Palance preli ninar de la economia de
América Latine y el Caribe, 1996

L CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

I producto interno bruto (PIB) de América Latina y el Cari-

be crecit 3.4% en 1996, después del magro resultado del afio

anterior, con lo que retornd a una moderada tendencia
expansiva. Por tanto, el producto por habitante registré un alza
de 1.7%, lo que resulta algo superior a la tasa media anual ob-
servada desde comienzos del actual decenio. A pesar de esa evo-
lucién favorable, el producto regional de 1996 fue sélo 34%
superior al de 1980, antes de que se desencadenara la crisis de
la deuda, y el producto por habitante fue 1% inferior al de en-
tonces. Ese mejor desempefio en 1996 se debid principalmente
alarecuperacién delnivel de actividad en Argentina, Méxicoy
Uruguay. También contribuyeron a la expansién el mayor cre-
cimiento en Barbados, Guyana, Nicaragua y Repiiblica Domi-
nicana, asi como el elevado incremento en Chile, aunque suritmo
de ascenso declinéen comparacién con el ano anterior. Asuvez,
Boliviay Honduras evolucionaron en formasimilar a 1995, con
una tasa de incremento semejante al promedio de laregién. En
cambio, otros 11 paises mostraron reducciones en sus ritmos de
crecimiento, sobresaliendo el caso de Peri, cuya tasa de creci-
miento cayé en mas de cinco puntos porcentuales (véase el cua-
dro 1).

Larecuperacién de Argentina y México se debid a la desapa-
ricion del fuerte efecto negativo provocado por la crisis finan-
cieraque se habia desatado a fines de diciembre de 1994 con Ia
fuerte devaluacién de lamoneda mexicanay que habia signifi-
cado unvuelco enlos flujos de capitales externos hacia ese pais,
fenémeno que tuvo sus secuelas en Argentina. En 1996 los ca-

*Sereproducen fragmentos del documento emitido por la CEPAL en
diciembre de 1996. Comercio Exterior hizo algunos cambios edito-
riales.

pitales externosretornaron aambos paises, con lo que se atenué
larestriccién externa. En Uruguay, cuya caida del afio anterior
habia provenido principalmente de la crisis argentina, la recu-
peracién se fue concretando una vez que la economia del pais
vecino comenzd a reactivarse.

En cambio, el desempeiio mds desfavorable en un numero-
so grupo de economias se debié enteramente a las politicas de
ajuste aplicadasen los mismos, en vista del sobrecalentamiento
de las economias, como en Brasil, Chile, Colombia, El Salva-
dor, Guatemalay Pert, o alos importantes desequilibrios macro-
econdémicos, como en el mismo Brasil, Costa Rica'y Venezue-
la, que se enfrentan a abultados déficit fiscales, y en menor
medida en Ecuador. En Paraguay la declinacién de la tasa de
crecimiento se explica por la crisis bancaria que ha afectado al
pais.

De este modo, siete de las economias presentadas en el cua-
dro 1 (Barbados, Chile, Cuba, Guyana, Nicaragua, Repiiblica
Dominicanay Santa Lucia) mostraron un crecimiento superior
a5%.Asuvez, enotras 13 (Argentina, Bolivia, Belice, Brasil,
Colombia, El Salvador, Granada, Guatemala, Honduras, Méxi-
co, San Vicente, Trinidad y Tabago y Uruguay) hubo unaexpan-
siéndel productoentre 3y 5 porciento, lo que indicaria una cierta
convergenciade las tasas de crecimiento de las economias de la
region. Por su parte, en otras cinco (Ecuador, Haiti, Panam4,
Paraguayy Peri) hubounincremento de 2%. En otras dos (Costa
RicayJamaica) el producto se estancé y en Venezuela y Anti-
guay Barbuda se contrajo.

A pesar de las atn relativamente clevadas tasas demografi-
cas de muchos paises de laregion, el producto por habitante tuvo
una variacion positiva en la mayoria de ellos. En siete paises
—Barbados, Cliile, Cuba, Guyana, Republica Dominicana, Santa
Luciay Uruguay—este indicador de bienestar aumentd mas de
4%, en otros diez —Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, El
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE! EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL (PORCENTAJES SOBRE LA BASE DE VALORES A PRECIOS DE 199G)

Tasas anuales de variacion

1990 1991 1992
América Latina y el Caribe' -0.3 3.4 2.7
Subtotal (19 paises)’ 0.3 3.4 2.7
Argentina -0.1 9.5 8.4
Bolivia 4.6 5.3 1.6
Brasil —-4.7 0.1 -1.1
Chile 33 7.1 10.5
Colombia 3.8 1.6 4.0
Costa Rica 3.5 2.1 7.3
Cuba -3.2 - 109 -11.2
Ecuador 0.3 5.3 3.7
El Salvador 4.8 3.6 7.5
Guatemala 3.0 3.7 4.9
Haiti -0.1 4.9 -13.2
Honduras -0.8 2.0 6.3
México 5.2 4.3 3.7
Nicaragua 0.0 -03 0.9
Panamd 8.0 8.1 7.5
Paraguay 3.0 2.4 1.6
Peru -54 2.8 -0.9
Repiblica Dominicana -4.9 0.8 6.7
Uruguay 0.6 3.2 7.8
Venezuela 7.0 9.7 6.1
Subtotal Caribe 2.2 1.8 0.7
Antigua y Barbuda® 3.5 4.3 1.7
Barbados -3.0 -3.5 -5.6
Belice 10.3 3.1 9.5
Dominica 6.3 2.2 2.7
Granada 5.2 3.6 1.1
Guyana -5.0 7.9 11.2
Jamaica 5.4 0.7 1.6
San Kitts y Nevis 3.0 3.8 3.6
San Vicente y las Granadinas 7.0 3.1 6.5
Santa Lucia 4.4 2.3 7.1
Surinam 0.1 3.5 5.8
Trinidad y Tabago 1.4 3.3 -1.4

Tasa promedio
acumulativa anual

1993 1994 1995 1996° 1981-1990  1991-1996
3.8 5.3 0.3 3.4 1.1 31
3.8 5.3 0.3 3.4 1.1 3.2
5.3 6.7 -4.6 3.5 -0.3 4.7
4.2 4.8 3.7 4.0 0.2 4.0
4.4 5.7 3.9 3.0 1.3 2.7
6.0 4.1 8.2 6.5 3.0 7.0
5.1 6.3 5.7 3.5 3.7 4.4
6.0 4.4 2.3 0.5 2.2 3.7

-14.7 0.6 2.4 7.0 3.7 -4.8
2.5 4.7 2.7 2.0 1.4 3.4
7.4 6.0 6.1 3.5 -0.4 5.6
4.0 4.1 5.0 3.0 0.9 4.1

-2.5 - 8.4 4.4 2.0 -0.5 -2.4
7.0 -13 3.2 3.5 2.4 3.4
1.9 4.6 - 6.6 4.5 1.9 2.0

-04 4.0 4.7 5.5 -1.5 2.4
3.8 3.8 1.9 2.0 1.6 4.5
4.1 2.9 4.5 2.0 3.0 2.9
5.8 13.9 7.7 2.0 - 1.2 5.1
2.2 4.3 4.7 7.5 2.4 4.3
3.3 6.9 -2.8 5.0 - 3.8
0.7 -2.5 2.3 -1.5 -0.7 2.4
0.2 2.6 2.1 2.5 0.1 1.5
3.4 5.5 -3.8 -6.0 6.4 0.9
0.9 3.4 2.6 5.5 1.1 0.6
4.3 1.5 3.8 35 4.5 4.3
1.9 2.1 1.8 - 4.4 2.1°

-13 2.3 2.3 3.0 4.9 1.8
8.6 9.4 5.1 6.5 -29 8.1
1.5 0.7 0.8 - 2.2 0.9
4.0 3.2 2.0 - 5.8 3.3°
1.3 0.4 3.0 35 6.5 3.0
2.3 2.8 3.8 7.0 6.8 4.2

-4.5 -0.8 - - 0.5 0.9¢

-1.3 3.9 2.8 3.0 -2.6 1.7

1. Excluye Cuba. 2. Con base en cifras expresadas a costo de factores. a. Estimacion preliminar. Para su presentacion las tasas por paises se redondearon

a cero o cinco. b. Periodo 1991-1995. c. Periodo 1991-1994,

Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1990.
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.

