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Notas explicativas
En los cuadros del presente estudio se han empleado los si guientes signos:

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

La raya (-) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.
Un signo menos (-) indica déficit o disminucion, salvo que se éspecifique otra cosa.

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

El guién (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ¢jemplo 1971-1973, indica que se trata de todo el periodo
considerado, ambos afios inclusive.

La palabra "toneladas" indica toneladas métricas, y la palabra "dolares” se refiere a ddlares de los Estados Unidos, salvo
indicacién contraria.

Salvo indicacion contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacién corresponden a tasas anuales
compuestas.

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



AMERICA LATINA

El panorama econémico de la region durante el primer semestre fue determinado en gran medida
por los efectos de la crisis financiera que se manifesté en México a finales de 1994 y que tuvo
importantes secuelas en Argentina. Sibien el episodio trajo consigo una brusca caida del ingreso
de capital privado a la regi6n, no tuvo un impacto tan fuerte, amplio o duradero como se temi6
en un primer momento. Sin embargo, se convirtié en una advertencia sobre los riesgos de una
creciente brecha comercial y una excesiva dependencia de capitales externos de corto plazo,
asf como sobre la necesidad de reforzar la consistencia de las politicas econémicas.

En este contexto, se puede caracterizar el desempeiio de América Latina y el Caribe en
1995 en cuatro dimensiones. Primero, el crecimiento del producto interno bruto (PIB) en el
conjunto de la regi6n seré inferior a 2%, frente a un promedio de 3.6% durante el periodo
1991-1994. El PIB per cépita se mantendrd en aproximadamente ¢l mismo nivel que el ano
pasado. Segundo, en general persistiran las tendencias al descenso de la inflacion registradas
en los ltimos afios. Para la regi6n en su conjunto, la inflacién bajard en forma notable en 1995
como resultado del programa de estabilizacién en Brasil, a pesar del alza de los precios en
México tras la devaluacién del peso en diciembre de 1994. Tercero, la situacién laboral se
deteriorard, con un aumento del desempleo abierto y una tendencia a la caida de los salarios
reales, con lo cual continuarén agravdndose los rezagos sociales que aquejan a la region. Cuarto,
el saldo comercial de la regi6n se volverd positivo y el nivel de las reservas se mantendra a
pesar de los mayores pagos a los factores, dado que la disminucién de los flujos financieros
privados serd compensada por mayores recursos oficiales y una significativa expansion de las
exportaciones.

En cuanto al crecimiento y a las cuentas externas, las tendencias regionales han sido
influenciadas fuertemente por los acontecimientos en México y Argentina. Aunque en distintos
contextos, ambos dependian en gran medida del financiamiento externo, y la disminucién de
las entradas de capital exigié severos ajustes fiscales, con la consiguiente caida de las tasas de
crecimiento y el aumento del desempleo. La recesion en los dos paises se agravé por una crisis
bancaria y la restriccién del crédito. El menor crecimiento y la disminucién de las entradas de
capital llevaron a reducir las importaciones; esto, junto con la expansion de las exportaciones,
disminuyé sustancialmente el déficit en cuenta corriente. El ajuste externo, sin embargo, se
logré con un alto costo social.

Los paises que no fueron afectados mayormente por la crisis desencadenada por México
se encuentran en situaciones diversas, dada la creciente heterogeneidad que caracteriza a la
regi6n en la actualidad. S6lo en Chile (més Haiti y Honduras, que sufrian graves recesiones)
el crecimiento va a aumentar sustancialmente en 1995 en comparacién con el afo anterior. La
mayoria de los paises (Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert y gran parte de
Centroamérica y el Caribe) tendria tasas de crecimiento algo menores que en 1994, pero
principalmente debido a factores internos, de naturaleza econdmica o politica. Uruguay, en
cambio, registraria una fuerte desaceleracién, por haber sido indirectamente afectado por la
crisis, dada su cercana relacion con Argentina, y porque el nuevo gobierno emprendié un severo
programa de estabilizacién. A su vez, Venezuela sigue en la recesion que empez6 hace dos
afios, tras una crisis financiera.

