, aunque ¢l volumen total de
transacciones sigue siendo limitado, de 800
millones de délares en todo ¢l afio. Al igual que
en el aiio anterior, primaron las transacciones de
valores de renta variable.

d) Politica comercial

La baja de los aranceles y el establecimiento
de una zona de libre comercio entre los paises del
Grupe Andino en octubre de 1992 estimul6
notablemente el intercambio comercial. En 1994,
¢l Gobierno de Ecuador continué con la politica
de creciente incorporacién de la economia del
pais en los mercados regionales y mundiales. Asi
es como ¢l 31 de enero de 1995 entré en vigor un
Arance] Externo Comin (AEC) para Colombia,
Ecuador y Venezuela, que consta de cuatro
niveles: 5% para productos primarios, 10% para
semielaborados, 15% para intermedios y 20%
para productos finales, con la excepcion de los
automotores, a los que se aplica un arancel de
35%. El AEC entrara plenamente en vigor a partir
del 31 de diciembre de 1995, Se establecieron
excepciones del AEC por paises, para 400
subpartidas en el caso del Ecuador, que se irdn
eliminando a lo largo de cuatro aiios. _

Ademds, ¢l pais avanzo en las negociaciones
para su incorporacion a la Organizacién Mundial
del Comercio prevista para 1995, y se llevaron a
cabo negociaciones bilaterales para intensificar
los lazos comerciales con diferentes paises, entre
otros Chile, Cuba, México y la Repiblica
Dominicana. A la vez, se avanzdé en las
negociaciones multilaterales entre los paises



miembros del Pacto Andino y ¢l MERCOSUR. A
fines de 1994, Ecuador firmé un convenio de
complementacién econémica con Chile que
contempla una eliminacién escalonada de los
aranceles,

€) Las reformas estructurales

Con ¢l fin de realzar la eficiencia de los
mercados, se derogaron una serie de reglamentos
que interferfan con €l comercio exterior, €l
comercio intermne y la formacién de precios.
Ademds, se promulgaron varias leyes de alcance
sectorial: 1a Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, destinada a mejorar el
funcionamiento del correspondiente mercado; la
Ley de Aduanas, que simplificé los trimites
pertinentes, y posibilité 1a concesi6n de servicios
portuarios y aduaneros al sector privado, y la Ley
de Desarrollo Agropecuario, que substituye a la
legislacion de reforma agraria, restringe
notablemente las posibilidades de expropiacién
y flexibiliza las transacciones relacionadas con
tierras. En tomo a esta ley surgid un grave
conflicto social que se tradujo en serios
enfrentamientos,

En 1994, el gobierno dio a conocer el
Programa Estratégico de Modemizacién del
Estado, entre cuyos objetives principales se
cuentan la racionalizacién de la estructura del
Estado y su intervencién en la economia, el
incremento de su eficiencia, y ¢l fomento de una
amplia participacién ciudadana en el capital de
las empresas y la promoci6n de la inversién por
medio de las privatizacienes. Se prosiguid con la
aplicacién del programa de reduccién de la
dotacién de personal de las instituciones piblicas
mediante el pago de compensaciones por
separacion voluntaria del servicio, a la que se
acogieron cerca de 20 000 empleados publicos.

El Congreso excluyé de los procesos de
privatizacién que se rigen por la Ley de
Modernizacién del Estado, Privatizaciones y
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Prestaciones de Setvicios Piblicos por parte de
la Iniciativa Privada, que entré en vigor en 1994,
a los sectores petrolero, de energia eléctrica y de
telecomunicaciones. En ese contexto, el
Gobierno formul6 un paquete de propuestas para
la reforma de 1a Constitucion, que fue aprobado
€n una consulta popular y presentado a
consideracién del Congreso. Entre otras cosas,
las reformas propuestas ampliarian las facultades
del ejecutivo en lo que respecta al gasto piblico
y agilizarian los procesos de privatizacion ¢ los
sectores de minerfa, energia, comunicaciones y
seguridad social. La aprobacién final de las
principales reformas queda supeditada a Jas
negociaciones entre los poderes ejecutivo y
legislativo.

En 1994 se inicié el proceso de privatizacién
de la linea aérea “Ecuatoriana” con su
transformacién en una sociedad anénima y la
definicion del procedimiento, Otras medidas
destinadas a ampliar ¢l 4mbito del sector privado
son las facilidades otorgadas para invertir en
nuevas actividades como la ampliacién del
oleaducto transecuatoriano y ¢l otorgamiento de
concesiones para la prestacién de servicios
publicos, entre otros seializacion y
mantenimiento de carreteras, servicios
aduaneros y recoleccion de basura en Guayaquil.
También continud el proceso de reduccién del
numero de empresas productivas en poder del
Estado, con la venta de su participacién en una
planta de cemento.

Para compensar los efectos sociales del
programa de ajuste, comenzé a funcionar el
Fondo de Inversién Social de Emergencia, cuyo
objetivo es ¢l financiamiento de proyectos de
infraestructura, servicios sociales y desarrolio
institucional, y de fondos rotativos. El Fondo
dispone en tofal de 120 millones de dblares,
provenientes en su mayor parte del extetior, y se
prevé un perfodo de funcionamiento de cuatro
afios. Hasta fines de 1994 se habfan aprobado
2 300 proyectos por 44 millones de ddlares.

3. La evoluci6n de las principales variables

a) La actividad econémica

La tasa anual de crecimienio del producto
(4%) equivali6 al doble de la registrada ¢l afio

anterior, ¢n tanto que el PIB per cipita crecié un
2%, con lo que se aproximé al méximo histérico
alcanzado en 1981. La ampliacién de las
exportaciones y del consumo privado fueron la
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base de la expansion de 6% de la demanda global,
micntras ¢l consumo del sector piblico mantuvo
su tendencia a 1a baja, que s¢ prolonga desde hace
varios aiios.

La inversién bruta interna aumenté su
participacién en ¢l PIB a mds de un 15%, con lo
que recuperd el nivel alcanzado dos ailos antes.
Si bien la formacién de capital fijo presentd tasas
de incremento similar en los sectores piiblico y
privado, la mayor parte correspondid a este
dltimo dada su alta participacion en ¢l total. A su
vez, la mayor parte de las inversiones se
destinaron a maquinarias y equipos, aunque
también fueron significativas en el sector de
construccién, El aumente de la inversién fue
financiado con aherro externo, ¢n tanto que el
ahorro nacional se mantuvo en torno al 10% del
producto.

Una notable expansién en términos reales
registraron la industria manufacturera, la
construccién y la mineria, en particular el
petréleo. Los servicios financieros, €1 comercio
y los servicios basicos evolucionaron a un ritmo
similar al del producto global. La produccién de
petrbleo se expandié con la incorporacién de
nuevos yacimientos operados por compaiiias
extranjeras y se llevé a cabo la séptima ronda de
licitaciones para prospecci6n petrolera, en la que
se asignaron siete nuevos bloques para
exploracién y explotacién a consorcios
internacionales. Debido a que la capacidad del
oleoducio transecuatoriano estd llegando al
limite, se inici6 el proceso de 1lamado a licitacién
para su ampliacién, cuyo costo sc estima en 600
millones de délares.

La industria manufacturera no petrolera
acelerd su crecimiento, proceso en el que destaca
la expansién de los sectores de mincrales no
metilicos y metélicos bésicos, textiles, madera,
papel e imprentas, productos quimicos, y
maquinaria y equipos. Algunas de ¢sas
actividades se han visto favorecidas por el
avmento de las exportaciones a los demds paises
miembros del Grupo Andino y por la inversién
extranjera directa de los Gltimos afos.

Después de un periodo de confraccion, la
construccion registré un ma'cado repunte,
propulsado sobre todo por fondus externos. La
modernizacién del sector financiero, iniciada
hace varios afios, fue estimulada con la
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promulgacién de la Ley General de Instituciones
del Sistema Financiero, mientras el aumento del
consumo privado y la intensificacién de las
relaciones comerciales externas influyeron
favorablemente en ¢l comercio. Entre los
servicios bédsicos destacé el sector de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que s
expandié a raiz de la intensificacién de la
actividad comercial.

Después de la contraccidn sufrida el ailo
anterior, la produccién agropecuaria logré un
ligero crecimiento, con una expansion notable de
importantes cultivos agricolas, como bananos,
café, palma africana, arroz, papas y flores, y
también de la ganaderia. En efecto, pese a la
reduccién prevista de la superficie cosechada,
que s¢ estimulé mediante pagos compensatorios,
la produccién de banano aumenté en forma
significativa. En ¢l caso del café, los buenos
precios incentivaron €l uso de mejores técnicas
de cultivo y a la cosecha de toda la produccidn,
En contraste, debido entre otros factores a los
persistentes problemas del sector camaronero
("sindrome de Taura”), el subsector de pesca
nuevamente s¢ contrajo.

Por iltimo, el volumen de los servicios
comunales, sociales y personales, se redujo
debido a la continua contraccién de los servicios
gubernamentales.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

El programa econ6mico vigente se apoy6 en
la relativa estabilidad del tipo de cambio, en un
contexto de apertura comercial y una politica
fiscal prudente. Debido a esta situacion, la
inflacién sigui6 desacelerndose aun cuando
varios factores actuaron en sentido contrario,
tales como los auvmentos del precio de los
combustibles por motivos fiscales, ¢l
crecimiento de la demanda de bienes de consumo
y el incremento de 1a emision monetaria. El afio
termind con un aumento del IpC del orden de 25%
que, si bien superd ¢l objetivo establecido en el
acuerdo con el FMI (20%), fue inferior al del afio
anterior (31%).

Para compensar el mayor nivel de precios, en
€nero s¢ reajustaron las remuneraciones
complementarias de los salarios minimos y en



julio tanto éstas como ¢l salario minimo vital. En
conjunto, estos aumentos representaron un
crecimiento real de 16% del salario minimo vital,
incluidos los pagos complementarios, con lo que
continué la recuperacién parcial de las fuertes
pérdidas de los afios ochenta ¢ inicios de los
noventa.

En general, ¢l ingreso medio de los ocupados
tuvo un aumento real de 4%. Sin embargo, se
observa una polarizacion de los ingresos
laborales: mientras los asalariados de las
empresas urbanas medianas y grandes, excluida
la construccién, vieron aumentar sus
remuneraciones medias reales en casi 9%, los
ingresos reales de los trabajadores del sector
informal urbano sélo se incrementaron en un 3%.

El desempleo urbano se redujo de 8,9 a 7.8%.
Este cambio favorable se debié, en primer lugar,
a una considerable reduccion de la tasa global de
participacion urbana y, en segundo término, a un
ligero aumento del volumen de empleo. Este se
conceniré en ¢l sector formal, en el que se
expandié notablemente el empleo asalariado ¢n
la construcci6n, el comercio y, ¢n menor medida,
en los servicios comunales, sociales y personales,
en tanto que se¢ contrajo el empleo indusirial. La
reduccion del desempleo no ha sido
generalizada, puesto que, su nivel aument6 en la
ciudad de Guayaquil.

Aunque de menor importancia ¢n términos
cuantitativos, cabe mencionar los proyectos del
Fondo de Inversién Social de Emergencia,
iniciados en 1994, que generaron una cierta
cantidad de empleo temporal. El empleo en el
sector informal urbano disminuyd levemente, lo
que se reflejé en una ligera reduccién de la tasa
de subempleo, que afecta a un 46.2% de la
poblacidn econémicamente activa de los zonas
urbanas, en comparacién con un 47.7% en 1993.

c} El sector externo

Después de sufeir un estancamiento en el afio
anterior, las exportaciones de bienes se
ampliaron en un 21%, fenémeno al que
contribuyeron todos los productos de
exportacién méis importantes. Los ingresos por
concepto de ventas de petrdleo se vieron
afectados por los precios muy bajos al comienzo
del afio; aunque se recuperaron ligeramente ¢n el
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segundo semestre, el promedio se mantuvo al
nivel mis bajo de los dltimos seis afios. No
obstante, debido al anvmento del volumen
exportado, ¢l valor total de las exportaciones del
sector petrolero, incluidos los derivados, se
increment6 4%, por lo que aportaron un 35% a
las exportaciones totales. Aun asi, se
mantuvieron por debajo del nivel alcanzado en
1992,

A pesar de las cuotas establecidas por la Uni6n
Europea para la importacidn de banano de
distintos grupos de paises, Ecuador logr6
incrementar en un 15% las exportaciones de la
fruta, en parte debido al aumento de las ventas a
los paises que la integran gracias a contactos
directos con los importadores y en parte a la
ampliacidn del acceso a nuevos mercados, sobre
todo en Europa oriental. Los acuerdos de cuotas
especificas suscritos entre la Unién Europea y
algunos paises productores de banano que entran
en vigor en 1995 pueden tener efectos negativos
en el futuro.

Debido al aumento de los precios y del
volumen cosechado, las exportaciones del café
se cuadruplicaron. Las ventas de camardn
volvieron a bajar en lo que respecta al volumen,
pero debido a los mejores precios se logrd
acrecentar en un 14% el valor exportado. Las
exportaciones de cacao, pescado y las agricolas
no tradicionales (flores, frutas, vegetales)
registraron considerables incrementos, y otro
tanto ocurrié con las ventas en el exterior de
productos industriales, tanto la mayoria de los
productos agropecuarios procesados como las
manufacturas de metales, textiles, quimicos y
firmacos. Estas aumentaron en forma marcada
desde 1993, en gran parte como consecuerncia del
establecimiento de la zona de libre comercio del
Grupo Andino. Las exportaciones no
tradicionales en conjunto crecieron un 28%,
puesto que ascendieron a 661 millones de ddlares.

La mayor tasa de crecimiento de las
exportaciones respondid a la demanda de la
Unién Europea; el Grupo Andino, sobre todo
Colombia, y algunos otros paises
latinoamericanos, espécialmente Chile y
México. En otro dmbiio, continud el auge del
turismo, que crecié un 10% y ocupd ¢l quinto
lugar entre las actividades que generan mds
divisas.
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Las importaciones de bienes (cif) crecieronun
42%, tasa superior a la de las exportaciones. La
expansion fue generalizada aunque destacan los
equipos de transporte (118%), los combustibles
y lubricantes (93%), y los bienes de consumo
duraderos (49%) y no duraderos (44%). Un
menor crecimiento registraron los bienes de
capital (8%, excluidos los equipos de transporte)
y los insumos para la aggicultura y la industria
(32%).

La mayor parte de este aumento correspondié
a importaciones de los paises del Gtupo Andino
y de los demds paises miembros de la ALADI
—sobre todo Brasil y México—, que presentaron
tasas de crecimiento de 176 y 105%,
respectivamente. A raiz de este fuerte aumento,
¢l superdvit comercial logrado por Ecuador en
1993 con la ALADI, y especificamente con el
Grupo Andino, se transformé en déficit. En
contraste, 1a expansién de las exportaciones de
algunos productos tradicionales a Europa generd
un superdvit en el comercio con ese continente,
que en los aftos anteriores habia sido deficitario
para el Ecuador.

El superdvit de la balanza de bienes se redujo
de 588 millones de ddlares en 1993 a 445
millones. Como €] saldo de los servicios no
factoriales registr6 un ligero aumento del déficit,
el superdvit de la balanza comercial decrecio de
443 a 268 millones de délares. Debido al
aumento de los pagos por servicios factoriales, el
déficit de la cuenta corriente crecié de 660
millones a 942 millones de doélares, cifra
equivalente a alrededor de 5% del PIB.

En la cuenta de capital, las inversiones
exiranjeras directas, mostraron un nivel elevado
(530 millones de ddlares) por segundo afio
consecutivo. Estas inversiones se vinculan
principalmente al sector petrolero, aunque desde
1993 también han aumentado las no petroleras.
Entre las fuentes importantes de entrada de
capitales cabe mencionar también los mayores
préstamos del sector oficial, los créditos
vinculados a las importaciones y el capital a corto
plazo atraido por las altas tasas de interés. La
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colocacion de titulos de una empresa de cemento
en Estados Unidos (Global Depositary Receipts,
GDRs) marcé el inicio de las transacciones de
acciones de empresas nacionales fuera de
Ecuador. En conjunto, la entrada de recursos
externos compensé con creces el déficit de la
cuenta corriente y elevé las reservas
internacionales en 458 millones de ddlares, al
nivel sin precedentes de més de 1 700 millones.

A fines de 1994 la deuda externa ascendia a
cerca de 13 700 millones de dblares, lo que
representa un aumento de casi 7%. En el mes de
octubre de 1994, Ecuador suscribié un acuerdo
sobre la reestructuracién de la deuda externa
comercial (4 500 millones de délares de
principal, 2 300 millones de intereses atrasados
y 800 millones de intereses por mora) conforme
a los lineamientos del Plan Brady. El principal
fue canjeado por bonos de descuento, con un
descuento de 45%, una tasa LIBOR con una prima
de 13/16% y 30 afios de plazo y de gracia, o bonos
a la par con tasas de interés que se incrementan
gradvalmente de 3 a 5% y también con 30 afos
de plazo y de gracia. Aproximadamente un 58%
de los acreedores opté por los bonos de descuento
y un 42% por los bonos a la par. La mayor parte
de los intereses se pagan en un plazo de 20 aios
y 10 afios de gracia, y a tasas de interés
equivalente a 1a LIBOR més un 13/16% adicional.
En general, se estima que la reprogramacion se
tradujo en una reduccion cercana a un tercio de
la deuda comercial. Para el financiamiento de la
reestructuracién (compra de bonos de cupdn cero
del Tesoro de los Estados Unidos), €l pais contd
con la cooperacién del Fondo Monetario
Internacional, el Banco Interamericano de
Desarrollo, el Gobierno de Japén, la Corporacién
Andina de Fomento, del Fondo Latinoamericano
de Reservas y del Banco Mundial, con el que s¢
suscribié un programa de ajuste estructural.
También s¢ procedié a una renegociacion de la
deuda con los paises que integran el Club de
Paris, que inclufa ¢l refinanciamiento del capital
y los intereses vencidos entre ¢l 1 de enero de
1993 y el 31 de diciembre de 1994,



EL SALVADOR

1. Rasgos generales de la evoluclén reciente

En 1994 la economia salvadoreiia se expandié
ofra vez a un ritmo satisfactorio, si bien algo
menor que en ¢l bienio precedente. Aparte de
los factores propiamente econémicos, la
actividad productiva y la inversién volvieron a
beneficiarse del avance del proceso de
pacificacién. Las elecciones presidenciales
que llevaron al reemplazo de autoridades
alteraron s6lo en forma transitoria la evolucién
de Ja economia. En ¢l sector externo se registré
un marcado ascenso de los precios de
exporiacién de bienes, mientras proseguia en
alza el monto de las transferencias hacia ¢l
pais efectuadas por no residentes, lo que
también coadyuvé al aumento del ingreso
nacional.

El PIB se expandi6 4.5%, completindose asf
un lustro de incremento constante del producto
por habitante. Sin excepcién, los principales
componentes del gasto se elevaron con
rapidez; tanto la inversién fija como el
volumen de las exportaciones de bienes y
servicios subieron més de 10%, mientras que
la ampliacién del consumo fue del orden de
6%, debilitindose de esta forma ¢l ya exiguo
coeficiente de ahorro interno. El mejoramiento
que experimentd, por el contrario, ¢l
coeficiente de ahorro nacional estuvo
vinculado en lo principal a las mayores
transferencias del exterior, en tanto que la
significacién del ahorro externo respecto del
PIB declind, aunque se mantuvo por encima de
5%. Todos los principales sectores de actividad
se expandieron, salvo la agricultura, que volvié
a contraerse. Sin embargo, la creacién de
empleos no fue suficiente para abatir la tasa de
desocupacion por debajo de 9%.

La meta de reducir a 2.5% la significacién
del déficit del gobierno central fue cumplida
holgadamente, al punto que aquél fue de sélo

2%. Este resultado se basé en el aumento de los
ingresos tributarios y ¢n la disminucidn de las
erogaciones de capital. Durante 1994 se
contrajo el crédito del Banco Central de
Reserva al sector piiblico; pese a la expansién
monetaria originada en la acumulacidn de
reservas, ¢l incremento en ¢l volumen de
liquidez se mantuvo controlade mediante la
extension del encaje legal a los depésitos en
mone<da extranjera y la colocacién de
Certificados de Estabilizacién Monetaria
(CEM). En este contexto fiscal y monetario, el
tipo de cambio varié lentamente, lo que dio
lugar a una nueva apreciacién real del col6n, y
¢l alza de los precios al consumidor en 12
meses s¢ desacelerd hasta algo menos de 9%
en diciembre.

Aunque 3 menor ritmo que en el afio
precedenie, las exportaciones de bienes se
vieron impulsadas por los mejores precios
internacionales, pero al mismo tiempo se
acentué el crecimiento de las importaciones de
mercancias, con lo que siguié amplidndose la
brecha del balance comercial. Esta situacion
fue compensada por el mayor superévit en la
cuenta de secvicios reales, merced a la vigorosa
ampliacién de las exportaciones de estos
rubros, y en especial por el auge dec las
transferencias privadas. De este modo, el
déficit de la cuenta corriente del balance de
pagos se mantuve en 300 millones de délares,
alrededor de 3% del PIB. La brecha fue cubierta
con holgura por los ingresos de fondos a través
de la cuenta de capital, en la cual pesaron
especialmente las transferencias unilaterales
oficiales y ¢l financiamiento externo al sector
piblico. El valor en délares de la deuda publica
externa se elevé ligeramente, debido en parte
a movimientos en los tipos de cambio de las
divisas en que est4n denominados los pasivos.
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EL SALVADOR

2. La politica econémica

La politica econémica se propuso en 1994
consolidar el ajuste macroeconémico, acelerar ¢l
crecimiento de la economia, reducir l1a inflacién
y consolidar las reformas de 1as finanzas piblicas
y del sistema financiero, con el fin de apoyar la
ampliacién de la oferta exportable ¢ incrementar
el ahotro nacional y la inversién productiva. Las
autoridades que entraron en funciones a
mediados de afio revisaron las metas establecidas
para ¢l periodo y fueron plasmando una
medificacién de la politica econémica. Los
anuncios ¢fectuados en febrero de 1995
apuntaron a una mayos apertura de la economia,
mediante una aceleracién en la desgravacitn
arancelaria, y al establecimiento de un esquema
de tipo de cambio fijo.

a) La politica fiscal

El déficit del sector piblico no financiero,
antes del cémputo de las donaciones, disminuyé
sustancialmente en términos nominales. La
necesidad de financiamiento del sector publico
se redujo de 3.6% a 2% del PIB. Similar
significacién alcanzé el ahorro (0.7% en 1993),
llegando a cubrir casi la mitad de los gastos de
capital. La mayor generacion de ahorro del sector
pablico derivé de wun significativo
fortalecimiento de los ingresos corrientes,
mientras que la tasa de aumento de los gastos de
este cardcter excedi6 por estrecho margen la del
PIB. Al mismo tiempo, los gasios de capital se
contrajeron ¢n términos reales y el sector piblico
obtuvo recursos por cerca de 0.3% del PIB a través
de la venta de activos. La brecha del sector
piiblico fue financiada exclusivamenie con
recursos del exterior, ya que, de acuerdo con lo
previsto, el gabierno canceld créditos tomados en
¢l mercado local. Aunque de menor monto que
en el afio anterior, las donaciones representaron
dos quintos del total del financiamiento exieno
neto al sector piblico (y algo méas de 70% del
déficit).

La ampliacién de los ingresos comrienies del
sector pablico (30%) fue generalizada y superior
en términos globales a la prevista. Los ingresos
no tributarios y el superdvit de operacion de las
empresas piblicas rebasaron las metas

originales; por ¢l contrario, €l crecimiento de los
recursos itibutarios, aunque significativo (23%),
resultd inferior a lo programado, lo que en alguna
medida indujo a una contenci6n en el programa
de gastos.

Dentro del conjunto de impuestos sobresalié
la evolucién de los cotrespondientes a la renta, al
valor agregado (IVa) y a las importaciones. En
cuanto al primero, se revisé la base de los
causantes mayores y se adoptaron medidas
para retener en forma anticipada una parte de
los gravémenes sobre los ingresos
provenientes de las ventas de café. En el
reordenamiento fiscal de abril fue derogado el
impuesto al patrimonio; en septiembre se
incrementé de 2% a 10% el pago provisional de
la contribucién de los profesionales y de 1% a
1.5% la relativa a los ingresos brutos de las
personas juridicas.

El 1va, introducido en 1992, se ha convertido
en ¢l principal impuesto, ya que genera més de
dos quintos de la recaudacién. Por su lado, ¢l
empuje de las importaciones generd upn
crecimiento més que proporcional, debido a la
eliminacién de franquicias adn vigentes, en la
recaudacién de derechos de advana; al mismo
tiempo, las exportaciones fueron casi totalmente
liberadas de gravamenes.

El coeficiente de tributacién se elevé hasta
casi 11% del PIB, medio punto porcentual por
encima del correspondiente a 1993, aunque
distante todavia de los valores de mediados de los
afios ochenta. Durante 1994 se manifestaron los
efectos de las medidas adoptadas para mejorar la
administracién tributaria, reducir la evasién
fiscal y ampliar la base impositiva. Sin embargo,
a fines de aiic se estimaba que el incumplimiento
seguia siendo considerable y que existia
potencial para incrementar los ingresos a través
de una fiscalizacién mds efectiva.

Entre los restantes ingresos corrientes
destacaron el ascenso del velumen de las
contribuciones a la seguridad social y, sobre
todo, el fortalecimiento del superdvit operacional
de las empresas piblicas. Este ltimo alcanzé a
1.4% del PIB (1% en 1993), en parte como
resultado de los ajustes de las tarifas, que en el
caso de las de energia subieron 30%.
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Cuadro 1

EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversi6n °
Producto interno bruto

Producto interno brute pot habitante

Ingteso nacional

Producto interno brute sectorial
Bicnes
Servicios bisicos
Otros servicios

Contribucién al crecimiento del PIB ©

Coensumo
Gobierno
Privado

Inversién

Exportaciones

Importaciones

Inversién bruta interna
Ahotro nacional
Ahorro externo

Empleo y salatios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salaric minimo real ¢
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembte)
Precios al consumidor
Precios al por mayot

Scctor externo :
Relacidn de precios de
intercambio (indice 1990 = 100)
Tipo de cambio nominal
{colones pot d6lar)
Tipo de cambio real
(indice 1990 = 100)

Balance de pagos
Cuenta corriente
Balance comercial
Exportacioncs
Importaciones
Cuenta de capital
Rescrvas internacionales

Endeudamiento externo
Deuda piblica (del PIB)
Intereses netos
(sobre exportaciones) ®

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994"
Tasas de variacién
2.5 1.4 0.2 58 32 7.0 6.2 4.4
08 -0.4 -1.7 3.7 1.1 4.7 39 21
-3.2 37 03 38 58 108 1.7 6.6
2.6 0.9 0.7 4.4 2.3 8.4 24 20
1.9 2.0 11 6.2 52 88 9.6 78
2.5 20 -0.8 7.4 32 4.2 39 537
Porcentajes
- 2.0 1.6 4.1 23 51 537 5.1
0.5 0.5 -02 -71 03 0.1 0.1 03
0.5 1.5 1.8 1.2 2.0 50 55 4.8
-0.6 2.4 KR -3.0 26 4.8 19 1.6
32 =31 -3.5 6.3 -0.4 21 52 32
-0. 0.1 -1.9 -1.5 -1.3 -5.0 -6.5 -5.6
Porcentajes del P18 b
12.8 150 188 149 169 203 209 216
7.0 85 7.2 6.5 9.5 14.1 154 16.5
58 6.5 11.6 8.4 7.5 62 55 51
Porcentajes
51.6 522
8.7 9.9 9.0
1322 1252 1063 1000 978 1010 978 998
Tasas de variacién
196 182 235 183 99 19.9 12.3 8.9
56 4.6 1164 225 -1.2 9.6 2.6 1.9
1116 1202 1155 1000 982 949 979 994
500 500 548 769 808 844 870 874
997 869 828 1000 984 982 874 B28
Millones de dilares
-223 273 511 -381 369 -337 299 -302
=307 2362 624 582 712 944 1008 -1210
910 942 815 880 903 974 1138 11329
1217 1305 1438 1462 1615 1918 2146 2539
304 253 614 535 299 429 411 445
74 =25 156 149 -128 135 114 143
Porcentajes
364 297 328 376 344 340 260 239
82 8.6 7.0 109 101 79 81 4.7
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Cuadro 1 {conclusién)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes respecto del FIB
Scctor pablico no financicro
Ingresos cortientes 10.3 12.5 13.0 13.6 13.7 152
Gastos corrientes 11.8 12.8 138 134 13.0 132
Ahorto -1.5 0.3 -0.8 02 0.7 2.0
Gastos de capital 4.3 2.5 4.1 6.7 4.3 4.0
Resultado financiero -5.8 -2.8 4.9 -6.5 -3.6 -2.0
Financiamiento interno 2.6 -1.1 0.3 0.6 0.3 -1.5
Financiamiento exierno 3.2 3.9 4.1 59 4.0 35
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancatio
Rescrvas internacionales nctas 69.6 92.6 1.7 26.1 13.7 10.4
Crédito interno neto . =326 10.4 227 315 45.5 27.4
Al sector piblico . =28.1 375 23.2 14.3 38 278
Al scctor privado 123 62 128 30 315 212
Dinero (M1) 12.8 22.1 6.1 318 12.4 13.7
Depésitos de ahotro ¥ a plazo en
moneda nacional e =195 32.0 291 312 486 253
M2 ' 87 279 200 314 359 220
Depésitos en délares - 662 -326 564 -4 399
Tasas anuales
Tasas de interés real (fin de periodo)
Pasivas w484 1.51 3.9
Activas e =141 580 950
Tasa de interés equiyalente en
moncda extranjera « 505 145 3.90

Fuente: CEPAL, sobte la base de cifitas oficiales,

* Cifras preliminares. * Sobre Ia base de délares a precios constantes de 1980.  © Mide la incidencia de 1a variacién de cada
agregado en la variacidn del producto. Surge de multiplicar Ja tasa anval de variacién de un agregado por el coeficiente de ese
agregado en relacidn con el piB. ¢ Porcentajes de 1a poblacidn en edad de trabajar. Poicentaje de la poblacidn
econdmicamente activa (PEA). Salario minimo real, en los sectores de industria y servicios en la ciudad de San Salvador.

& Se refiere 2 Jos intereses netos del balance de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. ' Tasa de interés pasiva
deflactada por Is variacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994*
I n m IV I m m 1 I n m 1w

Precios al consumidor
{variacién en 12
meses, %) 76 12 145 199 212 234 150 123 129 99 96 89

Tipo de cambio rea)
(indice 1990 =100) 984 1000 990 952 917 896 845 837 824 828 835 826

Tasa de interés real

(anualizada, %)
Pasiva 380 0.80-2340 -6.00 530 -280 4.60 420 040 6.10 450 5.70
Activa 890 4.10-2020 -300 820 060 880 850 450 1080 980 11.70
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Ciftas preliminares,
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Por su parte, los ingresos de capital
aumentaron considerablemente. En 1994 se
maierializé la venta de parte de las instalaciones
de la zona franca de San Bartolo y de los activos
del Instituto Salvadoreiio del Café; asimismo, el
Instituto Salvadorefio de Transformacitén
Agraria (sTA) se desprendié de activos como
contribucién excepcional a los programas de
transferencia de tierras disefiados en el marco de
los Acuerdos de Paz. Por otro lado, la Asamblea
Legislativa aprobé la ley de privatizacion de
ingenios azucaseros y plantas de alcohol, primer
paso para proceder a la venta de 1os mismos en
¢l transcurso de 1995,

La expansion cercana a 18% que registraron
los gastos corrientes del sector phblico se situé
dentro de los mérgenes previstos. A las mejoras
salariales de los funcionarios s¢ agregaron la
contratacion de personal para las instituciones
vinculadas con los Acuerdos de Paz (la Policia
Nacional Civil y la Procuraduria Nacional para
la Defensa de los Derechos Humanos) y el pago
de indemnizaciones en favor de los
desmovilizados de las Fuerzas Armadas y la
Policia Nacional. También s¢ incrementaron las
erogaciones para salud y educaci6n.

Los gastos de capital fueron 20% inferiores a
la meta establecida. El programa original de
inversiones piblicas, sélo parcialmente
cumplido ¢l aic anterior, incluyé una
programacién de obra fisica superior a la
capacidad de ejecucidén; por oira parte, se
modificaron los trimites de transferencia de
recursos, lo que redundé en una erogacién menor
a la esperada. Aun cuando se prestd mayor
atencion a los sectores sociales, tres quintos de 1a
inversién correspondieron a energia,
telecomunicaciones, acueductos, iransporte y
almacenamiento.

b) La politica monetaria

Si bien el crecimiento €n ¢l volumen de
medios de pago (13.5%) fue algo mayor que en
¢l afio previo (12.5%), la expansion de 1a liquidez
en moneda nacional se moderd: el ritmo de
ampliacién del agregado M2 bajé6 de 36% a 22%.

Los depésitos a plazo conformaron el

componente més dindmico de ese agregado en
1994, lo que indica que los intereses ofrecidos

232

resultaron atractivos para los ahorristas.
Sustancial incremento (40%) experimentaron,
por otro lado, los depositos en dblares, aunque su
significacién fue apenas superior a 5% del total
de la liquidez ampliada (M3).

En la expansion de 1a base monetaria (19%)
influyé especialmente la acumulacién de las
reservas jniernacionales, que generd més del
80% de 1a creacion de dinero primario durante ¢l
afio. A su vez, la ampliacion del crédito interno
del Banco Central de Reserva no llegé a 11%,
con una cancelacion neta de préstamos al sector
piblico. Un fenémeno semejante se observa al
considerar €l conjunto del sistema financiero,
cuyo crédito al sector piblico sufrié una
contraccién neta de 28% como consecuencia de
las amortizaciones de deuda y €] aumento de los
depdsitos de tal agente. De ahi que la ampliacién
de la liquidez estuviera impulsada por el crédito
al sector privado (que se incrementé 27%) y, en
menor medida, por la variacién de reservas en
moneda extranjera.

La politica monetaria estuvo orientada a
regular ¢l volumen de activos liquidos, con el
objeto de favorecer la estabilizacién de los
precios y del tipo de cambio. En abril se sancioné
la reforma de la ley orgénica del Banco Central
de Reserva (BCR). De acuerdo con las nuevas
disposiciones, €l BCR se abocard a sus funciones
de banca central, relegando las concemientes al
otorgamiento de crédito y quedéndole vedado a
partir de 1996 financiar la caja del gobierno. En
julio se creé ¢l Banco Multisectorial de
Inversiones, que absorbid las lineas de crédito y
la cartera del BCR; estc dGliimo eliminé el
redescuento y sélo conservé una ventanilla de
crédito para liquidez inmediata.

Durante 1994 el encaje legal se¢ mantuvo en
20% y 30% para los depdsitos a plazo y a la vista,
respectivamente; a partir de septiembre se
instauré un encaje de 10% sobre los depdsitos en
meneda extranjera. Parte de los encajes,
correspondiente a 5% de sobretasa, es
remunerada. El BCR siguid realizando
operaciones de mercado abierto, mediante
emisiones de Certificados de Estabilizacién
Monetaria (CEM). En agosto se 1legd a un acuerdo
con las instituciones financieras para que éstas
mantuviesen un 2% de sus activos financieros en
CEM, lo que equivalié a un alza del encaje



remunerado. Esos certificados, que estin exentos
del tributo sobre la renta y del 1va, fueron
cobrando importancia como instrumento de la
politica monetaria, aunque las acciones de
esterilizacion no carecieron de costos
cuasi-fiscales, E! saldo de bonos de
estabilizacién representé en 1994 cerca de 10%
del agregado de dinero y cuasidinero. De todos
modos, 1a circulacion de los titulos se maniuvo
aparentemente concentrada en una cantidad
reducida de tenedores. Al mismo tiempo, se
percibié un desplazamiento de la demanda de
CEM hacia plazos més largos, de seis meses y un
aiio.

En noviembre el gobierno central emitié por
primera vez Letras del Tesoro (LETES), con el
propésito de fortalecer su disponibilidad de
recursos €n el corto plazo. Los atractivos
rendimientos de las letras sirvieron para
estimular la cancelacién, al vencimiento, de otros
valores del BCR, cuyo salde al finalizar el afio
habia disminuido. Junte con la emisién de LETES,
se ¢limind la norma que obligaba a los bancos a
invertir en CEM,

Las tasas de interés bancarias fueron
superiores a la inflacion. Los rendimientos
nominales sobre depdsitos a plazo se debilitaron
un poco en la segunda mitad de) afio. No ocurrid
lo mismo con las tasas aplicadas a los créditos,
que incluso subieron en algunos bancos. Ello
explica el ensanchamiento de la brecha enire
tasas activas y pasivas, la que a fines del periodo
se acercaba a seis puntos anuales.

¢) La politica cambiaria

El sostenide flujo de recursos externos
determiné que durante los tres primeros
trimestres ¢l tipo de cambio con el dé6lar
¢xhibiera sélo pequefias variaciones. En
septiembre, al aminorarse la afluencia de divisas,
¢l BCR intervine de modo que ¢l tipo de cambio
quedd apenas por encima del observado a
comienzos del afio. En promedio, el precio del
délar dugante ¢l periodo fue 0.5% més alto que
en 1993, lo que implicé una apreciacién real del
tipo de cambic efectivo del orden de 5%. El
establecimiento de un tipo de cambio fijo de 8.75
colones por dblar, cotizacion vigente en €1 dliimo
trimestre de 1994, con libre convertibilidad de 1a
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moneda, se ha erigido en uno de los elementos
sobresalientes del nuevo plan econdmico para
19935, suscitando intensos debates acerca de sus
potenciales efectos sobre la inflacién y ¢l tipo
real de cambio.

d) La politica comercial

Las reuniones de trabajo efectuadas en virtud
del convenio marco suscrito por las republicas de
Centroamérica con Colombia y Venezuela en
1993 no llegaron a traducirse todavia en una
propuesta especifica. Por otro lado, hubo
gestiones para un acuerdo con la Repiiblica
Dominicana y se ratificé un convenio cometrcial
con Ecuador. En el coniexto de las negociaciones
con México, durante el primer semestre
prosiguieron las reuniones técnicas junto con

. Guatemala y Honduras, los otros dos integrantes

del denominado Tridngulo del Norte
Centroamericano, encuentros que <on
posterioridad se transformaron en bilaterales. Sin
embargo, hacia finales de 1994 se produjo una
reorientacién de la politica comercial
salvadoreiia, que asigné prioridad a la bisqueda
de un tratamiento equivalente al del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLC). Por
otro lado, en la nueva politica comercial se
plante§ una apertura mds ripida de la economia
a partir de 1995; los aranceles, para los cuales se
habia definido con antelacién un rango de entre
5% y 20%, disminuirian en cinco afios a una tasa
que oscilaria entre 1% y 6%.

Durante 1994 El Salvador actué dentro del
GATT para contrarrestar medidas que afectaban a
su comercio. En especial, el Organo de
Vigilancia de los Textiles emitié un fallo
favorable al pais, que habia apelado en contra de
la pretensién de los Estados Unidos de imponer
una cuota para limitar las exportaciones
salvadorefias de camisas de algoddén y fibra
sintética.

Con respecto al comercio de granos bésicos,
en el idltimo trimestre s¢ elimind el sistema de
banda de precios para la fijacién de aranceles
variables a la importacion, lo que afectaba a la
armonizacion arancelaria centroamericana de los
correspondientes productos. Uno de los efectos
inmediatos del anuncio, formulado en 1a época
de cosecha, fue la caida de los precios al
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productor. Al mismo tiempo, se autorizé la
constitucién de la Bolsa de Productos

Agropecuarios como organismo auxiliar de
crédito.

3. La evolucién de las principales variables

a) El nivel de actividad

La demanda global aumenté signifi-
cativamente (7%), aunque de mancra menos
intensa que en los dos afios anteriores. El
volumen de las exportaciones de bienes y
servicios se elevé 11% (20% en 1993). La
variacién de 1a demanda interna se desaceleré de
7% a 6%. El componente més dindmico del gasto
nacional fue la inversién fija, que creci6 12%. El
aumento fue especialmente marcado ¢en la
inversién en maquinaria y equipo: se efectuaron
considerables importaciones de equipo de
transporte y, entre las incorporaciones de
maquinaria, destacé la que realizé una compaiifa
ptivada para la generacidn de energia ¢lécirica,
cuya distribucién estard a cargo de la empresa
estatal. Por su parie, los proyectos de vivienda en
el occidente del pais y la renovacién de la
infraestructura comercial en las zonas
metropolitana y oriental estimularon la
construccién privada. En cambio, la de
instalaciones industriales y para servicios
registré una disminucion.

Leve fue el incremento de la inversién
plblica. En parte como reflejo de 1a modificacién
decidida a fines de 1993 en los procedimientos
administrativos para efectuar desembolsos, las
obras piblicas exhibieron grados de ejecucién
més bien bajos respecio de lo programado.
También influyé el hecho de que en €l periodo
hubo elecciones y cambio de autoridades.
Durante el afic se observaron retrasos
significativos en las obras de puentes y
carreteras. De las principales entidades publicas,
la Comision Ejecutiva del Proyecto
Hidroeléctrico del Rio Lempa (CEL) ¥ la
Administracién Nacional de Telecomu-
nicaciones (ANTEL) registraron niveles normales
de ejecucibn de inversiones, a diferencia de lo
sucedido con la Administracion Nacional de
Acueductos y Alcantarillados (ANDA). Las
inversiones del sector piblico en maquinarias y
equipos registraron un comportamiento més
activo que en la construccion, en especial por la
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adquisicién de equipos de telefonia y transporte
y por la rehabilitacién del secior ¢léctrico.

El consumo piblico aumenté 3%, mds que en
el ejercicio precedente, trayectoria en la que
gravit6 la conformacién del nuevo cuerpo civil
de seguridad publica. Por su parte, el ritmo de
ampliacion del consumo privado aflojé un tanto,
de 7% a 6%, aunque otra vez se elevd en mayor
proporcion que el PIB.

Dentro de la oferta agregada, ¢l componente
importado mostré €l aumento méis intenso,
cercano a 14%. Entre los sectores de actividad
interna, destacd el comportamiento expansivo de
ramas otientadas sobre todo al mercado nacional,
como la construccién, cuyo producto se elevd
10%, el comercio (B.5%) y los servicios bésicos
(8%). El conjunto de sectores de bienes, que
representa cerca de 1a mitad del PIB, crecid a un
ritmo bastanie més lento que el agregado, debido
a la declinacién sufrida por el producto
agropecuario.

En el refroceso de casi 3% que experimentd
¢l nivel de la actividad agropecuaria pesé
especialmente la evolucién de los cultivos de
café y granos basicos, que en conjunto dan cuenta
de cerca de 45% del producto sectorial. En
términos generales, habrian influido las deudas
acumuladas por los productores agropecuarios.
La sequia que afectd a la region a fines de julio
redundé en pérdidas en las cosechas de granos
bisicos, estimadas en 20%. La produccién de
café no fue tan abundante en la zona occidental,
principal drea productora, lo que limité los
beneficios del alza que registraron los precios
internacionales a mediados de afio. Por otro lado,
decliné levemente la cosecha de cafia de azicar.
En cuanto al subsector pecuario, su producto se
expandié 3%, mientras que las actividades de
pesca y la avicolas se ampliaban vigorosamente,
por encima de 10%, pese a no haberse
materializado las perspectivas del mercado
centroamericano.

La industria manufacturera mantuvo un
intenso ritmo de crecimiento, cercanc al 8%,
atribuible en especial a una mayor utilizacién de



la capacidad instalada. Entre las ramas mds
activas durante 1994 se contaron la de
maquinaria y productos metélicos y la de madera.
Las industrias textiles, de prendas de vestir, de
papel y de bebidas y tabaco, se vieron afectadas
por algunas medidas comerciales restrictivas, asf
como por dificuliades para levar adelante su
proceso de reconversion. Por su parte, la industria
maquiladora siguié mostrando gran empuje.

El preducto de los servicios de electricidad y
agua potable aumenté significativamente (7%),
si bien a ritmo inferior al anotado el afio
precedente, Durante 1994, la generacién de
hidroelectricidad se vio afectada por la sequia, lo
que explica ¢l aumento de la de origen térmico,
cuyos costos directos de produccién son méis
altos.

crecimiento del sector de comunicaciones
y transporte (8%) provino sobre todo de la
expansién de los servicios de telefonia local; en
diciembre se dispuso una rebaja de las tarifas por
llamadas internacionales para mejorar su
competitividad frente a los servicios de llamadas
con ¢obro revertido. En cuanto a los transpories,
se observ$ un mayor movimiento de cargas, tanto
marftimas como aéreas. En la evolucion del
comercio gravité la mayor oferta de bienes,
especialmente los importados. Se apreci6
actividad en la apertura de sucursales de negocios
y en lainstalacién de nuevos centros comerciales.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

La variacién del indice de precios al
consumidor (IPC) se moderd hasta llegar a algo
menos de 9% anual en diciembre, En el primer
trimestre ¢l aumento acumulado del IPC fue
superior a 3%; en agosto, se registré un ajza del
1.4%, impulsada por las expectativas de alzas en
los precios de los productos bdsicos, ante los
estragos causados por la sequia. Sin embargo, los
movimientos de precios se desaceleraron en la
Gltima parte del periodo, de manera que el
incremento total en el afio se ubicé dentro de los
mérgenes establecidos como meta (entre 8% y
10%).

Los alimentos registraron alzas de precios
superiores al promedio. Las variaciones
estacionales en el abasiecimiento de frutas y
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verduras, asi como la escasez de maiz y huevos,
presionaron fuertemente hacia arriba los precios
de los alimentos en agosto. El rubro vivienda
registrd las alzas mds significativas en los meses
de junio y diciembre, en un caso debido al
aumento en las tarifas de electricidad, y en el otro
a causa de 10s reajustes de los alquileres, En 1994
s¢ cambid el sistema para la determinacién de las
tarifas de hidrocarburos, a fin de seguir las
variaciones en los precios internacionales;
asimismo, hacia fines del afio se modificé la
estructura de tarifas para ¢l consumo de agua y
s¢ aumentaron las cuotas. Por contraste, se
redujeron las tarifas de elefonfa internacional.

Los sueldos se reajustaron al inicio del
segundo semestre. Las remuneraciones de los
empleados piblicos se elevaron 10% en julio; de
la revisién de los salarios minimos se derivé un
incremento de casi 13% para los sectores de
industria, comescio y servicios, y de alrededor de
12.5% para el agropecuario, con distintos
coeficientes en las actividades de recolecci6n de
cosechas. Asimismo, se eliminaron las
diferencias salariales existentes por razén de
sexo, edad y discapacidad de los trabajadores.

Medido respecto de los precios al consumidor,
¢l salario real de los trabajadores agricolas
mejoré 1.5% como promedio en el aiio; el de los
empleados de la industria, servicios y comercio,
2%. Entretanto, el salario real de los jornaleros
de la zafra azucarera y de la cosecha del algoddn
se recuperd alge, mientras que 10s cortadores de
café acumularon un rezago en sus ingresos reales.