Salvador, Granada, México, Nicaragua, San Vicente y Trinidad
y Tabago—se incrementd entre 1% y un pocomenosde3%yen
otros cinco -Belice, Guatemala, Honduras, Panama y Peri- se
expandio ligeramente. En cambio, en los siete restantes (Anti-
gua y Barbuda, Costa Rica, Ecuador, Haiti, Jamaica, Paraguay
y Venezuela) el producto por habitante disminuyé.
Sinembargo, dado el desfavorable desempefo de las econo-
mias de la regién en el decenio pasado, nueve paises registra-
ron en 1996 un producto por habitante muy superior al que te-
nianen 1980: San Kitts y Nevis (136%), Santa Lucia (98%), San
Vicente y las Granadinas (93%), Dominica (78%), Antigua y
Barbuda y Granada (74%), Chile (56%), Colombia (36%) y
Belice (33%). En otros siete sélo fue algo mayor: Repiblica
Dominicana (17%), Uruguay (14%), Jamaica (13%), Panami
(10%), Barbados (8%), Guyana (7%) y El Salvador (5%). En
cambio, Argentina, Brasil, Costa Ricay Paraguay se encuentran

entre 0 y 2 por ciento sobre el nivel de principios del decenio
anterior. Las mayores reducciones del producto por habitante
se observaron en Haiti (- 40%), Nicaragua (- 34%), Trinidad y
Tabago (~30%), Venezuela (- 28%), Peri (- 13%), Guatemala
(- 12%), Bolivia (- 10%), Surinam (- 8%), Honduras (- 5%),
Ecuador (- 4%) y México (— 1%).

Elingresonacional bruto regional crecié en forma similar al
producto, pero en algunos paises se observaron diferencias. Asi,
en Ecuador y Venezuela el ingreso nacional tuvo un comporta-
miento mucho més favorable que el producto, en razén de la
fuerte alza del precio del petréleo en el mercado internacional,
con lo que la relacién de intercambio se increment6 en forma
clara. Incluso, en Venezuelael ingreso nacional se expandio, pese
a la caida del producto. En Chile aconteci6 el fenémeno inver-
so, dado que el precio del cobre decliné significativamente, al
igual que los de otros productos de exportacidn de este pais, con
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lo que el ingreso nacional sélo tuvo una modesta alza, dado que
la pérdida de la relacién de intercambio fue cercana a 5% del
producto. También se registré un menor crecimiento del ingre-
sonacional, en comparacién conel producto, en Bolivia, Nica-
ragua y Uruguay, mientras que en Argentina fue algo superior.

SEMPENO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS

aactividad agropecuaria crecié en la mayoria de los pafses,

en tanto que la mineria se expandié en aquellos donde tie-

ne una participacién relevante. En cambio, la industria ma-
nufacturera en general no mostré un comportamiento favorable
y la construccién presentd grandes disparidades, en tanto los ser-
vicios acompafiaron la evolucién del producto.

En la agricultura destacaron los notables resultados obteni-
dos en Cuba, Nicaragua y Repiiblica Dominicana, mientras que
en otros paises se registraron incrementos moderados, como en
Argentina, Colombia, Peri, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Bolivia, Honduras y Uruguay. En cambio, en México el sector
agropecuario siguié padeciendo las secuelas de lasevera sequia
del bienio anterior, pero también enfrentd dificultades porefecto
de su elevada cartera vencida y el magro financiamiento. Ante
la gravedad de lasituacidn, el gobierno instrumenté un plan de
emergencia, que después fue complementado con un paquete
de estimulos al cultivo de granos basicos y un programa espe-
cial de restructuracion de créditos. Por su parte, en Brasil la crisis
en el financiamiento de los cultivos a lo largo de 1995 contri-
buyé para una caida de su productoen 1996, pese alas excelen-
tes cosechas de trigo, que se duplicaron, y de café, que crecie-
ronenun tercio. En cambio, la actividad pecuaria se expandié,
aunque a un ritmo inferior al del afio pasado.

Enla mineria destacé la expansién de la actividad petrolera
en Colombia y Venezuela, paises que han realizado cuantiosas
inversiones para desarrollar nuevas 4reas productivas. Por su
parte, en Chile hubo un alza en la produccién minera de alrede-
dorde 20%, gracias a las fuertes inversiones en los iltimos afos.
En cambio, en Boliviadecliné la produccién y en Perd volvid a
crecer moderadamente. En Argentina tanto la produccién de
petréleo como de la mineria aumentaron, merced a los profun-
dos cambios que se estan viviendo en este sector, con inversio-
nes considerables. En tanto, en Ecuador la produccién de petrd-
leo cayé 2 por ciento.

El modesto desempefio de la industria manufacturera se ob-
servo incluso en los paises que tuvieron un crecimiento satis-
factorio. Losresultados mas favorables se registraron en Argen-
tinay Uruguay, con lo que se recuperaron de las fuertes caidas
delosafios anteriores. En México sélo las actividades industria-
les orientadas a la exportacién mostraron una evolucidn satis-
factoria, ya que las vinculadas al mercado interno tuvieron un
modesto incremento. En Brasil laindustria manufacturera tuvo
un magro crecimiento; a lolargo de 1995 hubo un claro deterioro
después de la notable expansién del primer trimestre, como con-
secuenciade las politicas de ajuste aplicadas por el gobierno. En
1996 se invirtio la tendencia, logrando a partir del segundo se-
mestre resultados positivos, pero el promedio del ano fue sélo
1% superior al del ejercicio precedente. En Chile, Nicaraguay

Repiblica Dominicana, paises donde el producto tuvo un alto
crecimiento, la expansién del sector industrial fue también
modesta.

En los paises que registraron un alto crecimiento o unarecu-
peracién significativa, la construccién tuvo un fuerte avance,
revirtiéndose en algunos casos los magros resultados del aflo
anterior. Asi, en Nicaragua hubo un alza de 14%, en Repiiblica
Dominicana de 11%, en Bolivia de 8% y en México se registré
un importante expansién después de la fuerte contraccién del
ano anterior. En las economias que redujeron su ritmo de creci-
miento, la construccién fue el sector mas afectado, con fuertes
cafdas. Asi, en El Salvador tuvo un descenso de 9% y en Perd
de 6 por ciento.

Aunque los servicios en conjunto evolucionaron en forma
similar al producto global, algunos tuvieron un desempeiio di-
ferente. En particular, los de electricidad y comunicaciones
mostraron crecimientos significativos en todos los paises. Asu
vez, los servicios bancarios en Brasil registraron una pronun-
ciada caida araiz de los fuertes cambios que estin acontecien-
doen esta actividad porla desinflacién que vive el pais.

La oferta global de la economia de América Latina y el Ca-
ribe ensu conjunto se incrementd en 1996 en un punto porcen-
tual mas que el producto en razén del elevado crecimiento del
volumen de importaciones. Asimismo, este aumento de la oferta
fue mucho més alto que el del ano anterior que se habfa incre-
mentado ensélo 1%, con lo que seretornd ala tendencia creciente
observada desde comienzos del actual decenio. Por su parte, la
disponibilidad interna de bienes y servicios aumento préctica-
mente igual que el PIB, ya que el quantum de las exportaciones
crecié al mismo ritmo que el de las importaciones.

Aligual que el afio anterior no hubo desvio —segiin los agre-
gados regionales— de la demanda interna hacia el exterior. El
consumo tuvo un alza levemente superior, mientras que la in-
version atenud su ritmo de crecimiento. Sin embargo, en algu-
nos paises hubo un desempeno algo diferente, como en los ca-
sos de Brasil y Reptiblica Dominicana, donde el consumo se
elevé mas que el producto, en tanto que en Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Panamad y Pertd el consumo también
crecié pero lainversién se contrajo. En cambio, lainversién tuvo
un incremento notoriamente mas alto que el consumo en Argen-
tina, Chile, Honduras, México y Uruguay.

Laformaciénbrutade capital se incrementé en toda laregion
en 1996, pero tuvo un desempeio bastante heterogéneo. Porun
lado, Argentina y México presentaron unasignificativa recupe-
racién en lainversién, después de la fuerte contraccién del aino
anterior. Lainversion también se recuperé en Uruguay y en Chile
volvid aregistrar un elevado incremento. En cambio, el desem-
peno de Brasil fue desfavorable después del alza significativa
del afio anterior, a raiz del severo ajuste aplicado, con tasas de
interés reales muy elevadas. En varios paises, como CostaRica,
El Salvador, Guatemala, Panamad y Pert la inversién declind,
también por las medidas de ajuste.

El financiamiento de la inversién no tuvo grandes cambios
en escala regional en 1996, después de las importantes altera-
ciones registradas en 1995, enrelacién con lo acontecidoen la
primera parte de la presente década, a raiz de las crisis econé-
mica en México y sus secuelas en Argentina. Sin embargo, en



comercio exterior, marzo de 1997

249

algunos paises se produjeron modificaciones no despreciables.
El ahorro externo paralaregion en su conjunto se recupero es-
casamente, mientras que el ahorro nacional se elevé en algo mas,
aunque de manera pausada, pero en algunos paises las variacio-
nes en dichas variables fueron de mayor magnitud. En particu-
lar sobresalié el caso de Venezuela, donde el ahorro nacional
aument( en formasignificativa y el ahorro externo se hizo mas
negativo. En el extremo opuesto esta Chile, donde el ahorro
nacional caydy el externo, que eranegativo, se hizo positivoen
unamagnitud equivalente amés de 3% del PIB. En Boliviatam-
bién hubo un cambio importante en la estructura del finan-
ciamiento, con mayor participacién del ahorro externo. En Ar-
gentina y México aumentaron tanto el ahorro nacional como
el externo, aunque este ltimo en mayor proporcién. Por su parte,
en Brasil descendié el ahorro nacional y aumenté el ahorro ex-
terno, aunque de manera moderada, dado que lainversién estuvo
virtualmente estancada.