Aun cuando las repercusiones de los problemas econdmicos de México y Argentina
fueron inferiores a las previsibles a comienzos del afo, las experiencias de ambos contienen
ensefianzas Wtiles para otros paises de la regién que buscan més crecimiento y mayor bienestar
para sus habitantes en un marco de estabilidad de precios. En primer lugar, para alcanzar ese
objetivo es evidente la necesidad de importantes inversiones en capital fisico y humano. Si una
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economia no genera suficiente ahorro interno, el ahorro externo necesario puede llegar a ser
excesivamente determinante de la estabilidad macroeconémica. Como se pudo apreciar, esas
corrientes de capitales pueden ser muy voldtiles, especialmente si una proporcion significativa
de ellas corresponde a capital de corto plazo. Por lo tanto, se hacen necesarias medidas para
aumentar el ahorro interno y para poder regular adecuadamente los flujos de capital de corto
plazo.

En segundo lugar, la experiencia de México y Argentina subraya que no se puede dar por
sentado el logro definitivo de la estabilidad macroeconémica, que puede verse perturbada por
acontecimientos externos. Por ejemplo, se pone de manifiesto la fragilidad fiscal en la regi6n,
y se percibe la necesidad de nuevos programas de ajuste. También las metas monetarias y
fiscales pueden peligrar por debilidades en los sistemas bancarios. En los éltimos meses se han
producido quiebras de bancos en Argentina, Bolivia, Brasil, México y Paraguay; en Costa Rica
y Venezuela, se habian presentado crisis bancarias con anterioridad. Asimismo, la politica
cambiaria, que incide tanto en la inflacién como en el balance de pagos, puede afectar
negativamente el desempefio en ambos o en alguno de esos frentes.

En tercer lugar, las perturbaciones externas y los consiguientes problemas
macroeconémicos pueden frustrar los propésitos de crear empleo y de reducir la pobreza. En
casi todos los paises, aun en aquellos de crecimiento vigoroso, la generacién de empleo sigue
siendo insuficiente. Los que sufren recesién presentan situaciones mucho peores; el ejemplo
més dramético es ¢l desempleo en la Argentina, que super6 18%. Asimismo, los programas
sociales son frecuentes victimas de la necesidad de reducir los déficit presupuestarios o de
obtener superavit.

Estos tres problemas —el ahorro interno, la estabilidad macroeconémica y la equidad
social-ocuparin un lugar destacado en la agenda politica de América Latina y el Caribe durante
el resto de 1995 y en los afios venideros.

SE FRENA EL CRECIMIENTO EN DOS DE LOS PRINCIPALES PAISES

El producto en la regién de América Latina y el Caribe probablemente crecera entre 1.5% y
2% en 1995, cifra que constituye un descenso considerable con respecto a un promedio de 3.6%
en el periodo 1991-1994, y especialmente al de 1994, cuyo aumento de 4.5% fue el més alto
en 15 afios. Teniendo en cuenta el incremento de la poblacidn, el PIB per cipita se mantendra
pricticamente estancado en 1995 (véase el cuadro 1).

La caida se debe en gran parte al desempeiio de México y Argentina. En efecto, para el
conjunto de los demds paises, la tasa de crecimiento serfa similar a la de 1994. Ademds, segiin
estimaciones preliminares, se mantendré la diversidad de ritmos observada en el afio anterior:
dos paises con tasas de crecimiento de 7% o superiores (este afio, se trata de Chile y Perd), tres
con crecimiento cero 0 muy bajo (Argentina, Uruguay y Venezuela), México con un fuerte
retroceso y el resto agrupado en su mayor parte entre 3% y 5%.

Las caidas de las tasas de crecimiento en México y Argentina fueron considerables. El
menor ingreso de capitales cred la necesidad de rigurosos ajustes fiscales, ademés de una
politica monetaria severamente contractiva en el caso mexicano. La consiguiente caida de la
demanda se agrav6, en ambos casos, por la restricciéon del crédito bancario. En cuanto a
Uruguay, su estrecha relacién con Argentina y el ajuste emprendido por el nuevo gobierno
determinaron que ese pais también redujera en forma significativa su crecimiento en-1995.

A pesar de tempranas predicciones sobre una extensién de la crisis de México y Argentina
al resto de la regi6n —a principios del afio solfan hacerse analogias con la crisis de la deuda en
los afios ochenta— las repercusiones en otros paises no fueron grandes. Por lo tanto, la evolucién
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del nivel de actividad en la mayorfa de ellos no variarfa mucho en 1995 con respecto a la que
tuvieron en 1994.