En abril entraron en vigencia las reformas al
chdigo de trabajo acordadas en ¢l Foro para la
Concertacién Econ6émica y Social, creado en
virtud de los Acuerdos de Paz. Entre otras
medidas, esta instancia prevé la constitucién de
un Consejo Superior del Trabajo, organismo
consultivo de participacién Iripartita
materializado en marzo de 1993, y la ratificacion
de diversos convenios de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT).

La tasa de desocupacidn resulté similar a la
del aiio anterior, alrededor de 9%. De acuerdo
con estimaciones del cuarto trimestre, €sa tasa
ascendié a 9.4% a nivel nacional, mientras que la
cesantfa alcanzaba a 6%. Por su parte, el mimero
de trabajadores que cotizan €n el seguro social
aumenté 12.5%. Hacia fines del ano, la
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desocupacion era comparativamente baja en las
zonas rurales, del orden de 4%, en virtud del
inicio de la época de las cosechas, principalmente
del café, y del corte de la cafa de azicar,

) El sector externo

El déficit en ¢l intercambio de bienes y
servicios reales volvid a incrementarse en 1994,
superando los 1 200 millones de délares. Sin
embargo, dado el comportamiento de las cuentas
de servicios de factores y de transferencias
privadas, €l desajuste en la cuenta corriente se
mantuvo en ¢l rango de los 300 millones de
délares. Tal brecha fue financiada con holgura
por los ingresos de capitales, de manera que las
reservas intemacionales se acrecentaron en unos
140 millones de délares.

El valor de las exportaciones de mercancias
se elevé en forma significativa (12%), pero a
ritmo menor que e¢n ¢l afio precedente. El
crecimiento registrado en 1994 obedecit a la
fuerte subida de los precios de exportacién (més
de 20%), que compensé por amplio margen ¢l
descenso, cercano a 8%, de los volimenes
fisicos. Por contraste, ¢l crecimiento de las
importaciones cif (18%) se¢ originé
principalmente €n un aumento de las cantidades,
De este modo, el saldo fisico del intercambio de
bienes anoté un considerable retroceso.

En 1994 se¢ acrecentd considerablemente el
déficit de El Salvador en su comercio dentro del
drea centroamericana. Asi, se agudiz6 la brecha
negativa, en t€rminos netos, que exhibe
tradicionalmente ¢l intercambio con Guatemala
y Costa Rica, en tanto se erosionaba el superavit
con los paises vecinos, principalmente Honduras
y Nicaragua,

El valor de las exportacienes no tradicionales,
que represenian tres quintos del total, crecié
14%. A diferencia de lo observado en 1993, las
ventas de productos no tradicionales a
Centroamérica mostraron un aumento (10%)
menor que las dirigidas al resto del mundo (13%).
En términos del valor de las correspondientes
operaciones, destacaron los incrementos de las
exportaciones de calzado, producios alimenticios
¢laberados y detergentes en los paises
centroamericanos, y de ropa de cama, mesa y
cocina fuera de la region. Por lo que se refiere a
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los dos rubros més importantes en los Gltimos
afios, medicamentos y envases de papel y carté6n,
sus ventas declinaron, a raiz de contracciones de
1a demanda externa.

Los valores de las exportaciones
tradicionales, entre las que predemina el café,
crecieron poco més de 8%, frente a 36% en 1993.
En este comportamiente influy6 1a baja en las
ventas de azticar y camarén, asi como la caida
(de 30%) en ¢l volumen exportado de café. La
considerable alza del precio internacional del
grano posibilité que, de todas maneras, €l valor
de las ventas de café aumentara 15%. Los
mayores embarques de este producto (550 000
quintales) tuvicron lugar en julio, cuando estaba
repuntando el precio; en octubre, cuando la
cotizacion llegé a su punto més alto, solo se
exportaron 60 000 quintales. La abrupta baja del
precio, de 214 délares el quintal en septicmbre a
144 d6lares a mediados de noviembre, determiné
una reunién de emergencia de los principales
paises productores. Centreamérica, Colombia y
Brasil acordaron un Plan Coordinado de
Comercializacién del Grano, basado en la
programacion trimestral de las exportaciones a
partit de 1995, ¢l establecimicnto de un precio de
registro entre 180 y 200 délares el quintal y la
prolongacitn de la prictica de retener un quinto
de la oferta exportable.

Las ‘importaciones de bienes cif se
expandieron a un ritmo superior al del ano
precedente, aunque sin reeditar el anotado en
1992. El mayor dinamismo correspondié a las
compras de bienes de capital (18%), seguidas de
las importaciones de bienes intermedios y de
consumo. En 1994 descendié el valor de las
importaciones de petrbleo, como resultado de
una baja en los precios, mientras que se
demandaron més fertilizantes ¢ insumos para la
construccién. En cuanto a los productos de
consume, las importaciones de bienes duraderos
aumentaron més que las de bienes no duraderos,
aun cuando estas ultimas alcanzaron los 500
millones de dblares.

Dentro de los ingresos netos por servicios
reales s¢ incluye el valor agregado de la maquila,
que ilegé a 130 millones de ddlares. En valores
absolutos, las exportaciones de esta actividad
ascendieron a 43¢ millones de dblares (140
millones més que en 1993), mientras que las



importaciones de partes y componentes se elevaron
a unos 300 millones (200 millones en 1993),

Las transferencias unilaterales privadas
ascendieron a 1 000 millones de d6lares, valor
superior a las exportaciones de bienes. De este
modo, las remesas financiaron la mayor parte del
déficit en las transacciones de bienes y servicios.
El remanente se compensd holgadamente merced
a los movimientos de capitales. Asi, a fines del
afio ¢l Banco Central incrementé sus reservas
hasta ¢l equivalente de casi cuatro meses de
importaciones.

Las donaciones oficiales se elevaron a 280
millones de délares, o sea algo menos que el
déficit en cuenta corriente, Por otro lado,
aument6 el volumen de los préstamos externos a
largo plazo, especialmente aquéllos canalizados
hacia el sector oficial. Sin embargo, también se
incremeniaron las amortizaciones, sobre todo por
patte de los bancos comerciales, de modo que el
saldo neto del financiamiento a largo plazo
disminuyé a unos 40 millones de d6lares (100
millones en 1993). No se dispone de datos
precisos sobre los movimientos de capital
privado; es probable que los ingresos de fondos
hayan sido estimulados por los diferenciales de
tasas de interés y ¢l reducido riesgo cambiario.

A lo largo del afio el gobierno concretd
diversas operaciones de crédilo con organismos
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multilaterales, obteniendo 118 millones de
ddlares del Banco Interamericano de Desarrollo
BID), 71 millones del Banco Mundial y 97
millones del Banco Centroamericano de
Integracién Econdémica (BCIE). También se
suscribieron acuerdos de financiamiento, por
montos menores, con organismos bilaterales ¢
instituciones financieras. Asimismo, se
cumplieron los compromisos de amottizaciones
y ¢l Banco Central de Reserva efectud pagos
adelantados por cerca de 150 millones de ddlares.
Incluyendo pérdidas cambiarias {(por unos 25
millones de ddlares) en los pasivos denominados
€n yenes y en marcos alemanes, la deuda pitblica
externa se elevé poco, en 67 millones de ddlares.
Asi, mejoraron los coeficientes de
endeudamiento, con una carga de intereses
levemente superior a 7% de las exportaciones y
servicios equivalentes a 28% de las
exportaciones,

Como resultado de los convenios de
condonacién de deuda firmados entre el
Gobieno de El Salvador y los de los Estados
Unidos y Canadé en septiembre de 1994, se
aprobé el presupuesto de operacién del Fondo
Ambiental de El Salvador (FONAES), con €l objeto
de financiar proyectos de proteccién ecolégica,
reforestacién, reduccitén de la contaminacién y
tratamiento de aguas.
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La economia de Guatemala volvié a crecer
alrededor de 4% en 1994, mientras la tasa de
inflacién permanecié en valores moderados,
alrededor del 12%. Estos resultados se lograron
a pesar del conflictivo contexto politico, marcado
por enfrentamientos entre los poderes del Estado
y reirasos en las negociaciones para superar €l
conflicto armado interno. Durante 1994,
Guatemala experimenté una significativa
mejoria de sus términos del intercambio, que se
apoyé en los aumentos de precios de los
principales rubros de exportacidn,
particularmente el café y el azicar. Asimismo,
hasta la ditima parte del afio, las politicas
monetarias y fiscales alcanzaron a desenvolverse
ordenadamente, no obstante las tensiones que
operaron sobre ellas. En conjunto, tales
circunstancias posibilitaron que no se registraran
presiones apreciables en el mercado cambiario,
donde el precio del ddlar registré incluso una leve
caida.

Sin embargo, también se manifestaron signos
de potenciales desequilibrios. Pese a la favorable
evolucitn de los precios externos, ¢l voluminoso
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos,
financiado en su totalidad con ingreso de capitales,
no llegé a reducirse en forma significativa, dado
que aiin representd cerca de 5.5% del PIB {en
comparacién con 6% en 1993). Por otro lado, se
percibi6 un deterioro en las finanzas piblicas, a
raiz del modesto desempeiio de la recaudacién de
impuestos. Los ingreses tributarios bajaron a menos
de 7% del MiB (7.5% en 1993), influidos por la
caida en la recaudacién del impuesto a la
renta y, en términos més generales, por la
persistencia de précticas administrativas que
no incentivan el cumplimiento impositivo.
Las necesidades de financiamiento del sector
piblico presionaron fuertemente sobre la
administracién monetaria en la \ltima pane del
periodo, lo que se reflejé en una importante
expansion de la cantidad de dinero.

2. La politica econémica

En 1994 la politica econémica estuvo
condicionada por ¢l convenio “sombra”
acordado con ¢ Fondo Monetario Intemacional
(FMI) durante ¢l afio anterior con miras al
establecimiento de un compromiso de tipo
stand-by. Sin embargo, este dltimo no se
concretd, al no cumplirse algunas de las metas,
especialmente en e 4rea de las finanzas piblicas
y de las tarifas eléctricas, lo que produjo inclusive
dificultades para renovar el convenio “sombra”.

Entre los aspectos mds importantes del
acuerdo original con el FPMI se contaron la
liberalizacién de los precios de los combustibles
y del mercado cambiario, el ajuste de las tarifas
eléctricas, la renegociacion de la deuda con el

Club de Paris y la reforma tributaria dirigida a
obtener una recandacién equivalente a 8.5% del
PIB y un déficit piiblico global de apenas 0.5%
del pi8. También se incluyé enire las metas una
variacién nula en las reservas internacionales
netas y una disminucién de 443 millones de
quetzales del crédito neto al gobierno central, asi
como una reduccion de las pérdidas cuasifiscales
del Banco de Guatemala,

Las metas en materia monetaria se cumplieron
en buena medida, ya que las reservas
internacionales netas del Banco de Guatemala
aumentaron aproximadamente en 60 millones de
ddlares y el crédito neto al gobierno central
descendi6 casi 500 millones de quetzales. Sin
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Gréfico 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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embargo, las pérdidas cuasifiscales excedieron la
pauta establecida en alrededor de 0.2 puntos
porcentuales del PIB, y €1 déficit del conjunto del
sector pdblico excedi6 la pauta original en casi
2% del PIB. Durante 1994 las autoridades
liberalizaron los precios de los combustibles y
flexibilizaron el mercado cambiario, en tanto que
s¢ normalizé la deuda con los paises integrantes
del Club de Paris. En cambio, las tarifas eléctricas
no fueron ajustadas debido a un recurso de
inconstitucionalidad interpuesto ante los
tribunales de justicia.

La confrontacién entre el Congreso y el Poder
Ejecutivo impidié la adopcién de leyes
tributarias encaminadas a fortalecer la
recaudacién de impuestos. Esta situacién
provocd una merma de los ingresos provenientes
del impuesto sobre la renta, ya que no pudieron
enmendarse  répidamente  algunas
incongruencias en la ley respectiva, que habfan
determinado que a principios de 1994 fueran
declarados inconstitucionales los cobros a cuenta
de ese impuesto. Por Gltimo, ¢l conflicto entre los
poderes se resolvié con la eleccion de un nuevo
Congreso y de nuevas autoridades judiciales, que
asumieron sus funciones en septicmbre. La
reforma tributaria fue aprobada por el Congreso
a fines de diciembre, pero hubo indicaciones de
que sectores empresariales la impugnarian anie
la Corte de Constitucionalidad.

a) La politica fiscal

El resultado financiero del gobierno central
arrojé un déficit de 1.5% del PIB. Si bien esa cifra
fue similar a la del afio anterior, durantc 1994 s¢
observé una caida simultdnea en la magnitud de
los ingresos y gastos del gobierno como
proporcién del producto. De hecho, el rasgo
principal de las finanzas pdblicas consistié en el
deterioro de la recaudacion tributaria. Asi, se
redujeron considerablemente los ingresos por
impuestos directos (en més de 25% en términos
nominales), mientras que el incremento de la
recaudacién de impuestos indirectos no alcanzé
a igualarse con ¢l alza de los precios.

Al parecer, la insuficiencia de los ingresos
tributarios se puede atribuir a varias causas, entre
las cuales cabe mencionar los defectos de la
administracién impositiva, la débil penalizacion
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legal del incumplimiente y las numerosas
exenciones que contiene la Ley del Impuesto
sobre la Renta al mismo tiempo que no se
fiscaliza adecvadamente la recaudacién del
impuesto al valor agregado (Iva). También tienen
gran peso las trabas constitucionales a la
legislacién tributaria, ya que, al incluirse en la
propia Constitucidn un conjunto de disposiciones
de cardcter casi reglamentario en la materia, se
deja ampliamente abierta la posibilidad de
impugnar judicialmente las leyes impositivas.

En este coniexto, el gasto piblico se contrajo
severamente en 1994, ya que el aumento nominal
de 1.5% estuvo muy por debajo de la tasa de
inflacién. En particular, se redujo ¢l volumen real
de la inversién del gobierno central, con
repercusiones negativas para €l estado de la
infraestructura de carreteras y energia, asi como
para la atencidn de servicios como la salud, la
educacidn, 1a justicia y la seguridad poblica. A
titulo ilusirativo, el gobierno suspendié las
transferencias al Instituto Nacional de
Electrificacién, lo cual influyé directamente
sobre las labores de mantenimiento y reparacién
de las méquinas generadoras de electricidad.
También fue afectada la atencién de las
carreteras: s6lo se ¢jecutaron obras por unos 15
millones de quetzales, frente a un monto
inicialmente presupuestado de 65 millones.
Asimismo, el gobierno debié retrasar las
transferencias al Poder Judicial, lo que impidié
cubrir los requerimientos de fondos para la
puesta en préctica del nuevo Cédigo Procesal
Penal, uno de los instrumentos de la
modernizacion del sisicma de justicia. Al mismo
tiempo, se¢ observaron dificultades en la
contratacién de maestros de escuela, en el
funcionamiento de los hospitales y en el pago de
salarios y entrega de equipo a las fuerzas de
policfa.

La precaria sitvacion financiera del gobierno,
comprometido a la reduccién de su
endeudamiento con ¢l Banco de Guatemala
indujo a la colocacién de valores al publico, por
un monto de 850 millones de quetzales. Se agoté
de esta manera el cupo de emisién de bonos
autorizado por ¢l Congreso desde el ejercicio
fiscal de 1987 hasta el correspondiente a 1993,
por lo que hubo de renovarse ¢n 1994 la
autorizaciébn para emitir més papeles del
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Cuadro 1

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversién ®
Producto interno bruto

Producto interno brute por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bisicos
Ofros servicios

Contribucién al crecimiento del pB ©

Consumo

Gobiermo

Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversién bruta interna
Ahorto nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios P
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto
Salario minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal bancario
(Quetzales por délar)
Tipo de cambio real efectivo
(indice 1990 = 100)

Balance de pagos
Cuenta corriente
Balance cometcial de bienes
¥ servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuenta de capital

Reservas intemacionales (variaci6n)

Endeudamiento externo
Deuda pablica (del PIB)
Intereses netos ‘
(sobre exportaciones)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasas de variacién
3.6 4.0 37 2.9 3.5 4.9 38 3.8
0.7 1.0 08 . - 0.6 1.9 08 0.9
23 4.8 4.2 4.0 6.7 57 4.4 4.7
38 44 31 2.6 238 47 2.1 2.0
5.6 5.5 9.7 6.1 54 9.1 64 6.7
31 34 36 29 4.0 4.4 51 5.1
Porcentajes
51 4.0 34 17 3.0 73 5.0 4.7
0.6 05 04 03 02 0.5 0.7 04
45 35 30 1.4 28 6.7 4.2 43
38 -0.2 0.1 0.2 3.0 4.6 -1.1 0.1
1.6 0.9 22 1.2 -1.0 14 1.3 0.8
6.8 0.8 -19 0.2 -14 -8.4 -13 19
Porcentajes del PIB b
148 141 136 131 155 191 17.3 16.8
7.8 8.1 85 103 135 115 106 103
7.0 6.0 51 2.7 2.0 7.6 6.7 6.5
Porcentajes
534 525 523 521 521 521 521 521
114 88 6.1 6.5 6.4 5.7 55 52
126.8 1575 1413 1000 807 725 628
Tasas de variacién
10.1 110 202 598 100 142 116 11.6
925 937 949 1000 1079 1111 1115 1159
25 2.6 28 4.5 5.0 52 5.6 5.7
841 850 854 1000 879 870 882 846
Millones de délares
535 497  -438 235  -186 -758 689  -724
-456 462 437 244 342 955 941 -1011
1136 1269 1424 1568 1687 1898 2018 2306
1593 1731 1861 1812 2029 2853 290 3318
482 355 510 205 740 738 833 722
-62  -140 84 -35 554 -19 144 -1
Porcentajes
344 297 299 301 236 208 178 16.4
109 11,7 104 107 5.7 1.5 49 4.6
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Cuadro 1 (conclusion)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes del PIB
Sector gobierno central
Ingresos corrientes 94 101 9.4 7.9 90 101 9.0 7.6
Gastos corrientes 95 161 1041 8.5 1.6 78 7.5 6.9
Ahorro 0.1 - 0.6 -0.6 1.5 24 1.5 08
Gastos de capital 23 24 31 1.7 15 2.9 31 23
Resultado financiero 24 24 -3.8 2.3 0.1 0.5 -1.5 -1.5
Tasas de variacién
(porcentajes)
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Crédito interno 142 119 98 205 151 11.2 58 344
Al sector piiblico -218 -11.7 235 1.1 947 -31.0 -344 18.3
Al sector privado 244 150 96 166 184 351 153 229
Dinero (M1) 11.8 143 207 339 183 54 211 39.9
Depdsitos de ahorro ¥ a plazo (m/n) 174 92 148 137 641 274 3.4 83
M2 153 111 171 217 #4441 19.5 9.0 194
Tasas anuales
(potrcentajes)
Tasas de interés reales (anvalizadas)
Pasivas - =52 239 131 -3.4 1.0 -1.7
Activas 27 27 26 220 46 118 102
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 8 43 540 17 227 6.2 1.9 128
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminates, Sobre 1a base de dblares a precios constantes de 1980. * Mide la incidencia de 1a variacién de cada
agrepado en la variacidn del producto. dSutge de multiplicar la tasa anua) de variacién de un agtegado por ¢} coeficicnie de ese
agregado en relacién con ¢l FiB. Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar. Porcentaje de la poblacion

econbmicamente activa (PEA). £ Se refiere a los iniereses netos de Ja balanza de pagos, sobre Jas expartaciones de bienes y
servicios, £ Tasa de interés pasiva nominal deflactada por la variacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
| 4] m 1 I I m 1 1 Il m 1

Precios al consumidor
(variacion en 12
meses, %) 10,1 89 11.2 142 120 144 134 116 142 118 120 116

Tipo de cambio real
efectivo
(indice 1990 =100) 886 856 875 864 858 867 90.0 902 873 849 839 821

Tasa de interés real

(anualizada)
Pasiva % 20 04 31 19 56 52 35 - 22 15 18 443
Activa % 57 17 47 01 163 49 150 11.1 85 134 115 7.5

Fuenle: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de Guatemala,
* Cifras preliminares.
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gobierno. Los recursos captados por esta via se
emplearon en la mencionada disminucién de la
deuda con el Banco de Guatemala, por un monto
aproximado de 500 millones de quetzales, y en
el financiamiento del gasto corriente, en especial
la n6mina salarial del sector pablico.

Las dificultades fiscales complicaron la
ejecucibn de la politica monetaria. Las medidas
adoptadas a principios del afio coniemplaban la
reduccidn de las operaciones de mercado abierio
y de los encajes legales con objeto de facilitar 1a
baja de las tasas de interés. Ello debia ir
acompaiiado de politicas compensatorias para
amortizar la deuda del gobierno con €] Banco de
Guatemala por encima de lameta adoptada y para
elevar los depdsitos del sector piblico en dicho
Banco. La meta de amortizacién fue alcanzada,
mientras que los depdsitos del sector piblico,
¢specialmente del gobierno central,
evolucionaron positivamente hasta el dltimo
trimestre del afio, pasando de 1 182 millones de
quetzales en enero a 2 000 millones ¢n
septiembre. Sin ¢embargo, a paniir de octubre esos
depésitos descendieron hasta situarse en 1 276
millones de queizales a fines de aiio.

b) La politica monetaria

La base monetaria crecid en 16% a lo largo de
1994, es decir por encima de la variacion de los
precios internos. La creaci6én de dinero primario
se originé principalmente ¢n las operaciones de
crédito interno del Banco de Guatemala.
También contribuyé en esta expansién el acuerdo
de las reservas internacionales netas del Banco
vinculado en parte al sibito mejoramiento de los
precios de exportacién, asi como ¢l desembolso
de un crédito por 35 millones de délares que
efectué el Banco Interamericano de Desarrollo
en €] mes de diciembre.

El volumen de medios de pagos registré una
marcada aceleracién en 1994, acrecentdndose en
40%, en comparacién con 21% durante el aiio
anterior. Pese a que los depésitos a interés
siguieron aumentando a rilmo comparativamente
lento (8% en 1994), la cantidad de activos
liquidos en moneda nacional (M2) también se
elevé en términos reales. El sistema bancario
amplié su oferia de crédito intemno por sobre la
inflaci6n; los préstamos tanto al sector piblico
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comoal sector privadocrecieron en alrededor de
20%.

A lo largo de 1994 las autoridades monetarias
¢jecutaron wna politica que procuré el descenso
de las tasas de interés, al disminuir el encaje
legal, primero de 21 a 20% entre enero y junio y
luego de 20 a 14% entre julio y diciembre. Como
medida complementaria, se suspendieron las
operaciones de mercado abierto a partir de
agosto. Estas medidas expansivas de la liquidez
se compensaron parcialmente elevando los
requerimientos de inversién obligatoria de los
bancos en ¢l Banco de Guatemala, de 15a 19.5%,
enire enero y septiembre, Originalmente se habia
considerado que el aflojamiento de la politica
monetatia se equilibraria mediante un aumento
de los depdsitos del sector pdblico en €l Banco
de Guatemala por encima del contemplado en el
programa original. No obstante, como se
menciond, esos depdsitos no observaron ¢l
comportamiento previsto.

Las tasas de interés disminuyeron en ¢l
conjunto de las operaciones financieras. Asi,
como promedio, en ¢l afio las tasas bancarias
nominales activas bajaron a 20% (en
comparacién con 25% en 1993), mientras que en
los rendimientos de los titulos de regulaci6n
monetaria hubo descensos més acentuados. La
baja volatilidad de la tasa de inflacién y del tipo
de cambio permiticron que la mayoria de las
colocaciones de titulos ¢n ¢l mercado abierto
(cerca de 70%) se realizaran a plazos mayores de
nueve meses, tal como ya habfa ocurrido en 1993.

¢) La politica cambiaria

En 1994 se implantaron medidas que
modificaron ¢l funcionamiento del mercado
cambiario, dando lugar a un sistema mds flexible.
Asi, en marzo de 1994 un conjunto de
resoluciones de 1a Junta Monetaria establecié que
a partir de entonces todas las compras y ventas
de divisas serian atendidas en el mercado
bancario, al tipo de cambio libremente pactado
por los participantes. De esta manera, qued6 sin
efecto €l sistema previo, que se apoyaba en
subastas diarias efectuadas por ¢l Banco de
Guatemala, a una tasa base determinada por
subastas anteriores. De acuerdo con el nuevo
esquema, dicha institucién quedé habilitada para



intervenir en el mercado con €l objeto de evitar
fluctuaciones pronunciadas del tipo de cambio.
Durante 1994 ¢l Banco de Guatemala realizé
operaciones de intervencién vendiendo 85
millones de délares y comprando 130 millones.
Estas operaciones contrarrestaron
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parcialmente la tendencia a la apreciacidn
cambiaria, que reflejé el bajo grado de
incertidumbre sobre la evolucién inmediata del
mercado en el marco de la mejoria de los
précios internacionales de los principales
productos de exportacién.

3. La evolucién de las principales variables

a) El nivel de actividad

El PIB crecié 4%, es decir, 1% por encima de
la tasa de aumento de la poblacién. Asf, el
producto por habitante se increment6, aunque a
ritmo pausado, per octavo aflo consecutivo; sin
embargo, su nivel se mantuvo todavia por debajo
del alcanzado a principios de la década de los
ochenta. El alza de los términos del intercambio
y ¢l menor volumen de los ingresos netos de
factores del exterior implicaron que el ingreso
nacional se elevara en 1994 en cerca de 5%, ¢s
decir, més que ¢l producto.

El gasto interno y el volumen de las
exporiaciones se expandieron en proporcion
similar (por encima de 4%). En lo que respecta a
las exportaciones, el impulso provino del fuerte
crecimiento en los rubros no tradicionales, dado
el estancamiento de las cantidades vendidas de
productos tradicionales. Por su parie, ¢l quintum
de importaciones de bienes y servicios valvid a
crecer a mayor ritmo que la actividad interna;
esa evolucién dio lugar a que se ampliara el
valor negativo del saldo fisico del comercio
exterjor.

El consumo se elevé en cerca de 5%, aumento
al cual contribuyeron tanto los gastos del
gobiemo como los del sector privado. En el
consumo privado, cuya expansién correspondié
a més de 4 puntos porcentuales del preducto,
influyeron el crecimiento de los salarios reales,
las remesas del exterior y la mayor disponibilidad
de crédito. Una expansién del consumo més
répida que la del producto mantuvo la tendencia
decreciente observada desde 1991 en el aporte
del ahorro nominal al financiamiento de la
inversion, aporte que en 1994 super6 levemente
el 10% del producto. Por su parte, ¢! flujo de
ahorro externo se mantuvo en alrededor de 6.5%
del piB. No obstante €l mayor nivel de actividad,
s¢ redujo la inversion fija, de modo que el

coeficiente de formacidn de capital fijo
disminuyé a un 13.5% del PB.

El crecimiento del PIB en 1994 fue
generalizado enire las grandes ramas productivas.
La dnica excepcion fue la construccion, que por
segundo afto consecutivo redujo su producio con
relacién al afio precedente. Tal disminucion
podria explicarse por la saturaci6n de la demanda
de vivienda para grupos de altos ingresos y de
centros comerciales de lujo, En cambio, fue més
sostenida (si bien con evolucién moderada) la
construccién de instalaciones hoteleras y de
viviendas para grupos de ingresos medios.

Los servicios se expandieron de nuevo a una
tasa mis alta que la produccion de bienes. Los
servicios bdsicos mostraron un apreciable
dinamismo (cerca de 7%). El crecimiento fue
especialmente marcado en el 4rea de la telefonia,
aunque también resulté significativo ¢l aumento
en el producto de los servicios de electricidad,
gas y agua. El grupo de los servicios diversos
reflejé el impulso de las actividades financieras
(6%) y comerciales (5%). La produccién de bienes,
a su vez, evoluciond a ritmo pausado (2%),
ligeramente menor al de 1993. La continuada
atonia agricola, el lento movimiento del sector
industrial y ¢l retroceso de la construccion se
conjugaron para producir ese resultado.

Elsector agropecuario registtd un crecimiento
modesto (2%), pese a la mayor liguidez y a los
mejores precios para los principales productos de
exportacién. Probablemente haya influido en ese
desempeiio la severa caida de la produccion para
¢l consumo interno, muy perjudicada por una
intensa sequia, y ¢l lento avance de 1a produccin
de café y cafia de aziicar. La actividad agricola
también se resintié debido a conflictos por la
tenencia de tierras, que se tradujeron en
ocupaciones de propiedades rurales; ademds,
algunos cultivos se vieron afectados por plagas y
enfermedades.
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La cosecha de café, la principal actividad
agricola, se increment6é apenas en 1%; ello
representé en buena medida un efecto rezagado
del prolongado periodo de bajos precios
internacionales, durante el cual se redujeron los
incentivos al cuidado de las plantaciones. Al
mismo tiempo, se sumé la retencién de
excedentes exportables acordada por los paises
productores para inducir un aumento del precio
internacional del producto. En cuanto a la
actividad azucarera, s¢ extendieron las tierras
bajo cultivo de cafia, aunque la producci6n sélo
se elevé moderadamente (en 3%). Asi, los
volimenes de exportacién de aziicar crecieron en
$610 1%, la tasa més reducida de los ultimos afios.
Entre los rubros de exportacién cabe destacar el
aumento ¢n la produccién de bananoc (7%), que
se reflej6 en un alza también significativa en los
volimenes de exportacién (11%). En este
desempeiio jugaron un papel impertante la
recuperacion de los precios internacionales y el
dinamismo del mercado estadounidense, factores
que compensaron ampliamente las trabas
impuestas a las importaciones del banano
latincamericanc por la Uni6n Europea.

La produccién de cardamomo se elevo en casi
16%, respondiendo al estimulo de los muy
ventajosos precios internacionales. Aun asi, las
exportaciones registradas distaron de alcanzar
los cuantiosos volimenes caracteristicos de los
afios ochenta. Es probable que ¢l cardamomo se
haya expertado mediante operaciones
triangulares con otros paises. Por su parte, la
produccién de algodén sufrié una nueva caida
(32%) pese a los mejores precios internacicnales.
Los productos no tradicionales de exportacién
mostraron cierto dinamismo, particularmente en
los casos de algunas hortalizas y frutas,

La produccién de cereales bésicos
expetimenté una severa disminucion por efecto
de la fuerte sequia que asol6 a las regiones
productoras: en el case del maiz hubo un
marcado deteriore (-15%), mieniras que en el del
arroz, la caida fue atin més profunda (-21%). La
produccién de frijol mermé fuertemente (-11%),
ya que a la sequia se agregé la virosis trasmitida
por 1a mosca blanca.

Las actividades de ganaderia y granja
prolengaron el movimiente ascendente que
venian registrando desde afios anteriores. Se
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elevaron las existencias de vacunos y porcinos,
en tanto que se incrementd el ndmero de cabezas
sacrificadas. Lo mismo ocurrié en el rubro
avicela. Por otro lado, hubo una mayor
produccibn de leche, huevos y miel.

La industria manufacturera mantuvo un
moderado ritme de crecimiento (3%), a pesar del
aumento significativo de las exportaciones a
Centroamérica y de los mayores ingresos de la
maquila de textiles y vestuario vendidos a los
Estados Unidos. El firme desempeiio de las
exportaciones industriales permitirfa suponer
que ¢l poco dinamismo del sector manufacturero
se originé en la evolucion del segmento orientado
hacia el mercade nacicnal. Entre las ramas
manufactureras mis importantes se cuentan la de
productos alimenticios, la de vidrio y la de
productos quimicos.

Un hecho novedoeso fue ¢l control més estricto
que s¢ ¢jerce sobre ¢l impacto de 1a industria en
el medioc ambiente. En tal sentido, tres empresas
de la rama textil fueron cerradas temporalmente,
mientras que otras enfrentaren denuncias por
parte de instituciones que entienden en la
materia. Ello indujo a diversas firmas a decidir la
instalacién de procesos de tratamiento de agua
para sus plantas,

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

La tasa de inflacién se situé por debajo de
12%, cifra que supera la meta programada a
principios de afio (8%), pero similar alade 1993.

Considerando los valores medios anuales, se
observé una amplia dispersién en las tasas de
crecimiento de los precios. El mayor incremento
se produjo en la educacion (36%), mientras que
también se encarecieron por sobre el nivel
general los alimentos y bebidas (16%), rubros
que participan significativamente en la canasta
de los grupos de ingresos medios y bajos. Por su
parte, las demds categorias de articulos
(vestimenta, asistencia médica y transporte y
comunicaciones) evolucionaron a tasas menores
al promedio de la inflacion, en un rango entre 4
y 8%.

Los salarios reales se recuperaron
ligeramente, aunque sus niveles permanecieron
por debaje de los alcanzados a principios de la



década de los ochenta. El nivel agregado de
empleo permanecié pricticamente constante;
crecib la ocupacién en la industria y el comercio,
mientras que aparentemente disminuyé en
sectores como la agricultura, la mineria, la
construccién y diversos servicios. Si bien la tasa
de desocupacitn abierta se redujo algo, a 5.2%,
la subocupacitn siguié siendo muy extendida.
Como consecuencia, la tasa de desocupacién
equivalente {que comprende ambos tipos de
fenémenos) quedé atin en un valor por encima de
37% de la poblacion activa.

¢) El sector externo

Pese al apreciable aumento de las
exportaciones de mercancias, el déficit del
intercambio de bienes y servicios volvié a
sitoarse en un nivel muy elevado: més de 1 000
millones de délares, equivalentes a cerca de 8%
del rib. Ello se compensé en parie por €l
continvado incremento de las transferencias
privadas, que incluyen las remesas enviadas por
guatemaltecos residentes en el exterior (cuyo
monto representa alrededor de 2.5% del PIB). Sin
embargo, ¢l déficit en cuenta corriente fue de més
de 700 millones de délares, o sea, que excedid el
5% del PIB. Los ingresos de capital disminuyeron
con respecto a los altos niveles regisirados en
1993; 1a caida se notd especialmente en los flujos
de fondos a corto plazo. Dentro de los
movimientos de capital pesaron especialmente
las entradas derivadas de préstamos para la banca
comercial y del crédite comercial vinculado a las
importaciones. De todos modos, los ingresos
obtenidos cubrieron el déficit en cuenta corriente.

El valor de las exportaciones de bienes crecié
en 12%, la tasa més alta del Gltimo quinquenio,
Las ventas a Centroamérica y al resto del mundo
evolucionaron a ritmos parecidos. Los precios de
los principales productos tradicionales de
exportacién subieron marcadamente; ¢ste fue ¢l
caso del café, el aziicar y ¢l cardamomo, mientyas
que para el banano la variacidén fue més
moderada. Por su parte, se fegisted un aumento
significativo (del orden de 10%) en las
exportaciones no tradicionales.

Las importaciones de bienes (en t€rminos Cif)
se clevaron en 7% y totalizaron casi 2 800
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millones de ddlares. El aumento se debié
principalmente a las mayores compras de biencs
de consumo, que se incrementaron en 21%. Por
contraste, disminuyeron levemente las
importaciones de bienes de capital. Las
importaciones de bienes intermedios subicron
moderadamente (4%), con una ligera baja en
petrdleo y combustibles, y un alza también
pequeiia en los materiales de construccién.

Dentro del comercio de segvicios reales, por
primera vez en seis afios €l rubro de turismo
presenté un déficit, como resultado del réipido
crecimiento de los gastos y 1a disminucién de los
ingresos, debido a la cancelacién de viajes
provocada por la inestabilidad politica en la
regioén. Por su lado, el ingreso recibido por
transferencias privadas alcanz6 a cerca de 400
millones de délares, monto que excedié el
ingreso por exportacién de café.

La conclusién exitosa de las negociaciones
con la mayoria de los paises integrantes del Club
de Paris constituyé el acontecimiento més
importante en maieria de deuda externa. Como
resultado, Guatemala regularizé su situacién de
pagos con Alemania, Canadd, Francia ¢ ltalia. Si
bien no ocurid lo mismo con la deuda bilateral
que el pais mantiene con Espafia, se hicieron
avances sustanciales, que consistieron en el
establecimiento de un proceso de negociacion
y en la rebaja de la deuda, de 480 a 180
millones de délares. En contraste, ¢l
incumplimiento de las metas acordadas en el
convenio implicito con el FMI dio lugar a la
interrupcion del financiamiento de ese
organismo, lo que podria repercutir
eventualmente sobre la capacidad de acceso a
otras fuentes multilaterales de crédito.

La deuda externa neta del sector piblico se
incrementd levemente, de 2 086 millones de
ddlares en 1993 a 2 108 millones en 1994. En el
transcurso del aiio, el Banco de Guatemala
disminuyé su deuda en 140 millones de délares,
mientras que la del sector piblico no financiero
aument6 en 162 millones de délares. Una parie
de este dltimo incremento se debid a la
apreciacion de las monedas que componen la
canasta de la unidad de cuenta en que estén
expresadas ciertas obligaciones con organismos
financieros internacionales.
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HAITI

1. Rasgos generales de la evolucién reciente!

La recesion econémica a que se habia precipitado
Haitf tras el quiebre institucional de 1991 siguid
agravindose en 1994 como consecuencia de las
sanciones que le impuso la comunidad
internacional, ya que sélo a fines de afio
fructificaron los esfuerzos de bisqueda de una
solucién a la crisis.

Asi, el producto interno bruto (p1B)
retrocedié mis de 12% en términos reales,
luego de haber perdido casi 20% en el trienio
precedente, con lo que en términos por
habitante cay6 a 260 ddlares, ¢l més bajo de
la regién.

Tras ¢l fracaso inicial de las negociaciones
coordinadas por la Organizacién de las
Naciones Unidas, en mayo se intensificé el
embargo comercial, lo que generd un severo
perjuicio, en particular a los sectores de
transporte y energia, debido al
desabastecimiento de petr6leo, agravando la
situaciébn ya precaria de la economia real.
S6lo en octubre, al conseguirse la
restauracién del régimen civil, €l embargo fue
levantado.

Las exportaciones ¢ importaciones se
contrajeron. En promedio anual, la moneda
nacional (gourde) experimentd una
devaluacién nominal de 20%, los precios
internos subieron 52% durante los doce meses
anteriores a septiembre de 1994 y la tasa de
desempleo excedit de 60%, Estos indicadores
explican la magnitud de la emigracién
clandestina. El funcionamiento del gobierno
se degradé intensamente a causa del
desplome de los ingresos fiscales. Todo ello
sucedié en medio de vna grave crisis

institucional, que repercutié con especial
intensidadsobreelsjstemabancario.

Estas condiciones eran las imperantes al
concluir el afio fiscal 1994, cuando la
reinstalacién del presidente civil posibilité el
levantamiento del embargoe y la
normalizacién de las relaciones comerciales
y financieras del pais con el resto del mundo.
Las autoridades iniciaron un proceso de
reforma para eliminar las restricciones que
inhibian la recuperacién productiva,
desalentaban a los inversionistas y limitaban
las posibilidades de absorcion de la esperada
ayuda externa.

No obstante, las perspectivas de una pronta
reanudacién del crecimiento continuaban
siendo inciertas. Luego de tres afios de crisis
politica y, dltimamente, de sanciones
internacionales, la base productiva de la
economia del pais en 1994 se encontraba en
franco deterioro. Con la virtual desaparicion
de la industria de subcontratacion, el sector
manufacturero perdié su componente mas
dindmico. Debido a la escasez de derivados
del petréleo, para obtener combustible y
alimentar el mercado del carbén se
sometieron a explotaci6n las areas forestales,
lo que daidé gravemente ¢l ecosistema
agricola. Ademds, el barro formado por la
capa superior del suelo, arrancado por las
Huvias, ensuciaba las aguas de la costa
y asfixiaba los arrecifes de coral y los
criaderos marinos, causando perjuicios a las
actividades de pesca y turismo y dificultando
aun mds la recuperacion de un crecimiento
sustentable.

11,06 afics a los que s¢ ajude en estz informe corresponden a los denominados aflos fiscales, que abarcan desde el 1 de octubre

de un afio hasta el 30 de septiembre del afio siguiente.
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Grifico 1
HAIT{: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

En 1991, e] primer gobierno elegido por la via
democrdtica en 1a historia de Haiti habia tratado
de establecer un entorno macroecondmico sano
y granjearse la credibilidad indispensable para
la ampliacién de la asistencia internacional,
sobre la base de un programa de reformas que
abarcaba el 4rea financiera, la administracién
puablica, el régimen cambiario y comercial y la
politica de precios. En particular, el gobierno
adopté medidas tendientes a controlar la
situacion fiscal, incrementando los impuestos y
reduciendo los gastos, en especial los
relacionados con personal excedente. A fines de
septiembre de 1991, al cabo de s6lo ocho meses
de gestidén, este panorama sufrié un vuelco al ser
derrocado el gobierno por un golpe militar ¢
instaurarse un régimen de facto no reconocido
por la comunidad internacional.

El agudo deterioro de las finanzas del sector
piblico en 1992 y 1993, consecuencia de la
contraccién de 1a actividad econdmica y de la
ineficiente gestidn fiscal, determindé en gran
medida la politica econ6mica en 1994. Este
iltimo afio se caracterizé por la persistencia de
un elevado déficit presupuestario, que obligé al
Banco de la Repiiblica a nuevas expansiones de
la emisién monetaria y, ante la suspension del
financiamiento externo, fuente principal de
recursos en los afios precedentes, a la
acumulacidn de atrasos en ¢l servicio de la deuda
externa e interna.

Con la reinstalacidn del presidente civil y ¢l
inicio del proceso de normalizacién de la
situacién politica, en octubre de 1994 se adoptan
las primeras medidas tendientes a controlar la
situacién fiscal, reducir la funcién del sector
piblico, liberalizar el régimen de comercio
exterior y eliminar las restricciones que
obstaculizaban la inversién privada.

a) La politica fiscal

Durante 1994 la sitvacion de las finanzas
piiblicas se deterioré gravemente como resultado
de la fuerte baja {(-26%) de los ingresos
cofrientes. A su vez, ésta fue consecuencia de |a
contraccion general de la actividad econdmica,
las repercusiones de las sanciones

interpacionales y ¢l empeoramiento de los
resultados de las empresas piblicas. Gravitante
fueron asimismo las condiciones de creciente
ingobernabilidad, manifestadas en una evasién
fiscal generalizada y un manejo discrecional de
los gastos. Asi, €] coeficiente de {ributacién se
redujo a tan sélo 3.4% del producto.

Por otro lado, los gastos corrientes aumentaron
12%, principalmente por €l incremento (40%) de
los egresos extrapresupuestarios. El jtem de las
remuneraciones a los funcionarios piblicos se
elevé 6% en t€rminos nominales, absorbiendo
mds de la mitad del gasto piiblico, lo que excedié
con holgura el total de los ingresos. Los gastos
de capital se mantuvieron en niveles itrelevantes,

De esta forma, la significacién del déficit del
gobierno central continué su trayectoria
ascendente, pasando de 3.8 a 54% del piB.
Debido a la desaparicion del financiamiento
externo y a la inexistencia de un mercado
financiero interno, la presion de la brecha fiscal
sobre la expansién monetaria se agudizé. En
efecto, el 85% del déficit se cubrié con créditos
del Bance de la Republica y el resto se financi6
atrasando los pagos de la deuda externa y la
interna.

A fines de afio se esperaba que la
normalizacion politica permitiera el reinicio de
la ayuda externa. A modo ilustrativo, se estimaba
que las necesidades de corto plazo sobrepasaban
los 500 millones de ddlares.

b) La politica monetaria

De acuerdo a lo ya seiialado, para posibilitar
el funcionamiento del sector piblico en 1994 se

_utilizé de nuevo la creacién de dinero y el

consiguiente impuesto-inflacién. El crédito
otorgado al gobierno, que aumenté 26%, se
erigid, pues, en ¢l principal factor expansivo de
la base monetaria y la liquidez. Este impacto fue
atenuado por el menor ritmo de incremento de los
flujos crediticios netos al sector privado,
afectados de lleno por la contraccién del aparato
productivo y las dificultades ¢conémicas. El
crecimiento de tales flujos bajé de 25% en 1993
a sdlo 6% en términos nominales en 1994, lo que
implic6 una severa disminucion real.
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Cuadro 1
HAIT{: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

b Tasas de variacién
Crecimiento e inversién
Producto interao bruto -0.7 09 1.0 -0.2 08 -14.3 -5.1 -12.2
Producto intetno broto por habitante 26 -1.1 <10 22 28 160 70 -140
Ingreso nacional bruto -0.6 03 -4.5 4.1 01 -123 12 -119
Producto interno bruto sectorial
Bienes 0.1 1.7 0.4 -1.2 0.5 9.8 9.7 158
Servicios bisicos 10.1 6.8 34 30 81 -13.1 67 420
Otros servicios -1.2 0.2 09 1.2 21 -189 24 -3.1
Porcentajes
Contribucitn al crecimiento del PIB
Consumo 0.3 2.8 -3.3 29 -(.6 7.3 -4.0 -7.4
Gobiemno 0.2 - - -0.2 0.2 1.1 0.2 -1.4
Privadoe 0.5 2.8 =33 3.0 -0.4 8.5 -4,2 -6.0
Inversion bruta interna 0.2 -0.9 -1.2 -1.3 1.6 9.1 -1.1 -6.8
"Exporiaciones 2.7 -3.1 1.5 -4.6 0.4 9.7 1.8 6.8
Importaciones 33 21 4.1 2.9 -2.3 11.9 -1.8 8.9
Porcentajes del PIB
Inversion bruta interna 217 20.6 19.2 18.0 1.8 12.5 12.0 59
Ahorro nacional 10.9 8.4 7.3 8.2 8.9 5.2 2.3 -20
Ahorro externo 10.8 12.2 119 9.8 108 7.3 9.7 7.9
Porcentajes
Empleo y salarios
Salario minimo real
(indice 1990 = 100) 129.1 1293 1204 1000 847 71.7 604 44.3
Tasas de variacién
Precios (septicmbre a septicmbre)
Precios al consumidor -13.8 8.3 7.3 218 6.8 23.8 26.9 521
Sector externo
Relacion de precios del intercambio
{indice 1990=100) 1155 1090 842 1000 954 848 72.6 69.9
Tipo de cambio nominal
{Goutdes por ddlar) 5.5 59 6.3 7.4 73 91 124 149
Tipo de cambio real efective
fndice (1990 = 100) 882 931 964 1000 940 952 1120 1010
Millones de délares
Balance de pagos
Cuenta corriente -146  -170¢  -178 -152  -176 -99 -126 -93
Balance comercial de bienes
y scrvicios -181 206 -211 -180 235 160 -190 -127
Exportaciones 320 275 237 244 250 126 120 75
Importaciones 502 481 448 424 484 286 310 202
Cuenta de capital 152 195 179 179 154 68 99 56
Reservas internacionales (variacidn) 14 19 3 -6 16 -12 =15 -13
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda piblica (del PIB) 683 731 780 539 482 502 558  60.1
Intereses netos 4
{sobre exportaciones) 5.9 84 2.7 86 100 71 75 120
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Cuadro 1 (conclusién)

1987 1988 1980 1990 1991 1992 1993  1994°
Porcentajes del PIB
Gobierno Central
Ingresos corrientes 9.0 $.0 9.3 78 7.8 58 5.7 34
Gaslos corrientes 8.8 8.2 8.4 9.2 85
Ahorro -1.0 0.4 2.6 -3.5 -5.1
Gastos de capital 0.3 02 0.2 0.3 0.4
Resultado financiero -1.3 0.5 -2.8 -38 -5.4
Tasas de variscién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Crédito interno 4.0 6.7 153 -10.9 29 247 219 12.9
Al gobierno central 52 8.0 85 -164 7.2 16.2 16.3 258
Al sector privade 1.7 8.4 262 5.6 6.0 38 245 6.3
Dinero (M1) 147 177 105 1.2 51 248 333 185
Depésitos de ahotro y a plazo
en moneda nacional 8.2 53 11.0 280 134 29,2 388 131
M2 113 11.5 107 14.0 96 273 364 154

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

¥ Sobre 12 base de délares a precios constantes de 1980.