A INFLACION

a tasa regional de inflacién tuvo una ligera caida en 1996,
ya que se redujo de 26% en 1995 a menos de 20% en aquel

a4 afio, con lo que continué con la senda declinante iniciada
en 1994, cuando habia bajado a 340% después de haber llega-
do a 890% en 1993. Ese desempeiio favorable en 1996 fue ge-
neralizado, yaque en 10 economias de los 22 paises observados
hubo descensos y en otros 11 el indice de precios al consumi-
dor se mantuvo estable o se incrementd levemente. S6lo en Ve-
nezuela se observd una evolucién desfavorable, con aumentos
significativos de la inflacién, que llegé a tres digitos.

Porotraparte, lainflacién fue casinulaen tres paises (Argen-
tina, Barbados y Panama), otros ocho tuvieron una variaciénde
precios anual de un solo digito (Bolivia, Chile, El Salvador,
Guyana, Nicaragua, Paraguay, Repiblica Dominicana y Trini-
dad y Tabago) y en tres (Brasil, Guatemala y Perti) registraron
alzas deentre 10y 12 por ciento. Otros ocho paises (Colombia,
CostaRica, Ecuador, Haiti, Honduras, Jamaica, México y Uru-
guay) tuvieron aumentos de precios entre 15 y 30 por ciento.

Laclarareduccién de latasaregional de inflacién y el mejor
desempeiio de la gran mayoria de los paises se debieron a los
programas de estabilizacién instrumentados a fines del decenio
de 1980 o comienzos del presente, a los que se sum6 Brasil a
mediados de 1994. Sin embargo, hubo algunosretrocesosen ese
proceso de estabilizacién, como enlos casos de Méxicoen 1995
y Venezuelaen 1993, pero también en estos paises el crecimiento
de los precios se suavizd, después de que se aplicaron severos
planes de ajuste.

L EMPLEO Y LAS REMUNERACIONES

a recuperacion moderada del crecimiento en América La-
tina y el Caribe no logré mejorar la situacidn laboral. So-
bre labase de la informacion hasta el tercer trimestre, la tasa
de desempleo regional, que habia aumentado fuertemente en
1995 enelentorno de unasituacién critica en varios paises, volvié

asubir, de 7.3a 7.7 por ciento. Es de suponer que las tendencias
mas favorables hacia finales del afio en varios de los paises mas
grandes de laregion (especificamente Brasil y México) incidan
en unatasa media anual algo mas baja, sibien siempre por enci-
ma de la del afio anterior. De esta manera, la tasa del desempleo
urbano regional termind 1996 en el nivel més alto de la década.
Ello se explica por el hecho de que la oferta laboral se mantuvo
relativamente estable, mientras que la capacidad de generacion
de empleo se mostré débil. En efecto, la tasa de ocupacién, pon-
derada para siete paises de la regién, se redujo de 53.9% de la
poblacidén en edad de trabajar en 1995 a 53.7% en 1996.

Lageneracion de empleonuevo se concentrd en actividades
terciarias. Entre los paises mas grandes de la regidn, sélo en
México el empleo industrial se expandié significativamente,
recuperandose de la caida del afio anterior. En este entorno, des-
taca el dinamismo de la generacién de empleo en la maquila. A
pesar de cierta recuperacion de algunas actividades formales,
en escala regional persistieron los procesos de precarizacién
laboral, tanto por el aumento de las ocupaciones més informa-
les cuanto por la creciente inestabilidad de muchos empleos en
actividades formales. El comportamiento de los salarios reales
fue heterogéneo, con aumentos importantes en algunos paises,
un estancamiento en otros y pérdidas fuertes en los demas.

El desempeio en escalaregional fue principalmente el resul-
tado de tres tipos de comportamiento. En el primero estdn los
paises que durante 1995 sufrieron el mayor deterioro de la si-
tuacién laboral y en 1996 no lograron un mejoramiento signifi-
cativo. En un segundo grupo estdn algunos paises conun com-
portamiento relativamente favorable previo en los mercados
laborales, pero que en 1996 enfrentaron problemas respecto a
la generacién de empleo. Por tltimo, estédn los pocos paises donde
se logré mantener una tendencia decreciente del desempleo.

La poLiTiCA ECONOMICA

vanzar en la estabilizacién interna fue el objetivo de més

alta prioridad en casi todos los paises de América Latina y

el Caribe. Paralograrlo, las politicas fiscales siguieron sien-
do prudentes, y apretadas las gestiones monetarias. Dot de ma-
yor margen de accidn a estas politicas el favorable escenario in-
ternacional, con bajas tasas de interés, sostenida demanda ex-
terna y oferta fluida de capital de corto y largo plazos, cuyo flu-
jo se reconstituyé en forma notable pocos meses después de la
conmoci6n de los mercados financieros regionales. En particular,
esto contribuy® a sostener tipos de cambio nominales acordes
con las expectativas de evolucién de los precios internos. En
algunos casos, ante seiiales de desaceleracion de la actividad
econdmica y moderadas tasas inflacionarias, las politicas de
contencién de la demanda se aflojaron. En otros, la contraccién
de la demanda interna permitié, simultdneamente, reducir la
presién sobre la balanza de pagos.

Mejoras de larecaudacié- ‘mpositiva y el control del gasto
puiblico constituyeron las bus.s sobre las cuales se asentaron
situaciones equilibradas o superavitarias de las cuentas piibli-
cas en Chile, Guatemala, México, Panamd, Paraguay, Perd y
Repiblica Dominicana. La mejoria fue notoria en Cuba, Haiti,
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Nicaragua y Venezuela, mientras el déficit fiscal se mantuvo
practicamente sin cambio en otros cuatro casos: Bolivia, Hon-
duras y Uruguay, en valores moderados, y en Costa Ricaenuno
mayor. Brasil logré reducir su desequilibrio financiero, perola
brecha todavia es amplia. De esta forma, s6lo en cuatro casos
(Argentina, Colombia, Ecuador y El Salvador) se observé un
deterioro fiscal, aunque la brecha sélo superdé 3% en Ecuador.
Enresumen, sélo 3 de 19 paises considerados presentan brechas
financieras del sector ptiblico superiores a 3%. La gestidn fis-
cal, sin embargo, muestra mayores componentes prociclicos
—se ha acentuado la dependencia de los ingresos respecto al ni-
vel de actividad mientras los gastos tienden a comprimirse en
situaciones de recesién— y demandas contenidas en las dreas
sociales.

Labiisqueda de la estabilizacién como condicién necesaria
para el crecimiento se apoyd, ademas, en politicas monetarias
y cambiarias que procuraron acompasar la liquidez y el tipo de
cambio con los objetivos de reduccidn persistente de lainflacion.
En materia cambiaria, 11 paises (Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, El Salvador, Haiti, México, Nicaragua, Paraguay, Perti y
Repiblica Dominicana) han apreciado en distinto grado sus
monedas nacionales. Esto ha ocurrido en el marco de un consi-
derable ingreso de recursos externos de corto y largo plazos y,
en lamayor parte de los casos, politicas monetarias astringen-
tes. Otros tres paises (Costa Rica, Guatemala y Panama) man-
tuvieron estables sus tipos de cambioreales y sélo cinco, Argen-
tina, Uruguay, Ecuador, Honduras, y Venezuela, mostraron
devaluacionesreales de sus monedas. Entre estos tiltimos, en los
dos primeros el alza del tipo de cambio real efectivo, que con-
sidera a sus principales socios comerciales, se origind en la apre-
ciacionreal de lamonedabrasilena, mientras la devaluacién fue
significativaen Venezuela, luego de la aguda apreciacién del afio
anterior.

Lapoliticamonetaria, en general, fijé metas de expansion de
liquidez acordes con unainflaciéndeclinante. Cuando la expan-
sién monetaria comenzaba a exceder esas metas, por aumentos
dereservas internacionales o de crédito interno superiores a los
esperados, se recurrid a la absorcién mediante operaciones de
mercado abierto, lo que en muchos casos plante6 una disyunti-
vaentre estabilizacion y crecimiento. En algunos pafses en los
que la actividad econémica tendi6 a desacelerarse, las autori-
dades optaron por flexibilizar la politica monetaria, retomando
asiel objetivo de crecimiento.