Sélo Chile registrar4 un aumento importante de su crecimiento. Tras un periodo de ajuste
el afio pasado, que tuvo por objeto bajar la tasa de inflaci6n y desaceler6 el crecimiento a 4%,
éste retomar4 la tendencia de la Gltima década y se ubicard alrededor de 7%. Este ritmo ha sido
apoyado por la estabilidad macroecon6mica, el alto ahorro interno y un vigoroso desempefio
de las exportaciones.

A su vez, Perti continuaria con su significativa expansion, aunque en 1995 el ritmo de €sta
serfa inferior al 13% registrado en el afio anterior. Tal desaceleraci6n resultaria de la aplicacion,
por parte del gobierno, de severas restricciones fiscales y monetarias en ¢l segundo semestre,
con miras a evitar un déficit comercial inmanejable.

Es probable que Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador y Paraguay, asi como varios paises
de América Central y el Caribe, registren alguna atenuacién de su crecimiento, por lo general
inferior a un punto porcentual. Con ello, de todas maneras presentardn sélidas tasas de
expansion entre 3% y 5%. Esta relativa desaceleracién del crecimiento en estos paises esta
relacionada principalmente a factores internos, tales como problemas politicos, programas de
estabilizaci6n o intentos de evitar déficit insostenibles de cuenta corriente.

Por tltimo, Haiti, Honduras y Venezuela se recuperarian de los registros negativos del
afio pasado.

LA TASA DE INFLACION REGIONAL CAE NOTABLEMENTE

La inflacion promedio de América Latina y el Caribe descenderd notablemente en 1995, al
consolidarse los resultados del plan brasilefio de estabilizacion. En 12 meses, entre agosto de
1994 y agosto de 1995, la tasa media de inflaci6n regional cay6 de 1 120% a 25%, su nivel més
bajo en los Gltimos 25 afios.

Seis paises (Argentina, Bolivia, Chile, Guatemala, Nicaragua y Panamd) han tenido alzas
de precios de un sélo digito en los tltimos 12 meses (véase el cuadro 2). En otros cuatro paises
(El Salvador, Paraguay, Pert y Repiblica Dominicana) la inflacién anual varia actualmente
entre 10% y 13%, y en cinco paises (Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador y Honduras) se
ubica entre 20% y 30%. Solamente en México, Uruguay y Venezuela las alzas de precios en
12 meses superan el 40%.

Es probable que en la mayoria de los paises los resultados en materia de inflacion se
mantengan o mejoren en relacién con los del afio pasado. Ademds del Brasil, cuya inflaci6n
media ha caido de 930% en 1994 a 26% en el periodo de 12 meses hasta agosto de 1995, doce
paises han continuado sus avances en este frente. Otros tres paises mantienen un ritmo similar
o levemente superior al del afio pasado.

Las tinicas dos excepciones a esta tendencia son México y Costa Rica. El caso mas
importante de aceleraci6n inflacionaria en 1995 es el de México, cuya tasa subi6 de 7% en 1994
a42% en los 12 meses que terminan en agosto de 1995. Al devaluarse el peso, la tasa de inflacion
se elevé bruscamente. Alcanzd un limite méximo de 8% mensual en abril, pero bajé a 1.7% en
agosto, cifra todavia muy alta en comparacién con un promedio de 0.6% mensual en 1994. En
Costa Rica, la inflacién se acelerd de 9% en 1993 a 17% en 1994 y a 22% en los 12 meses que
terminan en agosto de 1995, en buena medida por la aparicién el afio pasado de un fuerte déficit fiscal.

En el dltimo decenio se han utilizado en América Latina y el Caribe diversas estrategias
para combatir la inflaci6n. Por una parte, las herramientas tradicionales de la politica fiscal y
monetaria han tenido un importante papel: la notoria disminucién de los déficit fiscales
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(mediante aumento de los impuestos, privatizaciones, reduccién de gastos y uso de recursos
externos para cubrir las brechas) ha sido fundamental para abatir la inflacién. Por otra parte,
en varios paises la apreciacién de la moneda nacional ha reducido el precio de los insumos Y,
junto con la liberalizacién de las importaciones, ha puesto a los productores nacionales en la
necesidad de competir con las importaciones. Esto ha ocurrido en distintos contextos de politica
cambiaria: un tipo de cambio fijo, tasas flotantes en presencia de grandes entradas de capital,
o en el marco de acuerdos con organizaciones empresariales y sindicales.