* Mide la incidencia de la variacién de cada

agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar 1a tasa anual de variacién de un agregado por ¢l coeficiente de ese

agregado en relacidn con ¢l Pm.
servicios.

En julio, el Parlamento aprobé la propuesta
del Banco de la Repiblica de suspender ¢l techo
legal de la emisién monetaria. En ¢l aiio ¢l dinero
(M1) se ampli6 19%, concentrindose en ¢l
efectivo en poder del piblico, €] cual aument6
25%, preferencia comprensible ante la incierta
situacion econ6mica y la proliferacion de las
actividades informales. Los depdsitos a la
vista en los bancos, en cambio, aumentaron
sélo 8%.

En el mercado cambiario formal la mayor
liquidez redund6 en presiones sobre la moneda
nacional, cuya media anval perdi6 un quinto de
su valor nominal del afio anterior. La sitvacion
de alta liquidez de la economia deprimi6 las

Se refiere a los intereses netos del balance de pagos sobre las exportaciones de bienes ¥

tasas de interés nominales, haciendo que ellas se
transformaran en negativas en términos reales.
De marzo a septiembre de 1994 las tasas de
interés nominales correspondientes a los
depésitos a plazo fijo se situaron entre 5 y 6% en
sus diversos plazos y las de los depésitos de
ahorrofluctuaron por debajo de 3%, Las tasas de
interés activas, en un mercado crediticio
debilitado por las excepcionales circunstancias
recesivas que afrontaba el pais, subicronde 13a
23%. En este contexto, se agravé la crisis de [os
intermediarios financieros, sometidos desde ¢l
aiio anterior ala exigencia de mantener elevadas
reservas minimas (73% sobre las cuentas
corrientes y 46% sobre los depdsitos de ahorro).

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econdmica

En 1994 Ia totalidad de los componentes de 1a
oferta y la demanda globales acusaron retrocesos,

en algunos casos de gran magnitud. A
consecuencia del embargo comercial y las
restricciones de financiamiento externo, la
inversién cay6 estrepitosamente (-57%), debido
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alo cual su participacién en ¢l PIb s¢ redujo a 6%,

menos de un tercio de la significacién que habfa’

registrado a comienzos del decenio. También
declinaron el consumo privado (-9%}) y el piblico
(-8%), con lo cual la demanda interna mostr§ un
retroceso de 14%. El embargo que pesaba sobre
¢l gobierno de facto provoc6 una disminucion de
37% en el volumen fisico de las exportaciones,
de modo que en 1994 ¢l nivel de las ventas
externas fue 40% inferior al de 1991.

La dispenibilidad de bienes y servicios de la
economia descendi6 17%, con un repliegue de
12% del producto intemo bruto y una retraccion
de 37% del volumen de importaciones.

El fortalecimiento de las sanciones
comerciales internacionales, a principios del aiio,
hizo menudear las interrupciones en el
suministro de energia eléctrica ¥ acentud la
escasez de combustibles. Ello trajo consigo
drésticas mermas de las actividades productivas,
en especial de las manufactureras. La falta de
combustible y de insumos importados, sobre
todo fertilizantes, se agregd a los problemas
estructurales que pesaban desde hacia tiempo
sobre la agricultura haitiana, como la erosién
del suelo, la falta de créditos y los reducidos
niveles de inversién, determinando un
deterioro de 8%.

La produccién industrial disminuyé 27%. El
embargo sobre las transacciones tuvo un ¢fecto
devastador para la industria maquiladora, que a
fines del afo fiscal casi habia desaparecido. En
mayo de 1994, este sector daba empleo apenas a
8 000 personas, en comparacion con las 44 000
que ocupaba en septicmbre de 1991. De manera
simultdnea, ¢l nimero de empresas se desplomd,
pasando de 252 a 44. Las industrias orientadas al
mercado interno y la sustitucién de
importaciones fueron afectadas por la
contracci6n de la demanda local, la falta de
bienes intermedios de importacién, la exigua
oferta agricola interna y la competencia de los
productos provenienies del contrabando,

En ¢l descenso de la actividad de la
construccién, que perdié la mitad de su valor
agregado anual, incidicron tanto la suspension de
las obras piblicas, atribuible a las restricciones
presupuestarias, como la caida de la inversion en
vivienda, resultante del deterioro de las
disponibilidades financieras y del alza del costo
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del transporie y de los materiales de
construccién, en particular del cemento.

b) Los precios y el empleo

La inflacién acumulada en 12 meses alcanzé
a 52% en septiembre de 1994, nivel sin
precedentes en Haiti y el doble del registrado en
el afio anterior.

En esta evolucién influyeron la expansién
monetaria y €l debilitamiento de la oferta
ocasionado por la menor actividad productiva y
el embargo comercial. La penuria en los
mercados incentivé las compras especulativas o
precautorias, impulsando una espiral inflacionaria
financiada por el exceso de liquidez, derivado de
la expansién monetaria. También la devaluacion
de la moneda nacional contribuy6 al alza de los
precios, encareciendo los productos importados.
En la subida del indice general de precios al
consumidor tuvo particular incidencia el alza de
los productos alimenticios, los combustibles y el
transporte,

Las cifras oficiales podrian, ademis,
subestimar el alza real de precios, dada la
proliferacin de las actividades informales en ¢l
marco de la desorganizacién de la actividad
econémica, las circunstancias adversas al
mercado que prevalecieron en ¢l &mbito del
comercio exterior y €l auge de las importaciones
ilegales. Tal situacion, al debilitar gravemente las
condiciones de transparencia y competitividad
de los mercados, habria generado una gran
dispersion de precios, con niveles més elevados
en las transacciones informales.

Estas condiciones incidieron en la esfera
social. El encarecimiento generalizado, en
especial de los productos de primera necesidad,
deterioré el poder adquisitivo de las
remuneraciones. El salario minimo sufrié en
1994 una nueva pérdida, esta vez de 27%, si se
la mide por ¢l alza del indice de precios al
consumidor. A ello se agreg6 la agudizacién del
desempleo hasta niveles insélitos, al punto que
su incidencia llegé a superar el 60%. Una situacidn
de esta indole no podia menos que obligar a un
importante nimero de cesantes a buscar opciones
alternativas para la supervivencia, lo que
determiné una reversion del tradicional flujo
poblacional desde el campo hacia la ciudad e



increment6 el éxodo clandestino fuera del pais,
generando oleadas de precarios emigrantes.

<) El sector exierno

Durante gran parte del aiio el factor més
gravitante en la evolucién del sector externo,
y en la del conjunto de la economia, fue el
fortalecimienio del embargo comercial
internacional ante el fracaso de los intentos
encaminados a normalizar la sifuacibn
politica del pafs. S6lo a partir de octubre
empiezan a levantarse las sanciones
comerciales, una vez lograda la solucién
politica constitucional.

El embargo intensificé la tendencia a la
disminucidn, que se observaba desde antes, de la
imporiancia relativa del sector externo en la
economia. En 1994 éste representd apenas el
30% del producto, frente a casi 50% en 1991 y
més de 60% en 1980. Tal proceso erosiona en
forma dramtica el pilar del desarrollo en el caso
de una economia pequeiia y orientada al exierior,
como ¢€s la haitiana,

El valor de las exportaciones disminuyd casi
40%, en tanto que ¢l de las importaciones fob se
contrajo 35%. En términos absolutos, empero, la
caida de las segundas fue mucho mayor, por lo
que ¢l persisiente déficit de] balance comercial
se redujo. La declinaci6n de las ventas externas
alcanzd a précticamente todos los rubros, con la
excepcion de los poco significativos embarques
de sisal. Los principales grupos de productos de
exportacién sufrieron retrocesos considerables.
Las industrias de subcontratacién de la Zona

HAITI

Franca vieron retroceder sus ventas en 45%, en
tanto que las exportaciones de manufacturas
artesanales sufricton un desplome de 55%.
Ambos grupos habfan configurado el afio
anterior, tras anotar una notable recuperacidn,
mdis de dos tercios del valor total de las
exportaciones haitianas.

El embargo, 1a contraccién econémica y la
devaluacidn del gourde explican la caida de las
importaciones registradas, aunque hay indicios
del empuje de las ilegales. Los rubros mis
afectados por esta caida fueron los vinculados
con la actividad productiva: productos quimicos
(-52%), articulos manufacturados (-40%),
petr6leo y derivados (-35%) y maquinaria y
material de transporte (-28%).

Las sanciones internacionales incidieron
adversamente en las transferencias unilaterales
privadas, que disminuyeron en 40%. No
obstante, ¢l déficit de cuenta corriente descendid
de 126 a 93 millones de ddélares, ante la
importante reduccién de las compras externas.
Los ingresos obtenidos por las entradas netas de
capital, debido a la mayor afluencia de ayuda
humanitaria, resultaron insuficientes para
{inanciar ¢l déficit corriente y, ante la salida de
capitales, el pais perdié parte de sus reservas
internacionales.

Pese a la suspensién de la asistencia
financiera fordnea, 1a deuda pdblica externa
del pais aumentd hasta bordear los 890
millones de d6lares, cifra equivalente a poco
mas del 60% del PIB. Este incremento es
atribuible a la acumulacién de atrasos de los

pagos.
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HONDURAS

1. Rasgos generales de la evolucién econdmica

En 1994 la economia de Honduras experimenté
los efectos de una prolongada sequia que
deterioré la produccién agricola y llevé a un
punto critico las deficiencias en la generacion de
energia eléctrica. A esfa sitvacién se sumé la
disminucion del flujo crediticio del exterior
debide al no cumplimiento de las condiciones
acordadas con el Fondo Menetario Internacional
(M) La conjuncién de ambos hechos dio lugar
auna contraccion de casi 2% del producto interno
bruto, una considerable devaluacién del lempira
y la aceleracion de la inflacién a 29% anual, asi
como al descense de los niveles de consumo
personal, ya de por si exiguos.

La merma de la demanda interna fue
acompaiiada por una reduccién del quintum
exportado, a consecuencia de la contraccion
de la oferta disponible de los principales
productos de exportaciébn. Sin embargo,
el desequilibric del comercio exterior se
atenué debido al buen desempeiic de los
precios de los preductos exportados,
frente a una expansién de precios méis
pausada de los importados. La consiguiente
mejoria de los términos de intercambio
compensé €l retroceso productivo, con lo
cual ¢l ingreso nacienal se mantuvo
inalterado.

2. La politica econémica

El gobicrne que asumid a principios de aio
formuléd una politica orientada a detener la
aceleracién inflacionaria observada durante el
aio anterior, Sin embargo, la sequia y la demora
en alcanzar vn acuerdo con €l Fonde Monetario
Internacional, que postergd el ingreso de
préstamos externos, complicé severamente la
obtencidn de este objetivo, en particular durante
el primer semestre del afio. :

La politica fiscal procurd reducir el déficit
presupuestario, mediante la disminucién del
gasto y una reforma fiscal orientada a
incrementar los ingresos. Estos se nutririan,
ademds, con la privatizacién de la Empresa
Hondurefia de Telecomunicaciones (HONDUTEL).
Aun cuando los efectos de la reforma no se
apreciaron en los resultados presupuestarios de
1994, por haberse aprobado ¢n los dltimos meses
del afo, el inicio del trimite legal
correspondiente le permitié a Honduras llegar a
un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y acceder a créditos del exterior de éste y

otros organismes financieros multilaterales, asi
como plantear la renegociacién de su deuda en ¢l
Club de Paris.

La pelitica monetaria procuré la contencidn
de la liquidez mediante un aumento del encaje
remunerado; sin embargo el dinero se expandié
por encima de lo previsto. Por su parte, ante el
ripide ritme de variacién del tipe de cambio en
los primeros seis meses del afio, el Bance Central
sustituyé el sistema de flotacién per uno de
subasta de divisas, expediente que frené la
depreciacién del lempira en la segunda mitad del
afio.

Por iltimo, vy en ¢l marco de su politica
comercial, Honduras se convirtié en miembro del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT) en abril de 1994,

a) La politica fiscal

El saneamiente de las finanzas piblicas, que
habian mostrado un deterioro durante €1 afio
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Grifico 1
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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anterior debido a la combinacién de un aumento
del gasto y una reduccitn real de los ingresos,
constituy6 el objetivo central de la politica fiscal.
El logro de este objetivo fue considerado
fundamental no s6lo como instrumento de una
sana politica econémica sino también como
requisito basico para mantener el flujo de
capitales externos provenientés de organismos
financieros multilaterales.

La principal meta de la politica fiscal continué
siendo la obtencién de un ahorro corriente
positivo. En este contexto, los gastos de inversidn
coastituyen una funcién dependiente del
financiamiento externo recibide. Durante los
primeros meses de 1994, como resultado de la
inercia del gasto ante los compromisos
contraidos anteriormente, el aumenio de los
salarios de los empleados pablicos y la elevada
asignacion de subsidios, continud la propension
ascendente de los egresos iniciada en 1993. Las
medidas adoptadas posteriormente permitieron
alcanzar un ahorro corriente del gobierno central
del orden de 1.4% del producto y reducir el
déficit glabal del 9% del PIB. en 1993 a poco més
del 5% en 1994,

Este resultado se obtuvo gracias a un menor
crecimiento de los gastos corrientes y la
reduccién de los gastos de capital, en especial de
la inversién del gobierno central, que cayé en
més de 30% (o alrededor de 10% en términos
reales). No obstante la fuerie contraccién de la
inversién real, 1a baja de los gastos de capital fue
menos significativa dada la amplitud de la
inversién financiera, por 1as erogaciones que el
gobierno central tuvo que realizar por cuenta de
la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE)
para la ejecucion del Programa de Emergencia de
Generacion de Energia Eléctrica ante la crisis de
este servicio. Ademds, con este mismo objetivo
se aumentaron las transferencias de capital
dirigidas a esta empresa.

Los gastos corrientes, que el afio anterior se
habian elevado en 28%, en 1994 sdlo
aumentaron ¢n 6%, lo que significé un
descenso de 16% en valores constantes. Las
dos partidas que¢ registraron los mayores
avances fueron las remuneraciones y los
intereses de la deuda. Esta Gltima se expandié
a una tasa cercana a 50%, por efecto
principalmente de la elevacién del tipo de

HONDURAS

cambio. Ensintesis, la presién del gastoseredujo
de casi 18% a 15.4% del producto.

Con el fin de aumentar los ingresos, ¢n
octubre se presentd a la Asamblea Nacional una
reforma fiscal en vittud de la cual se elevaron las
fasas de algunos impuestos, se implantaron
nuevos tributos y se amplié la base gravable. Asi,
se introdujo el impuesto del 1% a los activos
netos de las empresas, con la doble finalidad de
mejorar la equidad del sistena impositivo y
compensar laevasion del gravamen sobre la renta
mediante un mecanismo automitico de control;
se amplid la base de 1o recandado sobre las ventas
mediante la inclusién de los servicios y la
eliminacién de¢ algunas ¢xoneraciones; se gravé
con ¢l impuesto sobre la renta —tasa Unica del
10%— a los ingresos por concepto de intereses
devengados en moneda nacional o extranjera en
operaciones bursétiles, préstamos o depésitos,
con excepcion de los provenientes de cuentas de
ahortro; se elevd la tasa de tributacidn a los
vehiculos particulares; se unificé en 20% el
impuesto selectivo al consumo que grava bienes
considerados no esenciales; se¢ introdujo un
régimen especial a la caficultura para retener
paric del ingreso exiraordinario derivado del
aumento del precio del café mediante la
implantacién por dos aiios de un gravamen de 5%
a las exportaciones y un impuesto minimo sobre
la renta del 10% respecto de las ganancias
extraordinarias; y se reemplazé el factor de
valoracién aduanera, con €l cual se calculaba la
base gravable de los impuestos al comercio
exterior, por €l tipo de cambio del mercado,
También se consolidaron varios aranceles, se
¢levaron los precios de los productos energéticos
y las tarifas del servicio telefénico y eléctrico; se
eliminaron los subsidios a los productores de
café, cemento y harina de trigo, asf como a los
productos derivados del petr6leo.

Los efectos de esa reforma no se apreciaron
plenamente en 1994 por haberse aprobado elia a
fines de aiio. Los ingresos cotrientes aumentaron
en ¢l conjunto de 1994 a un ritmo algo superior
al del afio anteriof como consecuencia tanto del
alza de los precios internos, que elevd la
recandacion sobre todo del impuesto sobre las
ventas, como de la aplicacidn del tipo de cambio
del mercado a los bienes sujetos a tributos al
comercio exterior,
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Cuadro 1

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimicnto e inversion®

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto

Producto interno bruto sectorial
Bicnes
Servicios bdsicos
Otros servicios

Contribucidn al crecimiento del PIBc
Consumo
Gobierno
Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Impottaciones

Inversidn bruta interna
Ahorro nacional
Ahotro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abicrto®
Salario minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidq:
Precios al pot mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
irLempiras pot délar}
ipo de cambio real efectivo
fndice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bienes

¥y scrvicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

{variacién}

Endeudamicnto exierno
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos
(sobre exportaciones)®
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasas de variaciéon
49 4.9 4,7 0.4 23 6.1 6.5 -1.6
17 1.7 1.6 -3.4 0.7 3.0 3.4 4.5
22 9.2 45 -0.7 4.0 4.0 8.2 0.2
4.9 4.1 8.2 0.6 3.5 16 5.5 -4.1
6.7 8.1 6.1 58 24 35 4,2 31
4.5 50 1.0 -1.7 1.1 5.2 8.3 -
Porcentajes
0.5 3.2 55 2.7 1.8 4.1 4.8 -1.7
08 1.2 04 -1.8 -1.2 1.3 0.5 (0.6
-0.3 20 5.1 -0.8 3.0 2.7 42 -1.1
43 49 0.8 0.6 3.6 29 43 2.7
0.9 -0.3 1.6 0.2 0.8 2.0 - 0.4
0.7 3.0 -1.5 1.5 -2.4 -29 2.5 31
Porcentajes del PIB b
175 214 196 204 235 248 274 251
6.0 106 9.1 11.1 128 118 13.9 16.1
11.5 10.7 10.6 92 107 130 135 91
Porcentajes
12.1 8.8 8.4 8.0 71 6.4 1.5 8.1
983 941 857 100.0 1001 1134 1154 94.8
Tasas de variacién
2.9 66 114 352 214 6.5 130 288
1.5 107 204 413 204 190 351
934 1034 1020 1000 1062 101.7 1025 1040
200 200 200 410 532 551 6.59¢ B.63
603 604 561 1000 1079 1024 1126 1253
Millones de délares
330 -318 329 282 317 413 464 -319
<122 -113 123 91 2120 -188 264 -161
950 1026 1061 1032 1016 1041 1067 1110
1072 1139 1184 1124 1135 122% 1331 127
395 333 300 307 383 424 319 352
% 19 28 18 65 24 -104 45
Porcentajes
873 921 922 1278 1079 1093 1209 1393
178 167 166 172 202 251 228 17.2



HONDURAS
Cuadro 1 (conclusion)

1987 1988 19890 1990 1991 1992 1993 1994’

. Porcentajes del PIB
Gobierno Central
Ingresos corrientes 175 150 147 164 174 174 168 168
Gastos corrientes 202 174 179 172 165 16.6 17.8 15.4
Ahorro -2.7 24 -31 -0.8 1.0 08 -1.0 14
Gastos de capital (netos) 5.4 45 4.2 5.6 43 57 83 6.6
Resultado financicro -8.1 69 74 6.4 33 -4.9 -9.3 -5.2
Financiamiento interno 36 2.6 4.1 -1.2 -3.3 -2.9 -0.4 0.2
Financiamiento externo 4.5 43 3.2 7.5 6.6 78 9.7 4.9
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del
sistema bancario
Reservas internacionales netas . 3270 2363 -702 383
Crédito interno 37 29 352 2.1
Al sector piblico . <568 236 116 342
Al sector privado 165 248 149 24.7
Dinero (M1) -~ 168 142 130 3790
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional w230 342 53 10.1
M2 w200 247 87 223
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anvalizadas)
Pasivas 1.9 26 -200 -7.6 55 11 -13.1
Activas 8.2 35 -139 1.1 14.3 8.1 -3.0
Tasa de interés equwalgnle
en moncda extranjera 8.6 86 -50.1 8.6 49 96 -12.7
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
* Cifras preliminates. * Sobre 12 base de délares a precios constantes de 1980, ¢ Mide la incidencia de la variacién de
cada agregado en l2 vatiscién del produclo Surge de maltiplicar la tasa anual de vatiacién de un agregado por ¢l coeficiente de
ese agregado en relac:dn con ¢l PIB. Powentajes de la poblacidn en edad de trabajar. ® Tasa de desocupaci6n abijerta

en Tegucigalpa. T Para 1993 ¥ 1994, se refiere a la variacion del cuarto trimesire tespecto a lgual periodo del afte anterior,
8 Serefiere a los intereses netos del balance de pagos sobre las exportacionss de bienes y servicios. ® Tasa de interés deflactada
pot la variacién del tipo de cambio bancario, precio promedio de la venta en billetes,

Cuadro 2
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
1 I m v 1 I m v 1 1 1§11 v

Precios al consumidor
(variacién en doce
meses, %) 131 79 61 65 73 103 132 130 165 21.7 241 238

Tipo de cambio real
efectivo
(indice 1990=100)  100.2 100.0 102.4 107.0 105.2 110.9 115.1 1193 1204 1293 127.5 1239

Tasa de interés real

{anualizads, %)
Pasiva 59 39 105 17 19 56 -28 19 58 -208 .94 -123
Activa 155 127 197 95 103 21 172 129 -05 -123 11 -0.3

Fuenie: CEPAL, sobre la base de ciftas oficiales,
* Ciftas preliminares.
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El déficit fue financiado casi totalmente con
crédito extemo, 1o que atenué la presion sobre el
uso de recursos financieros derivados de la
colocacién de valores y préstamos del Banco
Central, expediente utilizado con amplitud en el
afio precedente. Esta circunstancia motivé que la
deuda interna del sector piblice no financiero
permaneciera pricticamente al mismo nivel del
aiio anierior,

b) La politica cambiaria

Las menores eniradas de capitales extemos
acentuaron la tendencia hacia la depreciacion del
lempira, en ¢l marco de tipo de cambio flotante
que ha estado vigente desde comienzos del
presente decenio. A fin de aminorar la escalada
del tipo de cambio, a mediados de afio ¢l Banco
Central unific6 el mercado interbancario €
instituyé un sistema de subasta de divisas.
Mediante este procedimiento el Banco Central
captaba las divisas que adquirfa a sus agentes
cambiarios, al tipo de cambio de referencia del
mercado, y las subastaba a los compradores, que
podfan realizar sus posturas a una cotizacién que
no difiriera en més de 1% del tipo de cambio base,
gue el Banco fijaba siguiendo ¢l de referencia.

Esta intervencidn en ¢l mercado cambiario y
la restriccién de una variacién mixima de 1%
cada 15 subastas dot6 de mayor equilibrio al
mercade de divisas, de modo que la cotizacién
del dblar durante el segundo semestre del afio se
elevé iinicamente 8%, en comparacién con casi
20% en los primeros scis meses.

¢} La politica monetaria

El aumento de las reservas internacionales,
un incremento del crédito del Banco Central
a los sectores piblico y privado y ¢l gasto
parafiscal determinaron una ampliacitn de la
base monetaria del orden de 45% durante el
aio. A fin de restar liquidez al sistema, se
elevé el encaje legal a partir de junio, a 40%
para los bancos comerciales y a 23% ¢n el caso
de las instituciones de ahorro, Parte de este
encaje se¢ efectué con valores publicos
remunerados.

Las medidas de absorcién monetaria
determinaron que la expansién del dinero
{37%) fuera menor que la de la base monetaria,
pero de todos modos notoriamente superior a
la de afios anteriores. En este contexto, si bien
se incrementaron las tasas nominales de
inter€s, tanto pasivas como activas, ambas
retrocedieron en t€rminos reales. La pérdida
real de las tasas pasivas hizo poco atractivos
los depdsitos a plazo en moneda nacional, que
s6lo-auwmentaron 10% en valores nominales,
De este modo, 1a expansién del agregado
amplio de dinero (M2) fue del orden de 22%.
A similar tasa se ampli6 el crédito bancario al
sector privado,

Durante el aiio se observé una sostenida
expansién de las financieras no reguladas, y por
ende no sujetas al régimen del encaje legal, que
segin estimaciones oficiales intermediaban
recursos equivalentes a una cvarta parie de la
oferta monetaria,

3. La evolucidén de las principales variables

a) La actividad econémica

Luego de un bienio de alto crecimiento, atasas
superiores a 6% anual, en 1994 el producto
intemo bruto se contrajo casi 2%, lo que acarred
una caida del producto por habitante de
aproximadamente 5%.

A excepcibn de la inversion privada, que

se amplié por tercer aiio consecutivo a una.

tasa de 9% anual, la caida d¢ la demanda
agregada fue generalizada. En efecto, tanto la
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inversién piblica, que habja apuntalado el
crecimiento de la economia en el bienio
anterior, como el consumo del gobierno
retrocedieron a causa de la politica
encaminada a atenvar el desequilibrio fiscal,
mientras que ¢l consumo privado, €n un
contexto de retroceso del salario real,
disminuy6 a similar ritmo que el producto.
Por su lado, el volumen exportado se contrajo
debido a la baja de los embarques de los
principales productos de exportacién.



En el desempefic negativo de la economia
influy6 la prolongada sequia, que redujo
marcadamente la produccién agricola y acentué
el déficit en la generacién de encrgia eléctrica.
Ante la emergencia energética, se racioné el
fluido durante casi todo el aio, perjudicande a la
actividad manufacturera. Por otra parte, la caida
de la inversién piblica afecté severamente a la
construccién y algunas de las actividades
proveedoras de sus insumos, cuya expansién
durante los dos 1ltimos afios habia sido notable.
También se contrajeron casi todos los demids
sectores de actividad, siendo la excepcitn la
mineria y algunos servicios, con escasa
ponderacién en el total.

El sector agropecuario declind en casi 3%. En
la produccién destinada al mercado interno
repercutié la mencionada sequia, que redujo en
casi 25% la cosecha de maiz. El comportamiento
de la agricultura orientada al mercado externo fue
asimismo modesto. La oferta de banano
disminuyd, desalentada por la reduccién de las
colizaciones en el mercado estadounidense, las
restricciones impuestas por la Unién Europea a
las exportaciones latincamericanas y la huelga
que a mediados de afio estallé €n una de las
principales empresas productoras. Por su parie,
¢l descuidado cultivo de café no pudo responder
a1 alza de las cotizaciones internacionales.

La ganaderia mostrd avances, en tanto que la
silvicultura se desacelerd como consecuencia de
la veda parcial decretada para evitar la
explotacidn irracional del bosque. La produccitn
pesquera, cuya evelucion habia side favorable en
los dltimos tres afios, se contrajo. El camardn,
cuyo cultivo habia experimentado una sostenida
expansion en ¢l dltimo decenio, fue atacado por
una enfermedad similar al “sindrome de Taura”,
que se¢ habia propagado en 1993 en Ecuador
reduciendo sus exportaciones a casi la mitad.

La construccién, que en 1992 y 1993 habia
crecido a tasas muy clevadas, disminuyd
17%, tanto por la declinacién de la
edificacién pdblica como por la escasez de
cemento y la consecuente alza de su precio, que
elevo sensiblemente los costos. La insuficiencia
de este insumo se produjo al mismo tiempo que
aumentaba su produccitn, debido a que una
proporcién importante de ésta se destiné al
mercado extermno.

HONDURAS

En el retroceso de la industria manufacturera
(-2%) incidi6 el racionamiento de energia, que se
agregé a la disminucién de la demanda interna y
la limitacién del crédito. En 1994 a produccién
neta de electricidad fue inferior en 8% a la del
afio precedente; suméndole las importaciones, se
dispuso de una oferta total de 2 300 MWh,
cantidad insuficiente para atender a una demanda
potencial de 2 300 MWHh, lo que hizo necesario
recursir al racionamiento. Casi 70% de las
empresas tuvieron que adquirir generadores de
energia para autoabastecerse, aunque a un costo
mayor, ya que ¢l precio del kWh suministrado
por 1a ENEE era 50% inferior al costo del
producido por estas plantas. Exceptuando los
derivados del petr6leo, 1a madera y sus productos
y los minerales no metélicos, en especial el
cemento, la mayoria de las ramas decrecieron.

Desde la puesta en funcionamiento de la
central hidroeléctrica Francisco Morazin, la
capacidad instalada efectiva en ¢l pais no sélo no
se habfa incrementado, sino que habfa venido
reduciéndose por 12 falta de mantenimiento de las
unidades térmicas y el cierre de algunas de ellas,
lo que condujo a una alta dependencia de la
generacion hidroeléctrica. Las irregularidades
del régimen de lluvias en los Gltimos afios y la
deforestacion acelerada incidieron en los niveles
de embalse de las plantas hidroeléctricas,
mermando la generacidn del fluido cuando €l
pais enfrentaba una demanda creciente. Para
resolver este problema se pusieron en operacién
varias plantas térmicas, las que, si bien
implicaron mayores costos, posibilitaron que a
fines del aiio cesara el racionamiento.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

Siguiendo la tendencia iniciada en ¢l segundo
trimestre del afio anterior, el indice de precios al
consumidor elevd ostensiblemente su ritmo de
crecimiento. El alza durante ¢] afio {de diciembre
a diciembre) pasé de 13% en 1993 a 29% en
1994, El principal aumento, més del doble queen
¢l afio anterior, se produjo en el grupo de los
alimentos. Similar resultade registré el rubro
cuidados de la salud, de menor pondesaciénen la
canasta bisica. En cambio, las cotizaciones de
vestuario, educacion, lectura y diversién, y
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bebidas y tabaco se incrementaron por debajo del
indice general.

Esta trayectoria de los precios se explica
fundamentalmente por la elevacién del tipo de
cambio, la oferta insuficiente de granos bésicos
al reducirse la oferta interna y el alza de los
precios de les derivados del petrfleo y del
transporte urbanc. En noviembre el gobierno
acordd con los empresarios la aplicacién de un
control temporal de precios a 40 productos
bésicos, ¢l cual rigi6 hasta diciembre. Con todo,
la medida sélo tuvo alcances parciales.

Debido a la inmovilidad de las percepciones
frente al resurgimiento de la inflaci6n, los
salarios reales disminuyeron en 18%. En este
contexto, agravado por ¢l aumento del
desempleo utbano (que en Tegucigalpa superd el
8% de la poblacién activa), tuvieron lugar
huelgas y manifestaciones. El salario minime,
cuyo anterior incremento databa de mediados del
aiio anterior, no experimentd cambic alguno por
no llegarse a un acverdo entre €l gobierno y los
trabajadores. Ante esta situacidn, las autoridades
decretaron unilateralmente un aumento de 20%
al salario minimo, que empezaria a regir en
1995,

¢} El sector externo

El incremento del valor de las ventas externas
y la contraccién de las importaciones, asi como
la reduccién del saldo negativo del balance de
servicios, conttibuyeron a disminuvir a 320
millones de délares el déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos. De todos modos,
el saldo negativo continué siendo abultado, al
equivaler a un tercio de las exportaciones de
bienes y servicios y més de 10% del producto.

El mayor aumento de los precios de
exportacion frente al més pausado de los de
importacion mejoré la telacién real de
intercambio en el comercio de bienes, lo cual
permitié mantener el poder de compra de las
exportaciones pese a una disminucién de los
volimenes exportados. La elevacién de los
precios hizo aumentar el valor corriente de las
exportaciones de bienes en més de 2%.

Los principales productos (tradicionales y no
tradicionales) presentaron aumentos de valor
unitario salvo el banano, cuya cotizacién se
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redujo en 12%. Destaco el alza de los precios del
café (52%) y, en menor medida, de la plata (25%)
y el camarén (24%). En cambio, el volumen
exportado de banano nuevamente volvié a
contracrse ante la baja de la demanda en el
mercade europeo y de los precios en el mercado
estadounidense. El valor de las ventas externas
de camardn, que habja cobrado gran dinamismo
en los illimos afios, se elevo gracias a 1as mejores
cotizaciones, ya que ¢l volumen vendido se
reduje. La bonanza en ¢l precio del café no
alcanz6 a ser acompaiiada por una elevacién del
volumen exportado, debido al ciclo de cosecha
del grano. La industria maquiladora, que habia
crecido aceleradamente desde 1991, casi
triplicando ¢l valor agregado en términos
corrienies, experiment6 en 1994 un descenso de
su ritme como consecuencia de problemas
laborales.

En el marco de la contraccién econdmica, el
valer de las importaciones de mercaderias cayd
en més de 6% como consecuencia de las menores
compras externas de bienes de consumo €
intermedios. Las compras de petréleo y
derivados se aceleraron debido a la necesidad de
producir més electricidad en plantas térmicas y
generadores, perc el aumento fue casi
compensado por la baja de la cotizacién
internacional de los hidrocarburos. Por la misma
causa aumentaron también las adquisiciones de
bienes de capital, entre las que destacaron las
plantas gencradoras de electricidad, tanto de
particulares como del sector publico.

El comercio con Centroamérica habia venido
intensificindose desde abril de 1993 con la
creacién de una zona de libre comercio. Las
exporiaciones de bienes al resto de los paises
centroamericanos se elevaron en 25%, tasa
semejante a la del afio anterior. Sin embargo,
debido a que las importaciones siguieron
mostrando un incremento sustancial por las
compras de energia eléctrica, el desequilibrio
comercial con la region se acentud.

En la reduccion del déficit del balance de
servicios influyeron decisivamente las tasas de
interés relativamente bajas de los mercados
internacionales y algunos avances en la
renegociacion de la deuda, que permitieron
disminuir los pagos por intereses en unos 50
millones de dblares.



La demora ¢n la firma de la carta de
intenciones con el FMI incidid en la disminucién
de los préstamos del Banco Interamericano de
Desarrollo (8i;) y det Banco Mundial,
organismos que retuvieron los fondos destinados
a los sectores agricola y encrgético. Esta
situacién se reflejé en los menores ingresos de
capital a largo plazo, pese a las mayores
inversiones directas recibidas, que alcanzaron tos
55 millones de délares. Las donaciones también
disminuyeron en relacién con ¢l afio anterior. Las
dificultades en la obtencion de capital externo
incidieron en una moratoria del pago de intereses
del orden de 100 millones de délares, la mitad de
fos intereses que se debian pagar. Dado que en la
cuenta corriente se computa el total de intereses
devengados, la cuenta de capitales registra un
financiamiento no voluntario, de corto plazo, por
igual monto.

La disminucién de los préstamos
multilaterales moderé el auvmento de la deuda
externa a 3%, ritmo muy inferior al de los dos
aflos anteriores. De todos modos, el
endeudamiento externo supera con creces el
producto interno bruto y més que triplica el valor
de tas exportaciones. La estructura de la deuda

HONDURAS

por tipo de acreedor indicaba una relativa
estabilidad de 1a participacion de los organismos
bilaterales y multilaterales en alrededor del 32%
y 55%, respectivamente. El mayor acreedor era
¢l BID, al cual correspondia aproximadamente
una cuarta parte de la deuda, y en segundo
término figuraba el Banco Mundial, con poco
més del 20%.

Para aliviar el peso del pago del
endevdamiento externo se estaba tratando de
mejorar ¢l perfil de la deuda con el BID,
sustituyendo los préstamos negociados en
condiciones ordinarias por los incluidos en ¢l
Fondo para Operaciones Especiales, ¢n
condiciones més favorables. El acuerdo con
el Club de Paris habia sido técnicamente
suspendido en agosto de 1993, quedando
sujeto a la firma de la carta de intenciones con
¢l FMl y al pago de los atrasos. Al llegarse
a un acuerdo con el Fondo se convino en que
las conversaciones con los acreedores
bilaterales se iniciarian a mediados de 1995.
Honduras tenia la intencién de pedir la
condonacidn de entre 50% y 65% de su
deuda, que ascendia a 1 058 millones de
ddlares.
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MEXICO

1. Rasgos generales de la evolucifn reciente

En 1994 la economfa mexicana evoluciond
dentro de un escenario de gran incertidumbre,
afectada en particular por acontecimientos
politicos que tuvieron un impacto crucial. Si bien
durante casi todo el afio la trayectoria de las
principales variables se inscribi6 en €] programa
econdémico adoptado, los desequilibrios
acumulados en el sector externo, una politica
monetaria expansiva, en un contexto de pérdida
de reservas y graves hechos politicos
desembocaron en una crisis de grandes
proporciones que estalld en los Gitimos diez dias
de diciembre,

En efecto, la actividad econ6mica se aceleré
2 un ritmo de 3.5% anual, luego de un bienio de
magros resultados. La inflacién, cuyo descenso
siguié constituyendo ¢l objetivo principal del
programa, continué contrayéndose hasta llegar a
s6lo 7% anual, la mis baja en veinte afios. El
sector phiblico no financiero, por su parte, aunque
no alcanzé los satisfactorios resultados del
trienio anterior cuando sus cuentas oscilaron
entre el equilibrio y ¢l superdvit, sélo registré un
déficit inferior a un punto porcentval del
producte. Sin embargo, otros comportamientos
fueron menos positivos. En particular, la brecha
de la cuenta corriente del balance de pagos se
amplié a 29 000 millones de délares, es decir, casi
8% del producto, mientras el flujo de recursos
externos, que en aiios anteriores habia logrado
financiar con creces tal desequilibrio, comenzé a
mostrar oscilaciones que obligaron a echar mano
de las reservas internacionales. Por su lado, se
supuso que tanto la salida de divisas como el
aumento de la incertidumbre eran sucesos
transitorios que se revertirfan una vez concluido
el proceso electoral, dado ¢l apoyo explirito de
sus socios en el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLC) y las perspectivas que
se abrfan con la integracion econdmica. En este

contexto, la politica monetaria se hizo expansiva.
Por dltimo, ¢l endeudamicnto interno aumentd,
al mismo tiempo que se acortaban sus plazos de
vencimiento y se hacia depender su valor
nominal del tlipo de cambio, a fin de reducir la
incertidumbre imperante en los mercados
financieros.

Dado que en los dltimos afios el flujo de
recursos externos contenia crecientes montos de
financiamiento de corto plazo de alta volatilidad,
la confianza de los agentes econbmicos paso a
tener una alta ponderacién en el resultado neto
del financiamiento externo. En 1994, la sucesidn
de graves hechos politicos en el marco de un
proceso electoral que determinaba un inminente
cambio de gobietno, y los desequilibrios externo,
crediticio y bancario aumentaron la
incertidumbre de los agentes econdmicos y
gencraron una persistente salida de capitales de
corto plazo, que en gran parte coincidia con lano
renovacion de titulos piblicos también de corto
plazo. Esta salida agudizd en los dltimos diez dias
del afio, lo que gener6 una pérdida de reservas
internacionales del orden de los 19 000 millones
de ddlares durante 1994, Dado que el Banco de
México primero clevé en 15% el mdximo de la
banda de flotacion de la cotizacién del dolar y
luego se retiré del mercado de divisas, la
cotizacién del délar comenz6 a elevarse
persisieniemente.

Al cierre del aiio, el recrudecimiento de la
cartera vencida de 1os bancos comerciales y 1a
incertidumbre en los mercados financieros
hacian temer que el nivel de reservas
internacionales fuera insuficiente para
respaldar los vencimientos de los pasivos
externos. En este escenario, los primeros meses
de 1995 estuvieron signados por la volatilidad
de los mercados de divisas y financieros, por
lo cual se puso en marcha un riguroso programa
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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de ajuste fiscal y control monetario. Urgentes
negociaciones con Estados Unidos y con
organismos intermacionales culminaron ¢n un
inusitado paquete de apoyo crediticio de gran
magnitud. Puesto que la inesiabilidad financiera
y cambiaria continuaba, en marzo se aplicaron
nuevas medidas restrictivas, en momentos en que
la cotizaci6n del délar duplicaba con creces la
vigente antes del 20 de diciembre anterior. Los

MEXICO

precios internos reaccionaron ripidamente, de
modo que en junio la inflacién en doce meses se
habia elevado a 38%. También fue dristico el
vuelco del balance comercial, al punto que en ¢l
primer trimestre ¢l intercambio de bienes fue
superavitario. En este contexto, la actividad
econdmica decay6, abortando asi la recuperacion
insinuada durante ¢l afio anterior, y se incrementd
la tasa de desempleo.

2. La politica econémica

La politica econémica tuvo que enfrentar los
problemas causados por los crecientes
desequilibrios extemos y la incertidumbre y
efectos adversos que provocaron importantes
acontecimientos politicos entre los que se
encontré ¢l proceso electoral que culminé en
agosto. En efecto, por un lado, continué
aumentando ¢l déficit en cuenta corriente y se
acentuaron las malas expectativas de un nimero
creciente de agentes econdmicos sobre la
viabilidad de su financiamiento (y, por lo tanto,
sobre 1a del régimen cambiario), en un escenario
de tasas de interés al alza en los Estados Unidos,
mayor competencia de otros mercados
emergentes y el nivel —en algunos casos en e}
méximo de exposicién- alcanzado por la cartera
México en los portafolios extranjeros. Al mismo
tiempo, se produjeron eventos politicos y de
violencia interna, entre los que destacd el
asesinato del candidato presidencial del partido
gobernante, que mermaron la confianza de los
inversionistas.

Todo ¢llo redujo notoriamente la afluencia
de capitales del exterior, lo que coadyuvé a
mantener ¢l tipo de cambio muy cerca del
limite superior de la banda de flotacién, en
particular después del primer trimestre del afio,
y a erosionar las reservas internacionales que
pasaron de alrededor de 29 000 millones de
délares a mediados de febrero a cerca de
12 000 millones de ddlares a fines de
noviembre.,

Ante ¢stas circunstancias, entendidas como
transitorias, a partir del segundo trimestre la
politica monetaria intenté compensar con la
ampliaci6n del crédito interno ¢l menor flujo de
recursos del exterior, sin modificar el esquema
cambiario que operaba como ancla de la politica

antiinflacionaria y elemento coadyuvante de la
estabilidad de los mercados financieros locales.
Con ¢sto, las autoridades procuraban preservar
el ritmo de recuperacién de la acrividad
productiva que, pese a los aconiecimicntos
politicos adversos, venia mostrando un alto
dinamismo luego del virtual estancamiento del
afio anterior,

Al mismo tiempo, se seguia privilegiando la
politica antiinflacionaria, cuyo objetivo central
apuntaba a lograr una tasa de inflacion similar a
la de los principales socios comerciales,
basidndose en la politica cambiaria de
deslizamiento preanunciado. Asimismo, la
politica fiscal continud orientada a la obtencién
de un presupuesto equilibrado, ¢n una sitwacién
en que la reduccién del servicio de la deuda
piblica externa posibilitd incrementar el gasto
gubernamental, especialmente en el drea de
desarrollo social. :

La participacién del Banco de México en
operaciones de mercado abierto y el apoyo
contingente de las Tesorerias de los Estados
Unidos y Canadd —mediante un esquema de
swaps por varios miles de millones de ddlares—
evitaron un descenso mayor de las reservas
internacionales durante ¢l segundo y tercer
trimestres. Otro elemento que amortigud los
efectos desestabilizadores fue la mantencidn
de la concertacién econémica y social,
mediante 1a ratificacién —en dos ocasiones, el
1 de encro y el 24 de marzo~ del compromiso
asumido ¢l 3 de octubre de 1993 ¢n el sentido
de reducir la inflacién y continuar con el
esquema de flotacién acotada del tipo de
cambio.

Sin embargo, ¢l ¢levado incremento de la
circulacién de TESOBONOS, que inicialmente
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Cuadro 1
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion®
Producto interno bruto
Producto intetno bruto por habitante
Ingreso nacional bruto
Producto interno bruto sectorial

Bienes
Servicios bdsicos
Otros servicios

Coniribucién al crecimiento del PIBc

Consumo
Gobierno
Privado

Inversién bruta interna

Expottaciones
Importaciones

Inversién bruta interna

Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad

Tasa de desempleo abierto®

Salario minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios {diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor

Precios al por mayor
Ciudad de México

Sector externo

Relacién de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
{Nucvos pesos por délar)

Tipo de cambio real efectivo

fndice (1990 = 100)

Balance de pagos
Cuenta corriente

Balance comercial de bienes

¥ servicios

Exportaciones

Importaciones
Cuernta de capital

Reservas internacionales

{variacion)

Endeudamiento externo
Deuda bruta {sobre el PIB)

Intereses netos

{sobre cxportaciones)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de veriacién
1.9 1.2 33 4.4 3.6 2.8 (0.6 3.5
-0.2 0.7 1.4 2.5 1.7 0.9 -1.2 1.7
32 0.5 4.2 5.0 28 iz -0.1 32
2.9 09 38 58 29 23 03 3.5
3.1 A0 4.8 59 53 0.8 3.5 7.8
1.0 1.3 2.8 33 4.0 27 0.7 3.0
Porcentsjes
-1.0 20 4.6 4.2 35 39 -0.1 3.0
0.1 0.1 00 0.3 0.4 0.2 0.2 03
-0.8 2.0 4.6 3.9 3.0 3.6 -0.3 2.8
0.9 1.9 0.8 1.9 14 2.8 -0.7 1.6
2.2 1.0 0.8 07 1.1 0.2 1.1 2.0
03 3.6 2.8 2.4 2.4 -4.1 0.3 -3.2
Porcentajes del PIB
15.9 17.6 17.8 18.9 19.6 21.8 210 21.9
18.0 16.3 150 153 138 12.5 124 119
-2.1 1.3 2.8 36 5.8 9.3 8.6 100
Porcentajes
51.1 516 518 51.8 53.3 538 55.2 54.6
39 3.6 3.0 2.8 2.6 28 3.4 37
1400 1245 1146 1000 945 91.3 90.3 90.1
Tasas de variacion
159.2 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 8.0 7.1
164.6 42.6 18.1 27.4 15.7 10.7 74 7.8
92.3 886 946 1000 949 962 974 97.0
1.38 227 246 281 302 309 312 3.38
1352 1100 1032 1000 911 84.1 79.8 82.1
Millones de délares
3983 2544 .5977 -8747 -14995 -24 919 23 487 -29 165
9125 2617 -67 -2803 -9028 -18 231 -15 156 -20 714
27508 28954 33030 38411 39695 41449 44 799 50077
18383 26337 33097 41214 48724 59680 59955 70791
1602 4094 6154 11050 22988 26664 30719 10282
5758 -6788 120 2019 7619 1934 7291 -18883
Porcentajes
72.5 583 463 419 400 34.6 354 372
229 213 204 17.2 16.1 18.2 19.7 18.6
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Cuadro 1 (conclusitén)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes del PIB
Sector Gobierno Federal

Ingresoes corrientes 172 168 179 171 170 17.7 17.3 17.1

Gastos corrientes 283 24.6 21.0 17.3 15.0 13.7 15.0 15.5

Ahorro -11.1 18 -31 0.2 20 4.0 2.3 1.6

Gastos de capital {netos) 32 1.9 20 30 -15 08 1.5 20

Resultado financicro -14.3 9.7 -5.1 28 5 4.8 0.8 -0.4

Tasas de variacién
Moneda y crédito

Balance monetario del sistema

bancario 44.5 40.6 19.4 i4.1 38.0
Reservas internacionales netas 713 799 13 319 -5790
Crédito interno 104.4 66.9 456 417 356 214 11.5 54.6

Al gobierno central (neto) 785 T01 135 179 -25 -519
Al sector privado 158.1 B2.9 97.6 73.5 61.5 47.7 243 40.4
Dinero (M1} 120.8 658 3846 647 1248 14.7 17.9 1.1
Depésitos de ahotro y a plazo
en moneda nacional 144.5 375 437 414 20.2 24.1 12.3 353
M2 141.0 422 430 462 472 20.4 14.4 22.7
Depésitos en dblares 240.7 -42 698 10.6 98 28.6 12.3 89.9
‘Tasas anuales

Tasas de interés reales (anualizadas}
Pasivas (a 30 dias) 73 13.8 1.0 -1.3 34 6.9 58

Tasa de interés equivalente en

moneda cxtranjera (a 30 dias) f . 426 182 172 122 140 159 -85

Fuente: CEFAL, sobre la base de ciftas oficiales.