Los problemas de solvencia del sistema bancario que afec-
taron a varios paises durante el ao anterior dejaron secuelas que
todavia hacensentir sus efectos. Enla mayor parte de los casos,
el sector ptblico contribuyé en gran medida al rescate de varios
bancos en problemas, lo que acotd la incertidumbre; el rescate
de cartera morosa mediante la entrega de titulos piiblicos, sin
embargo, ha generado un egreso, fiscal o cuasifiscal, que con-
tinda presionando sobre el equilibrio fiscal y la tasa de interés.
El problema se acentlia cuando el ritmo de actividad no logra
revertir la situacidn de insolvencia de los agentes productivos,
que mantienen una situacién de mora preocupante.

En este escenario, la inflacién descendid en casi todos los
paises de laregidn, la que en su conjunto muestra el menor in-
cremento anual de precios en 24 afios. La tasa de crecimiento,

sin embargo, sigue siendo moderada y el desempleo ha aumen-
tado hasta tasas muy elevadas. Enbuena parte de laregidn, quiza
conexcepcionde Chile, la politicaecondmica se estd enfrentando
ahora a disyuntivas entre objetivos fiscales, de empleo, de in-
flacion, de endeudamiento, de ahorro interno y de precios rela-
tivos, entre otros. La dnica posibilidad de conciliarlos parece
radicar en un crecimiento sostenido, con un nivel de consumo
que favorezca pero no sobrepase el crecimiento —lo que permi-
tiria una recuperacion del empleo y de la inversién—, en un es-
cenario de equilibrio fiscal y externo intertemporal de media-
no plazo. Un entorno internacional favorable para la regién
contribuiria en gran medida a este objetivo.

Las reformas estructurales

En 1996 continuaron avanzando las reformas estructurales en
los paises de América Latina, pero en menor magnitud que
en afos anteriores. Se concentraron mas bien en la instrumen-
tacién de reformas ya definidas, como la entrada en funciona-
miento de los nuevos sistemas de la seguridad social, basados
en la capitalizacién de los aportes, y la venta de algunas empre-
sas estatales.

Hubo cierto avance en Venezuela, donde se realizaron algu-
nas reformas estructurales en 1996, en el marco del programa
“Agenda Venezuela”. Junto con la virtual abolicién de los con-
troles sobre los precios y laliberalizacién del mercado cambiario,
se reinicié el proceso de privatizaciones. La principal de éstas
fue la venta de la mayor parte de 49% de las acciones de la em-
presa telefénica CANTV que eran adn propiedad del Estado.
También se vendid la Linea Aeropostal Venezolana. Estan pre-
vistas las privatizaciones de industrias basicas del hierro y del
aluminio y los bancos Latino, Venezuela y Consolidado, que
habfan sido estatizados durante la crisis financiera de 1994.

En Brasil, el proceso de privatizacion continu6 avanzando,
destacidndose la venta de la compaiia eléctrica Light, distri-
buidoraenlaregién de Rio de Janeiro, lo que significé un flujo
de inversién extranjera superior a 1 200 millones de ddlares.
Asimismo, por medio de bancos federales (el BNDES y la Caixa
Econémica), el gobierno ha creado lineas de crédito para finan-
ciar programas de reduccién de personal o hacer viable la priva-
tizacidn de empresas estaduales, asi como pararestructurar pa-
sivos, de modo de reducir la gravosa carga que representan las
operaciones de corto plazo. Varios estados estan promoviendo,
ademids, programas de concesiones de servicios publicos.

Costa Rica continud a paso lento su politicade privatizacion
y cierre de empresas ptiblicas. En El Salvador se avanzé en el
cambio del sistema de pensiones a uno de capitalizacién y se
consolidé la descentralizacion de los servicios educativos y de
salud; sinembargo, el programa de privatizaciones se atrasé. En
Panam4, por el contrario, se avanzd en la concesion de varios
servicios piblicos a agentes privados, principalmente externos.

Unode los mayores escollos estructurales a la recuperacién
econdémicade Nicaraguareside en lasituacion de los derechos
de propiedad. La inmensa mayoria de los 134 000 casos que
existian inicialmente por disputas sobre la propiedad de vivien-
das y bienes raices urbanos y fincas rurales, habia pasado por
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unarevision administrativaal finalizar 1995. Aproximadamente
en una tercera parte de los casos queda todavia pendiente la
aceptacion del arreglo final, que se efectiiamediante el Bono de
Pago de Indemnizacion (BPI) para la compensacion a los due-
fios por expropiaciones y a los cuales no se les puede devolver
el bienenajenado. Hasta octubre de 1996 se habian emitido BPI
por 493 millones de ddlares, de los cuales 118 millones ya fue-
ron redimidos. La aceptacién de los BPI y su valor en el merca-
do secundario dependen de la posibilidad de ofrecer una garantia
en la forma de Bonos del Tesoro de Estados Unidos. La venta
de acciones de la Empresa Nicaragiiense de Telecomunicacio-
nes tenia que ser la fuente de recursos para la compra de dichos
Bonos del Tesoro; sin embargo, la privatizacion parcial de di-
chaempresa no se concretd por la insuficiencia de las ofertas.
El preciode los BPien el mercado secundario, en cambio, se ha
elevado de 14% del valor nominal a 28 por ciento.

Lareforma del sistema financiero avanzé en Cuba mediante
un proceso paulatino de separacion de las funciones de banca
central y comercial, que hasta la fecha se han mantenido en el
Banco Nacional de Cuba (BNC). Se planea crear un banco cen-
tral con el propdsito de aplicar una politica monetariamds inde-
pendiente que permita consolidar los recientes avances logrados
en laestabilidad macroeconémica. Asi, se pretende instituciona-
lizarla practica de que los programas gubernamentales se finan-
cien con recursos no inflacionarios. Tras la promulgacién de la
nueva ley de inversiones extranjeras en 1995, en junio se apro-
bé el Decreto—Ley 165 que norma el proceso de creacion y fun-
cionamiento de las zonas francas y parques industriales.

Evolucion reciente de los procesos de integracion
regional

En 1996 prosiguid el avance del proceso de integracion, aunque
de modo desigual entre las cuatro uniones aduaneras en diver-
sas fases de perfeccionamiento con que cuenta laregién y cu-
yos aranceles externos comunes condicionan las politicas aran-
celarias de la gran mayoria de los paises. Siguié aumentando
el nimero de acuerdos preferenciales y de libre comercio y se
desplegaron diversas iniciativas que pueden desembocaren la
multilateralizacion de los distintos acuerdos de integracién, con
lo que el modelo de regionalismo abierto parece haberse enrai-
zado firmemente en la region.

ElMercosur se ha convertido enla unién aduanera mas avan-
zadade laregidn, ya que halogrado un alto grado de liberaliza-
cién del intercambio de bienes entre sus paises miembros, al
tiempo que la aplicacion de su arancel externo comin (AEC)
avanza conforme al cronograma acordado. Como resultado, el
comercio entre sus miembros se triplicé con creces de 1991 a
1996. Amediados de esteiltimo ano se suscribié un acuerdo de
libre comercio con Chile y en diciembre otro con Bolivia. Es-
taba previsto que este tiltimo entraré en vigor a fines de abril de
1997y se estableciera gradualmente una zona de libre comer-
cioenunplazo de diez afios. El acuerdo con Chile adopté la forma
de acuerdo de asociacién y establecid desde octubre de 1996 ¢l
libre comercio para un importante contingente del intercambio,
que se completard en 18 aflos para los sectores mds sensibles.

Ademads, el Mercosury los paises de la Comunidad Andina han
intensificado sus negociaciones tendientes a establecer unazona
de libre comercio entre ambas agrupaciones.

Estasiniciativas, asicomo la consolidacién de la unién adua-
neraentre los propios miembros del Mercosur, podrian desembo-
car en la constitucion de una suerte de zona de libre comercio
sudamericano, aunque todavia con significativas discontinui-
dades e imperfecciones.

Laevoluciéninstitucional del Grupo Andino ha favorecido,
asuvez, estatendencia. En la cumbre presidencial de Trujillo
(marzo de 1996), el Grupo establecié un nuevo ordenamiento
institucional conformado porla Comunidad Andina de Integra-
cién (CAI)y el Sistema Andino de Integracién (SAI). La prime-
raestaintegrada porlos cinco estados soberanos y facultada para
llevar a cabo gestiones ante interlocutores internacionales. La
CAlhaprivilegiado las negociaciones con el Mercosur para es-
tablecer criterios generales paralanegociacién individual de los
miembros con aquella agrupacién. E1SAlincorpora formalmente
los 6rganos politicos maximos (Consejos Presidencial y de Re-
laciones Exteriores), los organismos especializados (CAF y
FLAR) Yy los consejos consultivos, érganos culturales y conve-
nios sociales.

Mis al norte, el proceso de integracidn ha seguido avanzan-
do conunaorientacién mas ampliaen el marco de América Cen-
tral, Américadel Norte y el Caribe. En 1996 el Mercado Comin
Centroamericano (MCCA) continué operando como unién adua-
nera, aunque con excepciones. Desde diciembre de 1995 los
paises han aplicado calendarios de desgravacion conducentes
aqueen2001rijaenlos cinco paises un arancel externo comin
nulo paralos bienes de capital y materias primas no producidas
en laregién, asi como uno méximo de 15% para bienes termi-
nados que sise produzcan en la misma. Lareduccién arancela-
ria, sin embargo, representa un esfuerzo importante para algu-
nos paises cuyos recursos fiscales dependen en alto grado de esa
fuente de ingresos.