Aunque no existe consenso sobre este tema, son varios los gobiernos a los cuales las crisis
mexicana y argentina han persuadido de que el “ancla” cambiaria como instrumento contra la
inflaci6én involucra riesgos para la estabilidad. Segin esta interpretacién, al alentar las
importaciones (especialmente si se han reducido recientemente las barreras arancelarias) y
desalentar las exportaciones, la apreciacién cambiaria tiene efectos negativos sobre el balance
comercial y termina por afectar las expectativas de los agentes. La reaccién de éstos puede
finalmente obligar a ajustes de alto costo social e incluso socavar los avances realizados en la
lucha contra la inflacién. Asilo demuestran la devaluacién mexicana y el consiguiente repunte
de la inflacion con abrupta recesion. La decisi6n argentina de mantener la convertibilidad del
peso ha evitado el resurgimiento de la inflacién, pero también a costa de una recesién y un
elevado desempleo.

SE DETERIORA LA SITUACION DEL EMPLEO

Durante el primer semestre de 1995, la situacién laboral del conjunto de la regién se deterior6
con respecto a la de 1994; hubo un considerable aumento del nivel de desempleo y una tendencia
a la caida de los salarios reales (véanse los cuadros 3 y 4). Esta desfavorable evolucién se debi6
a situaciones macroeconémicas dificiles que llevaron a una falta de dinamismo en la demanda
interna en varios paises (Argentina, México, Uruguay, Venezuela). En otros, las altas tasas de
crecimiento permitieron reducir los niveles de desempleo (casos de Brasil, Chile, Colombia).
Sin embargo, el mayor nivel de actividad de éstos correspondi6 principalmente a mejoras de
la productividad, lo que en algunos casos generd incrementos salariales, pero limit6 la
generacion de empleo productivo.

En Argentina, México y Uruguay la contraccién de la demanda interna afect6 sobre todo
a las actividades no transables, cuyos niveles de desempleo fueron elevados; sin embargo, aun
en los sectores transables, especialmente en la industria manufacturera, el aumento de las
exportaciones no basté para frenar la caida del empleo.

Argentina, cuyo desempleo urbano promedio en 1994 fue 11.5%, registré en mayo de
1995 una tasa de 18.6%. Este fuerte aumento se debié al incremento de la tasa de participacién
y al descenso de la demanda de mano de obra, que se manifest6 en la eliminacién de horas
extraordinarias, la reduccién de la jornada de trabajo, despidos y disminucién de nuevas
contrataciones. En este contexto, el subempleo visible también aumentd, aunque menos que el
desempleo: de un 10.3% promedio en 1994 a un 11.3% en mayo de 1995.

En México el desempleo urbano subi6 a 6.6% en el mes de junio, lo que llevé el promedio
del primer semestre a 5.8%, que se compara con un desempleo medio de 3.7% en 1994. En este
caso, el aumento del desempleo se debi6 principalmente a la pérdida de puestos de trabajo,
mientras la tasa de participacién se mantuvo relativamente estable. A su vez, en Uruguay y
Venezuela el poco dinamismo de la demanda interna en el primer semestre también trajo
consigo aumentos del desempleo.

En los paises de la regién cuyas economias crecieron, en cambio, algunos de los
indicadores del mercado de trabajo mejoraron, a pesar de ciertas tendencias desfavorables. En
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Brasil, el desempleo urbano habia caido fuertemente a finales de 1994; durante el primer
semestre de 1995 se mantuvo en torno a 4.4%, tasa que tendi6 a elevarse hacia fines del periodo,
por efecto de las medidas de enfriamiento de la economia.

En Chile, la reaceleracién del crecimiento aumento el nivel del empleo. Sin embargo, y
a pesar de un ligero descenso de la tasa de participacién, la generacién de nuevo empleo no
bast6 para producir una reduccién significativa de la tasa de desempleo. El promedio del primer
semestre, a nivel nacional, fue de 5.6%, casi igual que en el mismo periodo del afio anterior
aunque inferior al promedio anual de 6% registrado en 1994.

En Colombia la tasa de desempleo abierto del primer semestre de 1995 fue de 8.6%, algo
mds baja que el promedio del afio anterior (8.9%). Este modesto avance se debid principalmente
a la expansion del empleo y también a una cierta reduccién de la participacién. Sin embargo,
en el segundo trimestre se registré un aumento del desempleo en relaci6n con la tasa del primer
trimestre.