* Cifras preliminares. Sobre la base de délares a precios constantes de 1980.  © Mide la incidencia de la vatiacién de cada
agregado en la variacion del producto. Surge de multiplicar la tasa anual de variacién de un agregado por el coeficiente de ese
agregado en relacién al pp. 4 Porcentajes sobre poblacién en edad de trabajar. * Porcentajes sobre la poblacién
econdmicamente activa PEA. | Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

Cuadro 2
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994"

I 1 I v 1 n 1 v 1 I 1 v

Produgio interno

(indlce 1990=2100) 103.3 108.4 103.5 110.9 1058 108.6 102.6 1119 106.5 113.9 1073 1164

Precios al consumidor
variacién en
oce meses, %) 169 160 155 119 106 100 96 BO 71 6B 67 71

Tipo de cambio real
(indice 1990=100} 89.5 888 889 860 798 805 799 79.0 772 812 829 871

Tasa de interés real
{anuahzada, %)

Pasiva ° 30 35 72 59 70 86 61 58 11 86 T6 59
Dincro (M1)
{variacién en
doce meses, %) 1115 1052 645 147 191 184 220 179 200 98 84 11
Fuenite:; CEPAL, sobre ta base de cifras oficiales,
* Cifras preliminares. Y Sobre la base de series no desestacionalizadas a precios constantes del pafs. A 30 dias.
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contribuyé a aminorar la presién sobre el
peso, después tuvo un efecto perverso. En
efecto, las autoridades financieras indujeron,
a partir de abril, la sustitucién de valeres
gubernamentales denominados en moneda
nacional, Certificados de Tesoreria de la
Nacién (CETES), Bonos de desarrolle
(BONDES), Bonos ajustables (AJUSTABONOS),
principalmente por TESOBONOS, instrumento
en circulacién desde 1991, cuyo valor se
indiz6 al tipo de cambio. El impacto fue
notable. Los inversionistas redujeron
dréisticamente su tenencia de valores
denominados en pesos, en tanto que €1 saldo
de TESOBONOS se ¢levaba de poco menos de
2 000 millones de dblares en abril a cerca de
29 000 millones de délares a fines de
diciembre, ya que gran parte de la
amortizacién de CETES y otros instrumentos
s¢ canalizé a la adquisiciébn de estos
documentos. El enorme monto d¢ TESOBONOS
en circulacién, asi como los pasivos externos
de la banca comercial, aumentaron la
incertidumbre sobre la viabilidad del régimen
cambiario, en virtud de la demanda potencial
de divisas que acarreaba sus vencimientos de
corto plazo.

Durante noviembre y la primera quincena
de diciembre las reservas internacionales
decrecieron ain mds (5 000 millones de
délares), después de haber permanecido
relativamente estables entre abril y octubre, en
torno a 17 000 millones de délares. La nueva
administracién gubernamental, que asumié ¢l
1 de diciembre, decidi6 elevar en 15% el techo
de la banda de flotacién del peso. La medida,
tomada el 20 de diciembre, desembocé en una
crisis generalizada de confianza y en una fuerte
salida de capitales, situacién que obligé a las
autoridades a modificar dos dias después la
estrategia cambiaria, adoptando la libre
flotacién del peso a fin de proteger las reservas
existentes. En este escenario, en la dltima
semana de diciembre la paridad cambiaria se
elevé 67% respecto de la cotizacién de los
primeros dias del mes; las tasas de interés se
dispararon y los mercados financieros
acusaron una alta volatilidad.

Al finalizar ¢l afio, las reservas
internacionales apenas superaban los 6 000
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millones de ddlares. En esas condiciones, el
servicio de la deuda piiblica externa, junto al
abultado monto de vencimientos de los
TESOBONOS programados en 1695 (17 000
millones de dblares de los cuales estaban en
manos de no residentes), asi como los pasivos
externos de corto plazo de la banca comercial
(que significaban vencimientos por 15 000
millones de délares en 1995), espolearon la
incertidumbre y generaron una intensa presidn
sobre ¢l mercado de divisas.

Con objeto de evitar una creciente
inestabilidad y de restaurar la confianza de los
inversionisias, en los primeros dias de enero de
1995 se instrumenté un severo programa de
ajuste econdmico, para adaptar la economia a la
previsible menor disponibilidad de
financiamiento externo en 1995 y a las
condicionalidades xternas de los convenios con
los Estados Unidos y el Fondo Monetario
Internacional (FmM1. El Programa enuncié tres
objetivos centrales: la reduccién del déficit en
cuenta corriente a magnitudes manejables; lograr
que el impacto inflacionario de la devaluacién
fuera lo mas reducido y breve posible; y el
restablecimiento de condiciones para reactivar la
economia.

En términos de pelitica econémica, los
aspectos salientes radican en ¢l abandono del
esquema cambiario de bandas y la adopcién de
una politica monetaria sumamente restrictiva
como una de las bases del programa de
estabilizacion y ajuste. El Banco de México fij6
un limite de 10 000 millones de nuevos pesos a
la expansién de su crédito interno neto. En
congruencia con lo anterior, se implanté una
politica fiscal contraccionista, con reducciones
del gasto y aumentos de precios y tarifas de los
bienes y servicios del sector piblice. Asimismo,
se anunciaron nuevas privatizaciones y la
participacién de la inversién privada en areas
antes restringidas, comeo ferrocarriles,
telecomunicaciones, puertos y aeropuertos.

El derrumbe del peso en diciembre intensificd
las negociaciones en busca de apoyo
internacional para hallar una salida inmediaia a
la crisis. A fines de enero de 1995, se report6 la
concrecién de un paquete crediticio del exterior
por un monto supesior a los 50 000 millones de
dolares, integrado con apories del Fondo de



Estabilizacién Cambiaria de los Estados Unidos,
¢l PML, el Banco de Pagos Internacionales y la
banca comercial.! En la medida en que los
mercados habian descontado parcialmente el
cfeclo de esie mecanismo de apoye, la
inestabilidad financiera persisti6 en las semanas
siguientes, pues ademds se percibia que las metas
trazadas por ¢l programa de ajuste sobte
crecimiento, inflacidn, tasas de interés y tipo de
cambio no eran realistas.

Por ello las autoridades gubemamentales
implantaron ¢n marzo de 1995 nuevos ajustes
econdmicos. Se asumié como objetivo central la
estabilizacién de los mercados financieros en el
corto plazo, en especial el cambiario (el d6lar
interbancario alcanzé su cotizacién més alta a
principios de marzo: 8 nuevos pesos); y se asignd
suma importancia al fortalecimiento del ahorro
interno. Entre las medidas adoptadas destacan las
fiscales: elevacidn de precios y tarifas del sector
publico y de la tasa del impuesto al valor
agregado IVA) del 10 al 15% a partir del 1 de
abril, asl como una reduccion adicional del gasto
piblico, equivalente al 0.3% del PiB, con 1o que
¢l ajuste en el afio llegaria a 1.6% del PIB. Se
procura asi que ¢l menor gasto pdblico y los
mayores ingresos por concepto del wa
incrementen el superdvit primario de 2.3 2 4.4%
del PIB, El apoyo a los ahorradores y a los bancos
comerciales con problemas de capitalizacién
constituye tambi€n un aspecto importante dado
¢l incremento de las carteras vencidas y el grado
del endeudamiento externo de la mayoria de las
instituciones.

a) La politica fiscal

La consolidaci6n de los avances realizados en
¢l saneamicnto de las finanzas piiblicas, el apoyo
a los sectores donde la participacién ¢statal
resulta socialmente més eficaz, y la utilizacién de
los mérgenes presupuestarios derivados de los
ajustes anteriores como soporie de la
reactivacién econdmica, sin afectar la disciplina
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fiscal, constituyeron los objetivos principales de
la gestion piblica durante 1994,

Desde esa perspectiva, y en €l marco del
Pacto para la Estabilidad, la Competitividad y el
Empleo (PECE) y de los criterios generales de
politica econ6mica para 1994, se modificé la
composicién de los egresos en favor del gasto
social, y se rebajé el impuesto sobre la renta, en
fanto que se reforzb la recaudacién de otros
ingresos con fines fiscales en algunos casos, y
con ¢l propdsito adicional, en otros (precios de
bienes y servicios prestados por el Estado), de
Corregir rezagos. S¢ adoptaron, ademds, algunas
medidas en favor de los asalariados, tales como
una reduccién del impuesto sobre la renta a los
trabajadores que perciben hasta cuatro salarios
minimos; la exenci6n de dicho fributo a los que
cuentan con ingresos de hasta dos salarios
minimos, y el subsidio a los perceptores de hasta
un salario minimo.

Esta politica determind un ascenso del gasto
de 8% en términos reales, tasa que duplicé la de
los ingresos. De esta forma, el superévit
financiero obtenido en 1993 (equivalente a 0.7%
del PIB) se transform6 en un pequedio déficit de
0.3% del pB.2 Este vuelco del resultado
financiero provino del gobiemo federal, que de
un superdvit cercano a 0.4% del PIB en 1993 pasd
a un déficit de 0.8% del producto, ya que los
demds sectores oficiales continuaron en una
posicidn superavitaria similar a la obtenida en el
bienio anterior. Por su parte, la intermediacion
financiera del sector piblico (banca de desarrollo
y diversos fondos especiales) coadyuvd a la
politica de reactivaci6n al volver a presentar un
déficit de caja, equivalente esta vez a 3.6% del
PIB, cubierto principalmente con recursos
externos,

Las erogaciones totales del sector piblico
llegaron a representar 27% del P1B, bisicamente
por el crecimiento del gasto del gobierno federal
que aumenté 11% en términos reales. Fue

notable la expansién de las transferencias
(24%) debido-al incremento de las aportaciones

! El paquete crediticio, segtin su compasicién original, asciende & 50 750 millones de délares y ests integrado por 20 000
millones de ddlares del Fondo de Estabilizacién Cambiaria de Jos Estados Unidos, 17 700 millones del Pvi, 10 000 millones del
Banco de Pagos Internacionales y 3 000 millones de Ja banca comercial internacional; posteriormente, estos Gitimos recursos

quetzisron excluidos del paquete.

Si se consideran los ingresos exiraordinarios por concepto de la venta de las acciones remanentes de Teléfonos de México y
de los bancos comerciales, &l sector pablico obtuvo un superévit equivalente a 0.1% del pra.

273



a las entidades federativas para la educacién
bésica (12%), a los productores rurales por
conducto del Programa de Ayuda al Campo
(PROCAMPO), ¥ a los programas de desarrollo
rural (54%). Los aumentos salariales otorgados a
los empleados pdblicos y la ampliacién de la
ocupacién en las dreas de educacién, salud,
justicia y seguridad nacional, determinaron que
las remuneraciones por servicios personales se
incrementaran en casi 10%. Todo ello elevé los
gastos corrientes reales a pesar de la nueva
disminucion de los intereses de la deuda,

El gasto de capital de la federacion se
incrementé 25% en términos reales, sobte fodo a
rafz de obras de inversién fisica (29%), que en su
mayoria se ejecutaron por conducto del
Programa Nacional de Solidaridad y €l 4rea de
comunicaciones y transportes, con impacto
fundamental en el primer trimestre, lo que jugé
un papel imporiante en revertir la tendencia
recesiva que venfa mostrando la actividad
econémica en 1993,

En general, ¢l gasto social se expandi6 de
manera sostenida (13% real), enfocéndose
- principalmente al desarrollo de las comunidades
més atrasadas. Bl grueso de estos recursos se
orients a obras en las 4reas de educacién y salud,
mediante la rehabilitacién de instalaciones y, en
menor grado, a construcciones de infraestructura
urbana y electrificacién rural,

El mayor nivel de actividad econmica y los
ajustes tarifarios mejoraron los ingresos
federales reales (2%), pese a los diversos
sacrificios fiscales asumidos a fines de 1993 en
el marco del PECE. La recaudacion tributaria fue
5% mayor en i€rminos reales que 1a de 1993, aun
cuando los ingresos del impuesto sobre la renta
s¢ contrajeron en 3% a consecuencia de la
reduccion de la tasa impositiva (de 35 2 34%) a
las personas juridicas y fisicas con actividad
empresarial; la exencién a perceptores de hasta
dos salarios minimos; las bonificaciones fiscales
a cierto estrato de asalariados; y la disminucin
de la tasa de retencién del gravamen sobre la
renta por intereses pagados al extranjero. La
recaudacién de gravimenes a la importacién
también se contrajo (-6%), puesto que la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comescio de
América del Norte (TLC) comporié bajas
arancelatias.
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Los aumentos en otros rubros tributarios
compensaron la caida de la captacion. El Iva fue
10% superior en términos reales al registrado en
1993 merced al repunte de la actividad
econémica y de las importaciones, y la
liquidacién de adeudos anteriores de Petréleos
Mexicanos (PEMEX). Por su parte, el Impuesto
Especial sobre Produccion y Servicios aumenté
en 35%, en lo que influy6 la medida implantada
para redistribuir entre derechos ¢ impuestos la
carga fiscal correspondiente a PEMEX. A raiz de
esta disposicién, los ingresos no tributarios
mermaron en més de 3%,

Por el contrario, los organismos y empresas
pablicas bajo control presupuestario directo
arrojaron wn superdvit, dado que, en términos
reales, sus ingresos propios aumentaron poco
més que los gastos. Bl gasto de dichas entidades
se expandi6 en materia de servicios personales,
adquisicién de servicios basicos, pensiones y
obras poblicas. Igual cosa ocurridé con los costos
financieros que fueron 19% mayores que los del
afio previo. En cambio, la ampliacion de la
inversion fisica que efectuaron fue mucho menor
(1%}, aunque la de PEMEX y la Comisién Federal
de Electricidad (CFE) adquirié cierta relevancia.

El grueso del déficit de caja del gobiemo
federal se financié con créditos del Banco de
México, fenémeno que se dio bisicamente en ¢l
altimo trimestre del afio. Hasta fines de
septiembre, el financiamiento otorgado por el
Banco de México al gobierno federal totalizaba
wnos 7 000 millones de pesos, y crecié a 17 000
millones de pesos exclusivamenie en el
transcurso del cuario trimestre, generdndose asi
una ampliacién de la liquidez que eventualmente
podia presionar sobre los precios o el tipe de
cambio,

En 1994 el gobierno agregé 6 700 millones de
délares a la deuda calificada de externa, de corto
y largo plazo, con lo que se acumulé un saldo de
85 400 millones de dblares. El endendamiento
publico interno se vbict en 164 600 millones de
nuevos pesos, cifra 35% supetior en €rminos
nominales al saldo de 1993. En particular, los
valores piblicos se elevaron 31%, evolucién en
la que sobresale el cambio de composicion de los
instrumentos financieros, ya que el saldo de
TESOBONOS se multiplic6 por 24 (con un alto
porcentaje de titulares del exterior), a la vez que



¢l monio de CETES se contrajo 49% respecto de
la cifra registrada a fines de 1993,

b) La politica monetaria

En 1994 la politica financiera estuve influida
por diversos hechos que incidicron fuertemente
sobre las expectativas. Por un lado, fue afectada
por graves sucesos de violencia en el imbito
politico. En cambio, se vio favorecida en marzo
por el anuncio de los apoyos contingentes de los
gobiemnos de los Estados Unidos y Canadi (en el
marco del Convenie de Apoyo Financiero de
América del Norte), de los organismos
multilaterales y de algunos bancos comerciales
del exterior, en momentos de tensién financiera
y cambiaria. _

En este marco, y en un escenario de abrupta
caida de las reservas intemacionales, la autoridad
monetaria modificé sustancialmente sus politicas
monetaria y credicia. En efecto, duranie el trienio
anterior habia perseguido la reduccién
sistemética del ritmo de expansién del crédito
interno neto, que disminuyé de 42% anual en
1990 a sblo 12% en 1993. En cambio, durante
1994 se produjo una susiancial ampliacion del
crédito del Banco de México al sistema bancario
por un monto que duplicé la existencia de billetes
y monedas a fines del afio anderior, a lo que se
sumé la casi duplicacion del financiamiento
otorgado a otros intermediarios financieros.

Al mismo tiempe, y con el propésito de
retener la inversién extranjera en el mercado de
dinero y aliviar la presién sobre €l tipo de cambio
ante situaciones voldtiles, las autoridades
financieras indujeron la compra de TESOBONOS a
partir de abril, documentos piblicos que podian
ser redimidos al tipo de cambio del dia de su
vencimiento. Simult4necamente, se elevaron
notoriamente las tasas de interés, interrumpiendo
la caida que registraban desde fines de 1992. Asi,
¢l rendimiento nominal anual de los CETES a 28
dias, que en el primer trimestre habia descendido
a valores de un digito, en el resto del aio
permanecié en promedio alrededor del 15%. La
tasa de interés interbancatia promedio (TIP)
pricticamente s¢ duplicé pasando de un
promedio de 11% en enero-marzo, a 22% en
octubre-diciembre. Este comportamiento,
aunado al retroceso de la inflacion, elevé 1as tasas
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reales de interés. La de los CETES a 28 dias subi6,
de un promedio anual de 3% en enero-marzo, a
11% en el segunde trimestre, para disminuir
luego a 9 y 8%, respectivamente en los dos
ultimos.

En este escenario, en el cual el considerable
retroceso de la liquidez derivado de la pérdida de
reservas internacionales fue compensado con
creces por la expansién del crédito interno, el
saldo de billetes y monedas registré una
expansion real de 14% entre diciembre de 1993
y diciembre de 1994; a similar tasa se amplié
la base monetaria real. La demanda real de
bienes, sin embargo, decayé sensiblemente, al
punto que los medios de pago sélo se ampliaron
1% en valores nominales. Por su parte, el
aumento de la tasa real de interés, aceler6 la
captacion de depdsitos a plazo, de modo que €l
agregado amplio de dinero (M2) se incrementd
en términos reales en magnitud similar a 1a base
monetaria.

La expansion del crédito bancario al sector
privado fue mucho més acentuada, ya que se
increment6 en un tercio en términos reales, en
buena medida apoyada por el financiamiento del
Banco de México a la banca comercial. A
diferencia de lo ocurrido en 1993, el aumento del
crédito fue mayor en moneda nacional que en
moneda exiranjera, aunque este Gltimo todavia
crecid a una tasa real de 9%.

La combinaci6én del mayor endeudamicnto
del sector privado y las altas tasas de interés real
incrementd considerablemente el indice de
cartera vencida de la banca comercial en 1994,
Asi, el saldo de la cartera vencida pas6 de menos
de 30000 millones de nuevos pesos en diciembre
de 1993 a més de 48 000 millenes en diciembre
de 1994, lo que acrecent6 el indice de morosidad
(relacién entre la cartera vencida y la cartera
total) de 7.2 a 8.3% y redujo la liquidez y
utilidades de los grupos financieros a la mitad en
el mismo perjodo.

El mercado bursitil mexicano sufrié fuertes
oscilaciones. El indice de precios y cotizaciones
(IPYC) interrumpié en marzo el firme ascenso del
afio anicrior y enird en una etapa de intensas
fluctuaciones, colocdndose a fines de afio 9% por
debajo de su nivel inicial. La devaluacién implicé
que el rendimiento medido en dblares se
desplomara 43% en el mismo periodo.
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La devaluacién de diciembre generé una
reaccién inmediata en los mercados financieros,
manifestada en una elevacién abmpta de las tasas
de interés. Los rendimientos nominales de los
CETES a 28 dias pasaron de un promedio de 13%
en octubre y noviembre, a 31% a fines de
diciembre. El costo del dinero en un mercado
secundario sumamente voldtil experimentd,
asimismo, alzas de gran magnitud, llegando
superar tasas de 50%.

El creciente deterioro de la relacién entre
reservas y vencimientos de pasivos externos de
corto plazo abligé a ofrecer aumentos sucesivos
en los rendimientos de los TESOBONOS, de tal
manera que la tasa anualizada Ilegd a niveles
superiores a 10% a fines de diciembre. No
obstante este mayor rendimiento, las autoridades
monetarias enfrentaron dificultades para colocar
las nuevas emisiones, ya que en las iltimas dos
subastas del afiio y en las primeras de 1995, los
inversionistas, en un ambiente de pérdida de
confianza, tomaron sélo una pequesia fraccién de
los montos ofrecidos.

En el exterior, los signos de desconfianza se
tradujeron en ¢l desplome (-40%) de los
precios de las acciones de empresas mexicanas
(ADRs) transadas en los mercados bursitiles
fordneos; asimismo, cayeron los precios de los
bonos par (-25%) y bonos de descuento (-20%)
operados en los mercados secundarios de
deuda externa.

¢) La politica cambiaria

Priicticamente durante todo 1994 continué la
politica de flotacién del tipo de cambio dentro de
una banda cuyo tope se ampliaba diariamente 4
diezmilésimas de nuevos pesos, 10 que hubiera
implicado una variacién aproximada de 4.6% en
¢l aiflo. A partir de marzo se observé un alza en
la cotizacién de mercado del ddélar que, aunque
con fluctuaciones, la colocé muy préxima al
techo de la banda, de manera que a fines de
noviembre la depreciacién nominal del tipo de
cambio interbancario alcanzaba 11% respecto de
su nivel de diciembre de 1993,

La decisién de ampliar en 15% adicional el
techo de la banda a fin de contener la pérdida de
reservas interacionales, sin ir acompatiada de un
paquete de acciones complementarias, generd
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efectos contraproducentes, pues los agentes
econ6émicos 1a interpretaron como muesira de las
crecientes dificultades de las autoridades
monetarias para detener la salida de divisas. De
¢sta manera, la percepcion de los inversionistas
de que los desequilibrios externos eran
insostenibles se hizo evidente: la demanda de
divisas llev6 de inmediato la cotizacién del délar
al techo de la banda, con un valor de cuatro pesos.
Dos dias después el Bance de México informé
que se retiraba del mercado cambiario; a fin de
afio la paridad se elevé a 5.2 pesos por délar, o
sea, casi 50% més que su nivel predevaluatorio.
La presién sobre las divisas subsistié en los
primeros meses de 1995, con una cotizacién
promedio del d6lar de 5.7 nuevos pesos en enero,
5.8 en febrero y 6.9 en marzo; en ciertos dias
incluso superd los 7 nuevos pesos, en un contexto
de marcada volatilidad. A fines del primer
semestre el tipo de cambio retorné a 6.3 pesos
por délar.

d) Las reformas estructurales

En 1994 el pafs continué avanzando en la
adecuacién del marco institucional con miras a
su insercién en los mercados internacionales.
Asf, a partir del 1 de enero entrd en vigor el TLC,
y en mayo México se convirtié en ¢l primer
miembro latinoamericano de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE).
Culminaron también las negociaciones de
acuerdos comerciales con diversos paises, entre
ellos, Costa Rica, Colombia y Venezuela.

En el orden interno, en el 4mbito de las
reformas del Estado, a partir de abril se dot6 de
autonomfa al Banco Central. En ¢l terreno de la
modernizacidn y apertura del sisterna financiero,
s¢ autorizé la constitucién de nuevas
instituciones de intermediacién —como las
sociedades financieras de objeto limitado—, y se
definieron las reglas para el establecimiento de
filiales de instituciones financieras del exterior.
En este marco, se aprobé la operacién en el pais
de bancos, aseguradoras y arrendadoras
financieras extranjeros.

En 1994 entraron en vigencia nuevas reglas
para inversionistas de] exterior, contenidas en la
ley de inversién extranjera aprobada en los
iltimos dias de 1993, que redefinié las 4reas



reservadas a particulares nacionales y al Estado,
y aquellas en las que podrian participar los
extranjeros. También se adecuaron diversas
instancias normativas, continuindose asf con el
proceso de modemizacidén del marco legal que
norma las relaciones entre los agentes
econdémicos y sus vinculaciones externas,
algunas de ellas derivadas de la puesta en marcha
del TLC. Dignos de mencionar son la reforma de
la ley aduanera, las modificaciones del
reglamento de la ley de comercio exterior, la
creacion del Consejo Consultivo de Priicticas
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Comerciales Internacionales, la implantacion de
nuevas disposiciones sobre normas de origen, ¢l
ingreso del pais al Tratado de cooperacién en
materia de patentes, la creacién del Instituto de
Metrologia y Normalizaci6n, la promulgaci6n de
la Ley de Inversiones Pblicas y 1a creacién del
Instituto Mexicano de Propiedad Industrial. Por
Gltimo, en materia de politica agricola se
instrumenté ¢l nuevo mecanismo de apoyos
directos a los productores (PROCAMPO), que
reemplaza al ¢squema tradicional de precios de
garantia.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

Tras un débil comportamiento en 1993, que se
prolongé hasta €l primer trimestre de 1994, la
actividad productiva se fortaleci6 al punto que en
¢l conjunio del afio su ritmo de crecimiento
borde6 ¢1 3.5% anual. La inversién, tanto piblica
como privada, y las ¢xportaciones fueron los
factores més dindmicos de la demanda, al crecer
a fasas de 8 y 9%, respectivamente. El mayor
aporte, sin embargo, provine del consumo
privado, que al expandirse en 4% represent6 el
80% del incremento del producto.

El repunte de la inversién bruta interna elevd
su significacién a 22% del P1B. D¢ nuevo destacé
la participacién del ahorro externo, que financié
¢l 46% de la formacitn de capital (en d6lares de
1980). Los dos componentes de la inversién
-maquinaria y equipo y construccién-
¢videnciaron un desempeiic muy dindmico,
sobre todo el primero. Interesa observar que la
inversi6n privada, principalmente de las grandes
empresas, siguid dependiendo cada vez més del
financiamiento externo.

Por su pante, las exporiaciones de bienes y
servicios virtvalmenie duplicaron su ritmo de
¢xpansién real, merced sobre todo a las
manufacturas, ante la mayor demanda derivada
del empuje de la economia estadounidense. El
fenémeno exportador ocasiondé un intenso
intercambio comercial intraindustrial, a la vz que
mostrd una alta concentracién en ciertas divisiones
manufactureras y en ¢mpresas de gran tamafio,

La brecha entre la expansi6n de la demanda
global (6%) y la del producto fue cubierta con

una sustancial ampliacién de las importaciones
(15%). La evolucién de los distintos sectores
productivos siguié siendo muy heterogénea. La
generacién de servicios bdsicos fue la més
dindmica; tanto el sector transportes,
almacenamiento y comunicaciones como el de
electricidad, gas y agua sc expandieron 8%. La
construccion, estimulada principalmente por el
gasto gubernamental, pero también por la
actividad privada, crecié més de 6%,
intensificindose claramente desde €l segundo
trimestre por las inversiones efectuadas en las
dreas de petrfleo y petroquimica, transporie y
edificaciones diversas. Por su parte, los
establecimientos financieros, seguros y bienes
inmuebles se expandieron 5%, debido al mayor
nivel de actividad econémica y al proceso de
reestructuracién que siguié a la ¢tapa de
privatizaciones. Otros sectores, como la mineria,
los servicios comerciales, restaurantes y hoteles
y las actividades agropecuarias, acusaron ritmos
de expansién inferiores al promedio de la
¢conomfa.

Informaciones preliminares indican que hubo
un notable ascenso de la produccion de los 10
granos bésicos en el ciclo primavera-verano de
1994. El volumen obienido se aproxima a los
20 millones de toneladas, o sea, se trata de una
cosecha 13% superior a la de igual ciclo del afio
anterior. En este ascenso incidieron
principalmente las cosechas de frijol, sorgo, trigo
y arroz. En cuanto a la actividad pecuaria, s¢
advierte que presenté comportamientos dispares:
la de ganaderia vacuna y la avicola creci6
sensiblemente; la produccién de huevo y miel lo
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hizo a tasas moderadas y la de leche decliné més
de 1%.

La industria manufacturera (4%) se recobré
de la leve coniraccitén de 1993, merced al avance
heterogéneo de sus distintos componentes. Por
un lado, el desempeiio de las fimmas exportadoras
redundé en un considerable repunte de los
productos metélicos y maquinaria, luego de su
declive en 1993. En particular, avanzé la
produccidén automovilistica, merced sobre todo a
la fabricacién de vehiculos de exportacién (con
un volumen 17% superior al de 1993), ya que
retrocedié a destinada al mercado interno.

La industria metdlica bésica también reportd
una apreciable expansién (9%), tras un periodo
de reestructuraciones y escaso crecimiento que
sigui6 a la privatizacién de las empresas
estatales. Por su parte, la actividad constructora
estimulé la elaboracién de minerales no
metdlicos, cuya produccion se elevé 4% respecto
de igual perfodo de 1993, También la elaboracién
de la madera y sus productos se reactivé luego de
sucesivos retrocesos. Por otro lado, la constante
readaptacién inducida por la apertura comercial
provocté nuevos deterioros de los rubros de
textiles y vestuario € imprenta y editoriales. Estos
factores incidicron también en el estancamiento
de la industria de alimentos, bebidas y tabaco.
Esta sitvacién afecté més a las empresas
pequeiias y medianas, las cuales resintieron
ademés ¢l encarccimiento del crédito bancario,
La industria maquiladora de exportacién
continué expandiéndose a tasas elevadas; asi,
crecié 8% luego del 6% del aiio anterior.

La crisis financiera de fines de afo, la abrupta
devaluacién y la medidas de ajuste adoptadas
determinaron que ya en los primeros meses de
1995 se entrara en una fasc recesiva. Asi, las
primeras estimaciones sefialan un retroceso del
orden de 1% del productoe en el primet trimestee.

b) Los precios, los salarios y el empleo

La politica antiinflacionaria conservé su
méxima prioridad para ¢l gobierno durante 1994,
Su aplicacién siguié apoyéndose en la politica
cambiaria como ancla del movimiento de precios
y en la concertacién entre los sectores
institucionales por conducto del PECE, firmado en
octubre de 1993 y ratificado en marzo de 1994,
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En esta Gltima ocasi6n se reafirmé la meta
inflacionaria propuesta para 1994 (3%), lo cual
exigia mantener un presupuesto fiscal
equilibrado, moderar ¢l alza de los salarios
nominales y contihuar con la flotacién acotada
del tipo de cambio en una banda de amplitud
progresiva,

Aunque la meta inflacionaria no se cumplio,
en el curso del afio persistié la tendencia
descendente de la inflacién. La eliminacidn o
rebaja de aranceles para numerosos productos
importados desde los Estados Unidos y Canadi,
a rafz de la entrada en vigor del TLC, contribuy6
a moderar las alzas de los productos sustitutos
elaborados en ¢l pais, con la consiguiente
contraccién de los mérgenes en numerosas
empresas. Se atenud asl ¢l impacto inflacionario
de la devaluaci6n nominal del tipo de cambio en
los primeros 11 meses del afio.

La variacién diciembre-diciembre del indice
nacional de precios al consumidor (7%) fue la
menor en mds de dos décadas, aunque superd en
dos puntos la meta oficial originalmente
¢stablecida. El efecto de la devaluacién sobre la
trayectoria de los precios internos en 1994 fue
précticamente nulo, ya que tuvo lugar 10 dias
antes de finalizar el aiio.

Al igual que en el quinquenio precedente, en
1994 los precios de los bienes transables
avanzaron a un ritmo menor que los de los no
transables. Entre los productos que presentaron
las mayores alzas figuran los servicios de salud
y cuidado personal y los de educacién y
esparcimiento.

Por su lado, el indice de precios al productor,
auin excluyendo el petréleo crudo de exportacion,
se elevd 9% duplicando asi el valor de 1993. La
razén principal de ello fue el comportamiento
dindmico de los precios de exportacién (20%),
debido al ascenso de los precios internacionales
de los bienes que México exporta y a la
depreciacién del tipo de cambio.

El desempleo abierto llegbé a una tasa
promedio de 3.7%, comparada con 3.4% en
1993, Los indicadores complementarios del
desempleo mejoraron levemente, El indice de la
poblaci6én activa desocupada sumada a la que
percibe ingresos inferiores al salario minimo se
redujo a 11.3%, frente a 12.4% de 1993, mientras
que la tasa de desocupacion y ocupacion parcial



~menos de 35 horas de trabajo semanales- pas6
de 23% en 1993 2 22.2% cn 1994,

La industria manufacturera continué
reduciendo su perscnal, aunque a un ritmo
inferior al de 1993, en todas las divisiones del
sector. La ocupacion decrecié 4.8%, en contraste
con ¢l dinamismo de la produccién
manufacturera, que aumenté 3.6%. La industria
magquiladora ampli6 en 8% las fuentes de trabajo,
con lo que los empleos directos generados por
este sector rebasaron los 600 000 puestos.

Los salarios reales en el sector formal
continuaron recuperdndose durante 1994. Las
remuneraciones medias reales por persona
ocupada en el sector manufacturero subieron 4%,
cifra similar a la observada en los
establecimientos maquiladores.

¢) El sector externo

El primer afio de vigencia del TLC se
caracterizé por una notoria expansién del
comercio de mercaderias. El comercio total con
los Estados Unidos crecié 22% y con Canad4,
14%. En general, ¢l ritmo de las importaciones
fue mds acelerado que el de las exportaciones,
determinando una considerable elevacion del
déficit comercial, que superé en 38% al
registrado en 1993,

La evolucién de los flujos comerciales
presenté rasgos similares a los que la han
caracterizado en los afios recientes. Las
exportaciones de la industria maquiladora se
clevaron 20% en 1994, mientras que las de las
demds mercaderias lo hicieron en 15%; en las
importaciones, las respectivas tasas de
crecimiento fueron de 25 y 20%,
respectivamente. El resultado neto de las
operaciones de maquila arrojé un superdvit de
5 800 millones de délares.

El valor total de las exportaciones de
mercaderias (incluyendo la maquila) se elevd
17%, y ascendi6é a 60 833 millones de ddlares,
bésicamente por el empuje de las no petroleras,
en especial de las manufacturas. La venta de
productos agropecuarios apenas logré
expandirse 7%, debido en gran medida a la
ampliacion de las ventas de café, frutas frescas y
hortalizas, y legumbres; las ventas de otros
rubros de importancia no prosperaron como las
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de jitomate, que s¢ mantuvieron practicamente
invariables, luego de haberse duplicado con
creces en 1993; y las de gamado vacuno, que
retrocedieron. Por su parte, las exportaciones de
productos petroleros casi se estancaron, ya que el
aumento moderado del precio promedio de la
mezcla de crudos de exportacidn se compenséd
con el leve retroceso de los voliimenes y las
menores ventas de derivados,

Entre las exportaciones manufactureras
sobresale el desempeiic de las industrias de
mayor contenido tecnolégico y, en menor
medida, el de algunas intermedias y tradicionales
de consumo final. Precisamente, las veptas de la
divisién de productos metilicos, maquinaria y
equipos acusaron un incremento absoluto de
cerca de 7 000 millones de délares, con lo que
superaron en 25% €l monto exportado ¢n 1993,
destacando las realizadas por 1a industria
automovilistica, que conservé un alto dinamismo
(21%), especialmente en los rubros de
automdviles, camiones y motores, Relevante fue
también el comporiamiento de las ventas de
méquinas para ¢l procesamiento de informacidn
(50%) —a consecuencia ¢n buena medida de la
actividad maquiladora-, y de partes de y piezas
para maquinaria. Entre las industrias
tradicionales lograron resultados sobresalientes
la de alimentos, bebidas y tabaco y la de textiles
y vestuario; mieniras que en las intermedias cabe
mencionar la reactivacién de las ventas de
productos petroquimicos y quimicos, tras un
comportamiento desfavorable en 1993, y la de
preductos sidenirgicos.

Luego de haber moderado su alto dinamismo
durante 1993, las importaciones aceleraron su
trayectoria ascendente hasta llegar a 79 375
millones de délares, lo que representé un
crecimiento de 21% en respuesta a la
reactivacién econémica y la entrada en vigor del
TLC. Las tres grandes categorias de bienes se
expandieron con igual intensidad.

Las importaciones del sector manufacturero
sobrepasaron ¢n casi 13 000 millones de délares
(21%) a las registradas en 1993. El 58% de ese
crecimiento se concentré en las divisiones de
productos metélicos, maquinaria y equipos.
Entre los productos sobresalieron las mayores
compras efectuadas por la indusiria
automovilistica (22%), especialmente de
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vehiculos para personas, que se duplicaron con
creces respecto del afio previo, y de motores y
refacciones. La integracién intraindustrial con
los principales socios comerciales sc reflejé
también en las compras de méquinas y partes
para ¢l procesamiento de informacion (30%), que
crecieron aceleradamente por tercer afio
consecutivo.

Durante 1994 las autoridades reforzaron las
disposiciones administrativas tendientes a
contener las importaciones realizadas en
condiciones de comercio desleal, medjante
préicticas de dumping, estableciendo cuotas
compensatorias especiales para ciertas
mercaderias provenientes de paises asidticos.
Resaltan las aplicadas a importaciones de
calzado, vestuario, herramientas y algunos
productos quimicos intermedios, lo cual merm6
su fuerte ritmo de expansion.

Excluida la maquila, la cuenta de servicios no
factoriales presenté un balance negativo del
orden de los 2 000 millones de délares, originado
en rubros distintos al turismo, dado que éste tuvo
un superévit. Por su parte, los servicios
factoriales elevaron su déficit a 12 200 millones
de dblares, 11% més que en 1993, a consecuencia
principalmente del incremento del servicio de Ja
deuda externa provocado por las mayores tasas
de interés en los mercados internacionales y el
aumento de los pasivos del sector privado y de la
banca de desarrollo.

La cuenta de capital del balance de pagos
arrojé un superévit de 10 300 millones de
délares, cifra que representa un tercio del
cotrespondiente al afio previo y sensiblemente
inferior a las necesidades de financiamiento que
exigia el abultado déficit en cuenta corriente. La
inversién de cartera se situé en 7 600 millones de
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délares, cifra que contrasta enormemente con los
casi 28 000 millones ingresados en 1993. En
cambio, la inversién extranjera directa continu6
su trayectoria dindmica hasta acumular cerca de
8 000 millones de délares, monto 63% superior
al registrado en 1993, comportamiento que se
mantuvo a lo largo de cada trimestre.

Los mercados internacionales de créditos en
valores adoptaron una actitud cautelosa con
respecto a 10s papeles mexicanos en el transcurso
del aiio, situacion que obligé a diversas empresas
nacionales a posponer la colocacién de
instrumentos de deuda en e¢sos mercados. Asi, ¢l
endeudamiento en el exterior del sector privado
y bancario s¢ amplié mucho menos que en 1993,
en tanto que instituciones y empresas piblicas,
como ¢l Banco Nacional de Comercio Exterior,
Nacional Financiera y PEMEX, continuaron
captando recursos del exierior, por conducto de
la emisi6n de bonos y otros empréstitos.

La disminucién de las reservas
internacionales netas en 1994 fue del ord.a de
19 000 millones de d6lares. En el pianer
bimestre pasaron de 25 000 a 29 000 millones,
estableciendo su récord histdrico. En abril, luego
de la muerte del candidato presidencial
mermaron mis de 10 300 millones, que no se
recuperaron. A partir de ese mes, hasta fines de
octubre, oscilaron en alrededor de 17 000
millones, con una pérdida de 3 000 millones
entre mediados de junio y mediados de julio que,
sin embargo, se recobré con rapidez. En
noviembre ¢l descenso fue de 3 700 millones y
de unos 1 500 millones en la primera semana de
diciembre, hasta traspasar el umbral de los
10 000 millones de ddlares y seguir
descendiendo a los niveles criticos que obligaron
a implantar la flotacién del tipo de cambio.



NICARAGUA

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La economia nicaragiiense creci6 en 1994 en
mas de 3%, logrando asi una expansién de
magnitud no registrada en un decenio. Este
favorable desempedo estuvo determinado,
principalmente, por la conjugacién de
acontecimientos politicos internos, la estabilidad
de la conduccidn econémica y la disponibilidad
de recursos extemnos, ¢n ¢l contexio de desafios
y obsticulos derivados de la compleja transicién
iniciada en 1990: de la guerra a la paz, de un
régimen politico unipartidista a una democracia
parlamentaria, y de una economia planificada a
una de mercado.

Dada la dependencia del pais respecto de los
aportes externos de capital, éstos siguieron
condicionande el desempeiic del sector externo,
las cuentas del sector piblico, el tipo de
cambio y la inflacién. Los mayores aportes
permiticron financiar un déficit de cuenta
corriente que aumenid hasta superar ios 860
millones de délares, asi como un déficit que
se increment6 al 12% del PIB para el conjunto
del sector pablico. La devaluacién nominal
del cérdoba (10%) fue inferior a la del afio
anterior, y por consiguiente también lo fue la
inflacién (12%), ya que los principales precios de
la economia siguieron vinculados al tipo de
cambio.

A comienzos del aiio continuaban
manifestindose severas condicionantes, sobre
todo en tres esferas. En primer término, se segufa
arrastrando la pesada carga del endendamiento
externo originado durante administraciones
anteriores. En segundo lugar, la transicién
implicé grandes costos extraordinarios, come los
derivados del reconocimiento de una impottante
deuda interna vinculada a la solucién de los
conflictos sobre la propiedad de la tierra y los
medios de produccion. Esa deuda se habia venido
reconociendo mediante los llamados bonos de

indemnizacidén, emitidos por el Ministerio de
Finanzas y otorgados a quienes fueron objeto de
confiscacién de tierras que no podian ser
devueltas. Por dliimo, ¢l disefio de una nueva
institucionalidad econémica y polftica no gozaba
atn de suficiente consenso entre 1os actores.

En los primeros meses del aiio se logré la
reanimacién del hasta enionces paralizado
Parlamento, 1o que contribuyé a destrabar la
disponibilidad de ayuda externa estadounidense
y facilité las negociaciones conducentes a un
préstamo para fines de ajuste estructural del
Fondo Meonetario Internacional (fMD. El
préstamo de servicio financiero reforzado de
ajuste estructural (SRAE), que fue firmado en
mayode 1994, aport6 250 millones de déiares del
propio Fondo, asi como recursos de otros
organismos. A su vez, ese acuerdo favorecio una
nueva ronda de renegociaciones de la deuda con
¢l Club de Paris. No obstante, se¢ piante6 un
conflicto entre los poderes legislativo y ejecutivo
en torno a reformas de la constitucion, y se frustré
la privatizacién de la Direccién General de
Telecomunicaciones y Corregs (TELCOR).

La economia mostré signos de clara vitalidad
¢n la primera mitad del aio, pero esa tendencia
se interrumpié como consecuencia de la sequia,
que afecté a la ilamada cosecha “primera” y
ocasioné ¢l racionamiento de energia,
perjudicande gravemente a la actividad
econdmica. A ella se sumaron una huelga del
transporte y problemas financieros en la banca
estatal. _

Hacia fines del tercer trimestre, sin embargo,
mejoraron las perspectivas debido a una buena
cosecha “postrera”, reflejada en un importante
repunte de la produccién de granos bésicos.
Ademdis, el incremento de los precios del café se
tradujo en un ingreso no previsto de casi 100
millones de délares.
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NICARAGUA

2. La politica econémica

Los responsables de la polftica econdmica
debieron hacer frente a persistentes
desequilibrios macroeconémicos; en el sector
externo, en el 4mbito fiscal, en el plano del ahorro
y la inversi6n, y en ¢l mercado laboral. Entre los
més apremiantes cabe sefialar el del sector
exierno, puesto que el valor de las importaciones
representaba el doble del de las exportaciones y
los intereses devengados por la deuda externa
superaban el valor total de éstas. En tales
circunstancias, la economia dependia para su
funcionamiento de un ingreso considerable de
capital externo, con la consiguiente ampliacién
del ya abultado endeudamiento. El préstamo
SRAE, con sus acuerdos en materia de polftica
econdémica entre el gobierno y el FMI, se
constituyd asf en el principal determinante de la
conduccion econbémica,

Una vez obtenida la financiacidén para cerrar
la brecha externa en el periodo 1994-1997, la
politica econdémica incidi6 ¢n el plano fiscal mis
que en el monetario. La estrategia del gobierno
gird en torno al manejo de los ingresos y gastos
a fin de liberar recursos para la inversion
productiva que permitiera impulsar en el
mediano y largo plazo las exportaciones y la
generacién de nuevos empleos.

a) La politica fiscal

El gobierno se propuso incrementat el ahorro
corriente del sector piblico, para lo cual trat6 de
aumentar los ingresos y limitar los gasios
corrientes. El gasto de inversi6n, al igual que en
los afios anteriores, siguié dependiendo de la
obtencion de financiamiento externo.

Entre las medidas adoptadas para mejorar los
ingresos destacan la reduccion de las exenciones
al arancel de importacién, la ampliacién de la
base tributaria para ¢l impuesto de bicnes
suntuarios y disposiciones referentes al cobro por
servicios piiblicos y a la aplicacion de multas,
Ademis, se ajusté el precio de la gasolina al
deslizamiento cambiario, se impuls6 un plan
estratégico para mejorar la efectividad de la
tecaudacion y sc instalé una comision para
combatir ¢l conirabando, Con anterioridad a la
firma del préstamo SRAE s¢ promulgé un

conjunto de medidas fiscales conocido como la
Reforma Tributaria 2000. Por otro lado, ¢l alza
de los precios del café llevé a incorporar a sus
productores en ¢l régimen de retenciones del
impuesto a la renta. A fin de contener el gasto s¢
impulsé un programa voluntario de retiro de
personal del servicio piblico con miras a
suprimir 7 000 puestos piiblicos en el curso de
1994, se mantuvieron congelados los salarios de
los funcionarios y se recortd personal del ejército.