Conscientes de las limitaciones inherentes a sus mercados
nacionales y de integracion, los paises han seguido prestando
apoyo activo al proceso de negociacién del Area de Libre Co-
mercio de las Américas (ALCA) y tratan al mismo tiempo de al-
canzar un acceso similar al que tiene México en el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TL.CAN). Contindan tam-
bién las negociaciones bilaterales (en el caso de Nicaragua) y
engrupo (por parte de Guatemala, Honduras y El Salvador) con
México, conmiras a suscribir sendos acuerdos de libre comercio.

También los paises de la Comunidad del Caribe (Caricom)
han continuado perfeccionando su unién aduanera, una vez al-
canzado en 1995 un grado importante de libre comercio entre
ellos. En particular, continuaron avanzando en la aplicacién del
arancel externo comin acordado y diez paises del conjunto de
los miembros, que suma 14 araiz de laincorporacién de Surinam
en febrero de 1996, han desmantelado ya sus regimenes de li-
cencias de importacién.

Lasubregiénseestd apoyando en su plataforma comun para
lograr un acceso preferencial al mercado del TLCAN. Por otro
lado, busca fortalecer sus vinculos con los demas paises de la
Cuencadel Caribe prestando apoyo decidido ala Asociaciénde
Estados Caribefos (ACS) creadaen 1994 por 25 paises (1os miem-
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bros de tres grupos subregionales —la Caricom, el Mercado Co-
miin del Caribe y el Grupo de los Tres—y otros cinco paises y
territorios ubicados en la Cuenca del Caribe), mas ocho miem-
bros asociados. Tras haberse instalado la sede de esta institu-
cién, su Secretaria se encuentra en periodo de consolidacién.

Enmarzode 1996, los Ministros de Comercio Exterior de las
Ameéricas celebraron en Cartagena (Colombia) su segunda re-
union en el marco del ALCA y constituyeron 11 grupos de tra-
bajo paraabordar sendos temas cruciales para la constitucién de
una zona de libre comercio hemisférica, prevista para el afio
2005. Estos grupos han recopilado ya valiosos antecedentes
nacionales sobre aspectos legales e institucionales enrelacion
con cada uno de los temas.

Los ministros reiteraron que el ALCA debe conformarse a
partir de todos los esquemas y acuerdos de integracién ya exis-
tentes en el hemisferio. Estos constituyen una constelacién com-
pleja, ya que a los mencionados acuerdos y agrupaciones cabe
agregar los 32 Acuerdos de Complementacién Econédmica (ACE)
de corte bilateral establecidos entre los paises miembros de la
ALADI. De ellos, los firmados en el presente decenio tienen en
general metas mds ambiciosas en materia de liberalizacién co-
mercial que los anteriores. El Tratado de la ALADI faculta ade-
mas a sus paises signatarios a celebrar acuerdos de integracién
con los paises centroamericanos y del Caribe. Colombia, México
y Venezuela han sido los paises que mas se han interesado en
esta posibilidad.

L SECTOR EXTERNO

El mercado mundial

n 1996, la expansion del mercado mundial se moderd en re-

lacién con afios anteriores. Se estima que el volumen del co-
4 'mercio internacional aumenté 5% en 1996, lejos de las
elevadastasas (cercanas a 9%) de 1994—-1995. Este resultado se
debié aladesaceleracién del consumo en los paises industriali-
zados occidentales, importantes mercados para los exportadores
latinoamericanos.

Ladesaceleraciéndel comercio tuvo lugar pese al crecimiento
delaeconomiamundial, que fue del mismo orden, por lo menos,
que el aflo anterior araiz de la reactivacién observadaen los prin-
cipales paises tras la desaceleracién de 1995 y comienzos de 1996.
Dicha reactivacion no fue uniforme. La mejora fue particular-
mente notable en Japén, que superd un prolongado periodo de
estancamiento gracias al estimulo proporcionado por la politi-
camonetariay fiscal y porla depreciacidn del yen. El relajamien-
tode la politica monetaria también dio frutos en Estados Unidos,
que recuperd un ritmo de crecimiento superior a 2 por ciento.

Lareactivacidn se vio obstaculizada, sin embargo, en Euro-
pa continental, en parte por la necesidad de corregir los déficit
fiscales en el marco de los preparativos para la unién moneta-
ria. Sibien las perspectivas han ido mejorando durante el afio,
el crecimiento de la Unién Europea fue de todas formas sensi-
blemente inferior al logrado el ano anterior. Los paises en de-
sarrollo y laseconomias en transicidn registraron resultados mas

favorables, pese a la leve moderacion del alto crecimiento re-
gistrado anteriormente por algunos paises del Sudeste Asiatico.

En general, las presiones inflacionarias han permanecido
controladas en los pafses industrializados, lo que ha permitido
mantener bajas las tasas de interés con miras a favorecer la
reactivacion de las economias. La situacién mas extrema se pro-
dujo en el Japén, cuyas tasas del mercado monctario eran a
mediados de ano inferiores a medio punto porcentual, compa-
rado con un promedio de 1.2% en 1995. En Alemania pasaron
de un promediode 4.5% en 1995 a 3.1% en septiembre de 1996
y en Estados Unidos de 5.8 a 5.3 por ciento. Esta situacién ha
contribuido a aumentar el atractivo de los mercados financie-
ros y las emisiones de bonos latinoamericanos. El control de la
inflacién en los paises industrializados, por otro lado, contuvo
el aumento de los precios de los productos manufacturados im-
portados de esos paises. En derechos especiales de giro subie-
ron en 1% aproximadamente; en délares incluso bajaron, debi-
do a la apreciacién de esa moneda.

Parecida suerte corrieron los productos bdsicos exportados
mayoritariamente por los paises latinoamericanos. Ante la desa-
celeracion de las importaciones en los principales mercados, los
precios de esos productos (en ddlares) apenas subieronen con-
junto, si bien se registraron algunas diferencias notables entre
ellos. El café, el cobre y el cuero, por ejemplo, perdieron alre-
dedorde 20% de su valorpromedioen 1995y 1996. El algodén,
el acero, el aluminio, el az{icar y la carne también se abarataron.
En cambio, los cereales, la madera, la soya, la harina de pesca-
do, el plomoy el bananoregistraron aumentos apreciables. Fac-
tores politicos y econémicos impulsaron el precio de los hidro-
carburos, que subid en 18% en promedio. Estas divergencias
incidieron de forma importante en el desempefio exportador de
los paises latinoamericanos.

El comercio exterior de la region

Las exportaciones regionales de bienes superaron en 1996 los
248 000 millones de dblares, 11% de incremento enrelacién con
el afio anterior (véase el cuadro 2). Este resultado supone una
moderacionde la extraordinaria aceleracion observadaenel pre-
sente decenio, aunque su ritmo es todavia significativamente
superior al del periodo 1991-1993. La desaceleracién fue ge-
neralizadaen todalaregidn: tansélo Venezuelay, en menor gra-
do, Boliviay Uruguay registraron una mayor tasa de aumento.
Ello se debid al estancamiento o caida, también generalizada,
de los precios de exportacidn, la que contrasta con el fuerte au-
mento que habian registrado el afio anterior. Sélo escaparon a
estatonicaadversalos paises predominantemente exportadores
de petréleo (Ecuador y Venezuela) y Argentina.