En los paises que registraron una contraccion del empleo, los datos disponibles indican
que los salarios reales sufrieron una presi6n hacia la baja. Asi, en Argentina, México y Uruguay
durante los primeros meses cayeron entre 1% y 5% en comparaci6n con el primer semestre de
1994.

En los paises cuya tasa de desempleo se redujo en un contexto de un mayor crecimiento
del producto, los salarios evolucionaron en forma desigual. En Brasil, tras los aumentos
registrados en afios previos, los salarios reales del sector formal en el primer cuatrimestre de
1995 descendieron 7% en Rio de Janeiro y 3% en Sio Paulo. Sin embargo, en el segmento mds
moderno de la economia brasilefia, la industria paulista, los salarios siguieron en ascenso. En
Chile, los salarios reales subieron en el contexto de aumentos significativos de productividad,
alcanzando para el perfodo enero-junio un incremento de 4.4% en relacién con igual periodo
del afio anterior. En el caso de Colombia, se estima que hubo un ligero aumento de los salarios
industriales reales durante los primeros meses del afo.

MEJORAN LAS CUENTAS EXTERNAS

Por primera vez desde comienzos de la década, es probable que en 1995 América Latina registre
un saldo comercial positivo. La tendencia es clara con respecto al balance de bienes, que en
1994 present6 un déficit de casi 15 000 millones de dblares y en este aio podria tener un
super4vit del orden de los 8 000 millones de dolares. Si se agregan los servicios no atribuibles
a factores, se producird un pequefio excedente comercial global o bien un pequefio déficit (véase
el cuadro 5).

En estos resultados influyeron en gran medida los cambios registrados en México y
Argentina. México pasa de un déficit comercial de 18 500 millones de d6lares en 1994 a un
probable superdvit de 6 000 millones de dblares en 1995. La variacién en Argentina es del
mismo signo, aunque de menor magnitud. Chile, por su parte, aumenta sustancialmente €l
super4vit en su comercio de bienes. Sin embargo, el efecto de todo ello es parcialmente
contrarrestado por la desaparicién del superavit comercial del Brasil, normalmente
considerable. Otros paises experimentan cambios mucho menos significativos, por lo general
hacia déficit méas pequefios o (en el caso de Venezuela) un superdvit mayor.

La causa mis importante de los nuevos excedentes del comercio de bienes es el sustancial
aumento de las exportaciones regionales. Es probable que en 1995 éstas alcancen los 220 000
millones de délares, que se compara con 181 000 millones de délares el afio anterior. Esto
representa un incremento de 20%, frente a 6% anual en el periodo 1991-1994. Especialmente
altas son las cifras de Argentina, Chile, Colombia, México y Peri (cuyas exportaciones subirian
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entre 25% y 40%), asi como las de varios pafses centroamericanos (donde los aumentos podrian
alcanzar casi 50%).

El alza de los precios de los productos basicos ha sido importante para este resultado.
Estos precios habian disminuido durante muchos afios, pero el afio pasado mostraron un vuelco
positivo y continuaron subiendo en 1995. Como puede apreciarse en el cuadro 6, de los 17
productos estudiados por la CEPAL, los precios de sélo tres bajaron durante el primer semestre
de 1995: las bananas, la carne de vacuno y la soja. Los otros subieron, con tasas entre 4% para
el maiz y el trigo y 30% para el algodén. El precio del cobre, producto clave de exportacién
para varios paises, aument6 26% y el del petréleo subié 12%.

También contribuyé a la mejoria del balance comercial el comportamiento de las
importaciones. Estas aumentarian de 196 000 millones de délares en 1994 a unos 211 000
millones para 1995: solamente un 8%, frente a un promedio de 17% entre 1991 y 1994. En
estos totales, México y Argentina figuran en forma destacada, lo que no resulta sorprendente.
Las importaciones de México probablemente disminuyan significativamente en 1995, y las de
Argentina permanecerian estacionarias. Bolivia, Paraguay y Uruguay, asi como varios paises
centroamericanos, experimentaran moderados incrementos de sus importaciones. En Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Hait{ y Perd, en cambio, éstas se elevardn en més de 20%. Estas
estimaciones de los totales anuales implican desaceleraciones significativas con respecto a las
tasas de crecimiento de las importaciones en el primer semestre.