En el plano del sector piblico en su conjunto,
se introdujeron mecanismos comeo el débito
automdtico del pago de interés en los descuentos
del Banco Central a la banca comercial, con lo
que se logré reducir el déficit operacional del
Banco Central. Asimismo, se llevé a cabo una
reestructuracin de las instituciones piblicas en
¢l marco del programa de modemizacién del
Estado, se introdujeron mejoras en la gestién
financiera del sector piblico y se inici6 la
descentralizacion de los servicios piblices.

Pese a estas medidas, no se pudieron alcanzar
las metas del programa fiscal, ya que los gastos
corrientes aumentaron més que los ingresos. En
esta situacién influyeron particularmente la
sequia y la consiguiente crisis. energética, que
tuvieron efectos adversos en la recaudacion ¢
implicaron mayores gastos de operacién del
Instituto Nacional de Electricidad. También
habria influido adversamente, segin ¢l gobicrno,
la escasa acogida que tuvo el plan de movilidad
laboral. En definitiva, el déficit corriente del
gobierno central s¢ redujo sblo marginalmente,
manteniéndose cercano al 1% del PIB, y ¢l ahorro
corriente del conjunto del sector piblico
disminuy6 a menos del 3% del PiB.

La inversion piblica, por su parte, aumentd,
pasando de 8% a 11% del pB. En cambio, los
ingresos de capital disminuyeron, puesto que las
privatizaciones realizadas por las Corporaciones
Nacionales del Pueblo (CORNAP), encargadas de
la administracién y venta de 351 empresas
piblicas, no generaron grandes recursos liquidos
Pese a que este proceso ya s encuentra cercano
a su conclusién. Este desempefio s¢ debi6 a que
los ingresos sirvieron principalmente para
sufragar los costos administratives de las
mencionadas corporaciones y para retirar del
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Cuadro 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994°

Tasas de variacién
Crecimiento e inversién °
Producto interno bruto 0.7 -12.4 -1.7 - 0.2 04 0.4 3.2
Producto interno bruto por
habitante =30 -14.5 -43 =30 -3.6 -3.4 -4.3 0.7
Ingreso nacional 1.3 -15.6 1.8 22 98 -140 8.7 5.7
Producto interno bruto sectorial
Bicnes -1.8 -17.6 26 -1.3 0.4 -0.3 1.0 6.7
Servicios bdsicos 32 -12.1 -0.3 3.1 32 2.0 -2.0 09
Otros servicios 0.1 -5.9 -6.8 1.0 -1.5 1.0 -1.8 0.7
Porcentajes
Contribucién al crecimiento
del piB ¢
Consumeo 0.5 -5.2 7.7 -4.4 7.8 -2.3 -6.6 1.0
Gobierno 23 -18.8 -7.1 92 -124 2.6 0.7 -0.6
Privado -1.8 137 0.6 -13.6 202 0.4 5.9 1.6
Inversitn -0.3 -6.5 2.6 -2.2 1.9 0.2 -1.6 1.7
Exportaciones 0.3 -1.8 4.8 34 -3.4 37 1.0 1.3
Importaciones -1.1 1.0 38 3.1 -6.5 0.8 6.9 -0.8
Porcentajes del PIB b
Inversién bruta interna 221 17.8 15.5 13.3 15.2 149 13.3 14.6
Ahorro pacional -15.7 =279 -19.0 -16.5 -329 414 201 -251
Ahorro externo 378 45.7 344 298 48.1 56.3 42.4 397
Porcentajes
Empleo y salarios P
Tasa de actividad 71.1 67.5 60.6 557 477 497 499 46.4
Tasa de desempleo abierto © 5.8 6.0 84 11.1 142 178 218 207
Salario medio real
(indice 1990 = 100) 4.7 7.8 12.6 13.0 155 15.0 15.3
. Tasas de variacién
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 13473 336573 16891 134903 8656 35 19.5 124

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1990 = 100) 102.9 100.2 1119 1000 967 683 749 823

Tipo de cambio nominal f 70,00 0.27 1566 68996 427 500 612 672
Tipo de cambio real efectivo
(indice 1990 = 100) & 1254 150.0 1000 1046 1049 1070 1116
Millones de délares
Balance de pagos
Cuenta corricnte -Bl4 -845 -531 -507  -849 1095 -853  -863
Balance comercial de bienes
¥y servicios -570 -583 -326 =290 486  -610 449 428
Exportaciones 325 273 £S5 392 338 309 367 445
Impottaciones 895 856 667 682 824 919 816 873
Cuenta de capital 820 889 595 467 935 1095 774 932
Reservas internacionales
(variaci6n) 6 44 -190 -8 15 15 -93 68
Porcentyjes
Endcudamiento cxterno
Deuda pdblica (del PIB) 227.1 474.1 929.5 6775 648.1 5742 6104 6574
Intereses netos "
{sobre exportaciones) 75.1 96.0 60.1 554 1074 156.0 1144 1022
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Cuadro 1 (conclusién)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Porcentajes sobre el PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 225 211 234 149 193 203 196 201
Gastos corricnies 394 413 267 307 235 221 20.6 209
Ahorro corriente -119 -20.2 33 A58 -4.2 -18 -10 0.8
Gastos de capital (netos) 4.7 6.4 34 1.3 33 58 6.3 89
Resultado financiero -16.6  -26.6 6.7 -174 -75 -7.6 -1.3 97
Tasas de variacitn
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas - =431 0.6 -595 107.0
Crédito interno neto w 986 524 -385 4423 -7.6 2.5
Al sector piblico . 981 595 -590 7641 -10.9 -5.6
Al sector privado .. 1009 216 822 177 249 19.4
Dinero (M1) 2.9 2.6 -1.5 125 -200 213
Depésitos de ahorro y a plazo en
moneda nacional . 1957 157 -6.0 35.2 24.5 75.2
M2 2.5 171 9.6 3846
Depésitos en délares . 3076 173 99 500 430 578
Tasas anuales
Tasas de interés real (fin del periodo) !
Pasivas (cuentas de ahotro) 85 8.9 88
Activas {corto plazo) w197 2001 203
Tasa de interés equﬂvalente en
moncda exiranjera 8.5 8.9 8.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares. ® Sobre labase de dblares a precios constantes de 1980.  ° Mide }a incidencia de la vatjacién de cada
agregado en la variacién del producto Surge de multiplicar la tasa anual de variacién de un agregado por el coeficiente de ese
agregado en relsclén con ¢l P@. Poweames de Ja poblacion en edad de rabajar.  * Tasa de desocupacion abierta en
Managua, "'Hasta 1987, cérdobas por mil délares, 1988-1990, miles de cétdobas pot délar; 1991-1994, cérdobas oro por
délar, tipo de cambio oficial. ¥ Deltipo de cambio oficial. No se incluye el afio 1987 por severas distotciones en ¢} mercado
cambjario,  ®Serefiere a Jos intereses netos del balance de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. ' Las tasas
de interés tienen una cliusula de mantenimiento del valor en délares, por Jo cual la tasa de interés nominal ajustada por el (ndice
del tipo de cambio real efectivo es igual a la tasa de interés real. Para estos efectos, se debe tomar la variacion de dicho indice
de diciembre de cadaafio. I Secaleulé el promedio simple entre los minimos y méximos de la banca estatal y la banca ptivada,

X Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

Coadro 2
NICARAGUA:; PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994*
I o0 m v 1 Ion o m v 1 mn o m 1w

Precios al consumidor
{variacién en doce
mese?‘ 242 81 60 35 211 189 239 195 40 82 89 124
Tipe de cambio real

(indice 1990=100)  103.0 103.4 109.5 103.8 105.5 108.1 106.7 107.6 108.1 110.6 114.1 113.4

Fuente: CEPAL, sobre {a base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.
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mercado bonos de indemnizacién, por un valor
de aproximadamente 250 millones de cérdobas,
y devolverlos al Ministerio de Finanzas.

Como resultado, se eleva el déficit fiscal, El
del gobiemno general pas6 de 7% a casi 10% del
PIB y ¢l del sector piiblico, de menos de 9% a
12%. El mayor déficit se financié principalmente
con créditos externos, los que pasaron a
representar 7.6% del PB, frente a 1.3% el afio
anterior. Este aumento permitié compensar una
merma de las donaciones externas € hizo posible,
ademds, una reduccién del endeudamiento
interno del sector piblico.

En dicho endeudamiento habia incidido
considerablemente la emisién de bonos de
indemnizacién adjudicados a los antiguos
duefios de las propiedades confiscadas. Tales
bonos eran pagaderos en 15 afios y devengaban
un interés comprendido entre 3% y 5% anual,
capitalizable durante los dos primeros afios. La
emisién de bonos alcanzé un valor aproximado
de 200 millones de délares, la mitad del monto
previsto para resolver todos los casos. En 1995
vencen los primeros pagos de intereses,
estimados en 6 millones de d6lares.

b) La politica cambiaria

La politica cambiaria persiguié mantener
estable el tipo de cambio real, para lo cual se
aplicé un deslizamiento diario del tipo de
cambio nominal, conforme a la pauta
establecida tras la devaluacién de enero de
1993. El objetivo previsto para ¢l tipo de cambio
oficial implicaba una devaluacién nominal de
12% en el afio. Aunque en la prictica la
devaluacién fue ligeramente menor (10%) no
afect6 al mercado de divisas, siendo la diferencia
entre el tipo de cambio oficial y el paralclo de
apenas 3% en diciembre. La devaluacién
nominal sélo implico una leve revalvacion real
frente al délar, ya que otros precios importantes
de la economia se encontraban indizados en
relacion con esta moneda, El tipo de cambio real
efectivo, sin embargo, volvié a aumentar.

c) La politica monetaria

En este sistema de tipo de cambio regulado,
las autoridades monetarias adoptaron una actitud
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pasiva ante la situacién de mayor liquidez
imperante en la economia. Al crecimiento de la
base monetaria centribuy6 la expansion de las
reservas intermacionales, como resultado del
ingreso de recursos externos. Asi, los medios de
pago (M1) crecieron en 21%, por encima del PIB
nominal. Los depésitos de ahorro y a plazo,
incluidos los depdsitos en divisas, aumentaron
mds de 60%.

La situacién de liquidez se manifest6 en ¢l
mantenimiento por la banca comercial de encajes
superiores a los minimos obligatorios. No
obstante, ese sobreencaje, que habia sido de 9%
en 1993, descendié en 1994 hasta un rango de
5-6%.

La tasa de redescuento sigui6é vinculada a la
accién de la oferta y la demanda, ya que en
diciembre de 1993 el Banco Central habia
decidido fijar dicha tasa trimestralmente
igualéndola a la tasa de interés pasiva de labanca
comercial mds un diferencial de 0.25%. La tasa
de redescuenio registré una leve tendencia
decreciente en 1994, perdiendo algo menos de un
punto porcentual a partir del nivel de 11%
vigenie a comienzos de aiio.

La mayor oferta monetaria propicié una
expansion del crédito al sector privado del orden
de 20%. En la canalizacién del crédito, ¢l énfasis
se traslad6 de la banca oficial a la privada. En
este sentido, se aplicé un programa financiado
por la Agencia de los Estados Unidos para el
Desarrollo Internacional (UsaDy a fin de
trasladar la cartera de labanca estatal a laprivada.
El programa consistia en que ¢l Banco Central
comprara bonos (BOFOS) de la banca privada y
que con esos recursos la banca privada, que
tradicionalmente s¢ habia concentrado en los
préstamos a corto plazo para actividades
comerciales, financiara préstamos a largo plazo
y la compra de cartera a la banca estatal. Los
BOFOS para préstamos a largo plazo se colocaron
en su tolalidad; de los BOFOS para compra de
cartera sélo se negociaron 35 millones de
cdrdobas de los 140 millones disponibles.

La contrapartida del programa de apoyo a la
banca privada consisti0 en la decisién del
gobiemo de no recapitalizar Ja banca e¢statal
{BANADES, BANIC y Banco Popular), objeto de
programas de reorganizacion. La financiacién
otorgada a esa banca no sobrepasaria los créditos



fecuperados (crédito neio cero), por le que todo
aumento de los créditos otorgados debfa llevar
consigo un mejoramiento de los niveles de
recuperacion.

1994 marcé un hito en la historia
econémica de Nicaragua, ya que en encro
inicié sus operaciones la Bolsa de Valores.
Las iransacciones efectuadas en ¢lla
aumentaron progresivamenie durante el afio y
los primeros meses de 1995. Enire los titulos
transados se contaban los bonos en moneda
extranjera (BOMEX) del Banco Central, los bonos
de pago por indemnizacién emitidos por el
Ministerio de Finanzas, los certificados de
beneficio tributarie y los titulos de deuda de
la empresa privada Nicaraguan Sugar Estates
Ltd. Las emisiones de bonos del Banco Central
(cuatro en 1994) tuvieron como finalidad
primordial contribuir a desarrollar el mercado; su
saldo neto a fines de aiio era de unos 13 millones
de ddlares.

NICARAGUA

d) La politica comercial

La polftica de apertura comercial habfa
redundado en dificultades para algunas empresas
que abastecfan ¢l mercado interno, por lo que se
establecié un arancel temporal, selectivo y sujeto
a climinacion gradual. De todos modos, se
avanzé en la linea de la apertura, inicindose
negociaciones para la concertacion de acuerdos
de libre comercio con México, Colombia y
Venezuela, Estos trimites quedarian posteriormente
¢n suspenso ante las dificiles situaciones por las
que atravesaban México y Venezuela,

En un marco de estabilidad monetaria y
cambiaria, se adoptaron medidas destinadas a
promover las exportaciones, entre las cuales cabe
destacar una campaia para aumentar ¢l grado de
utilizacién de la Iniciativa para la Cuenca del
Caribe (10C; de los Estados Unidos y del Sistema
Generalizado de Preferencias (GP) de la Unidn
Europea,

3. La evolucidn de las principales variables

a) La actividad econémica

En 1994, el producio interno bruto (PIB)
nicaragiiense aumenté en mds de 3%, lo que
mantuvo casi inalterado ¢l PIB por habitanie, que
habia venido registrando caidas importanies en
los afios anteriores. El ingreso nacional, por su
parie, crecié mds del doble que €l producto,
favorecido por la evolucion de la relacién real de
intercambio.

El crecimiento del PIB estuvo vinculado a una
recuperacién parcial de la demanda agregada de
1a cconomia, que aumenté en 2% tras la marcada
cafda que habia experimentado un afio anies.
Contribuyeron a dicha recuperacion tanto la
demanda interna como la externa. El componente
més dindmico de la primera fue la inversién en
el sector de la construccitn, a la que se sumé el
leve aumento del consumo privado. Dado el
diferente peso de estos componentes, sin
embargo, su contribucién al crecimiento del
producto fue similar. Ambas tendencias
contrarrestaron la merma de la inversién en
maquinaria y equipo tras el auge experimentado

el afio anterior, asi como la contraccién del
consumo del gobieno a raiz de los esfuerzos de
ésie por limitar el gasto piiblico.

La inversion bruta fija descendié a menos del
15% del PiB, nivel que habia superado el ado
anterior. Dicha inversién siguié dependiendo
crucialmente del ahorro externo para su
financiacién, ya que el ahorro nacional continué
siendo fueriemenie negativo,

La mayor demanda agregada fue satisfecha
principalmente gracias al incremento de la
produccitn: interna y, en menor medida, a un
moderado ascenso de las importaciones. El
crecimiento de la actividad no fue homogéneo,
registrdndose diferencias entre los sectores
econdmicos y entre distintas empresas del mismo
sector, En todos los seciores coexistieron
empresas que tedavia acusaban problemas
propios de la tramsicién y otras que habian
iniciado vwna fase de expansion vigorosa iras la
solucion de sus problemas legales y financieros.

El sector agropecuario tuvo en conjunio un
desempefio sobresaliente, llegando a superar €l
nivel de producci6n alcanzando a principios de
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los afios ochenta. Especialmente notable fue el
incremento de la produccibn de granos bésicos,
¢n particular de maiz (25%), arroz (33%) y
frijoles (37%). Esa evolucidn fue resultado tanto
de la paz, ya que las ticrras en manos de los ex
combatientes se¢ sumaron a la produccién y
disminuyeron los conflictos y ¢l nivel de
inseguridad en ¢l campo, como de las lluvias que
favorecieron la cosecha postrera. Sin embargo,
también fue favorecida indirectamente por la
persistencia del desempleo urbano, que indujo
una migracién de la ciudad al campo.

Entre los cultivos de exportacion, se
incrementé la produccibn de café (28%) y avanzé
de manera firme el cultivo de la cafia de azicar
(11%). Estos progresos se realizaron en €] marco
del proceso de transicion de la gestidn estatal de
los ingenios a la empresarial, tras dos afios
convulsionados por conflictos laboraleés. En
cambio, ¢l cultivo de banano sufrié una marcada
caida por segundo afio consecutivo y el del
algod6n se agravé hasta llegar a un infimo grado
de actividad. Cabe sefialar que también
aumentaron a buen ritmo los cultivos de
expertacién no tradicionales.

La desaceleracién de la actividad ganadera
{(que auments sélo en 3%), una de las principales
actividades econ6micas del pafs, se inscribi6 en
¢l marco de la baja de los precios de la carne y
los problemas consiguientes con que tropezaron
los altamente endeudados productores para
cumplir con sus compromisos con el BANADES,
La produccidn avicola, en cambio, mantuvo un
buen ritmo de crecimiento (16%) y la porcina,
vinculada en la economia campesina a las
cosechas de granos bisicos, se recuperd
espectacularmente (41%) tras varios anos de
contraccién. El sector pesquero siguié en
constante aumento (36% en 1994), tanio en lo
que respecta a los crusticeos como a la captura
de pescado.

La actividad minera se expandié (6%},
estimulada por el avance de la construccidn y
favorecida por ¢l incremento de la produccion de
plata y oro. En cambio, la industria
manufacturera (1%) siguié a la zaga de la
recuperacién econémica. El proceso de
transicién no habia concluido para todas las
empresas en cuanto a la formalizacién de las
nuevas estructuras de propiedad y précticas
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gerenciales. Algunas se encontraron €n situacion
de paridlisis, sobre todo cicrtas empresas
privatizadas o en proceso de privatizacién en
favor de los trabajadores. Entre los distintos
sectores, se registré un mayor crecimiento de la
fabricacion de articulos de cuero y calzado,
articulos domésticos y material de transporte. A
la par de la demanda aument6 la produccin de
bebidas y tabaco. Por otro lado, la crisis de la
manufactura de textiles y vestuario siguié siendo
grave, entre otras razones por la acelerada
impottacidn de ropa usada.

Los sectores de comercio y transportes
permanecieron estancados. La generacion de
energia eléctrica atraveso dificultades a causa de
la sequia, que acarre6 una caida brusca del
renglén hidroelécirico (21%) tras la fuerte
expansién del afio anterior. Esta circunstancia
impuso 1a necesidad de aumentar la generacion
de electricidad con turbinas de gas (cuyo cosio
de produccién es mds elevado), recutrir a la
importacién de electricidad y reducir el consumo
interno. El racionamiento de energia perjudic6en
especial al consumo residencial y al del gobierno;
ambos s¢ contrajeron en casi 10%, mientras
aumentaba el consumo de la industria,

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo.

La inflacién en 1994 fue de 12%, tasa en
general congruente con las metas del gobiemo y
la politica de deslizamienio del tipe de cambio.
Este 1ltimo constituy6 de hecho ¢l determinante
fundamental del alza de precios, habida cuenta
de la creciente tendencia a vincular los
principales precios de la economia, incluido ¢l de
la gasolina, al tipo de cambio, No ocurrid lo
misme con los sueldos y remuneraciones, por 1o
que los salarios reales sufrieron por segundo afio
consecutivo un deterioro pese al reajuste
aplicado a principios de 1994.

Pese a la contencidn de los salarios real¢s, ¢l
heterogéneo incremento de la actividad
econdmica no permitié reducir el porcentaje de
subutilizacién total de la poblacidn activa, que
incluye tanto ¢l desempleo como el subempleo.
Ese porcentaje alcanz6 un méximo histérico de
54%. Si bien la tasa de desempleo abierio
descendi6 levemente, lo que en términos



absolutos entrafi6 todavia un incremento de los
desempleados, este descenso se produjo a costa
del aumento del niimero de personas ocupadas en
condiciones de subempleo. El aumento del
subempleo se relacioné con la mayor actividad
agricola, en lo que respecta a los ocupados tanto
en cultivos de exportacién como en 1a produccién
de granos bdsicos. El nimero de ocupados no
s6lo creci6 en el sector primario, sino también en
la industria manufacturera (4%), en la
construccién (apoyado por los programas de
empleos temporales) y en el comercio.

¢} El sector externo

El sector externo de la economia nicaragiiense
siguié caracterizindose por una enorme brecha
entre los pagos y los ingresos corrientes, la que
se financi6 con aportes del exterior.

El balance del comercio de bienes y servicios,
crénicamente deficitario, resulté favorecido por
la evolucién de la relacién de los precios de
intercambio. Frente al moderado ritmo de
crecimiento del valor unitario de las
importaciones, los precios de algunos producios
de exportacién importantes, como el café y ¢l
aziicar, subieron dréisticamente. El ingreso de
divisas por concepto de exportaciones de bienes
aumentd en cerca de 30% en 1994 con respecto
al afio anterior.

El incremento de los precios y los embarques
del café bastd para colocar de nuevo ese rubro en
el primer lugar de las exportaciones de
Nicaragua, por encima de la carne. En tercer
lugar se ubicaron las exportaciones no
tradicionales, que representaron més de un tercio
de las ventas totales de bienes. Cabe destacar ¢l
vigoroso crecimiento de la maquila: la zona
franca industrial de las Mercedes triplicé el valor
de sus exportaciones.

El valor de las importaciones (cif) aumenté en
casi 6%. Especialmente dindmicas fueron las
compras de materias primas y bienes intermedios
(21%) y las de materiales de construccion (39%),
1o que constituye un indice del mayor uso de la
capacidad instalada del pais. Sin embargo, la
evolucién de las importaciones de biencs de
capital (-8%) y la caida de la inversion en
maquinaria y equipo indican que no existian
muchos proyectos de modernizacién y de
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ampliacién de dicha capacidad. Las
importaciones de bienes de consumo duraderos
crecieron considerablemente, pero las de bienes
no duraderos, mucho més importantes,
disminuyeron.

Como resultado, el déficit del balance
cotnercial se redujo en alge mis de 20 millones
de délares, aunque su magnitud continud
superando ¢l valor de las exportaciones de
bienes. Esa mejora fue contrarrestada con creces
pot una ampliacién del déficit del balance de
servicios de los factores, atribuible a los mayores
intereses devengados por la deuda externa. Por
consiguiente, €l déficit en cuenta corriente se
agravo, superando los 860 millones de dblares.

La composicién de los recursos extermos que
permiticron financiar una vez mis el déficit
corriente e incluse incrementar en 68 millones de
ddlares las reservas internacionales registr6 una
variacién: aumentd el peso del crédito externo,
merced tanto a los nuevos préstamos (el principal
de los cuales fue el préstamo del FMI) como a la
acumulacién de la mora de intereses devengados
pero no pagados (casi 240 millones de délares),
y disminuy6 el de las donaciones. Estas pasaron
a representar poco mds del 40% de dicho
financiamiento.

El crédito obtenido en 1994 contribuy6 a
elevar ¢l endendamiento externo del pais, con el
consiguiente agravamiento futuro de los
compromises de servicic de la deuda, cuya
magnitud ya venia siendo tal que no podia
satisfacerse plenamente. Asi, el nivel de 1a deuda
aumenté una vez mds, pasando d¢ 11 000
millones de délares en 1993 a 11 700 millones en
1994. Los intereses devengados siguieron siendo
superiores al valor de las exportaciones de bicnes
y servicios, aunque esa relacién venia
disminuyendo desde 1992. El monte de la deuda
externa superaba en casi 27 veces el total de
dichas exportaciones y en mds de seis veces ¢l
producto interno bruto.

En virtud de los acuerdos alcanzados en 1991
con los gobiernos de Alemania e Italia en el Club
de Paris, en 1994 se renegocié un monto de 308
millones de délares de deuda. También se logré
la condonacitn de un monto menor por parte del
gobierno de la provincia china de Taiwén. En
marzoe de 1995 se llegd a un nuevo acuerdo con
€l Club de Paris para una condonacién de los dos
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tercios de la deuda, cuyo monto totalizaba 1 600
millones de délares. Ese acuerdo podria
favorecer las renegociaciones con otros
acreedores,

Aun cuando se concretaran esas perspectivas
y ¢l nivel de la deuda descendiera a un tercio de

su nivel actual, los compromisos de su servicio
absorberian la mayor parie del ingreso de divisas
por concepto de exportaciones. Por esta razén,
Nicaragua seguiri dependiendo en ¢l mediano
plazo de los préstamos en condiciones
concesionarias,



*
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La actividad econémica panamefia crecié por
quinto afio consecutivo en un entorno de
estabilidad de precios. Si bien el ritmo de
expansién, algo méds de 4%, fue menor que las
clevadas tasas obtenidas durante los afos
anteriores, basté para que el producto por
habitante recuperara el nivel anterior a la crisis
de 1988, Pese a esta evolucion favorable, 1a tasa
de desocupacion abieria borded el inquietante
nivel de 14%.

El Centre Bancario Internacional continué
recuperdndose, lo que permitié una mayor
disponibilidad de crédito que contribuyé a
ampliar ¢l consumo. La inversién, por su lado,
aunque sigui6é expandiéndose méis que el
consumo, se desaceleré, en parte debido a la
incertidumbre generada por el proceso electoral
que culminé en mayo y el cambio de gobierno
efectuado en septiembre.

Por primera vez en muchos afios, el balance
comercial externo registré un leve saldo
negativo, Sin embargo, los menores pagos de
factores al exterior permitieron reducir ¢l déficit
en cuenta corriente del balance de pagos a 100

millones de ddlares, que fue financiado
sobradamente por ¢l saldo neto de los
movimientos de capital.

El déficit de las cuentas del gobiemo central
crecié ligeramente, sin alcanzar a 1% del piB. El
servicio de la deuda externa con organismos
multilaterales y bilaterales, que luegoe de haberse
interrumpido por varios afios se normalizé en
1993, sigui atendiéndose, a la vez que se
reprogramaron bonos de 1a deuda externa y se
comenzé a sanear la deuda interna. Continud
pendiente, sin embargo, 1a renegociacion de
la deuda piblica con fuentes privadas. Un
arreglo con el Club de Paris estaria
condicionado a la definicién de un programa
de reformas estructurales, que en el primer
semesire de 1995 estaba en vias de aprobacién
por el Congreso.

El nuevo gobierne impulsé una serie de
iniciativas vinculadas con la reforma fiscal, la
politica arancelaria, la renegociacién de la deuda
y la administracién de los recursos que el pafs ird
recuperando hasta el afio 2000 en la Zona del
Canal.

2. La politica econdmica

La ejecuci6n presupuestaria del gobierno central,
principal é4rea de la politica ¢conémica
panameia, estuvo condicionada por la
culminacién de la regularizacién de los
compromisos de deuda piblica, interna y
externa, y por la cauiela en €l gasto, dadas las
restricciones en materia de ingresos de capital y
financiamiento externo.

Las propuestas del nuevo gobierno se
centraron en la redefinicién del papel del sector
piblico y en una ampliacion de la apertura
externa, De esta manera, se desplegaron

cuatro grandes lineas de accién: lanegociacién
decondicionesparaingresaralAcuerdoGeneral
sobre Aranceles Aduanerosy Comercio (GATT)
actvalmente bajo el marco institucional de
la Organizacién Mundial del Comercio; la
reforma al sistema de incentivos y
exoneraciones fiscales; la privatizacién de
empresas poéblicas, como el Instituto
Nacional de Telecomunicaciones (INTEL), ¥y
parcialmente ¢l Instituto de Recursos
Hidrdulicos y Electrificacién (RHEy;, y la
organizacién institucional de la autoridad que
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mancjard los recursos de las dreas del Canal que
han sido devuelias.

a) La politica fiscal

En 1994 la politica fiscal estuvo orientada a
obtener un presupucsto fiscal equilibrado y
promover reformas institucionales vinculadas a
la gestion pablica y a la estructura econémica
global.

En ¢] dmbito de las reformas, una de las
propuestas principales propicié la
universalizacién de incentivos tributarios a la
produccién, que modificarfa la polftica de
exoncraciones y subsidios del gobierno para un
conjunto de sectores econdmicos. En 1994 ¢l
Gobierno central dejé de percibir por concepio

de la exoneracion del impuesto de importacion.

y de los certificados de abono tributario con
poder cancelatorio, casi 187 millones de
balboas, o sea, el 14% de los ingresos
corrientes anuwales. Sin embargo, la ley
correspondiente se encontraba adn pendiente
de aprobacién por el Congreso en el segundo
trimesire de 1995,

Los ingresos aumentaron levemente, menos
de 4%. La elevaci6n de los tributarios (6%) se
debié tanto al vigor alcanzado por las
importaciones, que posibilité ampliar en casi 8%
la recaudacién de los gravimenes aduaneros,
como al buen nivel de la actividad econdémica
interna en 1994, La recaudacién no iributaria,
que representaba la tercera parte de los ingresos
corrientes y se autria sobre todo de la
participaci6bn en las utilidades de empresas
estatales, no pudo mantenerse al nivel del afio
anterior. Los aportes de la empresa de
telecomunicaciones fueron inferiores en casi
30 millones de balboas, si bien los deméas
ingresos no (ributarios crecieron notablemente,
en casi 35 millones de balboas, €n parte por la
aplicacién de tasas relacionadas con
inspecciones navales, certificados de
competencia de la marina y similares, que
anies no se aplicaban, y por ¢l aumento de las
recaudaciones consulares,

Con el propésito de poner al dia las deudas
pdblicas pendientes y ordenar la situacién
financiera, ¢l gobierno procedié a saldar, en
efectivo, sus deudas con la Caja de Seguro Social
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y ¢l Banco Nacional de Panam4. Este proceso
habia comenzado en 1992, y en algunas
ocasiones s¢ habia recurride a instrumentos de
pago diferido y titulos sobre la deuda para cubrir
los compromisos pendientes.

El nuevo gobierno reforzé el programa de
ajuste fiscal y sélo se continuaron las obras que
ya estaban en ¢jecucion. El ahorro coriente, que
fue de 125 millones de balboas en el conjunto del
afio, s6lo permitié cubrir parcialmente la
ejecucion de obras en marcha. Adn asi, las
cuentas del gobieme central arrojaron un déficit
de 53 millones de balboas, financiado
principalmente con recursos extemos,

Un 4rea de politica prioritaria para 1as nuevas
autoridades fue la privatizacin de empresas
publicas, iniciada por el anterior gobiemo. Se
establecié un nuevo enfoque que contemplaba,
ademds de la licitacién para enajenar empresas
constituidas, ¢l llamado a concurse intemacional
para proyectos de infraestructura, como el
realizado para la construccién del tramo
noroeste y sur de la carretera panamericana. La
promocion del sistema de concesiones
privadas aunaba importantes objetivos, entre
ellos, la redefinicién del sector pablico como
regulador del desarrollo del sector privado y la
reestructuracion del gasto piblico para atender
¢l gasto social.

Durante la anterior administracién se habian
acumulado demoras —por condiciones legales o
por dificultades en la licitacién- que habjan
suscitado una relativa incertidumbre entre los
inversionistas fordneos. De una lista de 20
empresas susceptibles de privatizacién, sélo
nueve habian logrado venderse, mientras que dos
habjfan sido liquidadas. En 1994 se transformé la
firma estatal de telecomunicaciones en una
empresa mixta ante la escasez de recursos
fiscales para costear su modernizacion,
Asimismo, s¢ estudiaba la privatizacién parcial
del instituto de energia eléctrica, lo cual
posibilitarfa su modemnizacién productiva, sin
tener que endeudarse para financiar las
cuantiosas inversiones demandadas.

¢) Otros aspectos de la politica econémica

El Ceatro Bancario Internacional continué
recuperdndose de la abrupta caida registrada
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Quadro 1
PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimieato ¢ inversion ®
Producto interno bruto

Producto interno bruio por habitanie

Ingreso nacional bruto
Producto internc bruto sectorial
Bienes
Servicios bisicos
Otros servicios

Contribuci6n al crecimicnto del PIB ©

Consumo

Gobierno

Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversion bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios 4
‘Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto °
Salario minimo real ¢
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relaci6n de precios del
intercambio (ndice 1990=100)

Balance de pagos

Cuenta corrienic

Balance comercial de bienes

¥y servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuecnta de capital

Reservas internacionales

(variacibn)

Endeudamiento externo
Deuda pdblica (del PIB)
Interescs nelos
(sobre cxportaciones) 8
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
22 -159 02 52 9.2 84 5.6 4.3
01 -176 .22 34 72 6.4 36 2.4
1.0 234 -2.2 98 143 137 5.5 36
46 .222 0.7 87 157 148 93 4.8
47 86 49 08 106 6.7 12 6.1
03 149 0.7 e T 7.3 71 4.1 33
Porcentajes
08 -169 93 2.1 9.4 22 1.2 2.5
1.1 -4.2 02 1.7 03 0.4 03 0.8
03 -128 90 04 92 18 0.8 1.7
05 -127 38 155 22 8.2 6.4 22
08 10  -1.7 38 39 34 1.5 36
1.8 128 40 -120 6.3 54 -35 -4.0
Porcentajes del P1B b
20.0 8.6 49 194 198 258 305 314
223 188 76 176 196 283 310 309
23 102 27 19 0.2 -2.5 0.5 0.5
Porcentajes
577 569 589 .~ 575 602 605 606
118 163 163 168 160 147 132 138
1009 1005 100.7 1000 989 974 1088 1073
Tasas de variacién
09 03 02 08 11 16 09 14
1040 866 892 1000 1037 1091 1062 1013
Millones de délares
205 500 49 -1 -283 230 -136 -100
376 809 408 368 96 58 75 -14
3840 13624 3795 4537 5468 6397 6707 7309
3464 2816 3387 4169 5372 6338 6631 7323
<242 -505 - 369 482 346 226 170
-85 12 56 27 212 11 90 70
Porcentajes
696 819 822 758 673 590 532 535
1.1 6.3 84 8.1 535 28 2.1 0.5



Cuadro 1 (conclusitn)

PANAMA

1987 1988 1980 1990 1991 1992 1993  1994°
Porcentajes del PIB
Gobicrno ceniral
Ingresos corrientes 203 131 12.2 18.5 196 210 20.1 19.7
Gastos corricntes 23.5 17.9 18.3 18.7 169 19.7 179 17.9
Ahorro -3.2 -4.7 -6.1 0.2 2.7 1.4 2.2 1.8
Gastos de capital 13 0.5 0.9 0.5 54 2.7 2.6 2.6
Resultado financiero 4.5 -5.3 -7.0 0.7 2.7 -14 0.4 0.8
Financiamiento interno 13.1 57 7.0 0.1 1.7 - -0.1
Financiamiento externo -8.5 0.4 - 2.6 03 0.4 09
Tasas anvales
Tasas de intcrés reales
{anualizadas)
Pasivas 7.1 920 10.8 91 71 4.4 55 6.2
Activas 10.9 12.7 121 11.5 9.1 10.5 96

Fuente: CEPAL, s0bte la base de cifras oficiales.
* Cifras prelirinares.

® Sobee 1a base de dolares a precios constantes de 1980.

 Mide la incidencia de Ja variacidn de cada

agregado en Ia variacidn del producto, Surge de multiplicar s tasa anval de variacitn de un agtegado por ¢l coeficiente de cse

agregado en relacidn con el MB. 9 Potcentajes de la poblacita en edad de trabajar.
¥ Se refiere al salario minimo industrial.

econdmicamente activa (FEA).
pagos sobre las exportaciones de bienes ¥ servicios.

en 1988, con un aumento de 26% de sus
activos y elagregado de cinco bancos entre
los de licencia general e internacional. Ello
permitié consolidar el restablecimiento del
papel de intermediario financicro entre las
economfas de la regién y el mercado
internacional.Elsistemabancarionacional,que
excluye los bancos con licencia internacional,
expandié notoriamente sus activos con los
dep6sitos a plazo de particulares y bancos del
exterior,

La expansién de los activos en todo ¢l
sistema bancario permitié incrementar en 17%
el crédito al sector privado que beneficié
principalmente a la industria, la construccién,
el consumo personal y, sobre todo, el comercio
que capté las dos terceras partes del crédito
total. Su demanda se originé en los
comerciantes de la Zona Libre de Col6n, cuyas
actividades durante ¢l afo crecieron
significativamente (11%). El crédito al
comercio y a la industria se otorgé a una tasa
media de interés del orden de 10% anual, algo
menor a la que se¢ aplicé a los préstamos
agropecuarios. Por su parte, la politica

* Porcentajes de la pablacidn
¢ Se refiere a los intereses netos del balance de

crediticia para la vivienda favorecid las
solicitudes provenientes de los tramos de
ingresos medios, a la vez que elevd el
subsidio otorgado por el gobierno a la
construccion de viviendas multifamiliares en
la capital.

El nuevo gobierno aceleré las
negociaciones de acceso al GATT, y a tal
efecto se dedicé a revisar medidas de
liberalizacién comercial en sectores
determinados. Esto generd una gran polémica
interna y una movilizacién de los distintos
sectores que se verian afectados por una
liberalizacién comercial generalizada. El
gobierno mantuvo durante las negociaciones
mecanismos de consulta con representanies
de asociaciones agropecuarias, industriales y
comerciales,

Entre los proyectos econdmicos de gran
trascendencia y proyeccién a futuro se
encuentra la administracién de las llamadas
“4reas revertidas” de la Zona del Canal de
Panamé. En 1994 se establecié la Autoridad
de la Regién Interocednica (AR1) como
otganismo encargado de la administracién y
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desarrollo de dichas 4drcas. Este organismo
comenz6 apromoverdiversosproyectosparael
aprovechamiento de aquellos bienes como
¢l establecimiento de reservas ecoldgicas,

zonas econdémicas multisectoriales y centros
culturales y educativoes, asi como otras
actividadesdestinadasaproporcionarservicios
parasatisfacerlademandainternacional.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

Al crecer més de 4% el nivel de aciividad
alcanz6 su valor histérico més elevado, que
supera en 15% el registro previo a la crisis de
1988. Esto permitié que el producto por
habitante recuperara el nivel alcanzado en
1987.

Este desempeiio emand del aumnento del ritmo
de crecimiento del consumo, tanto pablico como
privado, y de las exportaciones, sumado a una
desaceleracién de la formacién bruta de capital.
En efecto, la expansion de 6% de la inversién
bruta fija estuvo muy por debajo de las
espectaculares tasas registradas ¢n el periodo de
recuperacién econémica de principios del
presente decenio; de todos modos, la inversién
fija increment6 a 30% su participacion en el
producto.

La demanda externa presentd una evolucion
muy favorable, lo que originé un aumento del
volumen de exportaciones cercano a 8%,
que se sustenté en el repunte de las
reexportaciones, ya que las ventas externas de
productos nacionales se desaceleraron. El
comercio de la Zona Libre de Colén continud
representande un factor de dinamismo, al
aprovechar la reactivacién de mercados
sudamericanos ¢n un contexto de mayor
apertura al exterior.

Entre los sectores praductivos s¢ distingui6 el
desempeiio de la banca, ¢l comercio de la Zona
Libre de Colén, la construccion y los servicios
bésicos. Con un rendimiento menor, casi todos
los demds sectores tuvieron una evolucién
positiva, con la sola excepcién de los servicios
gubernamentales, a raiz de las medidas de
austeridad que se reforzaron en la Gltima parte
del afio, :

El desempefio de la agricultura fue algo
inferior al del producto. Entre los rubros de
exportacién, las cosechas de banano y café
mejoraron (6% y 5%, respectivamente),
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paralelamente a los esfuerzos de los exportadores
por colocarlas en el mercado internacional, Los
productores de banano contaron, ademés, con
buenas condiciones climéticas y ausencia de
conflictos laborales prolongados. La
vertiginosa recuperacién de las cotizaciones
del café entre mayo y septiembre activd su
recoleccidn, limitada de todas maneras por la
falta de mantenimiento de las plantaciones. La
producci6n de azicar, que no logré avanzar en
la apertura de nuevos mercados, disminuy6.
Las cosechas de los principales productos
agricolas de consumo interno aumentaron
moderadamente.

El sacrificio de ganado vacuno cayé en
4%, mientras 1a produccidn porcina aumentd
levemente y la avicola tuvo un mejor
desempefio, con una expansién de 8% en la
produccién de embutidos y derivados de
pollo. La actividad pesquera, favorecida en
este decenio por la mayor demanda interna y
externa y las inversiones en la industria de
e¢laboraci6n, se vio impulsada por la captura
del camardn, al tiempo que la produccién de
aceite de pescado presentaba un espectacular
incremento de 75%.

El aumento de casi 5% de la produccién
manufacturera representd una desaceleracion
en ¢l presente decenio. La disminucion de la
demanda centroamericana de productos
alimenticios coniribuy6 al menor crecimiento
(2%) de esta rama, de gran importancia
ya que aporta mis de la mitad del
producto manufacturero. E} incendio
ocurrido en la principal refineria del pais en
el iltimo trimestre del afio mermé la
produccién de derivados del petrdleo. El
buen desempeiio de la construccién favorecié
las ramas de materiales de construccién y
productos metdlicos, mientras que la
campaiia electoral redundé en una mayor
actividad de la industria de papel e
imprenta.



Pese a ser uno de los sectores de mayor
crecimiento, la construccion registré también fa
mayor desaceleracién del decenio.

Los servicios, que aportaban las tres cuartas
partes del producto interno bruto, siguieron
constituyendo el motor de la economia
panamefia. El crecimiento del transporte se debié
a la intensa actividad comercial, principalmente
de la Zona Libre de Col6n, ligada a la evolucién
favorable del comercio mundial. La carga
transportada por ¢l Canal aument6 en mis de 8%.
Sélo la actividad del oleoducto {ransistmico se
contrajo, aunque menos que en afios anteriores,
cuando se hizo sentir sobre todo la
competencia del oleoducto de Alaska. La
produccién de electricidad, gas y agua
respondi6é a la mayor demanda de los
consumidores privados y, en ¢l caso de la
electricidad, también del sector piblico,
alentada por las actividades electorales.

Los servicios financieros, a excepcibn de la
propiedad de la vivienda, tuvieron un buen
desempefio en tedos los rubros. En cuanto al
turismo, disminuyé ¢l nimero de visitantes ante
1a limitacién de la capacidad hoielera, pero los
gastos de aquéllos aumentaron en 7%.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

El reducido aumento de los precios al
consumidor, poco mis de 1% anual, superé
ligeramente el del afio anterior. Contribuy6 a esta
leve aceleracién €l alza de la cotizacién del
petr6leo y la necesidad de importar
hidrocarburos ya procesados en lugar de crudo,
dado ¢l mencionado siniestro en la planta
refinadora.

En los precios al por mayor, que aumentaron
en torno a 2% anual, incidi6 en especial ¢l alza
de los productos importados (5%). A mediados
de afio, el petréleo crudo importado costaba casi
16% miés que en diciembre de 1993, a lo que se
agregé otro 11% mds en el segundo semestre.
También influyé ¢l encarecimiento de los
automéviles importados, los que junto con los
hidrocarburos representan la cuarta parte del
indice al por mayor. Entre los precios nacionales,
registraron alzas las legumbres, los crusticeos,
los dulces, algunos productos quimicos como
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pesticidas y derivados del petréleo, el vacuno y
las aves,

Durante 1994 los salarios minimos oficiales
no variaron. No obstante, s¢ estima que las
remuneraciones medias de la administracién
publica se elevaron en casi 5% por encima del
movimiento de los precios al consumidor; la
némina de sueldos pagados aumenté en casi 2%
pese a la contraccion del niimero de funcionarios.
En el sector bancario capitalino, los sueldos
medios subieron en més de 3% en términos
nominales.

El desempleo, sin embargo, se agravé,
aumentando la desocupacion en unas 9 200
personas. Crecié entre 7% y 8% el nimero tanto
de cesantes como de nuevos trabajadores sin
empleo, con lo que la tasa de desocupacion global
borde6 el 14%. El empeoramiento de los indices
ocupacionales reflejé en parte la menor
capacidad de absorcién de mano de obra en
actividades como la construccién, la
manufactura y el turismo, que s¢ sumé a la
desocupacidn generada por el desmantelamiento
de las bases militares de Estados Unidos sitas en
1a Zona del Canal.

c) El sector externo

En 1994 1a cuenta corriente tuve un saldo
negativo de 100 miliones de délares, inferior al
del afio previo como resultado de un menor
déficit de servicios factoriales, ya que ¢l
comercio de bienes y servicios pasé a ser
deficitario ¢n 14 millones de délares, En términos
generales, 1a situacion de pagos con el exterior
gozé de relativa holgura, en tanto que la
captacién del] Centro Bancario Internacional
fue en aumento y el sistema bancario nacional
buscé mercados externos para colocar sus
capitales.

El intercambio de bicnes arroj6 un saldo
deficitario de més de 980 millones de délares,
algo por encima del superdvit obtenido €n los
servicios reales cercano a los 970 millones de
délares. Hubo un auge del comercio realizado a
través de 1a Zona Libre de Colén; estimuladas por
la apertura de nuevos mercados en Brasil y
Ecuador, tantoe importaciones como
exportaciones de mercaderias se elevaron cerca
de 11% respecto del afio anterior.
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Por su parte, la importacién de bienes al pais
casi cuadmlplicé las expertaciones de bienes
nacionales.” De manera excepcional, en 1994
la importacién de productos petroliferos se
duplicé debido al cese de operaciones de la
principal refineria del pais y a la mayor
demanda interna de iransporte. Ademds, enire
las principales compras externas sobresalié, al
igual que en el bienio anterior, la adquisicién
de automdviles de uso personal. Ello
contribuy6é a cambiar la composicion de las
importaciones, en las que los automotores y
¢quipo similar pasaron a representar casi la
cuarta patrte,

Las importaciones realizadas por la
Comisi6n del Canal se contrajeron a causa de¢l
pauvlatino desmantelamiento de la zona y la
repatriacion del personal de base. En cambio,
¢l establecimiento temporal de campamenios
para refugiados cubanos en ¢l drea del Canal,
a cargo de fuerzas militares estadounidenses
con asiento en la zona, aumenté sus
ingresos.

La exportacién de productos nacionales
continud estancada, debido a las dificultades
que enfrentaron los principales productos
tradicionales como el banano, ¢l azicar y, en
menor medida, ¢l tabaco. Sin embargo, el
primero representaba todavia casi ¢l 40% de
los bienes nacionales exportados, seguido en
importancia por los camarones. También las
ventas externas de derivados del petrdleo
crecieron menos por efecto del cese de
actividades de la empresa refinadora y la falta
de produccién en el Gltimo trimestre. Las
exportaciones no tradicionales aumentaron
significativamente y pasaron a representar
més de 40% del total. Entre ellas, los
productos de mayor ponderacién y
dinamismo fueron los medicamentos, el puré
de banano, los cueros de vacuno y los
crustéceos preparados.