En estas condiciones, aparte de estos tres ultimos paises, [os
mejores resultados los lograron aquéllos que pudieron compen-
sarcon laampliacion de los embarques latendencia poco favora-
ble de los precios. Esto ocurrié sobre todo en paises exportadores
de manufacturas, como México y algunos centroamericanos (El
Salvador, Honduras y Nicaragua) con industria maquiladora, asi
como en Bolivia, laRepiiblica Dominicanay Uruguay. Elresto
registré aumentos moderados o caidas en sus ingresos.
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AMERICA LaTINA Y EL CARIBE: BALANZA DE BIENES Y SERVICI0S (MILLONES DE DOLARES)

Exportaciones de bienes' Importaciones de bienes’

1994 1995 1996° 1994 1995 1996°
América Latina y el Caribe® 183 715 223411 248 055 197583 221971 245545
Argentina 15840 20964 23800 20076 18727 22370
Bolivia 985 1042 1105 1064 1215 1505
Brasil 44 102 46506 48000 33241 49663 52500
Chile 11604 16039 15325 10879 14655 16290
Colombia 8754 10373 10725 11040 12921 13045
Costa Rica 2102 2 606 2 685 2788 2952 2 990
Ecuador 3 844 4362 4 820 3282 4 095 3550
El Salvador 1252 1661 1745 2407 3165 3110
Guatemala 1550 2155 2 000 2547 3033 3035
Guyana 463 496 560 504 537 580
Haiti 57 105 85 141 520 495
Honduras 918 1298 1360 1 060 1571 1710
México 60 882 79542 95450 79346 72453 88683
Nicaragua 351 529 630 784 852 1 005
Panami 6015 6 070 5790 6458 6 897 6 770
Paraguay 2218 2 840 2 655 3545 4517 3 865
Perd 4574 5576 5 890 5545 7 687 7795
Repiiblica Dominicana* 644 767 845 2276 2 786 3185
Uruguay 1913 2 106 2 340 2 600 2682 3040
Venezuela 16 110 18 870 22805 8504 11580 10600

® 000000000 O0OGCONOSIOGSEOSGSOSOSODS
Balanza de bienes

Balanza de bienes Balanza de servicios®

y servicios
1994 1995 1996° 1994 1995 1996° 1994 1995 1996°
- 13 868 1440 2510 -11748 —10235 -10510 -25616 —-8795 —-8000
-4236 2237 1430 -2856 -2158 -2530 -7092 79 -1100
-79 -173 - 400 - 112 - 126 - 210 -191 -299 -e610
10861 -3157 -4500 -5346 -7495 -8000 5515 -10652 - 12 500
725 1384 - 965 22 - 149 - 130 747 1235 -1095
- 2286 -2548 -2320 287 90 290 -1999 -2458 -2030
- 686 -346 - 305 288 225 155 - 398 -121 -150
562 267 1270 -177 - 129 -50 385 138 1220
-1155 -1504 -1365 - 57 - 65 -65 -1212 -1569 -1430
-997 - 878 -1035 46 -29 100 -951 -907 ~935
-41 - 41 -20 -9 -7 -10 -50 —48 -30
-84 -415 -410 - 57 - 133 -170  -141 -548 -580
- 142 -273 - 350 ~12 -97 -95 - 154 -370 -445
— 18 464 7 089 6765 —2604 871 880 —-21 068 7960 7645
- 433 -323 - 375 -71 -99 -100  -504 —-422 - 475
- 443 - 827 - 980 165 467 695 -278 -360 -285
-1327 -1677 -1210 553 567 630 -774 -1110 - 580
-971 -2111 -1905 ~ 480 - 781 -560 -1451 -2892 -2465
-1632 -2019 -2340 1299 1848 1865 -333 -171 -475
- 687 -576 -700 450 358 290 -237 -218 -410
7 606 7290 12205 -3086 -3400 -3505 4520 3890 8700

1. Incluye maquila. 2. Excluye renta (pago neto de utilidades e intereses). 3. Excluye Guyana. 4. Para 1994, 1995 y a septiembre de 1996 las exportaciones
de zonas francas fueron 2 573, 2 215y 1 775 millones de délares. Estas cifras estdn sujetas a revision debido a que el pafs esta elaborando la quinta versién
del Manual de Balanza de Pagos y mejorando la compilacién de sus informaciones. a. Estimaciones preliminares de la CEPAL. Las cifras se redondearon

a cero o cinco.

Fuente: CEPAL, con base en informaciones proporcionadas por el FMI y entidades nacionales.

Las compras regionales de bienes bordearon en 1996 los
245 500 millones de délares, con un incremento cercano al de las
exportaciones, tanto en términos absolutos (unos 23 500 millo-
nes) como relativos (casi 11%). Este resultado, apenas inferior
al del ano anterior, confirma el retorno a cifras méas sostenibles
tras el fuerte auge registradoen 1994 (19%). Se recuperaron en
particular las compras de Argentina y México, los dos paises mas
afectados por el ajuste en 1995, y termino el auge extraordina-
rio de las brasileiias.

Habida cuenta de la escasa variacidn en general de los valo-
res unitarios, los cambios en el valor de las compras estuvieron
determinados fundamentalmente por los voliimenes importados.
La evolucidn de estos tltimos estuvo a su vez vinculada con la
progresion del PIB. El aumento fue mayor en general en los pai-
ses que reactivaron sus economias. Pero como en lamayoria de
los paises se desacelerd la actividad econdmica, en muchos ca-
soslas importaciones tendieron a estancarse, disminuir o frenarse.
Este resultado se dio pese a la tendencia generalizada a la reva-
luacién real de las monedas nacionales.

Enlos paises que, con la excepcidn de la Repiblica Domini-
cana, mds expandieron sus compras externas (Argentina, Boli-
via, México, Nicaragua y Uruguay), la vinculacién entre auge
importador y recuperacién de la economia estuvo acompaiiada
de considerables incrementos de las importaciones de bienes de
capital, adiferencia de épocas anteriores, cuando el consumo fue
el principal motor de las compras de los paises con mayores au-
mentos.

Lavariacion del saldo de labalanzaregional del comercio de
bienes determind el cambio de labalanza comercial total, yaque

el saldo de los servicios vari6 poco. Este tiltimo esta decisiva-
mente influido por los déficit de Argentina, Brasil y Venezue-
lay por el superavit de la Repiiblica Dominicana.

El déficit de la balanza comercial de la region se redujo en
unos 800 millones de délares, ubicandose en torno alos 8 000
millones. Sin embargo, este resultado estuvo condicionado
decisivamente por la favorable evolucién del mercado petro-
lero, ya que sélo Venezuela registré un aumento de casi 5 000
millones de délares en su superavit comercial. En cambio, la
mayoria de los paises empeoraron su saldo. Las Ginicas excep-
ciones fueron los paises que registraron la desaceleracién de
su actividad econémica; ademas de Venezuela, éstos fueron Co-
lombia, Ecuador, El Salvador, Panam4, Paraguay y Pert.

Entre los cambios registrados sobresalen por su magnitud,
ademas del de Venezuela, el nuevo empeoramiento del déficit
de Brasil, el retorno de Argentina a un saldo ampliamente de-
ficitario y el considerable aumento del excedente de Ecuador.

El saldo de la cuenta corriente y su financiamiento

El déficit de la cuenta corriente de América Latina y el Caribe
mostré una moderada expansion al incrementarse de 32 000
millones de ddlares en 1995 a 32 500 millones en 1996, y asi
continué muy por debajo del cuantioso déficit de 1994, que
habia llegado a casi 50 000 millones de délares. El déficit en
1996 represent6 s6lo 2% del PIB y se pudo financiar con hol-
gura, yaque los activos de reservas de laregion se incrementaron

18 500 millones de délares.
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Brasil, con su saldo negativo de 20 300 millones de délares,
contribuy6 con casi dos tercios del déficit regional. Con todo,
represent6 2.8% del PIB brasilefio y se conté con ingresos de
capilales mas que suficientes para financiarlo. Colombia tam-
bién tuvo un voluminoso déficit de 4 700 millones de délares,
superior al de un ano atras, equivalente a 5.5% del PIB, que en
1996 se financi6 sin ninguna dificultad. En tanto, el déficit en
Pert se redujo en 770 millones de délares, pero todavia repre-
sent6 5.7% del PIB. En Chile, el moderado superavit de 1995 se
tornd negativo en 2 400 millones en 1996 y equivalié a3.4% del
producto. Argentina casi duplicé cl saldo negativo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 1995, pero éste sélo repre-
sentd 1.6% del PIB. México exhibié un déficit de s6lo 1 000
millones de délares, muy exiguo en comparacion con el abul-
tado déficit de 1994. En contraste, Venezuela fue el inico pais
delaregion que tuvounsignificativo superaviten cuenta corrien-
te (7 250 millones de délares). Ello le permiti6 incrementar sus
activos de reservas en mas de 6 000 millones de ddlares.

Los paises centroamericanos y caribefios, en su gran mayo-
ria, continuaron mostrando saldos deficitarios de la cuenta co-
rriente, aunque algo atenuados con respecto a 1995.

El saldo adverso de la cuenta corriente en 1996 se explica
principalmente por el moderado aumento de 10s pagos netos de
factores. Estos se acrecentaron desde 37 400 millones de délares
en 1995 a 38 800 millones de délares en 1996, por mayores pa-
gos netos de intereses, y en menor medida por el incremento
de las remesas de utilidades. A su vez, el aumento de los rem-
bolsos de intereses se origind en la expansién de la deuda exter-
na ocurrida en 1995 ya que la tasa de interés Libor aplicable a
los compromisos externos decrecié levemente en lostiltimos 12
meses.

El ingreso de capitales auténomos hacia la regién aumentd
de 26 000 millones de do6lares en 1995 a 50 000 millones de dé-
laresen 1996. Sin embargo, sia éstos se agrega el financiamiento
excepcional (muy importante el correspondiente a 1995), se
aprecia una disminuciénde 56 000 millones de délares en 1995
a51 000 millonesde dolares en 1996. Pero, adiferencia de 1995,
el financiamiento externo de 1996 es cualitativamente superior,
puesto que en una gran proporcion corresponde a recursos de
largo plazo, como se muestra mas adelante.