Los pagos a los factores aumentarian de 34 000 millones de délares en 1994 a 38 000
millones de délares en 1995 (véase el cuadro 5). Este incremento se debera principalmente a
los pagos de intereses, ya que es probable que las remesas de utilidades suban s6lo ligeramente.
Los mayores pagos de intereses son atribuibles tanto al aumento de la deuda externa total como
a las mayores tasas de interés. En cambio, las transferencias privadas netas no deberfan variar
mucho con respecto a 1994, aproximandose a los 10 000 millones de délares.

En estas circunstancias, la cuenta corriente del balance de pagos seguird teniendo un saldo
negativo, pero de un monto considerablemente inferior al de los Gltimos afios. En 1994, el déficit
fue de casi 50 000 millones de délares, mientras que en 1995 probablemente disminuird a menos
de 30 000 millones. Dada esta significativa reduccion, es probable que el déficit en cuenta
corriente pueda ser cubierto por las entradas de capital, a pesar del brusco descenso de éstas
tras la crisis mexicana. De este modo, las reservas internacionales no mostrarian grandes
variaciones.

DISMINUYEN LAS CORRIENTES DE CAPITALES NETAS

En los primeros ocho meses de 1995 se produjo una apreciable caida de las corrientes de
capitales extranjeros hacia la regién y un cambio en su composicién. Segin los datos
disponibles, y de mantenerse las actuales tendencias, el ingreso neto seria alrededor de 30 000
millones de délares, la mitad del monto anual promedio del trienio 1992-1994. Esta magnitud
del flujo neto se lograria en virtud de los montos de inversién directa y de los préstamos oficiales
~bilaterales y multilaterales— que en su mayor parte se dirigicron a reforzar el balance de pagos
de México y Argentina. En cambio, las inversiones de cartera (bonos y acciones) y algunas
colocaciones de corto plazo se redujeron en forma notable, especialmente en los primeros meses
del afio.

A pesar de esa disminucién, el saldo serfa positivo, aunque inferior al de 1994, en casi
todos los paises latinoamericanos. Las excepciones son Colombia, que mantendria el elevado
monto del afio precedente, y México y Brasil, que incrementarian los suyos de manera
apreciable. El aumento en México marcarfa una recuperacién de la fuerte caida del aiio anterior
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y se explica por los fondos proporcionados para enfrentar la emergencia econémica. En
Venezuela persistirfa una situacion de salidas netas.

La desfavorable evolucién de las inversiones de cartera y de los capitales de corto plazo
se desencaden6 luego de las turbulencias cambiarias y financieras ocurridas. La consiguiente
incertidumbre se reflej6 en la considerable caida de los indices en délares de las bolsas de
valores de la mayoria de los paises en el primer trimestre de 1995: México (-48%), Brasil
(-26%), Argentina y Venezuela (-18%), Pert (-17%) y Chile (-6%). El mercado secundario de
bonos de la deuda también reaccion6 negativamente en ese periodo. El precio de la deuda de
la mayoria de los paises de la regi6n (salvo en los casos de Chile y Colombia) disminuy6 en el
primer trimestre. Las mayores bajas correspondieron a Panami (-31%), México (-28%), Pert
(-23%), Costa Rica (-21%) y Argentina (-17%).

En un contexto de escasas posibilidades de financiamiento externo privado, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y otros organismos multilaterales desempefiaron un papel
crucial, gracias al cual México pudo cumplir con cuantiosos compromisos de corto plazo y,
junto con Argentina, recuperar gradualmente el acceso a los mercados financieros
internacionales. El FMI proporcioné a México ayuda por 17 800 millones de délares, que s¢
sumaron a los 20 000 millones del Gobierno de los Estados Unidos. También fue clave la ayuda
del FMI a Argentina: en abril este organismo extendi6 un préstamo por 2 400 millones de d6lares;
a esta suma se agregaron préstamos del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo por 2 600 millones de délares, y créditos bancarios y de otras instituciones
internacionales, por un total de 8 200 millones de délares. Los dos paises también contaron con
un decisivo apoyo del Banco de Pagos Internacionales, a través de la concesién de créditos
puente. Los recursos del Banco Mundial se han orientado a apoyar el sistema bancario mexicano
y a facilitar la colocaci6n de bonos bancarios argentinos, y los créditos del BID se han destinado
a impulsar reformas en los sistemas financieros de ambos paises.