Entre los servicios reales exportados
destacaron los transportes efectuados por el
Canal, que enire peajes y oiros ingresos
portuarios generaron més de 500 millones de
d6lares. La mayor activacién comercial de
Sudamérica y la regién asidtica del Pacifico

1 Excluye ¢ comercio de zonas francas.
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y la recuperacién econbémica de los Estados
Unidos determinaron un aumento (4%) del
tonelaje neto transportado por el Canal. El
turismo produjo un ingreso neto superior en
13% al de 1993, '

Los pagos netos por servicios factoriales
cayeron a la tercera parte- del monto del afio
anterior, ya que las rentas de inversién
panameiia en el exiranjero crecieron con mayor
rapidez que los intereses pagados y remitidos
al exterior,

Por su lado, el balance de capitales
superavitario permitié financiar ¢l déficit
corriente y aumentar las reservas de divisas
internacionales en 70 millones de délares. En
parte a causa de la finalizacién de programas
de asistencia externa y también debido al
cambio de administracién gubernamental, la

entrada de capitales oficiales y de organismos

multilaterales mengud durante 1994, Su flujo

s6lo cubri6 la quinta parte de los servicios

efectivamente devengados sobre la deuda
externa piiblica.

La deuda externa con fuentes privadas
siguié aumentando (10%), hasta representar
el 63% de la deuda publica total. Los
indicadores del endeudamiento externo no
mostraron mayores variaciones respecto del
aiio anterior. Durante el primer semesire se
procuré por poner al dia los compromisos
pendientes y la sitvacién de endeudamiento
con las instituciones y  organismos
oficiales. Esto implicé la reprogramacion de
intereses vencidos por un monto de 465
millones de délares, para lo cual en mayo se
colocaron en el mercado primario 420
millones en nuevos instrumentos, En  este
esfuerzo por liquidar la morosidad con las
instituciones financicras internacionales, el
gobierno conté con un préstamo de largo
plazo del Banco Mundial por 120 millones de
délares, de los cuales s6lo se desembolséd la
mitad, s

En el resto del aiio no se registraron
movimientos importantes, a excepcién del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), que
comprometié recursos y realizé desembolsos
en proyectos de largo plazo relacionados con



la reforma de empresas piblicas. El
mejoramiente de la morosidad facilité que
hacia fines del afio —para apoyar el programa

PANAMA

de recuperacion econdmica— se obtuvieran
nuevos préstamos y se reactivaran acuerdos de
financiamientoqueestabansuspendidos.
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1. Principales rasgos de la evolucién reciente

En 1994 1a economia de Paraguay se incrementé
3.5%, algo por debajo del afio anterior, debido a
que el efecto favorable derivado del dinamismo
del consumo privado fue contrarrestado por el
magro desempeiio de los principales productos
agricolas paraguayos de exportacion, afectados
por condiciones climéticas y sanitarias
desfavorables. '

La cuantiosa afluencia de capital externo, que
financi6 un déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos equivalente a un décimo del
producto, mantuvo virtualmente inalterado el
tipo de cambio nominal durante 1a mayor paste
del afio. Esto apoy6 la lucha antiinflacionaria por
el lado de los costos, mientras que una correccién
de los precios de los servicios piblicos, efectuada
a principios de afio, y el incremento de la
inflacién extena relevante para ¢l pais gravitaron
en ¢l sentido contrario. El resultado neto, en un
escenario en que la formacién de precios se

caracteriza por difundidos mecanismos
inerciales, fue que la inflacion se resisti6 a la
baja. Sélo a fines de afio se anoté algin
progreso, al retroceder a 18% la variacion en
12 meses del indice de precios al consumidor,
dos puntos porcentuvales por debajo de la

- registrada en 1993, El avance se fortalecio, sin

embargo, en la primera mitad de 1995, al punto
que la tasa anualizada en mayo habfa caido a
14%. Por su lado, en 1994 el superévit del
sector piblico subié al equivalente de 3% del
producto, con gran incremento de la
recaudacién tributaria y de los ingresos
percibidos por derechos originados en la
explotacién de la represa hidroeléctrica de
Itaipd. Ello hizo viable una disminucién del
endeudamiento, tanto externo como interno.
La contraccién del crédito interno compensé €l
grueso de la emisi6n proveniente de la abultada
ganancia de reservas del Banco Central.

2. La politica econémica

Fl abatimiento de 1a inflacién constituy6 en 1994
¢l objetivo prioritario de la politica econ6mica,
en consonancia con 1a estrategia anunciada por
¢l gobierno que habia asumido en el segundo
semestre del afio precedente. Una gestién fiscal
equilibrada y objetivos de expansién monetaria
acordes con una meta de 15% de inflacién fueron
los principales instrumentos utilizados, en el
marco de un sistema cambiario de flotacién con
intervencién del Banco Central.

Hacia fines de 1994 culmind el proceso formal
de integracion de Paraguay en el MERCOSUR,
grupo regional que asocia al pafs con Argentina,
Brasil y Uruguay, bajo 1a modalidad de una unién
aduancra imperfecta que comenzé a funcionar en
enero de 1995,

Las reformas estructurales registraron
modestos avances. El Congreso aprob6 en
noviembre la ley que reformula la carta orgénica
del Banco Central y define la Superintendencia
de Bancos, pero el veto del Ejecutivo supuso una
postergaci6n de la reforma financiera en trimite.
El programa de privatizaciones avanzé
parcialmente con la venta de la empresa estatal
aérea LAP, cuyo nombre pasé a ser Lineas Aéreas
Paraguayas, S.A. (LAPSA).

a) La politics fiscal

El logro del equilibrio de 1a gestion fiscal, uno
de los pilares de la politica de estabilizacién, se
vio facilitado por los efectos de la reforma
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Grifico 1 :
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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tributaria puesta en marcha dos afios antes. En
efecto, el mejoramiento de los procedimientos
administrativos, luego de un periodo de
adecuacion al nuevo sistema por parte de los
contribuyentes y los agentes perceptores, logré
incrementar en casi la mitad la recaudacion
tributaria captada por el gobierno central.

Notable result6 la ampliacion del rendimiento
(41%) de los gravémenes sobre el comercio
interno. En esta categoria, el impuesto al
valor agregado generd un tercio del total, en
tanto que la recaudacién del impuesto
selectivo sobre el consumo se expandi6 31%
y la del gravamen sobre la renta, 71%.
También se fortalecié considerablemente
(41%) la recaudacién correspondiente al
comercio exterior, al impulso del auge de las
importaciones. Por su lado, las regalias
pagadas por Brasil por la utilizacién de la
represa de Itaipd ascendieron a casi 3% del
producto interno bruto (PIB) y representaron
cerca de un quinto de los ingresos totales del
gobierno central. De esta manera, aun cuando los
gastos se acrecentaron 32%, lo que implica un
incremento de 16% real, el resultado de caja
del gobierno central pasé de un déficit cercano
2 1% del PIB a un superdvit de similar orden.

Como también aument6 el resultado operativo
neto de las empresas pablicas, 1a gestién oficial
se desenvolvié con holgura, lo que permiti6
contracr el financiamiento interno y apoyar asi el
manejo de la politica monetaria.

b} La politica cambiaria

Continué vigente el sistema de tipo de cambio
libre y fluctuante con intervencién del Banco
Central en ¢l mercado de divisas. Dado el
abundante ingreso de recursos externos, el
instituto emisor particip6 activamente en el
mercado cambiario a fin de evitar una aguda
apreciacién de la moneda local, el guarani, al
punto que las compras netas al sistema financiero
fueron del orden de 2.5% del PIB. Esto determinG
una gran estabilidad de la cotizacién de la
moneda estadounidense, que sélo subié 5%
durante 1994,

De todos modos, la fuerte apreciacién de la
moneda brasilefia y de las divisas europeas
respecto del délar robustecié la competitividad

PARAGUAY

externa en términos reales del guarani frente al
conjunto de los principales socios comerciales
del Paraguay.

c) La politica monetaria

En 1994 la politica monetaria procurd
absorber la liquidez excedente a que habia
conducido la abultada adquisicion de reservas
internacionales. Esta habfa ocasionado un fuerte
incremento del circulante en poder del piblico,
erosionando la politica de estabilizacién
disefiada para que la creacion de dinero primario
no s¢ alejara de Ja meta inflacionaria,

Por un lado, la gesti6n superavitaria del sector
piblico contribuyé a contraer lignidez, al
traducirse en una sustancial rebaja nominal del
saldo neto de crédito recibido por ese sector, la
que se manifesté en particular en una répida
disminucion del endeudamiento con los bancos
comerciales. El manejo monetario se orientd
entonces a reducir el excedente de liquidez
mediante operaciones de mercado abierto, en
particular durante el periode comprendido entre
abril y noviembre. De este modo, la autoridad
monetaria logré mantener un estrecho control
sobre la expansién de la base monetaria,
limjténdola a 27% durante el afio.

Por su lado, en sustitucion del mecanismo de
redescuentos al sector agropecuario,
virtualmente eliminado en 1994, se convino con
el sistema financiero en una ampliacién de sus
préstamos a los cultivadores de algod6n y, como
contrapartida, el reemplazo del encaje no
remunerado por la colocacién de Bonos del
Tesoro. Este mecanismo aminor6 tanto los costos
del sistema como la brecha entre las tasas pasivas
y activas.

Salvo durante el primer trimestre, en que la
inflacién fue més elevada que en el resto del afio,
las tasas reales de interés pasivas para depdsitos
a plazo fueron positivas, aunque con tendencia
declinanie; sin embarge, dado el lento ascenso
del tipo de cambio nominal, los depésitos en
moneda nacional obtuvieron elevados
rendimientos equivalentes en délares. La rebaja
del encaje no remuncrado de 25% a 18% y la
erosi6n de las tasas pasivas redundaron en una
baja, también leve, de las activas en términos
nominales.
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Cuadro 1

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversién ®
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto
Producto intemo bruto sectorial
Bicnes
Servicios bisicos
Otros scrvicios

Contribucién al crecimicnto del 1B ©

Consumo

Gobierno

Privado
Inversion brota intema
Exportaciones
Importaciones

Inversion bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de descmpleo abierto ©
Salatio minimo real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidoc
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio {indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
{Guaranies por délar)
Tipo de cambio real efectivo
Indice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta cotriente

Balance comercial de biencs

y servicios
Exportacioncs
Importacioncs

Cuenta de capital

Reservas internacionales

{variacién)

Endeudamicnto externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos

(sobre cxportaciones) f
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
4.5 6.7 59 31 23 1.7 3.9 35
1.2 34 27 0.1 0.6 -1.1 1.1 0.7
1.9 111 12.5 4.5 1.2 -0.6 9.3 34
54 9.2 6.6 2.0 0.3 0.7 4.2 2.2
6.0 7.2 53 8.0 6.9 63 8.5 8.2
31 34 51 36 4.1 2.1 26 39
Porcentajes
39 29 0.4 i2.8 26 5.6 9.7 57
0.7 0.2 04 0.2 14 0.6 0.5 03
32 2.7 -0.8 125 1.2 50 9.3 53
14 0.9 22 2.1 20 -1.6 0.5 1.0
0.5 59 39 5.6 1.9 -1.1 9.8 14
-1.3 -3.0 0.2 -174 -4.2 1.2 -16.2 -4.6
Porcentajes del PIB b
221 216 224 237 252 231 228 230
9.1 160 27.5 190 173 109 106 8.4
13.1 5.6 51 4.7 7.9 123 12.2 14.6
Porcentajes
627 631 642 610 594 59.1
11.6 8.6 6.7 75 9.4 9.8 9.0 9.0
856 1029 1042 1000 954 871 837 86.0
Tasas de variacién
320 169 287 440 11.8 178 204 18.3
197 337 261 67.2 12.4 14.8 15.1
788 832 1015 1000 905 885 940 961
800 928 1145 1230 1326 1500 1744 1912
93.1 96.5 101.9 1000 869 906 922 974
Millones de délares
-515 243 234 221 -392 634 644  -B15
406  -229 255 214 503 678 -748  -857
770 1102 1575 1880 1887 1810 2526 2737
1175 1331 1319 2093 2390 2488 3275 3595
553 75 -88 440 691 287 731 1142
50 -173 109 220 29%  .347 86 328
Porcentajes
680 623 459 322 267 19.8 18.2 16.7
17.4 9.5 3e 1.4 1.5 51 1.9 1.5



Cuadro 1 (conclusitn)

PARAGUAY

Gobierno central
Ingresos corrientes
Gastos corrienies
Aborro
Gastos de capital
Resultado financiero

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas
Crédito interno neto
Al sector piblico
Al sector privado
Dinero (M1)
Depdésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional
M2
Depdsitos ¢n délares

Tasas de interés reales
(anualizadas) 8

Pasivas

Activas
Tasa de¢ interés equivalente
en moneda extranjera

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994*
Porcentajes del 1B
8.1 19 114 124 11.7 13.2 12.4 14.9
6.5 59 8.9 7.0 58 11.2 11.3 11.7
1.6 2.0 2.5 4.6 5.0 2.0 1.1 32
1.8 1.3 1.0 1.6 1.5 21 1.8 24
-0.2 0.7 1.5 3.0 4.4 -0.1 0.7 08
Tasas de variacién

463 -114 283 41.3

70.7 2884 345 10.1

216 -584

596 392 357 36.7
378 257 46.1 217 2715 30.5 19.2 306
294 418 18.7 49.5
24.1 206 373 2000 353 351 18.9 38.7
13.0 83 8922 631 560 665 530 15.3

Tasas anuales

134 239 16.7 32 53

30.0 356 282 11.9 15.2

-18.3 9.1 5.0 9.1 17.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,

* Cifras preliminaes.

® Sobre la base de délares a precios constantes de 1980,

© Mide la incidencia de la variacién de cada

agregado en la variacion del producto, Surge de multiplicar la tasa anual de variacsn de un agregado por ¢l coeficiente de ese

agregado en relacidn con ¢l PMB.
dato de 1994 indica total del pas.

1993-1994 son promedios anuales.

Porceniajes de la poblacion en edad de trabajar. Hasta 1991,
* Porcentajes de la poblacién econdmicamente activa PEA),
netos de 1a balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

gara 4rea mettopolitana y
Se refiere a los intereses

¥ Para 1990 2 1992 son datos a diciembre y
" Tasa de interés pasiva deflactada por la variacidn del tipo de cambio.

Cuadro 2
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1992 1993 1994°
I n m 1w 1 on m 1v I ou m v

Precios al consumidor

nacional)

variacién en doce
meses, %) 120 148 167 178 18.0 186 166 204 224 209 209 183
Tipo d¢ cambio real
bancario, precie
promedio a la venta
en billetes
(indice 1990 =100) 876 901 924 922 908 934 930 914 899 915 101.6 106.5
Tasa de interés real
(anvalizads, %)

Pasiva 27 63 167 29 83 88 -13 -81 149 80 64
Activa 11.3 .. 282 49 169 178 79 04 258 183 164

Fuenite: CEPAL, sobre la base de cifras ofic
* Cifras preliminares.

inles,
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La tendencia declinante de la inflacién y la
estabilidad del tipo de cambio coadyuvaron al
incremento de la demanda de dinero. Asi, los
medios de pago se ampliacon 31% durante 1994,
Por su parte, ¢l diferencial de intereses con el
exterior estimulé el ascenso del cuasidinero en
moneda nacional, que aumenté un espectacular
50%. La ampliacién de los depdsitos en moneda
extranjera fue sustancial (15%), pero muy
inferior a la de afios anteriores, con lo cual la
oferta monetaria ampliada, que incluye estos
iltimos, se expandié cerca de 30%. De csie
modo, por primera vez en varios afios, retrocedio
el proceso de dolarizacién. La expansién de la
oferta monectaria permitié incrementar las
colocaciones bancarias al sector privadoen 37%,

manteniendo €] elevado ritmo de ampliacién ya
observado ¢l afio anterior.

d) La politica comercial

Durante el aio culminé el proceso de
integracion de Paraguay con Argentina, Brasil y
Uruguay en ¢l marco del MERCOSUR. A partic
del 12 de enero de 1995 comenz6 a funcionar
una unién aduanera imperfecta que otorgd a
este pais 399 excepciones al arancel externo
comin, las que irdn caducando gradualmente
en un plazo de 10 afios. En el comercio
intracomunitario Paraguay obtuvo exenciones
que vencerdn en ¢l afio 2001 para un total de 427
productos.

3. La evolucién de las principales variables!

a) La actividad econémica

La considerable merma de la cosecha
algodonera, principal rubro de exportacion del
pafs, y ¢l magro desempefio de la industria
manufacturera restaron fuerza a la evoluci6n del
producto interno bruto, cuya tasa de crecimiento
no llegé a 4%, con lo que en términos por

habitante ¢l incremento se situé por debajo de

1%.

En efecto, el nivel global de actividad se
resintié con la pérdida de dinamismo de la
produccién de bienes, cuya tasa de incremento
fue poco més de la mitad (2%) de la regisirada
en 1993. El conjunto de los servicios, por el
contrario, se expandié cerca de 5%, empujado
sobre todo por los servicios basicos (8%).

Pese al pobre desempeiio de los cultivos
exportables, las ventas externas en moneda
constante s¢ ampliaron 4%. Por su parie, la
demanda intema, apoyada por ¢l abundante
financiamiento externo y la mejoria del salario
real, sigui6 evolucionando a buen ritmo (5%).
Tanto ¢l consumo como la inversién,
particularmente la adquisicién de maquinaria y
equipo, aumentaron de manera vigorosa. La
aceleracion de la inversion hizo elevarse a 23%,

aproximadamente, su participacién en el
producto. En un 37% fue financiada con fondos
internos; el saldo, con recursos externos. La
circunstancia de que la demanda global se
expandiera mds ripido que la actividad interna
determiné gue ¢} volumen fisico de las
importaciones continuara amplidndose

- rdpidamente. Cabe sefialar que buena parte de las

internaciones de mercancias alimenian un
considerable comercio de reexportaciones hacia
paises vecinos.

La caida de 10% de la cosecha de algodén, a
pesar de una ampliacién de 60% de la superficie
Cultivada, result6 gravitante para el conjunto de
la economia y gener6 efectos sociales
desfavorables en el irea rural. Las malas
condiciones climdticas y el asedio de las plagas
se confabularon para el retroceso de este cultivo,
de tanta importancia pata el pais. Por otro lado,
la cosecha de soja virtualmente se estanco, pese
al aumento de la superficie sembrada. El resto de
los cultivos agricolas, la ganaderia, la pesca y la
explotacién forestal crecieron moderadamente,
Por su lado, la industria manufacturera siguié
aquejada por la atonia que muestra desde 1990.
De esta forma, el incremento del orden de 4%
registrado por la actividad de la construccién se

‘A partir de 1993, el Banco Central de Paraguay incluye en las transacciones oomerciala con ¢l exterior una estimacién de
reexportaciones y de importaciones de mercancfas no regisiradas con mayor cobertura, Esto invalida la comparacidn con las

estadisticas de comercio exterior de afios anteriores.
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erigi¢ en el factor de mayor empuje dentro de la
produccién de bicnes,

Por el contrario, los servicios bdsicos
siguieron en auge, liderados por la generacién de
energfa eléctrica y la provision de agua y
servicios sanitarios (13%).

El resto de los servicios acompaii6 de cerca la
evolucitn del nivel general de actividad.

b) Los precios y las remuneraciones

La politica econémica tuvo como eje la
estrategia de estabilizacién de los precios
internos. Asi, 1a principal meta explicitada por las
autoridades fue la reduccién del incremento de
los precios al consumidor a una tasa de 18% anual
(20% en 1993).

El comportamiento de la inflacién
acumulada en 12 meses muestra dos periodos
bastante disimiles durante 1994, Hasta agosto,
este indicador mostré resistencia a la baja,
manteniéndose en un rango de 20%-22% anual.
En los Gltimos cuatro meses, sin embargo, la
tendencia fue sensiblemente declinante, hasta
registrar en diciembre .una tasa anual de 18%,
la més baja del afio. Esta trayectoria se
relaciona estrechamente con las subidas de
precios y tarifas de servicios piblicos
dispuestas durante ¢l primer trimestre, asf
comeo con sendos reajustes del salario minimo
decretados en enero y julio. En efecto, si se
comparan las variaciones trimestrales de los
precios al consumidor registradas en los afios
1993 y 1994, se observa que sélo en 1os tres
primeros meses ¢l ascenso de precios de 1994
superd al de igual periodo del afio precedente.
Cabe afirmar, entonces, que una vez
corregidos algunos precios oficiales, cuya
modificacién redund6 en un alza puntual del
PC, la inflacién pasé a responder a los
lineamientos de politica cambiaria, fiscal y
monetaria adoptados.

En particular, cabe destacar ¢l aporte

estabilizador del virtval congelamiento de la
cotizacién del dblar durante los tres iltimos
trimestres de 1994, perfodo en que ella sube en
apenas 1%. En sentido opuesto oper6 el ascenso
de la inflacién importada pertinente para ¢l pais,
principalmente vinculada con la puesta en
marcha del Plan Real en Brasil.

PARAGUAY

Los ajustes del salarioc minimo significaron
incrementos de 15% en encro y 10% en julio, con
una ganancia cercana a 3% en términos reales,
después de un deterioro constante desde 1990.
Por su lado, las remuneraciones de los obreros en
general aumentaron 1% en términos reales.

La tasa de desocupacién nacional se mantuvo
alrededor de 9%. Sin embargo, en Asuncién cayé
por debajo de 5%, lo. que parece atribuible al
mayor empuje de aquellos sectores de servicios
predominantemente urbanos.

¢) El sector externo

intercambio comercial de Paraguay incluye
tres elementos notoriamente diferenciados. Uno
estd constituido por las exportaciones ¢
importaciones de bienes correspondientes al
desarrollo de la actividad interna. Por otro lado,
¢l pais efectiia una voluminosa venta de articulos
importados a sus dos grandes vecinos, Argentina
y Brasil, con escasos registros estadisticos. Dada
la magnitud de este comercio, desde 1993 se
incluye una estimacidn del flujo correspondicnte
en ambos sentidos. Por dltimo, las represas
binacionales de Itaipl y Yacyret4, construidas en
los limites con Brasil y Argentina
respectivamente, generan un considerable
ingreso de divisas en concepto de regalias.

En este contexto, el balance de pagos de
Paraguay en 1994 exhibié un sustancial
incremento del déficit en cuenta corriente,
cubierte con holgura por un volumineso ingreso
de recursos externos, dos tercios de los cuales
quedaron incluidos en la partida de errores y
omisiones. Tal flujo ascendi6 al equivalente de
15% del producto e hizo acrecentarse
sustancialmente las reservas iniernacienales
netas, cuya significacion se elevo asi por encima
de 4% del PIB.

La enorme cuantia del rubro de errores y
omisiones plantea serias interrogantes acerca de
su contenido, sobre todo en cuanto a si
correspondi¢ en lo fundamental a ingresos de
capitales privados de corto plazo o si se traié
bfisicamente de transacciones de cuenta
corriente, en cuyo caso el déficit del balance
comercial disminuiria de manera sensible. Las
transacciones fronterizas habrian ascendido en
1994 a unos 800 millones de délares, por
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concepto dec importaciones no registradas y
reexportaciones en ambos sentidos (43% y 97%
de los respectivos intercambios registrados). La
magnitud de esta cifra sugiere que una fraccién
apreciable de los errores y omisiones obedece a
transacciones comerciales no registradas,

Las imporiaciones registradas aumentaron en
un tercio, evolucién atribuible al auge de las
internaciones de bienes de capital y a la fortaleza
de la demanda interna en un contexto de
estabilidad cambiaria, También las
cxporiaciones de bienes nacionales mostraron un
cmpuje interesante (9%), pese a los menores
embarques de dos productos principales: el
algodén y la soja. Esto fue contrarrestado por
aumentos en las exportaciones de otros rubros y
el alza de los precios internacionales del algod6n
y la soja. Considerable fue ¢l ingreso de divisas
proveniente de las represas binacionales, que se
wbicé en alrededor de los 500 millones de
dblares, 25% por sobre lo percibido el aio
anterior. De todos modos, la cuenta corriente del

balance de pagos resulté deficitaria. La aflyencia
de recursos externos, tanto de largo como de
corto plazo, financié con holgura la brecha. En
¢l primer caso, es destacable la tendencia
creciente de la inversién directa, que en 1994
llegd a representar casi €1 2.5% del PiB. También
el ingreso de capital de corto plazo fue
significativo, segin lo comprueba la constante
presencia del Bance Ceniral en el mercado de
divisas, procurando evitar una revaluacién no
deseada del guarani.

Las exportaciones registradas acusaron un
elevado grado de concentracién, ya que dos
tercios se dirigieron a Brasil y Holanda (37% y
27%, respectivamente). Por su lado, la mitad de
las importaciones registradas provinicron del
MERCOSUR.

La deuda externa piblica aumenté levemente
hasta 1 270 millones de d6lares, lo que equivale
a un sexto del producto. Ella se reparte por
milades entre organismos intemacionales y el
Club de Paris.
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Por segundo afio consecutivo, en 1994 la
economia pervana continué recuperéndose, ¢sta
vez a una tasa cercana a 13%, del prolongado
periodo de recesion, inestabilidad politica y crisis
social que aquejé al pafs desde mediados de la
década pasada. No obstante, el nivel del producto
resulté 10% inferior al de 1987 y el repunte
acumulado en ¢l dltimo bienio alcanza apenas a
un tercio del deterioro sufrido en el ingreso por
habitante.

La expansién econdmica respondié a un
generalizado ascenso de la demanda global, que
s¢ financié en gran medida con recursos extemos
y cuya significacién excedié de 10% del
producto. Destacd ¢l empuje del consumo
privado, que contribuy6é con 8% a ese
incremento, seguido de la inversion (6%), que se
amplié un espectacular 36%, en tanto que las
exporiaciones explicaron otro 3%. Por segundo
afio consecutivo se elevd, ahora a dos tercios, el
porcentaje de la inversi6bn que se sustenta con
ahorro nacional, el que en 1994 representd casi
¢l 17% del PIB, mas de dos puntos porcentuales
por encima del porcentaje alcanzado en 1993.

En el contexto del programa de estabilizacién
impulsado desde mediados de 1990, que ha
incluido trascendentales reformas econdmicas,
como la liberalizacién financiera, la apertura
comercial, una nueva legislacién sobre inversién
extranjera y la privatizacién de las principales
empresas pablicas, la inflacién se desaceler$ a
15% anual, Esta tasa corresponde a menos de la
mitad de la experimentada el aiio anterior y es la
més baja de los dltimos 15 afios.

Tal avance fue posible merced a la
convergencia de diversos factores, como la
estabilidad nominal del tipo de cambio, la amplia
disponibilidad de productos importados gracias
a la apertura extema y los bajos aranceles, ]a
caida de los precios agricolas derivada de las

buenas cosechas y la mayor confianza de los
agentes econdmicos, lo que se tradujo en una
fuerte remonetizacion de la economia. En igual
sentido oper6 la gestién piiblica, ya que si bien
fa politica fiscal fue expansiva, no repercuti6
sobre los precios, debido a la disponibilidad de
recursos externos, en gran medida derivada de los
ingresos por concepto de privatizaciones. A
diferencia de afios anteriores, los egresos
cotrientes y los de capital del sector piblico no
financicro se ampliaron en mds de un punio
porcentual del producto; de todos modos, la
presion del gasto fiscal se ubic en un moderado
15% del p1B.

La produccién interna respondi6é de manera
flexible a la brusca expansién de la demanda,
pero una fraccién considerable del consumo se
satisfizo con importaciones. El desequilibrio de
la cuenta corriente del balance de pagos se
amplié por encima de los 2 700 millones de
délares, acercéndose asi al 6% del producto. A
pesar de que el valor de las exportaciones logrd
romper su estancamiento del dltimo trienio,
subiendo casi 30%, la tendencia deficitaria del
balance comercial de bienes observada durante
el idltimo quinquenio se intensificd, al punto
que labrecha se duplict, hasta sobrepasar los
1 100 millones. De todos modos, la afluencia
de recursos externos, incluidos los
aproximadamente 5 800 millones asociados a las
privatizaciones, financiaron con holgura el
déficit en cuenta cormriente, al punto que las
reservas internacionales se engrosaron en més de
3 100 millones de délares (casi 6% del PIB).

El fortalecimiento del nivel de actividad tuvo
escaso efecto en el mercado laboral. De acuerdo
a las encuestas de hogares efectuadas en Lima y
a mediciones que consideran a los
establecimientos con més de 100 trabajadores, la
desocupacién abierta disminuy6 menos de un
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Griéfico 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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punto porcentual; por otra parte, el nivel de
empleo retrocedié en la manufactura y ¢l
comercio, deterioro que fue compensado por la
ampliacién de 4% registrada en los servicios.

Una cuota apreciable del leve mejoramiento del

mercado laboral obedece a la mayor absorcién de
mano de obra ¢n empresas de menor tamafio, que
en Pert estén ubicadas en los segmentos de
menor productividad,

Durante ¢l primer trimestre de 1995 la
economfa siguié en auge, al expandirse en
alrededor de 10%, en tanto que la inflacién seguia
moderdndose, con un registro anvalizado de 11%
hasta abril. La crisis de México parecié no afectar
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mayormente al sector exteérno peruano. Las
reservas internacionales netas, que a fines de
1994 habian ascendido a 5 800 millones de
délares, nivel sin precedentes para el pais, se
erosionaron eh alrededor de 200 millones,
destinados a financiar en parte el conflicto bélico
con ¢l vecino Ecuador,

La reeleccion, por amplia mayoria, del
Presidente Alberto Fujimori en los comicios
celebrados en abril fue bien recibida por el sector
empresarial y los inversionistas extranjeros,
quienes consideran que ello asegura la
mantencién de la estrategia econémica en
marcha,

2. La politica econémica

Al igual que en el aiio precedente, la politica
econ6mica peruana en 1994 procur6, con éxito,
conjugar la recuperacién econémica y la
desaceleracién inflacionaria. El fuerie repunte
del nivel de actividad se apoyé en una politica
fiscal expansiva, financiada con ingresos
provenientes tanto de un considerable aumento
de la presién fiscal como de privatizaciones de
activos pablicos. Estuvo basado asimismo ¢n una
acelerada elevacion del gasto privado, en un
escenario de sostenida ampliacién del crédito,
tanto interno como externo. También 1a mejorfa
de las condiciones de la oferta de productos
agropecuarios coadyuvé a esie comportamiento.

La desaceleracién inflacionaria se vio
favorecida por una vigorosa remonetizacitn de
la economia, ya que las favorables expectativas
de los agentes econémicos alimentaron un
aumento sustancial de la demanda por saldos
reales de dinero. En igual sentido gravitaron la
virtual estabilidad de la cotizacién del délar, en
un mercado de divisas con abundante oferta, lo
que abaraté los articulos importados, y la
generosa produccion agricola, que Llevé incluso
4 un descenso nominal de los precios sectoriales.

a) La politica fiscal

La politica fiscal fue expansiva, con énfasis
en la inversion, acentuindose la recuperacién
paulatina de los grados de participacién piblica
perdidos a raiz de los episodios
hiperinflacionarios de la segunda mitad del

decenio de los ochenta. Dicha recuperacidn se ha
basado en el relanzamiento de la actividad
econémica, los avances en materia de
estabilizacién de precios y la abundancia de
financiamiento externo, preservando a toda costa
¢l riguroso equilibrio financiero de las cuentas
piblicas.

Superdvit primario, excluido ¢l pago de
intereses de la deuda externa, alcanzé el sector
piblico no financiero, aun al descontar el ingreso
captado via privatizaciones. También
excedentario fue el resultado financiero global
con exclusién de las privatizaciones, el cual
ascendid al equivalente de 1.6% del producto. Al
considerar aquéllas, 1a cifra se eleva a 2.5% del
producto.

Este resultado fue posible gracias al
incremento de 23% en términos reales que
experimentaron los ingresos tributarios, cuya
significacién subié de 9.3 a 10.5% del PiB, al
impulso sobre todo del impuesio general sobre
las ventas. La mayor recaudacidn es atribuible a
la reactivacién econdmica y al proceso de
reforma y modernizacién que lleva adelante la
Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria, con financiamiento del BID, para
modernizar el sistema, ampliar la base tributaria
y combatir la evasién. Con ese mismo banco se
concerté a fines de aiio un crédito por 1.5
millones de délares para 1a modemizacién de la
Superintendencia Nacional de Aduanas, 10 que
permitird mejorar la recaudacién de comercio
exierior.
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Cuadro 1

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS

Crecimiento ¢ inversion ®

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional

Producto interno brute sectorial
Bicnes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribucitn al crecimicnto del PIB ©
Consumo
Gobierno
Privado
Inversién bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversién bruta interna
Ahotro nacional
Ahorro externe

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto °
Salario medio real
(indice 1990=100)

Precios {diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacion de precios del intercambio
(indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
gll_mevos soles pot déblar)
ipo de cambio real efectivo
(fndice 1990=100)

Balance <dc pagos
Cuenta cortiente
Balance comercial

Exportaciones
Importaciones
Cuenta de capital
Reservas internacionales

Endeudamieato externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses nctos
(sobte expottaciones) &
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1987 1983 1989 1990 1991 1992 1993 1994°
Tasas de variacién
8.0 -84 -115 -5.6 26 2.3 6.5 12.7
58 -102 -13.2 -7.5 0.6 -4.1 4.4 10.6
1.2 1.7 -146 -4.6 1.4 -2.5 4.7 15.0
7.4 712 103 -5.6 35 35 84 165
9.7 -4.7 8.3 -4.6 23 1.1 53 7.0
1.3 98 -11.8 -5.8 24 -1.9 38 8.9
Porcentajes
6.9 -6.8 -12.1 -29 1.1 0.9 1.9 83
0.6 -1.7 0.7 -1.0 02 0.3 0.4 0.9
6.2 -51 -11.4 -1.9 0.9 0.6 1.5 79
52 2.1 -7.1 2.4 23 -1.5 2.6 6.4
-1.6 -1.7 3.6 -3.8 1.9 0.4 1.8 35
-2.5 21 4.1 -1.4 2.1 -2.0 0.2 6.0
Porcentaje del PIB b
221 219 167 202 219 209 220 252
150 159 161 157 154 126 140 16.6
7.1 59 0.6 4.5 6.5 83 8.0 8.6
Porcentajes
61.2 .. 6L2 613 572 588 608 608
4.8 7.1 7.9 83 59 9.4 9.9 8.8
2786 2101 1145 1000 1152 1111 1057 1214
Tasas de variacién
1145 17223 27758 76496 1392 567 395 154
724 18771 19179 65340 960 505 341 10.5
100,7 1102 944 1000 942 913 837 926
002 016 348 019 076 125 199 220
1398 1958 1221 1000 821 809 891 846
Millones de dblares
1820 -1457  -141 -1116 -1649 .2143 2217 2734
943 475 783 -75  +617 -1233 1236 -1723
3502 3686 4379 4076 4207 4331 4355 5639
4535 4161 3596 4151 4824 5564 5591 7362
1172 1468 735 1402 2536 2711 2662 5852
-836 55 613 225 413 594 447 3118
Porcentajes
397 511 524 619 481 508 538 461
232 256 207 253 237 197 2.1 16.6



Cuadro 1 (conclusi6n)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Porcentajes del MB
Gobierno central
Ingresos cotrientes 9.6 88 7.1 84 92 110 108 12.4
Gastos corrientes 152 122 115 12.0 9.2 10.0 98 10.7
Ahorro -5.6 <34 -4.4 -3.6 0.0 1.0 1.0 1.7
Gastos de capital (netos) 2.4 1.4 2.1 1.3 1.4 24 2.6 38
Resultado financiero -8.0 -4.8 -6.5 -4.9 -1.4 -1.4 -1.6 2.1
Sector phblico no financiero
Resultado financiero -1.5 -1.4 -1.2 2.5
Financiamiento interno 0.7 0.5 0.3 1.1
Financiamiento externo 2.2 0.9 1.5 <36
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sisiema bancario
Reservas internacionales netas 907 4930 2720 248 1836 255 206 1066
Crédito intemo neto 1522 7663 14567 -96.0 1774 537 891 -188
Al sector plblico 417.2 2673 19323 945 -1186 -1133.0 -90.5 -6269
Al sector rrivado 1009 5009 1860.2 -944 2848 9.4 816 620
Dinero (M1) 137.0 4915 18057 -953 1246 T3 465 606
mdmos deaborroyaplazoenm/n  82.5 3592 40619 -97.7 2730 469 521 88.7
1153 4403 24004 -964 1644 605 484 73.7
Depdésitos en délares 197 471 335 6.7 1406 172 436 334
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas)
Pasivas 472  .543 13.7 1.9 34 6.0
Activas -312 130 2482 558 412 328
Tasa de interés cquivalente en
moneda extranjera 850 -338 575 8.6 93 248

Fuente: CEPAL sobre Ja base de cifras oficiales,
* Cifres preliminares. ® Sobre Ia base de d6lares a precios constantes de 1980.

¢ Mide la incidencia de la variacién de cada

agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar la tasa anual de variacidn de un agregado por ¢l coeficiente de ese

agregedo en relacion con el e, 4 Porcentaje de la poblacion en edad de trabajar.

© Porcentajes de la poblacién

econdmicamente activa (PEA).  'Para 1987 ¥y 1988 el tipo de cambio se expresa en nuevos soles pot mil dolares. 8 Se refiere

a Jos intereses netos del balance de pagos sobre las exporiaciones de bienes y servicios. Tasa de interés pasiva deflactada

pox la veriacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
PERU: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
1992 1993 1994*
I [} 1 H v I i m v 1 n m v

Producto interno bruto
{Indice 1990=100) 97.7 1033 982 1024 98.3 1095 1093 110.7 1091 1269 1209 126.2
Precios al consumidor
{variacisn en doce meses, %) 1008 784 517 567 513 499 470 395 315 241 193 153
Tipo de cambio real efectivo
{indice 1990=100) 738 1755 839 905 B76 905 897 884 842 833 865 843
Tasa de interés real (anvalizada, %)

Pasiva 63 45 101 06 -55 14 87 92 38 92 51 5%

Activa 485 578 715 455 371 390 442 443 360 381 285 2838
Dinero (M1)°
{variacién en doce meses, %) 113.0 735 803 791 872 639 604 547 504 662 701 61.8
Fuente: mﬂ,sobrchbnsedeaﬁuoﬁmlu
* Cifres preliminares. " Sobre labase de cifras a precios constantes del pafs, sin desestacionalizas.  “Promedios trimestrales.
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Al incrementarse en casi un punto porcentual
del producto, la significacién de los gastos
corrientes del gobierno central ascendié a 10.7%
del PIB. Por su lado, los egresos brutos de capital
representaron del orden de 4.4%, nivel casi dos
puntos porcentuales superior al del aifio
precedente. La inversién piblica, reforzada por
las privatizaciones y el crédito externo, se
concentrd en obras de infraestructura y gasto de
cardcter social, en especial construccién de
consultorios de salud y escuelas.

b) La politica monetaria y cambiaria

Ante Ja cuantiosa afluencia de recursos
extemnos, durante 1994 ¢l Banco Central de
Reserva del Perd intervino activamente en ¢l
mercado de divisas, dentro del sistema de tipo de
cambio flotante, a fin de evitar un retroceso del
tipo de cambio nominal. Asf, luege de una leve
alza durante el tercer trimestre, en los dltimos
meses la cotizacion del délar decling, al punto
que en diciembre habfa retornado virtualmente al
nivel de fines de 1993, Ello dio origen a un nuevo
deterioro del tipo de cambio real efectivo, esta
vez del orden de 5%.

Dado que ¢l sector publico no recurrié al
crédito de la autoridad monetaria, habida
cuenta de su posicién superavitaria, el
incremento de la cantidad de dinere s¢ originé
¢n la cuantiosa acumulacién de reservas
internacicnales. Durante €l primer semesire ¢l
impacto monetario consiguienie fue
esterilizade mediante depdésitos del sector
publice y del Banco de la Nacién ¢n ¢l Banco
Central. Asi, el incremento de la emisién en os
doce meses terminados en junio rond6 el 30%,
frente a una tasa inflacionaria del orden de 24%
anual en igual pericdo. En ¢l segundo semestre,
¢l empuje de la demanda interna y la acentuada
desaceleracién de los precios generaron
expectativas favorables y fortalecieron la
preferencia del piblico por mantencr saldos
reales de dinero. La autoridad monetaria opié por
flexibilizar su politica, en particular la
relacionada con los depdsitos del sector piiblico,
lo que hize acelerarse la expansién monetaria.
Pese al acentuado descenso inflacionario, el
ritmo de expansién del dinero se mantuvo
durante casi todo ¢l afio en el rango de 60% anual,
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lo que redundd en una intensa remonetizacién de
la economia, acercéndose ¢l M1 al equivalente
de 4% del PIB,

La remonetizacién alcanzé también al
cuasidinero en moneda nacional, que se
increment6 89%, con lo que la liquidez ampliada
(M2) se expandi6 casi 74%. Si bien los depdsitos
en moneda extranjera evolucionaron menos
répidamente (33%), el grado de dolarizacion
de la economia se mantuvo muy elevado; asi,
los depésitos en moneda extranjera
conformaron dos tercios de la liquidez total del
sistema financiero.

La tasa de interés activa en moneda nacional
fue declinando significativamente a lo largo
del afio, de un 72% nominal anuval en el primer
trimestre, a 40% en ¢l dltimo. Sin embargo,
¢n términos reales no bajé de 28% anual, con
un margen superior a 20% respecto de la
pasiva. Menor fue la caida de la tasa de interés
en délares, de 16.4 a 15.6% entre principios
y fines de afio, con un diferencial de 8%
respecto de la pasiva, brecha atribuible en
parte a la politica de encaje sobre depdsitos en
moneda extranjera, los que son remunerades a
la tasa LIBOR mds una comisién. Dado que la
tasa en moneda exiranjera resulté bastante
inferior a su homéloga en moneda nacional, las
empresas siguieron endeudindose en dblares
(el 80% de las colecaciones del sistema
bancario se denominan en moneda extranjera),
con la asuncién consiguiente del riesgo
cambiario.

c) La politica comercial

En el marco de un acuerdo de integracidn
comercial suscrito en 1992, Venezuela y Peri
acordaron ampliar sus preferencias arancelarias
a 198 nuevos productes venezelanos y 89
peruanos. El 60% de estas preferencias son
reciprocas y corresponden principalmente a los
sectores textil y agropecuario.

Cuando en el transcurso de 1994 los precios
internacionales de productes bésicos en la dicta
alimenticia peruana disminuyeron por debajo de
un nivel minimo determinado, se procedi6 a la
aplicacion de derechos de importaci6n, los cuales
recayeion sobre el arroz, el maiz, la leche entera
y ¢l trigo. :



d) Las reformas estructurales

En 1994 continué el proceso de reformas
liderado por la privatizacién de empresas
piblicas, en virtud de la cual s¢ recaudaron 2 100
millones de délares. La operacién de mayor
envergadura tuvo lugar en el primer trimestre,
con la venta de la Compafifa Peruana de
Teléfonos (CPT) y la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones del Peri (ENTEL). Otras
(ransferencias importantes comprendieron
compafifas de las dreas energética, minera y
pesquere, figurando entre ¢llas Tintaya (minerfa
de cobre), 1a refinetia de zinc de Cajamarquilla,
Edelnor y Edelsur (distribuci6n de energia
¢léctrica) y Cementos Lima,

Por otro lado, en noviembre comenzd a
operar el sistema de “participacién
ciudadana”, que ofrece a los peruanos la
posibilidad de adquirir acciones de empresas
estatales.
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En ¢l marco de las reformas al sistema
financiero, en diciembre 1a Superintendencia de
Banca y Seguros autorizé el funcionamiento de
las Entidades de Desarrollo para la Pequeiia y
Microempresa (EDPYMES), con ¢l objeto de
entregar financiamiento a este sector,

Las dificultades surgidas con 1a privatizacién
de la seguridad social obligaron a la fusién de
algunas administradoras. El nimero de
incorporaciones result6 inferior al esperado, lo
que s¢ atribuye a que €l costo para el cotizante es
superjor al del antiguo sistema, ya que al monto
bdsico de la contribucién (10% sobre el
respectivo salario) se agrega un bono de
solidaridad (1%) y un seguro de vida (4%). La
demora en que ha incurrido el gobierno para el
pago de los bonos de reconocimiento, la escasez
de instrumentos de inversién y las carencias de
que adolece el marco reguiatorio tampoco han
estimulado la afiliacidn y ¢l desamrollo del nuevo
sistema.

3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econdmica

Todos los sectores de 1a actividad econbmica
se vieron incentivados por la estabilidad politica
y social, el alto grado de confianza de los agenies,
la afluencia de recutsos extemos y el predominio
de factores climéticos favorables, pero los que
aprovecharon mejor estos estimulos fueron la
construcci6én, la pesca, la agricultura y la
manufactura. La reactivacion de esta oltima,
cuyo crecimicnto se aproximé a 18%, s origind,
a diferencia de afios anteriores, en la elaboracién
de productos primarios, extendiéndose luego a
las restantes agrupaciones. As{ acusaron
incrementos de magnitud semejante los sectores
de bienes de consumo (16%), intermedios (18%)
y de capital (15%).

El auge de la construccién (34%)
obedecié al enorme esfuerzo desplegado por
el sector pdblico para la rehabilitacion de
carreteras, con fondos provenientes del BiD, ¢l
Banco Mundial y la Corporacién Andina de
Fomento. Importantes fueron también las obras
financiadas por ¢l Fondo Nacional de Vivienda,
consistentes en redes de agua y desagiie,
electrificacién y construccién de edificios

multifamiliares. También la construccion
privada de viviendas para sectores de medianos
y altos ingresos se reactivé, dada la mayor
disponibilidad de financiamiento a través de
letras hipotecarias.

El dinamismo del sector pesquero (31%)
estuvo asociado a la captura de anchoveta,
favorecida por la presencia de altos volimenes
de cardiimenes en ¢l litoral, a lo que se agregaron
inversiones noruegas, danesas y chilenas para la
modemizacién de la flota y el mejoramiento ¢
instalacién de nuevas plantas, todo lo cual
petmitié al Pert mantener el liderazgo mundial
en la venta de harina de pescado. Espectaculares
fueron, por otro lado, las tasas de expansion que
anotaron las conservas (89%) y los congelados
(77%).

Las buenas condiciones climéticas aseguraron
recursos hidricos para ampliar las siembras e
incrementar la produccion de papas (17%), amroz
(44%), azicar (26%), café (6%) y algodén
(71%), asi como de trigo, maiz y leche entera,
articulos que fueron protegidos por derechos a la
importacién cuando los precios en ¢l mercado
internacional descendieron por debajo de un
determinado nivel minimo. Ambos factores se
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conjugaron para una expansién de 13% en el
sector agropecuario.

La privatizacién de empresas piblicas
mineras siguié adelante y algunos nuevos
proyectos comenzaron a generar resultados
promisorios. La extraccidn de hierro por parte del
consorcio Shougang-HierroPerid fue 34%
superior a la del afio precedente, en tanto que su
produccién de oro aumenté 29%. Se espera que
la maduracién de cuantiosas inversiones en
minas de oro y de cobre, asi como en la actividad
petrolera, imptima fuerte dinamismo al sector en
¢l futuro cercano.