En 1996, laregién consolidé su trayectoria de plena insercién
en los mercados financieros internacionales, iniciada a media-
dos de 1995 y que en los primeros meses de ese ano habia sido
afectada fuertemente porla crisis financiera de México de 1995
y sus secuelas en Argentina. Asimismo, en 1996 se reforzé no-
toriamente latendencia hacia un cambio de composicién en los
movimientos de capitales, el que ya se insinuaba en el afio an-
terior. Ello ocurrié en un ambiente internacional muy propicio,
con estabilidad de las tasas de interés en Estados Unidos, con
bajas tasas de interés en Alemania y sobre todo en Japén y que
habia sido precedido por la oportunay voluminosa ayuda finan-
ciera internacional de 1995, especialmente a México y Argen-
tina. De este modo, en 1996 los capitales de largo plazo aporta-
ron una proporcién significativa al financiamiento de la cuenta
corriente. A ello contribuyeron, por una parte, el excepcional
flujo de inversion de cartera de bonos, que en términos netos
ascendié a casi 30 000 millones de délares, con un plazo en tor-

no asiete anos, y las entradas de inversioén directa neta, de 30 800
millones de dolares.

Lainversion extranjera directa, que en 1995 se habia eleva-
do a 22 000 millones de ddlares, prosiguio en 1996 con su di-
niamico comportamiento y registrd un flujo neto de 30 800 mi-
llones de délares, que constituyen un monto sin precedente. Esas
corrientes de capital continuaron siendo muy significativasen
Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Méxicoy Perd. En
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Pertiy Repiblica Dominica-
na registraron en 1996 un monto sin precedentes. Asimismo,
mantuvieron su tendencia positiva en otros pafses de laregién.
En contraste, lainversidn directa en México permanecio aproxi-
madamente en los montos de un afo atrds (7 000 millones de
ddlares), mostrando las secuelas de la crisis financierade 1995.
Cabe recordar que lainversion directaen 1994 alcanzé un méaxi-
mo histdrico de 11 000 millones de délares.

Asimismo, los flujos de bonos continuaron con la tendencia
ascendente iniciada a mediados de 1995. En los primeros diez
meses de 1996 se remontarona41 000 millones de délares, monto
sin precedentes, que representé casila mitad de total de colocacio-
nes de bonos de los paises en desarrollo. Esos flujos estuvieron
destinados mayoritariamente a tres paises (México, Argentina y
Brasil) y en mucha menor medida a Colombia, Chile y Venezuela.

Lainversion accionaria, que en 1995 habia sido muy afecta-
daporlas secuelas de los acontecimientos de 1994 ocurridosen
México, asi como por turbulencias politicas en otros paises, en
1996 mostr6 signos de recuperacidn en las principales econo-
mias de laregion. Las cotizaciones de las acciones del prome-
dio regional de noviembre de 1996, comparadas con las de fi-
nes de 1995, registraron una expansioén de 14%, destacando la
recuperacién en las cotizaciones, especialmente en Venezuela
y Brasil. Sin embargo, el promedio regional permaneci6 toda-
via 22% debajo del nivel logrado en noviembre de 1994. La
inversion en American Depositary Receipts (ADR) entre enero
y octubre de 1996 se elev6é a2 160 millones de dolares mostrando
una recuperacién del alicaido registro de 1995. Perti capto €l
monto mayor (1 030 millones de délares), y fue colocado esen-
cialmente por la Empresa Telefénica del Perti en julio de 1996.
El saldo de 1 100 millones incluyé colocaciones de empresas
de Argentina, Brasil, Chile y México. En Brasil la inversién
accionaria neta totalizé algo menos de 5 000 millones de d6la-
resde enero aoctubre de 1996. En México y Chile el ingresoneto
de inversién accionaria en los primeros nueve meses de 1996
(incluidos ADR secundarios) seelevéa 3700y 800 millonesde
délares, respectivamente.

Latransferencia neta de recursos financieros hacia América
Latinay el Caribe continué siendo positiva, tal como haocurrido
desde 1991, pero mucho mas moderada, ya que disminuyé de
18 500 millones de d6lares de un afio atras a 12 000 millones de
délares. Recibieron transferencias positivas 13 paises de lare-
gién. En valores absolutos, las mayores transferencias corres-
pondieron a Brasil (16 000 millones de délares), Perd, Argenti-
na y Chile. En cuatro economias (Haiti, Nicaragua, Bolivia y
Peru), representaron mas de la mitad de las exportaciones de
bienes y servicios.

En contraste, cinco economias de laregion efectuaronen 1996
transferencias positivas hacia el exterior. Las mayores remesas
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netas las efectuaron las economias de México (11 000 millones
de ddlares), Venezuela y Ecuador. Medida en relacién con las
exportaciones de bienes y servicios, los paises que realizaronel
esfuerzo mas intenso fueron Ecuador (30%), Venezuela (12%)
y México (11%).

Cabe destacar que, en promedio en el Gltimo trienio, laregion
recibi6 transferencias equivalentes a 5% de las ventas externas,
mientras que en el bienio 1992-1993 habia sido de 15%. Ello
en parte se ha debido al gradual, pero sistematico, incremento
derecursos que las economias de laregion han destinado desde
1992 al servicio factorial.

La deuda externa

En 1996 el monto de la deuda externa de la regién ascendi6 a
607 000 millones de délares, con una ampliacion de 3.4%, la
tasa mas baja desde 1991 (véase el cuadro 3). En parte ello se
explica por la depreciacién de las monedas europeasy del yen
con respecto al délar, ocurrida durante 1996, que se reflejé en
una disminucién de la deuda externa contraida en esas mone-
das y por el importante descenso de la deuda nominal en algu-
nos paises, especialmente Nicaragua y Venezuela. Ademds,
debido al mayor ritmo de crecimiento del valor de las exporta-
ciones de bienes y servicios, los indicadores de la carga de la
deudasiguieron mejorando en més de la mitad de los paises de
laregion.

Lasnaciones que mas contribuyeron ala expansion del agre-
gado regional en 1996 fueron Argentina, Brasil y Colombia, y
en menor medida, Panamd y Ecuador. En el primero, el incre-
mento de los pasivos externos se debié de manera importante a
endeudamiento del gobierno en el mercado internacional de
bonos, en parte para financiar el déficit fiscal, mientras que en
los otros dos correspondid de manera apreciable al sector pri-
vado. El gobierno de Argentina restructur6 el perfil de los ven-
cimientos de sus compromisos externos, aprovechando la me-
joriaen las condiciones de endeudamiento por medio de titulos
de deuda, que se intensificd en los iltimos meses. Los sectores
privados de Brasil y Colombia acudieron a ese mercado como
una forma de aprovechar los convenientes diferenciales de las
tasas de interés internacionales, que contrastan con las altas ta-
sas del mercado interno. Ademas, en Brasil una parte importante
de la deuda de corto plazo correspondi6 al financiamiento de
operaciones de comercio exterior. La deudaexterna total de Chile
decrecid levemente; sin embargo, ello fue el resultado de mo-
vimientos contrapuestos. La deuda externa piiblica disminu-
y6 por el prepago de casi 2 000 millones de délares. En cambio,
la deuda externa privada se expandié en un monto similar, yaque
algunas empresas chilenas tambiénrecurrieron al financiamien-
to por medio de bonos y créditos sindicados.

El gobierno de México participé muy activamente en la co-
locacién de bonos. Sin embargo, la deuda externa en 1996 no
mostré variaciones significativas. Recursos por 7 000 millones
de dolares se destinaron a prepagar el financiamiento excepcio-
nal de 1995 proporcionado por el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos. El resto de la inversion de cartera en bonos y
créditos de otrainversion se utilizaron parael pago de amortiza-

ciones. Lo anterior se dio en el marco de una politica de deuda
publica orientada a extender la estructura de sus vencimientos
y areducir el costo del financiamiento acudiendo a los merca-
dos de deuda internacional voluntaria.

En el entorno de la restructuracion de la deuda de Perti con
el Club de Paris, la banca comercial internacional y la Federa-
cion de Rusia, se revisaron las series de deuda externa. Asi, el
monto correspondiente a 1995 se elevé a 32 000 millones de
délares, al incorporar los intereses morosos. Silarenegociacion
conlabanca comercial en el marco del Plan Brady culminaraeste
afio, los pasivos externos de deudase reducirian a 28 S00 millo-
nes de ddlares.

En Centroamérica y el Caribe, Nicaragua redujo 40% el
monto de su deuda externa de 1995, merced a las notables con-
donaciones de sudeuda bilateral logradas con los gobiernos de
la Federacion de Rusia y de México. Otros paises, mantuvieron
su deuda externa con muy leves variaciones. Entre ellos, Gua-
temala, Hait?, Honduras y Repiiblica Dominicana. Sin embar-
g0, Panamd incrementé sudeuda de manera apreciable, en parte
por intereses morosos que se reconocieron dentro de la repro-
gramacién del Plan Brady de 1995 junto a los desembolsos del
BID y del Banco Mundial.