En sintesis, la produccion de bienes fue la que
mostré ¢l mayor dinamismo, al ampliarse 17%.
El crecimiento del sector servicios bésicos (7%)
fue més moderado que ¢l promedio, aungue los
de electricidad, gas y agua se expandieron 12%.
La actividad del transporte y las comunicaciones
se amplié en menor medida (6%), en tanto que el
resto de los servicios, entre los que figura el
comercio, aumenté 9%.

b) Precios, remuneraciones y empleo

El fndice de precios al consumidor mostré una
desaceleracion sistemética a lo largo de 1994,
promediando un 1.8% mensual, equivalente a
poco més de 15% anual. La desaceleracién fue
més répida en el caso de los productos transables,
en un contexio de estabilidad del tipo de cambio
nominal, El descenso de los precios de los no
transables resulié més lento por ¢l alza de las
tarifas piblicas, especialmente de las eléctricas y
telefénicas,

A diferencia de afios anteriores, las
remuneraciones de la fuerza laboral mosiraron
sustanciales incrementos, a lo que debe habér
contribuido el alza de 30% decretada para la
remuncracién minima vital. La encuesta a
establecimientos que ocupan mis de 9
trabajadores en Lima Metropolitana detectd
mejoras de 20% para los sueldos y de 15% para
los salarios.

El empuje de la actividad econdémica no
causd mayor efecto en la ocupacién. Segin la
encuesta a establecimientos que ocupan més
de 100 trabajadores en Lima Metropolitana,
el nivel de empleo mostré para el aiio una
caida de 1% en la industria y 8% en el

316

comercio, apenas compensado con un aumento
de 4% en ¢l sector servicios. Esta evolucion
sugiere unafuertealzadelaproductividadenel
estrato moderno de la economfa y una
proliferaciéndeltrabajoporcuentapropia.

¢) El sector externo

El déficit en 1a cuenta corriente del balance de
pagos super6 los 2 700 millones de délares; de
esa cantidad poco més de 1 100 millones
correspondieron al balance comercial de bienes,
Una cifra levemente inferior, en la que se incluye
el costo financiero del servicio impago de la
deuda publica refinanciada con el Club de Paris
y con un proveedor privado externo (FAPECO),
correspondié a pagos de servicios financieros. El
saldo, unos 615 millones, es asimilable al
servicio no financiero.

El sustancial incremento del valor de las
importaciones en respuesta a la aceleracidn del
titmo de actividad econémica, la mayor tasa de
inversion y la estabilidad de la divisa
determinaron el aumento cercano a 40% que
exhibié ¢l balance comercial.

El valor total de las importaciones de bienes
borded los 3 600 millones de délares, nivel 39%
superior al del afio precedente, siendo los
protagonistas de esta subida los bienes de
consumo y de capital.

Las exportaciones de bienes, por su parte,
alcanzaron la cifra sin precedentes de 4 500
millones de délares, 30% superior a la de 1993,
Este resultado obedecié principalmente al
incremento de las exportaciones de productos
tradicionales (35%), entre los que se destacan los
mineros (33%), agricolas (214%) y pesqueros
(30%), mientras que 1a colocacién de productos
no tradicionales en el exterior aumentd 19%. Las
estimaciones del Banco Central de Reserva
atribuyen ¢l crecimiento de las exportaciones
tradicionales a un aumento de 13% en el volumen
fisico, aspecto en que destaca lo sucedido con la
harina de pescade, y a un alza de 17% en los
precios. De esta forma, repunié 12%, situdndose
el indice de precios de intercambio de bienes al
mismo nivel registrado en 1991, Entre los
productos primarios que experimentaron
mavores alzas destacaron ¢l café, el cobre, el oro,
el plomo y ¢l zinc.



La cuenta de capitales mostré un ingreso de
casi 5 900 millones de ddlares, de los cuales cerca
de 2 400 millones estuvicron constituidos por
inversién directa, ligada al proceso de
privatizacion de las empresas ENTEL y CTP, ¥
unos 470 millones de délares, por inversion de
cartera. El movimiento respecto de las
organizaciones internacionales mostré un ingreso
neto del orden de 820 millones de délares, en
tanto que otros 470 millones se explican por
transferencias unilaterales. El resto, poco més de
1 700 miliones de ddlares, correspondieron a
ingresos de corto plazo. Deducido el déficit en
cuenta corriente, en 1994 las reservas
intermacionales netas se acrecentaron en poco
més 3 100 millones de d6lares.

Durante 1994 se concertaron nuevos créditos
por 1 200 millones de délares, el 90% de los
cuales se efectuaron a més de 12 aiios plazo
provenieron de organismos internacionales. Por
otra parte, s€ pagaron amortizaciones y servicios
por casi 2 000 millones, con lo que la deuda
externa totalizé 23 400 millones de dblares.

PERU

Durante el primer trimestre se aprobé el convenio
bilateral de reestructuracién de deudas con la
Export Development Corporation de Canadé y se
concretd la condonacidén otorgada por el
gobierno de Suviza, por un monto de 133 millones
de dblares.

En el dmbitc de la deuda externa privada,
durante ¢l tercer irimestre se reanudaron las
negociaciones con la banca internacional,
después de que ¢l Parlamento acept6 la legalidad
de las deudas contraidas en 1983 con ¢l Chemical
Bank y el American Express. Una vez acordado
¢l monto total de la deuda en mora, que se
estimaba en 8 000 millones de délares, el
gobiemo intentarfa durante 1995 acceder a un
acuerdo tipo Brady.

Finalmente, se reglamenté la utilizacion de
papeles de deuda pablica externa en €l proceso
de privatizacion de las empresas estatales. La
norma estipula que la Comisién de Promocion de
la Inversién Privada (COPRI) determinacd los
montos a los cuales se hagan efectivas las
adquisiciones pertinentes.

37






REPUBLICA DOMINICANA

1. Rasgos generales de la evolucién reclente

La incertidumbre vinculada con el proceso
elecioral jugé un papel preponderante durante los
primeros ocho meses del afio en la Repiblica
Dominicana, al incidir en un deterioro de las
cuentas fiscales y: externas, generacién de
expectativas de devaluacién, presiones
inflacionarias y erosién de las reservas
internacionales. A partir de septiembre, luego de
las elecciones, una nueva politica fiscal,
monetaria y cambiaria modificé favorablemente
¢l escenario econémico. Asi, la demanda
agregada se conirajo, se estabilizé el tipo de
cambio en los mercados bancario y
extrabancario, y se observd una cierta
recuperacion de las reservas intemacionales.

En este contexto, el producto interno bruto
tuvo un mejor desempefio que en el afio anterior
al crecer por encima de 4%. Por el lado de la
demanda, esta expansidn se asocia al mayor
dinamismo de las exportaciones de bienes y del
gasto piiblico. En cuanto a la oferta, ello obedece
a la recuperacién minera y el mayor valor
agregado por la construcci6n y €l comercio.

En cambio, la inflacién salté de s6lo 3% en
1993 a 14% en 1994, La ampliacién de la brecha
fiscal, que luego de varios aiios de superévit o
equilibrio de sus cuentas financieras registr6 un
déficit supetior a 1% del producio, y ¢l

incremento de su financiacién mediante crédito
bancario constituyeron factores relevantes del
aumento de los precios internos. A su vez, la
pérdida de confianza en 1a moneda nacional, y su
contrapartida de aceleracién del ritmo de
devaluaci6n, elevd ¢l precio de los bienes
transables, y erosioné a la vez las reservas
internacionales del Banco Central, que recurrié
al aumento de las tasas de interés para reducir la
liquidez y descomprimir el mercado cambiario.
Por tiltimo, y pese a las mayores importaciones,
el descenso de la oferta agricola de consumo
interno ¥ la relativa escasez de cierios bienes
industriales de consumo bésico incidieron en el
ajuste del mercado de biencs centrado en los
precios.

La amortizacion de la deuda externa piiblica
superd los desembolsos recibidos, lo que
permitié consolidar !a tendencia declinante
de su servicio. Los avances alcanzados en
la dltima parte de 1994 y los proyectos de
reforma estructural, una mayor disciplina
fiscal, la suscripcién de wn acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y una
reprogramacién de la deuda con el Club de
Paris, sugieren un fortalecimiento de los
equilibrios macrocconémicos fundamentales
durante 1995,

2. La politica econémica

Tras un periodo de constante esfuerzo de
estabilizacion iniciado en 1990, s¢ advirtieron
sefiales de retroceso durante los primeros meses
de 1994, Parte de las expectativas desfavorables
resultaron de la incertidumbre vinculada con la
contienda electoral. Otras emanaron de la
percepcion de que la sostenida expansion del
gasto piblico superaba la dindmica de

recaudacion tributaria, al punto que el déficit
fiscal entre enero y agosto duplicaba ¢l registrado
en igual periodo del afio anterior.

Otros indicadores también se deterioraron en
esc lapso. Asf, en agosto la tasa activa
preferencial de interés de los bancos comerciales
se ubicH en 26%, freate a 19% en diciembre de
1993; 1a paridad cambiaria en el mercado extra
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bancario habia subido a 13.14 pesos por délar,
mientras que en el oficial se sostenia en 12.50
pesos para la venta; y las reservas internacionales
brutas del Banco Central disminuyeron en 337
millones de dblares en los primeros siete meses
del aiio. En ¢l sector externo, a su vez, mermaba
el comercio fronterizo, a raiz de las medidas
impuestas por la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU) al gobierno de facto en Haiti.

En septiembre de 1994 se efectuaron
correcciones encaminadas a restablecer los
principales equilibrios macroecondmicos. Entre
otras, se practicaron operaciones de mercado
abierto para disminuir la liquidez en la economfa,
mediante la emision de certificados de
participacién del Banco Central con mayores
tasas de interés. Asimismo, se autorizé ¢l canje
de los ingresos por concepto de exportaciones de
productos no tradicionales de menor importancia
relativa, 1o que redundé en una mayor
disponibilidad de divisas en ¢l mercado
cambiario. Se dictaron también disposiciones
para aumentar la captacion de moneda extranjera
por ¢l Banco Central, y el peso se devalud a 12.87
por délar.

En aras de controlar la expansién monetaria,
desde el mismo mes de septiembre s¢ sometieron
a aprobacién previa por parte de la Junta
Monetaria, todos los créditos otorgados por el
estatal Banco de Reservas al sector piblico
descentralizado. También se¢ suspendieron las
facilidades crediticias otorgadas por el Banco
Central a los sectores piblico y privado, y se
congel6 hasta fin de afio el exceso de encaje legal
de 1as entidades comerciales en ¢l Banco Central,
depositos que s¢ remuneraron con una tasa de
interés anual de 12%.

a) La politica fiscal

En un contexto electoral, s¢ acentué Ja politica
fiscal expansiva del afio anterior. Asi, mientras
los ingresos del gobierno central se expandieron
6%, los egresos lo hicieron por encima de 11%.
De este modo, la brecha fiscal se ampli6 de 0.4%
del producto en 1993 a més de 1% en 1994,

Dado que ¢l ritmo de recaudacién impositiva
fue més lento que el incremento del producto
nominal, la presion tributaria se redujo a 15% del
PIB cn 1994, frente a 16% en ¢l ejercicio anterior.

REPUBLICA DOMINICANA

En ello incidi¢ aparentemente la elevada evasién
fiscal que prevalece en el pafs. Entre los ingresos
tributarios resalté un mayor crecimiento de los
indirectos (21%) que de los directos (4%).

Las recaudaciones del impuesto diferencial
sobre el petréleo, que expresa la diferencia entre
¢l precio que la empresa estatal paga por la
compra de hidrocarburos en el exterior y ¢l
mayor precio que cobra en el mercade interno por
sus derivados, y del tribute correspondiente a las
ventas de bienes industrializados y servicios
arrojaron mayores ingresos. En el primer caso, el
significativo aumento fue posible gracias a la
declinacién de los precios internacionales del
petrélee y al incremento tanto del consumo
inteno de combustible come de la demanda
haitiana ¢n los primeros seis meses del aio. Sin
embargo, la elevada participacién de este
gravamen ¢n la estructura tributaria pone de
manifiesto la vulnerabilidad del pais ante los
ajustes del tipo de cambio y la variacién de las
cotizaciones exiernas de los hidrocarburos.

Por sulado, la recaudaci6n de impuestos sobre
bienes y servicios se increment6 21%, en tanto
que ¢l peso relativo de los gravimenes sobre el
comercio ¢xterior decliné, entre oiros faciores,
por la abundancia de exoneraciones a las
importaciones.

En la expansién del gasto sobresalié el
ascenso de 18% del de capital, principalmente
debido al incremento (26%) de la inversion fija.
El aumento del gasto corriente fue menor (5%),
dado que la reduccién nominal de las
transferencias efectuadas y del pago de intereses
compensé gran parte de los mayores egresos por
remuneraciones (18%) y compra de bienes y
servicios (16%),

Durante los primeros meses del afio se
redujeron los apories en moneda nacional del
gobierne al Banco Central por el pago de la deuda
interna y externa. Sin embargo, a partir de
septiembre 1a Refineria Dominicana de Petréleo
reinicio la entrega del diferencial de precios del
hidrocarburo a] Banco Central.

b) La politica monetaria

Hasta agosto, la politica monetaria se adapt6
a los requerimientos financieros del desbalance
fiscal y del sector privado, lo que se tradujo en
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Cuadro 1

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion ©

Producto interno bruto

Producte intemo bruto por habitante

Ingreso nacional bruto

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribucién al crecimicnto del P18 ©

Consumo

Gobiemo

Privado
Inversién bruta interna
Exportacioncs
Importaciones

Inversién bruta interna
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salatios
Salario minimo real
{iedice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relaci6n de precios del intercambio
a"ndiee 1990=100)
ipo de cambio nominal
g?esos pot délar)
de cambio rea] cfectivo
ndace (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bienes

¥ servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variaci6én})

Endeudamiento externo
Deuda brita (del FIB)
Intercses netos
(sobre cxportacxones)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
9.7 23 48 -53 0.5 6.8 2.3 4.3
73 0.1 25 32 15 47 0.4 2.4
7.5 6.3 30 95 44 5.8 21 238
132 .09 48 76 -08 9.2 0.7 54
23.6 0.6 54 6.6 6.0 153 7.5 4.2
48 58 46 29 1.1 3.6 31 33
Porcentajes
6.4 2.7 22 14 5.6 55 21 1.7
-1.1 0.0 12 1.1 18 05 0.8 0.9
7.5 2.8 10 -85 37 5.1 2.8 08
36 06 29 38 -18 4.5 1.6 14
34 05 -0.1 19 -1.7 1.5 22 2.7
37 03 .02 40 135 -48 0.6 -15
Porcentajes del P1B b
230 219 236 210 190 221 232 236
178 209 208 195 181 173 210 212
53 1.0 2.9 1.5 0.9 48 21 23
Porcentajes
1289 1339 1192 1000 1016 1237 1176 1250
Tasas de variacién
227 558 346 799 19 52 27 1a3
1194 1394 1272 1000 1167 1122 1129 1079
38 611 634 829 1261 1279 1268 13.16
130.2 151.0 1092 1000 1006 1013 968 96.2
Millomes de délares
-422 -84 300 -162 -93 530 -241 281
2389 -102 351 -228  -229 658 -345 341
1563 1903 2077 2005 1979 2093 2339 2537
1952 2005 2429 2233 2208 2752 2684 2878
275 194 298 170 434 557 330 -184
-189 125 5 2 340 46 89  -389
Porcentajes
700 738 568 584 550 454 449 369
196 142 6.0 79 37 57 6.4 52



REPUBLICA DOMINICANA

Cuadro 1 (conclusitn)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994"

Porcentajes del PIB
Gobicrno central
Ingresos corrientcs 146 15.5 13.5 10.3 13.1 15.4 16.1 15.0
Gastos corricntes 75 7.5 6.7 54 53 6.0 8.3 1.6
Ahorro 7.1 8.0 6.7 4.9 7.9 94 1.8 7.4
Gastos de capital 9.2 9.5 6.8 4.6 5.1 6.5 8.2 8.5
Resultado financiero -2.2 1.6 -0.1 03 28 2.9 0.4 -1.1
Tasas de variacién
Moncda y crédito
Balance monetario del
sistema bancario
Reservas internacionales netas - 2942 538 453 904
Crédito interno 5.5 24.4 174 39.7
Dincro (M1) 27.6 153 251 23
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 48.9 389 303 15.1
M2 374 271 219 93
Depdsitos en délares w947 -T14 -84

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares.  ® Sobre Ia base de d6lates a precios constantes de 1980,  ° Mide la incidencia de la variacion de
<ada agregado en Ja variacion del producie. Surge de multiplicar 1a tasa anual de variacSn de un agregado por el coeficiente de
ese agregado en relaciéncon el PB. ¢ Se refiere a fos inteteses netos del balance de pagos sobte 1as exportaciones de bienes
y servicios.

Cuadro 2
REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
| n m 1w I n m 1Iv I II m 1w

Precios al consumidor
(variacién ¢n doce
meses, %) 06 54 39 52 76 43 43 27 56 82 100 143

Tipo de cambio real
({indice 1990=100) 101.9 103.3 1019 979 968 988 979 976 964 954 959 969

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Ciftas preliminares.
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presiones inflacionarias y deteriero de la
confianza en la moneda nacional. A partir de
septiembre la politica moneiaria retomé su
carécter contractivo,

En el conjunto del aiio, la considerable
contraccién de las reservas internacionales
constituyé el factor determinante de la
reduccién nominal de 1a base monetaria, ya que
el crédito intermo neto se expandié en gran
medida. Esto condicioné al resto de los
agregados monetarios. Asi el dinero sélo
crecié 2% nominal, con caida de los depésitos
a la vista (-8%) e incremento de los billetes y
monedas en circulacién (11%) debido a las
preferencias del piblico por mantener dinero
en efectivo ante la incertidumbre prevaleciente
durante la mayor parte del aiio. De este modo,
a pesar que los depésitos de ahorro y a plazo
aumentaron a ritmno similar al de la inflacidn,
la liquidez global (M2) retrocedi¢ en términos
reales.

En este contexto, los préstamos otorgados por
los bancos comerciales crecieron 15%, como
efecto neto de un aumento de los ototgados al
sector privado (16%) y un descenso de los
concedidos al sector piblico (-2%). Enire los
primeros destacaron los créditos personales
(27%), a la construccién (18%) y al comercio
(18%).

La politica contractiva adoptada en
septiembre y la mayor inflacién propiciaron un
alza de las tasas nominales de interés. Asi, Ja tasa
de interés preferencial de los bancos comerciales
alcanzé a 29% anual a fines de 1994, en
comparacion con 19% en diciembre del afio
precedente. Esto significé que los rendimientos
reales de las tasas activas se mantuvieran en tomo
al 13% anual,

¢) Las politicas cambiaria y de comercio
exterior

Se mantuvo un sistema cambiario mixto, en
el que coinciden un mercado oficial para las
operaciones del sector piblico, otro bancario
libre para las importaciones del sector privado,
y un tercero paralelo. En los primeros ocho
meses de 1994 el tipo de cambio permanecié
en el mercado oficial a 12.50 pesos por délar,
ne obstante la considerable erosién de las
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reservas internacionales y el diferencial
inflacionatio interno con respecto al externo,
Esta rigidez ante la depreciacion de la
moneda en las transacciones libres (en el
mercado paralelo la cotizacion superaba los
13 pesos), generd expectativas devaluatorias
y fuga de capitales. Finalmente, a principios
de septiembre las autoridades monetarias
decretaron una devaluacién a 12.87 pesos por
délar.

En 1994 1a Repiblica Dominicana ingreso a
la Asociacién de Estados del Caribe y firmé el
Pacto para el Desarrollo y la Prosperidad en la
Cumbre de las Américas, comprometiéndose asi
a una mayor cooperacién intrarregional. El
gobierno suscribié también ¢l Acuerdo por el que
se establece la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), aunque estd renegociando la
situacion de 8 productos agropecuarios (azdcar,
trijoles, ajo, cebolla, carne de pollo y maiz, asf
como leche liquida y en polvo) por el eventual
petjuicio que acarrearia a este sector la
climinacién de las restricciones cuantitativas.
Asimismo, el gobierno procura que se extiendan
a la Repiblica Dominicana los mismos
beneficios que México obtuvo de los Estados
Unidos en materia de zonas francas al suscribirse
¢l Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLC).

La nueva Ley sobre Inversin Extranjera se
aprobé en la C4mara de Diputados, pero ¢l Senado
todavia no la ha ratificado, por lo que priva cierta
incertidumbre entre los inversionistas. Dicha ley
eliminaria las restricciones a la repatriacion y
ganancias de capital y simplificaria sus trdmites de
registro.

Con respecto a la politica de promocién de
exporiaciones, se avanzé en la elaboracién de
un proyecto de ley de compensacién a las
exportaciones de bienes, que debe normar el
tratamiento fiscal de los insumos procedentes
del exterior. Durante 1994 se mantuvo la
polémica enire el gobierno y la iniciativa
privada, ya que ¢l primero propicia el
reintegro de derechos (draw-back) una vez
exportados los productos terminados,
mientras que la segunda desea la admisién
temporal de insumos con suspensién
garantizada del pago de los gravdmenes
arancelarios y adicionales.



d) Las reformas estructmrales

Pese a los avances legales encaminados a
profundizar la reforma estructural, en la
préctica ésta apenas progresé. Asi, no se
llevaron a cabo ventas de empresas
paraestatales que representan una
pronunciada carga fiscal. A su vez, quedd
pendiente la aprobacién del nuevo Cédigo
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Monetario y Financiero, que redefinirfa el
esquemadefuncionamientodelasinstituciones
financieras pablicas y privadas. Tampoco se
aprobé el reglamento del Cédigo Tributario
promulgado en mayo de 1992, y no llegé a
sancionarse el proyecto de ley general de
electricidadqueelPoderEjecutivohabiaclevado
a la consideracién del Congreso el afio
anterior.

3. La evolucién de [as principales variables

a) La actividad econémica

La aceleracién de la tasa de crecimiento del
producto por encima de 4% (2% en 1993)
pemmitié una nueva recuperacion del producto
por habitante, que continué acercdndose al nivel
previo al agudo retroceso de 1990. El aumento
de las exportaciones (13% real) constituy6 un
considerable aporte a este comportamiento. Se
recucrda que también fue relevante el aumento
del gasto piblico (8%), tanto en materia de
inversi6bn como de¢ consumo, mientras que el
consumo privado crecié lentamente.

La expansién de la inversién (expresada en
délares de 1980) determiné que en 1994 su nivel
se acercara a 24% del producto. La casi totalidad
de la formaci6n de capital se financi6 con ahorro
nacional, ya que el externo sélo aporié un décimo
del financiamiento total.

La recuperacién de la mineria, que casi
duplicd su producto, explica més de un tercio del
crecimiento global; también influyé la
construccion, que se amplié 7%, y el incremento
de 6% del valor agregado por el comercio. Por el
contrario, decliné la produccién agropecuaria
(-2%) luego de un afio de magro crecimiento.

La caida del sector agropecuario se origind
en la sequia que afecté a las regiones norte,
sureste y suroeste; la tormenta Gordon del mes
de noviembre; la persistencia de plagas, y la falta
de financiamiento, Asf, ¢l flujo de préstamos se
enfrentd a problemas de capitalizacién del Banco
Agricola y a 1a escasa posesion de titulos de
dominio entre los productores agropecuarios, que
les impide ser sujetos de crédito en la banca
comercial. El comportamiento de las actividades
agropecuarias fue heterogéneo: se expandi6 la
agricultura de exportacion; decrecieron la

orientada al consumo interno, la silvicultura y la
pesca; se estanco la ganaderfa.

Entre Jos cultivos de exportacién, el tabaco, el
cacao y ¢l café crecieron estimulados por los
mejores precios internacionales; la agricultura
cafiera declindé bdsicamente a causa de
adversidades climaticas. Entre los cultivos para
el consumo interno, descendieron los niveles
productivos de arroz, mafz, mani, batata, pltano,
papas y tomates; se incrementaron los de frijol,
guandules y yuca.

El estancamiento de la rama pecuaria se debid
sobre todo a los dafios que 1a sequia provoct en
la alimentaci6n del ganado vacuno, ocasionando
una caida de la produccién de carne de res y de
leche. En cambio, la produccién de carne de
cerdo aumentd, alentada por la demanda interna
y ¢l pago de¢ deudas atrasadas a los
productores.En la avicultura hubo un
comportamiento mixto. Asi, la produccién de
carne de ave se expandid incentivada por ia
demanda y la necesidad de sacrificar mis para
abatir el exceso de gallinas reproductoras. Sin
embargo, la produccién de huevos decliné
ligeramente por su baja rentabilidad y
dificultades de comercializacion.

Luego del desplome de afios anteriores, la
actividad minera se recuperé con vigor debido a
las mayores extracciones de niquel, oro y plata.
La produccién de niquel recibié un fuerte
impulso por el aumento de 20% de precio
promedio internacional y el incremento de la
demanda externa de acero inoxidable, En la
mayor produccién de oro y plata se advierte la
influencia de la reincorporacién de la empresa
Rosario Dominicana en ¢l segundo trimestre del
afio y las alzas de los precios externos de ambos
metales (10% y 32%, respectivamente),
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La actividad manufacturera crecié merced a
la mayor produccién en las zonas francas (7%) y
de bebidas alcohdlicas y tabaco. A fines de 1994
ya operaban 480 empresas en 31 parques de
zonas francas, que aportaron alrededor de 176
000 empleos. En cambio, en la rama alimentaria
descendid la produccién azucarera y harinera, y
sus correspondientes derivados. En particular,
disminuyeron las producciones de azicares
cruda y refinada y de melazas, a causa de los
rezagos tecnolégicos de los ingenios del Consejo
Estatal del AzGcar (CEDAZU), de insuficiencias en
las tareas de transportacitn de la caiia de azicar
y de atrasos en ¢l inicio de la zafra. Ello
determiné que se importaran 35 000 toneladas de
azicar refinada en los Gltimos meses de 1994,

La construccién conté con el activo
dinamismo de las obras piablicas orientadas al
desarrollo de la infraestructura y proyectos
habitacionales, Las obras més relevantes fueron
la ampliacién de la autopista Duarte, la
construccién de la presa de Moncién y del
aeropuerto internacional de Barahona, la
carrctera Santo Domingo-San Cristébal, el
parque Mirador del Este y el trazado de 107
acueductos en diferentes regiones del pais, Por
su parte, la construccién privada también se
extendié a consecuencia de un mayor flujo de
préstamos.

La mayor disponibilidad eléctrica para la
venta (3%) obedeci6 al notorio crecimiento de
las compras de energia de la Corporacién
Dominicana de Electricidad al sector privado
(85%), ya que se contrajo la generacion de dicha
empresa estatal (-7%). Cabe scfialar que el
desplome de la generacién de las plantas
hidroeléctricas por la sequia, forzé una mayor
actividad de las fuentes térmicas, de diesel y gas.

La actividad financiera s¢ mantuvo
virtualmente idéntica al afio anterior, en tanto que
los servicios de comunicaciones s¢ ampliaron,
principalmente por 1a mejora de la telefonia dada
la mayor competencia comercial. El mayor flujo
turistico mejord los servicios de hoteles, bares y
restaurantes.

b) Precios, remuneraciones y empleo

Luego de un trienio de estabilidad de precios,
en 1994 1a inflacién super6 €1 14%. Los mayores
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incrementos durante el afio se presentaron en el
grupo de los alimentos, debido al encarecimiento
de diversos productos agropecuarios de amplio
consumo como arroz, cebollas y pltanos, por
adversidades climdticas. La mayor cotizaci6n
internacional del café también se hizo sentir en
¢l mercado interno. Por su parte, ¢l aumento del
tipo de cambio incidié en el alza de la leche en
polvo y de diversas medicinas, asi como en el
resto de los bienes transables.

El salario minimo nominal de las empresas
privadas grandes, medianas y pequefias subié
15% en ¢nero, luego de haberse mantenido
inalterado durante 1992 y 1993. En cambio, el
salario minimo del sector piblico no sufrié
modificaciones. En abril, 1a Comisién Nacional
de Salarios Minimos determiné un incremento de
10% del salario minimo vigente en las empresas
ubicadas en zonas francas.

El mayor ritmo de crecimiento sélo permiti6
un leve retroceso de 1a elevada desocupacion, ya
que la tasa de desempleo se redujo de 19% en ¢l
afio anterior a 16% en ¢l primer trimestre de
1994.

<) El sector externo

El déficit en cuenta corriente se ampli6 y el
saldo de 1a cuenta de capital del balance de pagos,
tradicionalmente positivo hasta 1993, se hizo
negativo en 1994, lo que crosioné las reservas
internacionales en més de 3.5% del producto.

El mayor déficit en cuenta corriente emané de
la ampliaci6n del saldo negative de los servicios
de factores, originado a su vez en la remesa de
utilidades y ¢l pago de intereses de la deuda
externa. En efecto, por un lado, el balance
comercial se mantuvo pricticamente constante,
mientras las transferencias privadas recibidas
continuaron en ascenso.

La economia dominicana se desempeiié en un
mejor entorno externo durante 1994, no obstante
la elevacién de las tasas internacionales de
interés y el bloqueo comercial impuesto en contra
del gobierno de facto en Haiti hasta el mes de
octubre. Asf, el mayor crecimiento de los paises
industrializados —en especial los Estados
Unidos- y la expansién de] comercio
internacional estimularon un incremento del
volumen de las exportaciones de biencs, mientras



que la relacién de intercambio result6 favorable
gracias a la baja de las cotizaciones internacionales
del petréleo y el alza de productos bésicos como
azicar, niquel, café, cacao y tabaco.

En este contexio, el valor de las exportaciones
de bienes y servicios se expandié (8%) algo més
que ¢l de las importaciones (7%). Al crecer en
casi una cuarta parte, €l valor exportado de
bienes, debido a las mejores ventas exiernas de
minerales, aziicar cruda, café y cacao, recuperd
parte del retroceso del cuatrienio anterior.

Por su parte, el valor de las importaciones de
bicnes, en un escenario de incremento de la
demanda global, aumenté 8%, principalmente
por mayores embarques. La reduccién de los
precios internacionales del petrdleo permitié
incrementar el volumen importado. También se
expandieron otros rubros como vehiculos
automotores, productos farmacéuticos, y equipos
y maquinarias industriales.

Los servicios turisticos, que duplican con
creces las divisas generadas por la exportacién
de bienes, continuaron en expansidn gracias a la
ampliacion de la infraestructura habitacional del
pais y a una mejor promocién internacional. De
hecho, 1a oferta hotelera se amplié en casi 2 450
habitaciones, distribvidas en 13 nuevos
complejos hoteleros.

La recuperacién econémica de los Estados
Unidos estimulé las exportaciones de las zonas
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francas (10%), ya que hacia ese pais se destina
alrededor del 95% de su produccién, Destacd,
ademis, el ascenso constante de las
transferencias unilaterales privadas recibidas por
concepio de remesas familiares, que ya alcanzan
a dos tercios de las ventas externas de bienes.

La incertidumbre vinculada al proceso
¢lectoral y los desequilibrios macroeconémicos
observados en los primeros meses del afio
repercutieron ¢n la cuenta de capitales externos.
Salvo los ingresos por inversién directa, la mayor
parte de los flujos de capital mostraron saldos
negativos.

El 30 de agosto se suscribi6 el acuerdo con la
banca privada extranjera acreedora del sector
piblico, cuyo saldo se redujo de 1 250 millones
de ddlares a 520 millones, 329 millones de los
cuales se redimen autométicamente con bonos de
cupln cero. La deuda externa total, piblica y
privada garantizada, bajé 14%, con lo cual su
monto a fines de 1994 equivalia a casi 37% del
PIB, 0 5€a, la mitad de la carga de la deuda de seis
afios antes. Al aumento del pasivo contraido con
¢l Banco Interamericano de Desarrolio (BID), ¢l
Banco Mundial (BIRF) y el FMi, se atribuye el
ascenso de la deuda multilateral; en cambio, la
merma de 1a deuda con Espaia y los Estados
Unidos, condicioné bésicamente la reduccion de
la bilateral, ya que ésta se increments con Japén,
Francia y Venezuela.
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URUGUAY

1. Rasgos generales de In evolucién reciente

El ritmo de crecimiento de la economfa uruguaya
se aceler a 5% durante 1994, en tanto que la
inflaci6n sigui6 su pausado descenso, ubicindose
en torno de 45% anual, la brecha externa
continué siendo cuantiosa y la fiscal se ensanché.

Determinante fue el empuje de la demanda
global, al propiciar tasas superiores a las
previstas para el crecimiento del producto y
de los precios internos, asi como la
aceleracion de las importaciones de bienes.
En estos resultados gravitaron en especial la
ampliacién del gasto privado, principalmente
de consumo, y ¢l ascenso de la demanda y de
la inflacién externas relevantes para el pais.

Las exportaciones se dinamizaron, pero las
importaciones crecieron todavia més, con lo que
la significacién del desequilibric de la cuenta
corriente con ¢l exterior s mantuvo en torno a
3% del producto. Al igual que en los afios
previos, el ingreso de capitales externos financié
con holgura ¢l saldo negativo y siguieron
acumuldndose reservas internacionales. Por su
lado, €] aumento del gasto fiscal, en gran medida
por mayores necesidades de la seguridad social,
elevé a 2.3% del producto la brecha del sector
publico no financiero, la que fue cubierta con
préstamos externos.

Las autoridades que asumieron a fines del
primer trimestre de 1995, en medio de un

turbulento escenario econémico regicnal y
mundial, revalidaron el objetivo de una rebaja
gradual de la inflacién y pusieron énfasis en el
fortalecimiento de la insercién externa del pais,
via MERCOSUR.

Alta prioridad cobré asi la reduccién del
déficit del sector piiblice no financiero, mediante
¢l empleo de una bateria de medidas tendiente a
engrosar los ingresos y contraer los gastos
corrientes y de inversion, El alivio de los costos
de seguridad social y la devolucién de los tributos
para exportadores pasaron a ser instrumentos
claves para fortalecer la competitividad de la
industria uruguaya.

Al mismo tiempe se procuraron consensos
politicos para la introduccién de una reforma
sustantiva al sistema de seguridad social, cuyos
egresos ascendieron al equivalente de 14% del
producto.

La sitvacién econémica durante el primer
trimestre de 1995 mostré una desaceleracion
del ritmo de actividad, ya que la ampliacién de
la demanda por parte del Brasil, como efecto
inicial del programa de estabilizacién en
marcha en ese pais, resulté esterilizada con
creces por la merma de la proveniente de
Argentina, cuya economia se hallaba sometida a
severo ajuste interno y externo, y por el ajuste fiscal
interno.

2. Las politicas econémicas

En su Gltimo afio de gestion, el gobierno que
habia asumide a principios de 1990 mantuvo los
principales cbjetivos ¢ instrumentos del programa
econémico pueste en marcha tres afios antes. La
rebaja de la inflacién continué siendo la prioridad
mayor y el tipo de cambio, la principal herramienta
para la formacion de los precios internos.

El programa para 1994 se proponfa abatir a
35% el alza anual del nivel de los precios al
consumidor (53% en 1993). En el marco de una
proyeccién de 2% de crecimiento del producto,
se pretendia reducir el desequilibrio financiero de
las cuentas piblicas a fin de morigerar las
presiones sobre la creacion de dinero. En materia
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Grifico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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cambiaria, las autoridades mantuvieron la
politica vigente desde 1991, que define una
banda de flotacién sobre una cota minima de
paridad deslizante que aumenta a un ritmo del
orden de 2% mensual. En un escenario externo
que auguraba un menor déficit comercial, se
adopté la meta de acumular otros 50 millones de
dblares en reservas internacionales. En este
contexto, la expansién monetaria prevista era de
magnitud semejante al incremento esperado del
producto nominal. El programa contemplaba,
ademds, que la trayectoria de los salarios se
ajustara a la meta inflacionaria.

El comportamiento de estas variables mostré
desviaciones importantes respecto de lo
programado. En particular €] gasto piblico
aument6 en forma acelerada, con lo que el déficit
resulté superior al previsio, pero como se
financié con recursos externos no llegé a generar
presiones sobre la creacién de dinero.

Més favorable que lo proyectado fue la
incidencia del sector externo. La recuperacién
econdémica de los pafses industrializados se
acelerd, aunque, por otro lado, las tasas de interés
en ¢l srea del délar, subieron mis de lo
proyectado. La puesta en marcha del Plan Real
fortalecié la demanda brasilefia y tuvo un
considerable efecto de derrame sobre las
exportaciones uvruguayas, las cuales se
beneficiaron, ademés, del alza de los precios en
délares en ¢l mercade mundial de materias
primas. La depreciacién del d6lar con respecio a
las monedas de Brasil y de 1a Unitn Europea
mejoré la competitividad externa de Uruguay,
luego de varios afios de erosién del tipo de
cambio real efectivo implicito en el intercambio
comercial del pais con el exterior. Por Gltimo, la
austera politica de ingresos termind relajindose,
dada la resistencia que mostré la inflacién a
ceiiirse a la trayecioria programada,

a) La politica fiscal

La significacién del déficit del sector piblico
se duplicd, llegando asi al equivalente de 3% del
producto, pese a que ¢l programa de¢
estabilizacién, en un intento por avanzar hacia el
restablecimiento del equilibrio observado a
principios de los afios noventa, pretendia reducir
a la mitad la brecha de 1.5% anotada ¢n 1993,
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La ampliacion del desequilibrio obedeciéd
integramente al mayor gasto del gobierno central,
cuyo déficit de caja, excluidas las transferencias
netas recibidas de empresas piiblicas, se elevé de
1.3 a 3% del producto. Como los ingresos
continuaron subiendo en téerminos reales, cabe
atribuir a la expansi6n del gasto, que represent6
casi 23% del producto interno bruto (21% en
1993), la mayor responsabilidad en este
deterioro.

La virtual duplicacién de las transferencias
recibidas de las empresas piblicas explica el
grueso del incremento de 5% real que
experimentaron los ingresos de la Tesoreria
General de la Nacion. Por su parte, el crecimiento
de la recaudacion tributaria (2% real) se qued6 a
la zaga del producto. Los gravimenes directos se
mantuvieron constantes en términos reales, al
descender la percepcion fiscal, en términos
nominales, sobre los ingresos y ¢l patrimonio
agropecuarios, a consecuencia de disposiciones
adoptadas el afio precedente. El rendimiento real
de los tributos indirectos, por su lado, se expandi6
apenas 2%. A pesar del fuerte ascenso de las
importaciones, la recaudacion sobre el comercio
exterior se ampli6 s6lo 4% en témminos reales,
debido tanto a la vigencia de un arancel medio
mds bajo, al acrecentarse la participacion en las
compras al MERCOSUR, como al menor ritmo de
aumento de la cotizacién del délar respecto del
nivel de los precios intermos.

El crecimiento del gasto fiscal (10% en
términos reales) respondié en lo fundamental a
la trayectoria de los egresos de capital y de las
transferencias al sistema de seguridad social, que
se ampliaron 16 y 26% en términos reales. El
aumento de 12 inversién pGblica se concentré ¢€n
la acemulacién de maquinaria y equipo. También
crecié con rapidez (8%) ¢l monto abonado por
remuneraciones, mientras que el pago por
intereses de 1a deuda piiblica en moneda nacional
constante siguié declinando (-7%), debido a la
apreciacion de ésta frente al d6lar.

Para evitar que la expansién del déficit
presionara sobre la politica monetaria s¢ recurtié
al endeudamicnto extemo, captdndose més de
300 millones de délares, de los cuales el 60%
correspondié a emision de documentos pablicos,
enire los que destacd la colocacion de 100
millones en euronotas. Esta estrategia resulié
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Cuadro 1

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento ¢ inversion

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante

Ingreso nacional bruto

Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios bésicos
Otros servicios

Contribucién sl crecimiento del PIB ©
Consumo

Gobicrno

Privado
Inversién bruta interna
Exportacicnes
Importaciones

Inversidén bruta interna
Ahorro nacional
Aborro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salario minime real
(indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externe
Relacidn de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal bancario
gesos por délar)
ipo de cambio real efectivo
Indice (199¢ = 100)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bicnes

¥ scrvicios
Exportaciones
Importaciones

Cuenta de capital

Reservas internacionales

(variaci6n)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre ¢l PIB)
Deuda neta (sobre ¢l PIB)
Intereses netos
(sobre exportaciones)
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°
Tasas de variacién
7.9 - 13 09 32 7.9 2.5 5.1
7.3 -0.6 0.7 0.3 26 7.2 1.9 4.5
1.2 1.6 11 -2.3 42 9.5 3.2 78
9.0 0.6 1.2 =20 1.2 6.3 5.2 35
1.7 6.1 2.6 36 92 131 7.1 6.8
7.1 09 29 19 1.3 4.7 4.7 3.1
Forcentajes
11.1 0.1 0.1 2.8 31 9.2 4.5 7.0
0.8 -0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.6
10.3 0.5 0.1 -3.1 30 9.0 4.4 6.4
2.0 £.3 -1.0 - 28 14 1.0 1.3
-1.9 0.3 22 38 0.9 37 24 2.8
-3.3 0.4 - 0.2 -3.6 6.4 5.3 -6.1
Porcentajes del P1B
119 110 9.9 98 122 127 13.3 13.9
93 107 115 119 123 110 92 21
2.5 03 -1.6 =21 - 1.7 4.1 48
Porcentajes
603 594 597 594 596 595 590 606
23 8.9 8.6 93 9.1 90 8.4 9.1
106.7 1023 1097 1000 1038 1061 1112 1122
Tasas de variacién
5723 690 892 1290 815 589 529 4441
572 605 B0.7 1207 686 469 311 410
1066 1142 1127 1000 986 1013 1023 1120
(0227 0359 0606 117 202 303 395 506
806 867 863 1000 881 84 4.2 747
Millones de délares
-160 -19 113 162 2 -144  .338  -435
147 312 462 483 235 43 197 239
1580 1753 2032 2159 2201 2533 2562 3159
1442 1441 1570 1675 1966 2490 2759 3398
248 36 -19 -10 153 234 445 556
39 35 104 142 156 9 106 124
Porcentajes
799 844 891 895 752 654 604 539
378 422 414 355 257 206 183 17.9
176 174 172 149 105 7.1 53 6.2



URUGUAY

Cuadro 1 (conclusidn)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994°

Porcentajes del PIB
Sector piblico no financiero
Ingresos corrientes . 218 230 281 305 314 305 308
Gastos corrientes - 224 226 232 214 259 265 217
Abhorro 2.4 0.4 49 6.1 5.8 4.0 31
Gastos de capital 38 s 38 38 37 0.8 54
Resultado financiero -14 31 1.1 2.3 21 -0.7 -2.3
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monctario del sistema
bancario
Rescrvas intemacionales netas 917 582 1565 1611 669 458 255 389
Crédito interno neto 525 1123 1008 955 892 495 390 375
Al sector phblico 342 1066 776 850 177 601 173 640
Al scctor privado 625 754 735 876 658 702 468  40.1
Dineso (M1) 696 624 689 1125 915 701 584 396
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 516 546 523 696 683 439 353 21.1
M2 593 581 600 907 811 592 498 334
Depoésitos en délares 72912 1422 1311 717 457 295 392
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anualizadas)
Pasivas 07 23 -131 -3.1 -2.9 -8.7 -4.9
Activas w195 203 205 398 37 204 355
Tasa de interés equivalente
cn moneda extranjera 87 4.7 04 109 91 103 9.0

Fuenle: CEPAL, sobre la base de cifias oficiales.

*Cifras prefiminaes.  Sobre la base de délares a precios constantes de 1980, © Mide la incidencia d¢ |a variacion de cada
agregado cn la variacidn del producto. Surge de multiplicar s tase anval de variacién de un agregado pot el coeficiente de ese
agregado ¢n relacién con ¢l PE. . d Porcentajes sobre poblacidn en edad de trabajar. ® Porcentajes sobre la poblacisn
econdmicamente activa (FEA). Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994*
1 n u 1w i I m 1 [ S | R

Producto interno bruto®
(indices 1990=100) 1095 110.6 1121 1127 1143 1120 1142 1163 117.1 1211 1204 121.5

Precios al consumidor

(nacional) (variacién ;
en doce meses, %) 788 699 634 589 543 564 530 529 479 426 413 441
Tipo de cambio real
(indice 1990=100) 845 858 850 810 774 755 728 0.9 70.7 706 786 79.0
Tasa de interés real
(anualizada %)
Pasiva -24 36 -122 07 -99 -165 -76 -07 16 -56 -68 -8.6
Activa 355 435 261 427 285 172 287 432 459 353 315 294
Dinero (M14¢
(variacién en doce
meses %) 823 1105 913 548 677 471 483 610 467 47.0 450 377

Faende: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.  ° Sobre Ia base de cifras desestacionalizadas a precios constantes del pats.  © Difiere del concepto
de dinero incluido en el cuadro 1 por distinta cobertura de los depésitos a la vista,
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viable debido a que a comienzos de 1994 la
presion de la deuda neta era moderada y a que las
gestiones de afios anteriores habfan mejorado ¢l
perfil de los vencimientos.

Luego de varios afios de superdvit, las

empresas plblicas incurrieron en un pequeiio
déficit, en el que gravitaron las cuantiosas
transferencias realizadas al gobierno central. El
gasto parafiscal, por Gltimo, disminuyé al
equivalente de 0.7% del PIB (0.8% en 1993).

b) La politica cambiaria

La inminencia del acto electoral repercutié en
las expectativas de los agentes econdmicos,
incentivando en ¢l tercer trimestre la compra de
moneda extranjera. La cotizaci6n del d6lar trep6
hasta el tope de la banda establecida en 1991, la
cual permite una flotacion de 7%, después de que
en aiios anteriores s¢ habia mantenido por lo
general pegada al piso de ¢lla. La presién sobre
¢l mercado de divisas cedié pronto, como
consecuencia de: las operaciones de mercado
abierto a elevados niveles de interés, que
intensificaron la restriccién monetatia; el aumento
de la capacidad de competencia externa con
Brasil, atribuvible al Plan Real; y el
desvanecimiento de la incertidumbre sobre el
futuro de la politica cambiaria. Hacia fines de
1994 la cotizacién del délar habja retornado al
piso de la banda.

Pese al menor ritmo de aumento de la
cotizaci6n del délar respecto de los precios
internos, el tipo de cambio real efectivo, medido
con una canasta de monedas de los principales
socios comerciales del Uruguay, subi6 10% entre
fines de 1993 y de 1994, El vuelco en la tendencia
persistentemente negativa que mosiraba este
indicador desde 1990 se atribuye a la
depreciacion del délar frente a las monedas
europeas y a la entrada en vigencia de una nueva
unidad monetaria de Brasil que ripidamente se
fortalecié frente al délar, De todos modos, la
media anual sélo se incrementd levemente,

¢) La politica monetaria

Dado el sistema cambiario vigente, la politica
monetaria en Uruguay es endégena en los bordes
de la banda de flotacifn, en tanto que al interior

334

de ella se torna activa, como sucedid, segin s ha
sefialado, en el tercer trimestre de 1994,

El programa contemplaba expandir en
alrededor de 40% el circulante en poder del
publico. Un cuarto de tal incremento se originaria
en la ampliacién de las reservas internacionales;
el saldo, equivalente a 1.4% del producto, €n
crédito al sector piblico no financiero. La
expansién resultante del déficit cuasifiscal se
compensarfa mediante operaciones con el resto
del sistema financiero y préstamos
internacionales. Esta creacién de dinero
implicaba la aplicacién de un impuesto
inflacionario del orden de 1.5% del PiB.

En la préctica, la financiacién externa de
la brecha fiscal determiné que ¢l crédito al
sector pablico asumiicra un caricter mis
contractivo. A su turno, la ganancia de
reservas internacionales de] Banco Central,
cercana a 230 millones de délares, excedid las
estimaciones iniciales. De este modo, el
aumento del circulante (43%) superé levemente
la meta monetaria. Sin embargo, a diferencia del
bienio anterior, en 1994 la acumulacién de
reservas via colocaci6n neta de deuda pdblica
superd las adquisiciones netas realizadas en el
mercado de divisas.

Virtvalmente durante todo el afio las tasas
pasivas anotaron rendimientos negativos en
términos reales. Los depdsitos a plazo en
moneda nacional aumentaron apenas 21%, con
lo que el agregado amplio de dineroe (M2) se
expandié 33%. El coeficiente de liquidez
ampliada volvié asi a declinar, ahora al
equivalente de 8.1% del producto. Los
depdsitos a plazos dencminados en moneda
extranjera, por su parte, subieron 10%, llegando
a 5 760 millones de dblares. El grueso de este
monto, que representa casi dos quintos del
producto, se encuentra reciclado en el exterior,
en virtud de la estrategia de banca extraterritorial
off-shore adoptada por el sistema financicro
uruguayo luego de la crisis que sufriera a
principios del decenio de 1980.

Por su parte, el crédito al sector privado
aumentd 40%, con deteriore, en términos reales,
del efectuado en moneda nacional y ampliacién
del contratado en délares. En el crédito de la
banca privada al sector privadg volvié a destacar
el ascenso (43% real) del crédito destinado al



consumo, cuya participacion en el total subié a
18%, el doble de 1a observada cinco aiios antes.

d) La politica comercial

A fines de afio culminé el programa de
desgravacion arancelaria total entre 1os socios del
MERCOSUR (Argentina, Brasil, Paraguay y
Uruguay) y ¢l primer dia de 1995 se puso en
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marcha una unién aduanera imperfecta. Los
pafses han presentado listas de excepciones, en
algunos casos de gran amplitud, que vencerin en
los préximos cinco afios. A partir del 1 de enero
de 2001 regird en plenitud una unién aduanera,
sin impuestos entre los socies y con aranceles
iguales, cuyos rangos irdn de 2 a 20% del valor
importado, para los productos adquiridos fuera
de la region.

3. La evoluci6n de las principales variables

a) La actividad econémica

Gracias al robustecimiento de] gasto privado
y la ampliacién de la demamxla externa, tanto
regional como extrarregional, la tasa de
crecimiento del producto se duplicd, llegando a
5%, y las importaciones aumentaron casi en un
quinto.,

Al expandirse 9% el consumo privado
mantuvo el auge que exhibe desde 1992,
transforméndose en el factor de mayor incidencia
en la actividad econdmica. La ampliacién del
consumo, en délares de 1980, representé més de
6% del producio de 1993,

La caida de la inversién piblica logré ser
contrarrestada por ¢l empuje de la de origen
privado, de modo que la tasa de formacién de
capital fijo sélo se desaceleré a 4%. El
coeficiente de inversibn fija en délares de 1980
permanecié en el equivalente a un ¢xiguo 13%
del producto. La considerable acumulacién de
existencias afiadi6 un punto porcentual al
coeficiente de inversién bruta global. Lo mismo
que en el afio anierior, casi un tercio de esa
inversion se financié con recursos externos, en
tanto que el ahorro nacional aport6 apenas un 9%
del producio,

El dinamismo de las exportaciones, las cuales
se engrosaron 8% en t€rminos fisicos, se erigié
en otro de los pilares de la demanda global. E!
auge de las compras de Argentina durante los tres
primeros trimestres fue reforzado, desde ¢l inicio
del segundo semestre, por un considerable
ascenso de las adquisiciones de bienes desde
Brasil, luego de la puesta en vigencia del Plan
Real.
Significativo result6 igualmente ¢l ascenso de
las compras de mercaderfas por parte de pafses

europeos, en el marco de una vigorosa
reactivacion de sus economias. Parie del mayor
valor de las exportaciones se originé en mejores
precios, en particular en el caso de los productos
de exportacién tradicional. Otra importante
fraccion correspondi6é a incrementos de los
embarques.

El crecimiento del producto cobré mayor
intensidad en el segundo trimestire, cuando
resulté 3% superior al nivel del trimestre anterior
y 8% mds alto que ¢l de igual periodo de 1993.
Determinante fue el empuje de los servicios. Los
rubros transporie y comunicaciones, por una
parte, y comercio, restavrantes y hoteles, por otra,
fueron los més destacados, en el contexto de un
auge del consumo intemo y de una voluminosa
afluencia de turistas durante los primeros meses
del aflo. Significativa relevancia tuvo
nuevamenie ¢l efecio estadistico derivado de los
gravimenes a las mercaderfas importadas, el cual
se incluye en la cuantificacién del producto total
a precios del consumidor. También repunt6 la
produccién de bienes, impulsada sobre todo por
la recuperaciéon de la industria manufacturera
(3%), después del marcado retroceso del afio
anterior (-9%). Es mids, si se elimina el efecto
negativo del cierre trapsitorio de la planta
procesadora de combustibles, paralizada a
principios de 1993 con fines de remodelaci6n, la
actividad manufacturera habria mejorado en
atrededorde 6%. Esta favorable evolucion estuvo
acompaiiada, sin embargo, de un nuevo aumento
de la desocupaci6n, atribuible a mejoras de la
productividad y a una mayor sustitucién de
insumos nacionales por imporiados.

El incremento de la competitividad con Brasil
sirvi6 de aliciente tanto a las ramas industriales
que destinan ¢l grueso de su produccién a los
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mercados externos como 3 las sustituidoras de
importaciones. Sin embargo, también las
agrupaciones que no encaran competencia
externa se expandieron en forma vigorosa. La
industria metalmecénica, en particular la
automotriz, anoté la expansidn mis notable
(37%), seguida por las manufacturas de cueros,
calzado, papel, productos metilicos y alimentos.
Retrocesos acusaron, por ¢l contrario, las
industrias metélicas bisicas, vidrios, textiles y
vestimenta. La refinacién de petr6leo cayé a
niveles insignificantes, debido a la paralizacién
de la planta refinadora.

Por su parte, el sector agropecuario crecié més
de 4%. Apoyada en el repunte de las cosechas de
cereales y oleaginosos, la agricultura creci6 8%,
luego del retroceso de 10% que sufriera el afo
precedente, volviendo asi a los niveles de 1992,
En la ganaderfa, los satisfactorios incrementos
de la produccién de bovinos y de licteos
primaron sobre la merma de la recoleccién de
lana. Niveles sin precedentes alcanz6 el
faenamiento de carne, sobre la base del aumento
de la productividad por hectirea, vale decir sin
afectar las existencias. Esta ampliacién de
la oferta coincidié con un sustantivo
robustecimiento de la demanda brasilefia y la
desreglamentacién de las exportaciones de
ganado en pic,

El heche de que Uruguay haya obtenido la
certificacion de que estd libre de fiebre aftosa
mejoré las perspectivas de su ganaderia bovina,
facilitindole la entrada a los mercados
estadounidense y asifitico. En igual sentido
operard el nuevo acuerdo de comercio
internacional, que reduce los aranceles en paises
compradores y los subsidios a las exportaciones
de 1a Uni6n Europea.

Por el contrario, la construcci6n se desacelerd,
luego de un trienio excepeionalmente favorable,
La actividad del sector privado continu6
amplidndose a un ritmo anual superior a 7%, pero
la construcci6n publica registré6 un abrupto
retroceso, del orden de 8%.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

En un escenario de activa demanda interna, la
inflacién continué siendo retroalimentada por los
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factores inerciales subyacentes en los difundidos
mecanismos de correccion de precios y salarios
que se basan en lo sucedido en periodos
anteriores, en lugar de considerar la trayectoria
esperada de aquéllos,

El ritmo de devaluacién (27% anual)
constituyé el principal factor de desaceleracién
de los precios de los bienes transables, Tal efecto,
sin embargo, fue parcialmente contrarrestade por
¢l ascenso de la inflacién externa relevanie para
¢l pais, en particular 1a que se observé hacia fines
de afio en Brasil, luego de la adopcidn del Plan
Real. El alza experimentada en doce meses por
el fndice de los precios al consumidor descendidé
asf de manera sisteméitica durante los tres
primeros trimestres, hasta registrar en septiembre
su menor valor (41%) desde 1982; en el iltimo
trimestre, sin embargo, se aceler$ un tanto (44%
en diciembre)

El comportamiento de los precios mayoristas
difiri6 de este patrdn, asi como de la trayecioria
que habia observado en afios anteriores. Este
indicador habia estado fuertemente determinado,
desde 1991, por el ritmo de ascenso del tipo de
cambio, toda vez que el grueso de sus
componentes corresponde a bienes transables.
De este modo, su respuesta al rilmo cambiario
habia sido mucho més ripida, al punto que el
aumento en doce meses a fines de 1993 se
ubicaba en torno a 30%, apenas por encima del
ritmo de devaluacién, tasa que se mantuvo
virtualmente hasta agosto. En ¢l iiltimo
cuatrimestre, sin embargo, ella se elevé a 41%,
acercdndose a la experimentada por el registro
minorista, ante la fuerte alza de los productos
pecnarios y el rdpido aumento de la demanda
externa, que tendid a igualar los precios internos
con los precios mds allos vigentes en los
mercados demandantes.

Bajo arraigadas pautas inerciales, las
correcciones salariales siguieron de cerca la
evoluci6n de los precios al consumidor. De esta
forma, el incremento del salario real medio
borded el 1%. A diferencia de lo observado en
afios anteriores, en Jos cuales los sectores pidblico
y privado mosiraban evoluciones notoriamenie
disimiles, en 1994 los ajustes salariales en ambos
sectores fueron similares.

La ampliacién de la oferta de trabajo resulié
insuficiente para abastecer el incremento de la



demanda, con la que la tasa de desocupacién
sobrepaso el 9%, un punto porcentual por encima
de la anotada el afio precedente y semejante a la
que s¢ regisiraba a comienzos de los aiios
noventa, El desempleo alcanzé mayor incidencia
en la industria manufacturera, con una media
anval cercana a 10% y un nivel méximo de 12%
durante el tercer trimestre. Considerable fue,
tambi€n, la desocupacién en el comercio (casi
9%) y la construccién (7%).

Tales antecedentes sugieren que la masa
salarial no ha experimentado mejoras
apreciables, pese al ascenso del nivel de
actividad. Sin embargo, el ingreso medio de los
hogares, que incluye otras remuncraciones de
factores y las percepciones de 108 pasivos, subi6
més de 7%, luego del estancamiento del afio
anterior, llegando a un nivel un tercio por encima
del registrado en 1990. Si s¢ toma en cuenta la
apreciacion de la moneda nacional durante igual
lapso, se corcluye que ¢l poder adquisitivo del
ingreso familiar medio expresado en dlares se
duplicé en los dltimos cuatro afios.

c) El sector externo

Por scgundo afio consecutivo, la cuenta
corriente del balance de pagos acus6 un déficit
del orden de 3% del producto. De nuevo, sin
embargo, un abundante ingreso de capitales
externos cubrié con holgura esie considerable
desequilibrio. La sostenida ampliacién del
intercambio de bienes y servicios con ¢l exterior
hizo que el coeficiente de apertura externa, que
combina exportaciones € importaciones de
bienes y servicios, sobrepasara el 42% del
producto.

La brecha del balance de biencs se ensanchd
a més de 4% del producto. El valor de las
exportaciones, que habja permanecido estancado
durante ¢l quinquenio anterior, crecié 16%, pero
¢l aumento d¢ las importaciones (22%) volvié a
ser més rdpido. La ampliacién de las
exportaciones se asentd tanto en las ventas de
productos tradicionales, que se incrementaron
30%, como de las no tradicionales, que se
expandieron 11%. Las primeras, favorecidas por
¢l aumento de la demanda de Brasil, en particular
de ganado en pic en momenios de abundanic
oferta de vacunos, y por mejores precios
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internacionales, compensaron con creces el
retroceso (-16%) del afio anterior. La expansion
de las no tradicionales, en la que también incidié
¢l ascenso de las compras de Brasil luego del Plan
Real, correspondié bisicamente (dos tercios del
aumento total) a mayores ventas de vehiculos a
socios del MERCOSUR, én el marco de convenios
bilaterales. El alza del valor respondid en forma
paritaria a incrementos de volumen y de precios.

Las imporniaciones de biencs continuaron en
alza, destacando las compras de materias primas
y biencs intermedios. Estas crecicron 24%, casi
quintuplicando €l aumento de la produccion
industrial, lo que sugiere que se esté en presencia
de un mayor componente importado dentro el
valor final. Aunque a menor ritmo que aflos
anteriores, relevante fue también el crecimiento
(19%) de las compras de bienes de consumo,
concentrado esia vez en los no duraderos. Por
iltimo, los bienes de capital sélo se
incrementaron 5%, con mayor ascenso de las
internaciones de maquinaria y equipo.

El abultado desequilibrio del balance de
mercaderias fue compensado en gran parie por el
saldo positivoe de las transacciones de servicios.
Destact entre ¢llas el ingreso bruto de divisas que
aport6 ¢l turismo, el cual representé un tercio de
las ventas de mercancias. El desequilibrio del
balance comercial se redujo asf a 1.5% del PiB.
El pago neto de servicios factoriales, por su lado,
se amplié casi 40%, al subir conjuntamente el
monto adeudado y la tasa media de interés.

Una afluencia de capitales por el equivalente
a 3.6% del producto financié con holgura el
déficit en la cuenta comricnte del balance de
pagos, de modo que el sisterna bancario oficial
{que comprende el Banco Central y el Banco de
la Repoblica Oriental del Uruguay) siguid
acumulando reservas, esta vez por 124 millones
de doblares, cifra que representa casi un punto
porcentual del producto.

El flujo de capitales externos de largo plazo
fue de gran magnitud (4.5% del producto).
Significativo ascenso registré la inversidn
directa, que configuré un cuarto del total. Una
parte de ella correspondié a inversién de
extranjeros en viviendas de zonas balnearias, y
otra parte, a adquisiciones y aportes de capital en
empresas nacionales. La inversi6n de cartera, en
1a que destact la colocacion de europagarés en ¢l
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mercado mundial, represent6 otro 25%. La mitad
faltante estuvo conformada por mayor
endeudamiento piblico y de bancos comerciales.
Ala inversa, el capital de corto plazo s¢ contrajo,
La partida de errores y omisiones suftié un
vuelco en 1994, al exhibir un resultado neto
negativo, atribuible en buena medida al esfuerzo
desplegado para mejotar la medicién de algunos
rubros de setvicios. Asi, una fraccion del
aumento de turismo se explica por un efecto
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estadistico derivado de la inclusién de nuevas
fuentes para los cdlculos.

El mayor endeudamiento externo hizo
acrecentarse €l monto de la deuda externa, bruta
y neta. Sin embargo, como las ventas de bienes
y servicios al exterior aumentaron més, la relacion
deuda neta sobre producto cay6 por debajo de
18%. También mejord, hasta representar sélo un
quinto, el coeficiente que mide el peso del servicio
de la deuda respecte de las exportaciones.



VENEZUELA

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La recesién en que se habia sumido la economia
venezolana en 1993 se agravé en 1994. A la
inestabilidad politica y econémica del periodo
anterior siguié wna aguda crisis del sistema
financiero que empeor6 las expectativas y
genero intensos desequilibrios en los mercados
monetario y cambiario. El producto se contrajo
3% y la inflacién se aceler6 en el primer
semestre, terminando ¢! afio con una subida
de 71% del 1PC, en un entorno de control de
cambios y precios, Este dltimo, aunque
impuesto a fines de junio con caricter transitorio
por ¢! gobierno que habia asumido en febrero,
supuso un vuelco de 1a polltica econémica, cinco
afios después de 1a promulgacion de las medidas
de apertura.

La recesion interna se iradujo en un notable
mejoramiento del balance comercial y de la
cuenta corriente, al aumentar las exportaciones y
disminvir ¢n forma considerable las

importaciones. A este resultado contribuyé
también el repunte de la demanda y de los precios
internacionales del petr6ieo crudo en el segundo
trimestre. Sin embargo, la inestabilidad de los

" mercados financieros internos desemboctd en

fuertes salidas de capital y la retraccién de los
inversores extranjeros, en particular de cariera.
Se produjo asf una pérdida neta de reservas que,
si bien fue contenida en Ja segunda mitad del afio,
cobré proporciones inquietantes durante la
primera mitad.

En los primeros meses de 1995 la
evolucién econémica continué determinada
por las medidas adoptadas a mediados del
afio anterior. En ¢l contexto de control de
cambios a la misma paridad fija de 170
bolivares por d6lar, el alza de los precios se
situé en torno a 3-4% mensual, con una
inflacién acumulada de 22% durante ¢l
primer semestre del aiio.

2. La politica econémica

La politica econémica estuvo dominada desde
comienzos de 1994 por 1a necesidad de hacer
frente a la emergencia bancaria derivada de una
seric de quiebras ¢ intervenciones de
instituciones financieras. Ello frusiré el propésito
del sector pdblico de equilibrar sus cuentas
fiscales mediante la bisqueda de nuevas fuentes
de ingresos. Por otra parte, las autoridades
monetarias, constrefiidas a otorgar
financiamiento al gobierno ‘en sus intentos por
ayudar a los bancos en peligro, debieron
esforzarse por contrarrestar los excesos
consiguienies de liquidez, a fin de morigerar el
impacto de ésta sobre los precios y el valor del
bolivar. Ante las dificultades que entrafaba la
satisfaccién simultinea de tales objetivos, a

mediados de aiio e] gobierno decidié imponer un
control de cambios y precios, suspendiendo la
operatoria de los mecanismos de mercado en sus
segmentos més conflictivos.

En junio de 1994, Venezuela susctibié con
Colombia y México el Tratado de Libre
Comercio del Grupo de los Tres, €l cual fue
ratificado en diciembre por ¢l Congreso
venezolano. La entrada en vigor tuvo lugar el
primero de enero de 1995, previéndose una
desgravaciébn arancelaria progresiva del
comercio entre los tres pafses a razén de 10%
anual, con excepcion del sector agricola (que
quedé excluido). Venezuela mantenia ya una
zona de libre comercio con Colombia desde
1992,
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Grifico 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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a) Polftica fiscal

Las autoridades fiscales se abocaron desde
comienzos de 1994 a la tarca de contener el
déficit fiscal que se arrastraba desde el afio
anterior. La magnitud de la brecha, del orden de
3% del PIB en 1993, comprometia gravemente la
consecucidn de los equilibrios macroeconémicos
Yy, por ende, el potencial de la economia.

A tal efecto, el gobierno promulgé un
conjunto de medidas tendienics a fortalecer sus
ingresos. Entre ellas, s¢ reformé el impuesto a la
renta; se sustituyé el impuesto sobre el valor
agregado establecido ¢l afio anierior, que s6lo se
habfa aplicade a nivel de mayorista, por un
impuesto que grava €| consumo suntuario y las
ventas al por mayor; se creé un nuevo tributo
sobre los débitos bancarios; y se adoptaron
reformas legislativas ¢ institucionales tendientes
a reducir la evasién fiscal y mejorar la
recaudacién,

Estas medidas permitieron duplicar con
largueza los ingresos no petroleros del gobierno
central, los cuales rebasaron as{ los 810 000
millones de bolivares, comparados con los
360 000 millones en 1993, De aquella cantidad,
262 000 y 110 000 millones, respectivamente,
fueron generados por los nuevos tributos sobre
las ventas al por mayor y sobre los débitos
bancarios. La recaudacién del impuesto a la
renta, por su lado, aumentd alrededor de 40%,
mientras que las recaudaciones aduaneras lo
hicieron ¢n tan sélo 20%, afectadas por la caida
de las importaciones.

La expansién de los ingresos petroleros del
gobierno fue bastante més modesta (36%), a
causa, principalmente, de la nueva baja del
llamado “valor fiscal a la exportacién”. Esie es
un porcentaje que se afiade al valor de las ventas
para calcular la base gravable del impuesto a la
renta de la empresa estatal Petréleos de
Venezuela, S.A. (PDVSA). La rebaja se ha llevado
a cabo conforme a un calendario que fijé ese
valor en 19% en 1992, 16% en 1993, 8% en 1994
y 4% en 1995, disponiendo su eliminacién a
partir de 1996,

De esta forma, los ingresos totales del
gobierno central se expandieron en un porcentaje
semejante al de la inflacién media anual, con lo
que su ritmo de incremento super$ el del PIB
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nominal. En términos cualitativoes,
experimentaron una reestructuracién
trascendente. Por primera vez en décadas
(exceptuado 1986, aiic en que los precios
internacionales del crudo s¢ desplomaron), los
ingresos no petroleros superaron a los petroleros,
pasando a representar mis de [a mitad de los
ingresos corrientes. La participacién de los
segundos ha ido declinando desde 1990, cuando
excedid de 80%.

En el conjunto del sector piblico, sin
embargo, los ingresos del petréleo (superdvit de
operacién de PDVSA antes de impuesto)
configuraron todavia el 57% de los ingresos
corrientes, participacion que ha ido declinando
desde el 77% registrado en 1990. En 1994 mejor
notablemente el producto en d6lares de las ventas
de la empresa petrolera, pero la apreciaciin real
del bolivar limit6 su aporte en moneda local. El
conjunto de ingresos piblicos aumenté cerca de
80%, elevando en cuatro puntos porcentuales,
hasta bordear el 30%, su participacién en el P1B.

Los gastos, por su lado, exhibieron un
crecimiento explosivo a consecuencia de la
envergadura de 1a crisis en que se sumi6 el
sistema bancario a partir de diciembre de 1993.
Después de que el Banco Latino fuera
intervenido por insolvencia, otros bancos
sufrieron la pérdida de confianza de los
depositantes, debiendo recabar auxilios
financieros oficiales a través del Fondo de
Garantfa de Depdsitos y Proteccién Bancaria
{FOGADE), ¢l cual se hizo cargo de los activos de
las entidades afectadas. Tras la intervencién de
varios bancos, a fines de junio se implanté un
estricto régimen de conirol de las entidades
financieras venezolanas. En el conjunto del afio,
FOGADE suministré 1.1 billones de bolivares en
concepto de auxilios, cifra equivalente a més de
13% del PIB. En contrapartida, el Fondo recibié
300 000 millones del gobiemo central, cuyos
gastos de capital se vieron incrementados en
igual medida,

Tampoco fue posible un recorte significativo
de los gastos corrientes. Casi dos tercios de los
del gobierno ceniral s¢ destinaban al pago de
intereses de la deuda publica y a las
transferencias constitucionales a los gobiemos
regionales y locales. Los desembolsos por
concepto de intereses se duplicaron, en tanto que
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Cuadro 1

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién ®
Producto interno bruto

Producto interno bruto pot habitante

Ingreso nacional bruto
Producto inierno bruto sectorial
Bienes
Servicios bisicos
Odros servicios

Contribucién al crecimicnto del pB ©

Consumo

Gobierno

Privade
Inversion bruta interna
Exportaciones
Importaciones

Inversién bruta interna
Ahotro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abietto ©
Salario mfnimo real
(Indice 1990 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1990=100)
Tipo de cambio nominal
(Bolivares por délar)
Tipo de cambio rea] efectivo
fndice (1990 = 100)

Balance de pagos

Cuenta corriente

Balance comercial de bicnes

¥ servicios
Exportaciones
Importaciones

Cuecnta de capital

Reservas internacionales

{variacién)

Endeudamiento cxicrno
Deuda bruta (de] PIB}
Intereses nctos
(sobre expottaciones) &
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  1994*
Tasas de variacién
38 59 78 68 97 58 02 29
1.1 31 -10.2 4.2 7.1 34 -2.4 -5.1
8.5 1.5 1.0 13.1 4.1 5.4 -2.6 -55
3.9 6.1 892 96 10.7 6.1 1.2 -2.8
1.6 8.0 -4.6 11 57 51 14 -1.2
4.8 58 -6.0 4.6 1.9 5.0 -1.7 2.4
Porcentajes
31 55 -7.6 24 6.3 6.4 -0.7 -4.8
0.4 1.3 0.3 07 2.0 - 0.6 0.5
2.7 42 -1.3 1.7 4.3 6.4 -0.1 -4.3
23 27 103 -0.8 6.9 54 34 -7.4
03 28 1.3 5.0 2.6 -1.5 2.2 35
-1.3 -52 8.7 0.3 -6.2 -4.5 1.8 57
Porcentajes del PIB b _
17.9 19.5 10.0 8.7 142 18.6 15.2 8.1
15.6 108 136 208 16.6 13.9 12.5 13.2
23 8.7 3.5 -121 -2.4 4.7 2.7 -5.1
Porcentqjes
562 567 515 586 601 596 582 59.1
9.2 73 92 104 9.5 7.8 6.6 8.5
1929 1633 126.1 . 1000 869 1236 1063 116.7
Tasas de variacién
40.3 355 810 365 31.0 319 459 708
48.1 170 1062 204 231 260 474 89.5
880 738 884 1000 814 800 746 73.4
1402 1661 3468 4691 5682 6560 8730 141.50
B39 812 961 1000 939 885 88.9 942
Millones de délares
1372 5785 2177 8303 1769 -3747 2216 4132
320 3891 4716 9336 2683 -1.650 -296 5 812
11428 11052 14028 18818 16405 15530 15604 17459
11108 14943 9312 9482 13722 17180 15900 11 647
15 2054 2045 -5361 456 2717 2232 4916
-1095 3871 95 2826 2258 -1032 =30 -850
Porcentajes
57.3 643 846 736 685 64.9 67.0 68.5
13.2 14.7 16.2 4.1 32 9.2 8.8 8.2



VENEZUELA
Cuadro 1 (conclusién)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  19%4"

Porcentajes del P1B
Gobierno central
Ingresos corrientes 181 182 185 227 229 178 168 185
Gastos corrientes 176 185 172 193 177 161 155 216
Ahotro 0.5 0.3 23 34 52 1.7 1.3 -3.1
Gastos de capital 55 59 a3 5.5 24 53 4.7 34
Resultado financiero -5.0 -6.2 -1.0 -2.1 28 -3.6 34 -6.5
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balagce monetatio del
sistema bancario
Reservas internacionsles netas 255 -254 2119 694 510 189 11.7 368
Crédito interno 432 416 -21.1 494 472 175 482 771
Al sector plblico . 8113 870 06 -632 191.0 2810
Al sector privado 382 308 132 251 479 331 12.0 -6.7
Dinero (M1) M1 228 95 412 512 83 106 1219
Depésitos de ahotro y a plazo
<n moneda nacional 369 9.1 642 725 487 233 321 311
M2 356 151 386 609 495 184 257 551
Tasas anuales
Tasas de interés reales (anualizadas)
Pasivas o =172 <240 23 39 70 169 -11.0
Activas . <175 278 36 113 150 248 2.6
Tasa d¢ intetés equivalente
¢n moneda cxtranjera 90 -203 153 126 91 2946 9.4

Fuende: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.

* Cifras preliminaces.  ° Sobre Ia base de délares a precios constantes de 1980,  © Mide la incidencia de Ja variacién de
cada agregado en la variacién del producto. Surge de multiplicar la tasa anual de variacién de un agregado por ¢l coeficiente de
ese agregado en relacién con &l 4 Porcentajes de la poblacién en edad de uabajar.  * Porcentajes de la poblacién
econémicamente activa @EA). ' Desde junio de 1992, incluye bono de alimentaciény transporte.  Se refiere a los intereses
netos del balance de pagos sobre las exportaciones de biemes y servicios. » Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién
de) tipo de cambio.

Cuadro 2
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1992 1993 1994°
I n m 1 I o m v I n m 1

Precios al consumidor
(variaci6én en doce
meses, %) 315 319 318 319 341 359 390 459 475 602 696 708

Tipo de cambio real
cfectivo
(Indice 1990=100) 910 883 861 907 9.0 838 879 855 838 971 101.6 882

Tasa de interés real
(anualizada, %)

Pasiva . 148 234 128 167 173 -190 -190 -233
Activa . 246 337 211 199 328 64 78 -B.1
Fuente: CEPAL, sobte la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares.
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las transferencias crecieron 80%. Sélo lograron
moderarse los egresos por remuneraciones de los
empleados, que cayeron en términos reales, y
sobre todo los gastos de inversidn, cuyo aumento
nominal fue de sélo 15%, en contraste con la
expansifn, cercana a 80%, de las inversiones
realizadas por PDVSA en el pais. De esta forma,
los gastos del gobierno central se acrecentaron
més de 90%.

Los créditos otorgados por €l FOGADE
hicieron que la ampliacién del gasto del sector
piblico consolidado fuera ain mayor,
multiplicdndose por 2.3 en bolivares corrientes.
Su participacién en ¢l PIB pas$ asi de menos de
29% en 1993 a més de 43% en 1994, generando
en el sector piiblico una brecha del orden de 14%
del producto. De €ste, 9% correspondié al déficit
del FOGADE y 6.5%, al del gobiemo central. En
cambio, PDVSA logr6 un superdvit de 0.3% del
PIB y ¢l resto del sector piblico, de 1.4%.

Del déficit del gobierno central, un 3.6%
correspondié a la capitalizacién del FOGADE.
Otro 2% aproximadamente es imputable a las
pérdidas en que incurrié €l Banco Central de
Venezuela (BCV), cuyas cuentas estdn incluidas
en las del gobiemo central, por las operaciones
de mercado abierto que debid realizar para la
absorcién de parte de la liquidez inyectada
mediante las ayudas financieras. Excluidos estos
dos conceptos, la gestién del gobierno central se
saldé con un déficit inferior al 1% del producto.
Por ofro lado, si al 13% del PIB correspondiente
a ayudas directas (repartido entre ¢l FOGADE y €l
gobierno central) se agrega ¢l déficit cuasifiscal
del BCv, se obtiene un voluminoso porcentaje del
PIB, cercano al 15%, directamente atribuible a la
crisis bancaria.

b) La politica monetaria

La actuacién del Banco Central de Venezuela
estuvo ampliamente condicionada por la
emergencia financiera, ¢n virtud de la cual ¢l BCY
hubo de proporcionar crédito al sector piblico
para financiar los auxilios otorgados a la banca
en dificultades, expandiendo asi la base
monetaria y laliquidez. Ademés, con el propésito
de mejorar la sitwacién de los bancos aquejados
por problemas de liquidez, reabrié los servicios
crediticios de un dfa para otro (overnight) y
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suavizd las exigencias de encaje, rebajando de 15
a 12% el minimo legal. En este contexto, el
instituto emisor utilizé las operaciones de
mercado abiesto, en la forma de ventas semanales
de bonos de cupén cero, para tratar de drenar el
exceso de liquidez.

A consecuencia de la financiacién de los
auxilios a los bancos, ¢l crédito neto del BCV al
sector piblico aument6 en casi 850 000 millones
de bolivares, constituyéndose asi en el principal
factor de expansion de la base. El otorgamiento
de créditos se concentré en el primer semestre,
perfodo durante el cual el instituto absorbi6,
mediante los bonos de cupén cero, mis de
315 000 millones de bolivares, equivalentes a
dos quintos de la asistencia prestada por ¢l
FOGADE ¢n ese lapso.

Este exceso de liquidez alimenté la demanda
de bienes y servicios, asi como de moneda
extranjera, en un ambiente de pérdida de poder
adquisitivo de la moneda local y elevadas
expectativas inflacionarias. En el marco de la
politica cambiaria de minidevaluacién
progresiva del bolivar aplicada por el BCv, en
virtud de la cual se suministraban al mercado las
divisas requeridas al tipo de cambio programado,
la mayor demanda de éstas trajo consigo una
merma de las reservas internacionales. El
instituto emisor se vio obligado a permitir una
caida mucho més acentuada del valor de la
moneda local, instaurando un sistema de
flotacién controlada del tipo de cambio, que més
adelante se implement6 mediante un mecanismo
de subasta diaria de divisas.

A fines del primer semestre, una nueva
intensificacién de la demanda de¢ moneda
extranjera provocé la brusca depreciacion del
bolivar e indujo al gobierno a establecer un
sistema integral de control cambiario, en
conjunto con la fijacién de los precios de ciertos
bienes y servicios esenciales. El valor del délar
fue reajustado a 170 bolivares, lo que
involucraba vna devaluacion de 60% desde ¢l
principio del afo. Hasta entonces, la defensa del
tipo de cambio habia costado al BCV més de 3 000
millones de délares.

El racionamiento de divisas se tradujo en una
recuperacién de las reservas internacionales del
BCV, pero acrecento las presiones derivadas del
exceso de liquidez interna. El Banco Central



reaccioné colocando bonos de cupén cero por un
monte superior a los 260 000 millones de
bolfvares en el segundo semestre. Si bien el
encaje bancario se expandié moderadamente y la
base monetaria crecié 64% durante ¢l aiio, los
medios de pago (M1) se duplicaron con creces,
elevindose significativamente el multiplicador
del circulante.

La mayor liquidez, frente a los desequilibrios
del mercado de crédito en la situacién imperante
de crisis bancaria y de recesién econémica,
redund6 en ¢l segundo semestre en un persistente
deterioro de las tasas de interés nominales. Las
pasivas, que habfan llegado a 80% a comienzos
del afio, cayeron hasta 26% en noviembre, antes
de repuntar ligeramente; este nivel determinaba
tasas reales fuertemente negativas. Esa
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trayectoria coadyuvé a que las colocaciones en
depésitos a plazo se contrajeran, de modo que
¢l conjunto de los cuasidineros se expandié
sblo 32% durante el afio como reflejo de
la preferencia del piblico por las
disponibilidades més liquidas, Las tasas
activas, por su parte, bajaron de 90 a 54%, lo
que también configuraba rendimientos reales
negativos, aunque clevados en términos de
moneda extranjera, habida cuenta de la
cotizacién fija del délar desde junio. En un
escenario de gran incertidumbre, la autoridad
monetaria procur6 dar pautas de referencia al
mercado, mediante ¢l incremento del nivel
minimo autorizado de las tasas de interés en
funcién de los rendimientos de los bonos de
cupén cero a 90 dias.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econ6mica

La recesién econémica se acentud en 1994,
después del retroceso que sufriera la actividad el
afio anterior. El PIB total cayé casi 3%, aunque si
se excluye €l sector petrolero, que explica cerca
de un cuarto del producto, se concluye que el
retroceso fue todavia mayor, del orden de 5%.
Por su lado, el producto por habitante se contrajo
5%, acumulando ¢n los dos dltimos afos una
pérdida superior a 7%. El ingreso nacional bruto
sufrié un retroceso de casi 6%, perjudicado por
la evolucién desfavorable tanto de los ingresos
netos del exterior por servicios de factores como
de la relacién de los precios del intercambio.

Dado el papel gravitante del sector piblico en
la formacion de capital, el brusco repliegue de su
inversién se transformé en una de las principales
influencias recesivas sobre la demanda intemna y
la actividad econémica. Dicha inversién sufrié
de lleno las consecuencias de las dificultades por
las que atravesd el sector publico y de los
esfuerzos consiguientes que €éste desplegé para
reducir ¢l gasto y, por ende, contener el
voluminoso déficit fiscal, Al contrario de lo que
habia sucedido en 1993, esta vez también la
inversién privada se redujo, ahora en casi un
quinto, ante las malas expectativas derivadas del
clima de inestabilidad econdémica, la
desorganizacién de la intermediacion financiera

ocasionada por la crisis bancaria, las altas tasas
de interés vigentes hasta la mitad del afio
y, posiblemente, las dificultades de
aprovisionamiento de insumos y bienes de
capital importados en el segundo semestre.

La caida de la inversién fija (25%) por
segundo afio consecutivo llevs el coeficiente de
inversién en ¢l PIB a un minimo de 16%.
Sustancial fue, ademaés, ¢l debilitamiento de los
inventarios, que equivali6 a casi 8% del PIB. Este
pobre resultado se produjo a pesar del mayor
ahorto nacional, el cual ascendié a 13% del
producto.

El consumo declind mucho menos que la
inversion, pero las consecuencia adversas de ial
trayectoria se revelaron no menos importantes,
atendida la ¢levada ponderaci6n de esta actividad
en la demanda global. El consumo piiblico se
contrajo més de 4%, mieniras que el privado lo
hacia en mayor proporcién. Como contrapartida,
la oferta global retrocedié 7%, ya que a la
contraccién del PIB se agregé un descenso de
30% en el volumen de las importaciones.

La menor absorcién interna, sumada al
repunte de la demanda externa, desemboc en un
aumento de las exportaciones, que se ampliaron
10%. Similar incremento registraron las
exportaciones de crudo, tras un aumento de la
produccién en el marco del plan de desarrollo
puesto en marcha por PDVSA el afio anterior. La
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extraccién de hidrocarburos pasé de menos de
2.6 amés de 2.7 millones de barriles diarios, con
lo que el sector petrolero se contd entre los pocos
cuyo producto aumentd (casi 6%) en 1994.

Otros que evolucionaron favorablemente
fueron la mineria no petrolera, que se expandid
en 8%, y la produccién de electricidad y agua (en
1%). Los principales productos mineros
registraron todos incrementos significativos,
destacando el de la bauxita (60%). La produccién
de diamantes, oro y mineral de hierro se recuperé
parcialmente del retroceso sufrido el aiio
anterior,

El empuje del sector petrolero se transmitié al
petroquimico. La produccién de plésticos y
olefinas, en particular, regisird incrementos
notables. Este fue también el caso del aluminio,
pero lo contrario sucedié con €l acero y las
cabillas. La fabricacion de neuméticos aumentd
moderadamente, El producto intemo bruto del
conjunto del sector manufacturero se ¢ontrajo
4%.

El sector que més se resintié en el
generalizado clima recesivo fue la construccion,
cuyo producto cayé 26%. La causa principal
radicé una vez mds en la contraccion del sector
publico. También el comercio se vio petjudicado,
ya que el volumen de transacciones disminuyé
13%. Cabe destacar ¢l retroceso de las ventas de
automdviles (-40%), mayor todavia en el caso de
los vehiculos importados.

En la agricultura, cuyo producto agregado
también disminuy6 (-3%), los diversos cultivos
registraron desempefios disimiles, aunque se
recuperaron muchos de los que habfan sufrido
retrocesos en 1993, La excepcién mds destacada
fue el cacao, cuya produccién continué
declinando.

b) Los precios, las remuneraciones y el
empleo

La abundante liquidez inyectada al sistema
bancario durante el primer semestre, en un
contexto de acelerada depreciacion de ia moneda
nacional, y el predominio de expectativas
desfavorables se transmitieron a los precios. El
alza de los mismos se intensificd y sobrepasé a
fines de afio €l 70%, nivel cercano al méximo
histérico registrado ¢n 1981.
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En febrero de 1994 el IPC en ¢l 4rea
metropolitana de Caracas empez6 a subir en
progresién geométrica, retroalimentando las
expeclativas, hasta que a fines de junio el
gobierno decidié imponer controles a los precios
de ciertos bienes y servicios de primera
necesidad. Ello permitié desacelerar el
incremento del PC, si bien a mediados del
segundo semestre s¢ manifestaron las presiones
acumuladas debido al limitado acceso a las
divisas, consecuencia a su vez del control
cambiario.

Todos los grandes grupos de productos
participaron en ¢l alza del fndice general, aunque
¢l incremento fue mayor en el grupo de
alimentos, bebidas y tabaco, Gnice en que los
precios subieron mdis que el promedio. En
general, los precios de los bienes aumentaron
més que los de los servicios; dentro de aquéllos,
los duraderos registraron alzas sensiblemente
mayores que los no duraderos. En el caso de los
servicios, los del sector privado se encarecieron
més que los del sector piblico.

Los precios al por mayor registraron
aumentos adin més considerables. El indice
correspondiente a los productos importados,
constituido sobre todo por manufacturas, se
duplicé durante ¢l afo; el de los productos
nacionales aumenté 86%.

A fin de mitigar la incidencia desfavorable del
alza de precios sobre las remuncraciones reales
de los trabajadores con menores ingresos, el
gobierno aprobé una elevacion del salario
minimo legal, que pasé de 9 000 a 15 000
bolivares mensuvales en ¢l medio urbano, y de
7 000 a 12 500 bolivares en el drea rural.
Estos reajustes implicaron alzas cercanas a 6
y 4% respectivamente en el poder adquisitivo
de los beneficiarios. Los trabajadores con
bajas remuneraciones recibieron un “bono”
adicional equivalente al 40% del salario minimo
urbano mensual,

La contraccidn del sector real de la economia
influyé también adversamente en el mercado
laboral. La creacién de empleos fue inferior al
aumento de la fuerza de trabajo, por lo que la tasa
de desempleo subi6 de 6.6% en 1993 a 8.5% en
¢l segundo semestre de 1994. Aumentaron tanto
la tasa de cesantia, que lleg6 a representar algo
més de 7% de la poblacion activa, como la



proporcion de personas que buscaban trabajo por
primera vez (el 1.3% restante),

Dos factores parecen haber limitado ¢l
agravamiento de la desocupacion abierta, Por un
lado, el sector agricola ofrecié una salida para
parte del desempleo urbano, ya que el incremento
de los empleados en el sector primario fue muy
significativo, al contrario de lo que sucedi6 en
el resto; en la construccién ¢l ntmero de
ocupados disminuy6 en términos absolutos y
lo mismo ocurrié en los servicios, con
excepcion del cometcio y el transporte. La
cesantfa, por consiguiente, se agudiz6 ¢n los
sectores secundario y terciario, siendo la
construccién donde la proporcién de cesantes
fue mayor (alrededor de 15% de la fuerza de
trabajo).

Por otro lado, una parie de los que quedaron
cesantes parecen haber ido a engrosar el sector
informal de la economia. En efecto, la
significacién de éste dentro de la ocupacidn total,
que se habia mantenido en torno de 40% desde
comienzos de los afios ochenta (30% a fines de
los setenta), subi6 en 1994 a cerca de la mitad.

c) El sector externo

La situacién de los dos afios anteriores,
caracterizada pot la existencia de una brecha
negativa en la cuenta corriente y posiciones
superavitarias de la cuenta de capital, se revirtié
en 1994, La cuenta corriente anoté un excedente
superior a los 4 000 millones de délares,
determinado por un excedente ain mayor del
balance comercial (5 800 millones), en tanto que
¢l déficit del balance de servicios de los factores
se mantuvo en ¢l rango del bienio precedente. A
esle exceso de 10s ingresos respecto de los pagos
corrientes se contrapuso un resultado deficitario
de las transacciones de capital, que superd los
4 900 millones de délares.

De este modo, el afio se sald6 con una pérdida
de reservas superior a los 800 millones de
délares, aunque esta cifra estuvo influida
decisivamente por el control de cambios
impuesto al finalizar el primer semestre, el cval
sirvié para contrarrestar una pérdida de divisas
estimada en aquel momento en més de 3 000
millones de d6lares. El volumen de teservas al
finalizar 1994 ascendia a unos 12 500 millones

VENEZUELA

de délares, suficientes para financiar alrededor de
un aiio de importaciones.

El abultado excedente comercial obedecié
tanto al buen desempeiio de las exportaciones
como a la caida de las importaciones. Las
primeras, a su vez, reaccionaron a la favorable
demanda externa y a la deprimida demanda
intema. Las més beneficiadas fueron las de
petréleo crudo, que aumentaron en volumen (de
1.5 a 1.7 millones de barriles diarios) y en precio
{de 12.1 a 12.3 délares por barril), con lo que el
valor de los respectivos embarques fue 6%
superior al del aio precedente.

La caida de la demanda y la absorci6n internas
se tradujo ¢n un incremento de 33% de las
¢xportaciones no tradicionales, las que
alcanzaron su miximo nivel histérico. Los
principales productos de exportacién
participaron sin excepciones en este auge,
sobresaliendo la expansién de las ventas de oro
{no monetario) efectuadas por ¢l Banco Central
de Venezuela. Con este resultado, las
exportaciones no tradicionales continuaron
acrecentarklo su participacién en el total de las
exportaciones, alcanzando en 1994 el 27% de
éstas, con una pérdida correspondiente de la
gravitacién del petrdleo. Este iiltimo, sin
embargo, continué generando casi tres cuartos de
los ingresos venéezolanos de exportacion.

En cuanto a los mercados de exportacién,
Colombia volvi6 a sitvarse en ¢l primer lugar,
seguido de cerca por los Estados Unidos.
Estos dos paises recibieron més de la mitad
de las ventas exiernas venezolanas,
proporcién levemenle més alta que la del afio
anterior.

Las importaciones de bienes se contrajeron
por segundo afio consecutivo, situdndose su valor
en el entomo de los 8 000 millones de ddlares,
nivel 30% infetior al de 1993 {39% por debajo
del que se anotara en 1992). Sin embargo, la caida
en volumen fue mayor, ya que el promedio de los
precios subi6. Tal resultado es atribuible a la
atonfa de la demanda interna y a las dificultades
para obtener divisas en ¢l segundo semestre, tras
la imposicién del control de cambios. Las més
perjudicadas fueron las compras de bienes de
capital (-33%), afectadas por la reduccion de las
inversiones de las empresas, y las de bicnes de
consumo (-31%).
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Los movimientos de capital reflejaron la
situacién de inestabilidad que meostraron los
mercados cambiario y financiero durante €l afo,
especialmente en ¢l primer semestre, cuando
tuvieron lugar fuertes salidas de divisas. En
conjunto, ¢l deterioro de la cuenta de capital se
debi6 principalmente al vuelco negativo de los
flujos de inversiones de cartera, la disminucién
de los créditos a largo plazo disponibles para €l
sector piblico y la salida de capital privado a
corto plazo. Sin embargo, el pafs recibié flujos
netos de inversi6n directa positivos (porunos 140
millones de délares), revirtiendo el signo que
habfa mostrado esta partida ¢l afio antetior.

En efecto, las inversiones de cartera se
tornaron negativas ¢n cerca de 1 000 millones de
délares, tras haber registrado una entrada
positiva superior a los 700 millones en 1993. Los
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préstamos a largo plazo recibidos por e] sector
piblico bajaron de casi 700 millones a 270
millones, contraccidn m4s intensa que la
experimentada por el sector privado. Las salidas
de capital privade a coro plazo, que habfan
alcanzado 700 millones en 1993, sobrepasaron
los 1 300 millones. Por otro lado, retrasos en el
servicio de la deuda piblica externa
contribuyeron a contener ¢l deterioro de la cuenta
de capital. Las amottizaciones disminuyeron casi
a la mitad, con lo que el servicio de la deuda
externa total, dominada por la del sector piblico,
declin6 en unos 1 000 millones de délares. La
escasa disponibilidad de crédito externo redujo
también en aproximadamente la misma
magnitud el nivel de endeudamiento, el cual
descendid asi por debajo de los 39 000 millones
de délares.
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