Los indicadores de 1a deuda externa de la region, como ha
ocurrido desde 1987, continuaron mejorando y llegaron a valores
similares a los previos a la crisis de la deuda del decenio de los
ochenta. La proporcién entre los intereses totales pagados y las
exportaciones de bienes y servicios se redujoa 14.5%. Estaevo-
lucidn se originé porque el crecimiento de los intereses paga-
dos fue inferior al de las ventas externas. Los intereses se acre-
centaron principalmente en los paises que expandieron su deuda
externa de 1995.

En Brasil y Colombia ese coeficiente registré un moderado
aumento por el magro desempeiio de las ventas externas. Exhi-
bi6 undeterioro en Uruguay, por un incremento de los servicios
factoriales superior al de las exportaciones. En los paises res-
tantes de laregion el indicador intereses/exportaciones se man-
tuvo estable, o bien se redujo. En Nicaragua, esa razén dismi-
nuy6 de 54 a 38 por ciento, pero se mantuvo todavia muy alta.
En Argentina, al igual que los Gltimos cuatro afios, permanecié
entornoa21-22%,yen Perd disminuyd a 26%, el valor mas bajo
en un quinquenio. Bolivia, Ecuador, Honduras y México se
mantuvieron entre 12 y 17 por ciento, aunque con atenuacio-
nes con respecto a 1995. Otros ocho paises, Chile, Costa Rica,
El Salvador, Guatemala, Paraguay, Repiblica Dominicana y
Venezuela, aligual que lo vienen haciendo desde 1994, més Hait{
este afio, se mantuvieron con un coeficiente intereses/exporta-
ciones inferior a 10%, que la mayoria de los analistas conside-
ra una proporcion adecuada de servicio factorial.

Lamoderadaexpansion de ladeudaexterna, y una mas fuerte
en las ventas externas (aunque muy influida por la de México),
dio como resultado que en 1996 la relacién entre la deuda ex-
terna y las exportaciones de bienes y servicios se redujera a
208%. En 1996 pueden distinguirse tres subgrupos. Uno formado
por ocho paises, Nicaragua, Haiti, Pert, Bolivia, Argentina,
Brasil, Honduras y Ecuador, se mantiene con una relacién deu-
da/exportaciones superior a 200%. Especialmente inquietante
resultalade Nicaragua(792), pese aladrastica reduccion de los



256 documento

c U A D R O 3

AMERrica Latina v EL CARIBE: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA! (MILLONES DE DOLARES Y TASAS ANUALES DE VARIACION)

e00c00000000
Tasas anuales
de variacion

Saldo a fines del afio
1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996° 1995 199¢°

América Latina y el Caribe 220 444 379 244 443 049 446 523 462 653 513063 545389 598483 607 230 9.7 3.4

Argentina? 27162 49 326 62 233 58413 59123 67 802 79 345 89 679 96 000 13.0 7.0
Bolivia? 2 340 3294 3768 3582 3784 3777 4216 4523 4740 7.3 4.8
Brasil 64 000 105126 123439 123910 135949 145726 148295 159200 175 000 7.4 9.9
Chile 11 207 20 043 18 576 17 319 18 964 19 665 21768 21736 21545° -0.1 -09
Colombia 6 805 14 063 17 848 17 312 16 862 18 370 21280 23 431 26 150 10.1 11.6
Costa Rica 2209 4 140 3924 3992 3992 3 827 3818 3794 3700 -~06 2.5
Cuba - - - - - 8795 9 083 9162 - 0.9 -
Ecuador 4167 8111 12 222 12 802 12 795 13 631 14 589 13934 14700 -4.5 5.5
El Salvador? 1176 1 805 2076 2102 2338 1988 2 069 2243 2 485 8.4 10.8
Guatemala’ 1053 2536 2 487 2403 2252 2 086 2 160 2107 2050 -25 =27
Guyana 449 1308 1812 1873 2054 2062 2 000 2058 - 2.9 -
Haiti® 290 600 841 809 873 866 875 901 915 3.0 1.6
Honduras 1388 3034 3588 3441 3539 3904 4152 4372 4 300 53 -16
Jamaica 1734 3355 4152 3874 3678 3 687 3652 3452 3855 -5.5 11.7
México? 50 700 97 800 101900 114900 114000 127500 136500 161100 160 000 180 -07
Nicaragua?® 1825 4936 10 616 10 312 10 806 10 987 11 624 10 242 6100 -11.9 -40.4
Panama? 2271 3642 3795 3699 3548 3494 3663 3710 5000 1.3 34.8
Paraguay 861 1772 1670 1637 1249 1218 1240 1328 1310 71 -14
Perd 9595 13 721 19 996 20 787 21 409 26 370 29282 32061 32 300¢ 9.5 0.7
Reptiblica Dominicana 2173 3720 4 499 4614 4413 4 559 3924 4001 3950 20 -13
Trinidad y Tabago 911 1763 2520 2438 2215 2102 2 064 1905 1850 -7.7 =29
Uruguay? 1165 3551 4472 4 141 4136 4293 4 605 4 852 5050 5.4 4.1

Venezuela® 26 963 31 238 36 615 32163 34 674 36 404 35185 38 692 36 230 10.0 -6.4

1. Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional. 2. Corresponde a nuevas estimaciones preparadas por ¢l Ministerio de Economia, disponibles
para el periodo 1991-1995. La deuda corresponde sélo al stock de deuda bruta del sector ptblico y de algunas partidas del sector privado. No incluye ladeuda
financiera de corto plazo del sector privado ni la acumulacién de activos en el exterior por parte de dicho sector. Para 1980, 1985 y 1990 y sélo para efectos
del agregado regional, se utilizé la serie del Banco Mundial, World Debt Tables 1995-1996. Nétese que las series mencionadas no son comparables por haber
sido elaboradas con metodologias distintas. Por ejemplo, en 1991 la cifra del Banco Mundial supera en 7 000 millones de délares la nueva estimacién oficial.
3. Deuda externa piblica. 4. La deuda publica excluye la inversién en valores gubernamentales de los no residentes. Las cifras de la deuda privada entre
1991 y 1993 han sido ajustadas teniendo en cuenta ¢l proceso de privatizacién y eliminacién del sistema de control de cambios. 5. Deuda total sobre la base
de cifras oficiales y de organismos financieros internacionales. Para 1995 y 1996 datos revisados.

a. Cifras preliminares. En los totales no se considerarédn los paises para los cuales no se cuenta con informacion. b. A octubre. ¢. En el supuesto que el actual
proceso de renegociacion de la deuda externa culmine en el presente afio, el saldo para 1996 serd del orden de tos 28 500 millones de délares aproximadamente.
Fuente: CEPAL, con base en informaciones oficiales.

se propagé de manera generalizada al resto de laregion. En se-
gundo término, se observa una gradual evolucién positiva del
financiamiento externo que la regién ha logrado captar, en cuanto
a su volumen y modalidades, aunque ésta se da de preferencia
en las economias de mayor magnitud. En tercer lugar, la recu-
peracion de 1996 ha permitido que los paises latinoamericanos
y caribefios vuelvan a registrar tasas moderadas de crecimien-
to y una estabilidad de precios cada vez mayor, aunque la difi-
cil relacién entre crecimiento e inflacién ha seguido frenando
las posibilidades de una expansion mas veloz. Por tltimo, €l
desempleo se ha perfilado como un grave problema, hecho in-
quietante que acentia el desigual patrén de crecimiento men-

Gltimos afios. También se mantienen con valores muy altos las
de Haiti(555), Perti (436) y Argentina (355).

Otros cuatro paises, Colombia, México, Venezuela y Urugay,
se mantuvieron con coeficientes deuda/exportacionesentre 140
y 180. Cinco paises de laregion—Chile, El Salvador, Costa Rica,
Guatemalay Paraguay—siguieron por debajo de 120%; a ellos
se agreg6 este aflo la Reptblica Dominicana.

'ONCLUSIONES

n general, la evolucién observada en 1996 permite llegara

varias conclusiones. En primer lugar, las economias de los

paises de América Latina y el Caribe han demostrado cier-
tafortaleza para asimilar fendmenos adversos. Aunque larecu-
peracién econémica en México y Argentinaes incompletay ha
entraiiado unelevado costo social, no cabe duda que tiende a una
reactivacion progresiva. Aello se afiade el hecho, igualmente
significativo, de que larecesién que afectd a esos dos paises no

cionado y que ha sido objeto de tanta atencién en los informes
de la Secretaria. Revertiresasituacién precisard, entre otros as-
pectos, una continuaexpansién de la capacidad productiva, apo-
yada tanto en crecientes niveles de inversién como en una as-
cendente productividad. Larelativa consolidacién del financia-
miento externo configuraun escenario favorable ala aplicacién
de politicas que faciliten ese cometido