La emisi6n de bonos de los paises de la regi6n alcanzé en el primer semestre de 1995 a
s6lo 5 400 millones de délares (casi toda en el segundo trimestre), en comparacién con cerca
de 10 000 millones en el mismo semestre del afio anterior (véase el cuadro 7). M4s de la mitad
correspondi6 a Brasil y 1 600 millones de d6lares a Argentina.

A mediados del afio los inversionistas internacionales comenzaron a interesarse
nuevamente en proporcionar financiamiento a los paises latinoamericanos. Asi, en julio ¢l
Gobierno de México emitié un bono por 1 000 millones de délares, la primera colocacion
gubernamental de bonos internacionales desde fines de 1994; en agosto colocd otro bono en
yenes por 1 100 millones de délares. A su vez, en agosto, el Gobierno de Argentina hizo su
primera colocacién en el afio, un bono en marcos por 720 millones de délares; posteriormente
se anunci6 la emisién de otro titulo en yenes por 1 000 millones de d6lares. Las condiciones
de dichas emisiones son menos favorables que en el pasado: los plazos son mds cortos
(tendencia ya observada el afio anterior) y las tasas de interés son mds altas.

De mantenerse las tendencias observadas desde julio, la emision bruta de bonos en los
mercados internacionales superaria los 13 000 millones de ddlares en 1995. A su vez, las
amortizaciones de bonos ascenderian a casi 9 000 millones de ddlares, con lo que el
endeudamiento neto por ese concepto serfa s6lo del orden de los 4 000 millones de d6lares.

Las emisiones primarias de titulos de depdsito en el mercado estadounidense (ADR)
disminuyeron abruptamente en los primeros meses de 1995, tras haber captado 5 000 millones
de ddlares en 1994. Una colocacion de 371 millones de ddlares de una empresa panamefia y
otra por 110 millones de una empresa brasilefia se hicieron en titulos de dep6sito en el mercado
mundial (GDR). En Chile, los movimientos de cartera registraron una salida neta de 123 millones
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de délares en el primer semestre; en México, la cotizacién de los ADR a fines de julio era todavia
18% inferior a la del cierre del afio anterior.

En contraste, la inversién directa ha continuado incrementandose en la mayoria de los
paises latinoamericanos en el transcurso de 1995. La region presenta hoy un marco regulatorio
mucho mds favorable a dicha inversi6n, la que podria superar el monto de 18 000 millones de
délares registrados en 1994. También ha seguido avanzando el proceso de privatizaciones,
especialmente en Bolivia, Brasil, México y Perd. En Chile y Peri est4 aumentando la inversién
directa, que se concentra sobre todo en el sector minero; en Colombia, donde también ha
continuado expandiéndose, se ha orientado especialmente hacia el sector petrolero. Por su parte,
la inversi6n directa se ha estado recuperando en México durante el primer semestre, tras los
sobresaltos de fines del afio anterior.

Se han ampliado las restricciones al movimiento de capitales de corto plazo. Tanto
Colombia como Chile ya contaban con una normativa al respecto, a la que Chile agreg6 nuevas
disposiciones. En Brasil y Peri se han adoptado medidas para desincentivar el ingreso de los
denominados capitales “golondrinas” (de cortisimo plazo), que son atraidos por expectativas
en torno a los tipos de cambio y por altas tasas de interés. Los instrumentos utilizados han sido
la fijacién de encajes (Chile y Peri) y el incremento de impuestos (Brasil).

En 1995 1a deuda externa total de los paises de América Latina se aproximard a los 545 000
millones de délares, con un aumento nominal de cerca de 4% con respecto a 1994. Esta
evolucién se explica principalmente por el aumento de los préstamos de organismos
multilaterales, de los créditos comerciales y, en menor medida, por la colocacién de bonos.
También la declinacién del délar respecto a otras monedas principales ha contribuido al
aumento de la deuda.

La relaci6n entre la deuda externa y las exportaciones de bienes y servicios de la region
volveré a reducirse gracias a la vigorosa expansién de las ventas externas y al crecimiento
moderado de la deuda. Con ello, dicha relacién pasara de 276% a cerca de 235%, la cifra mas
baja desde 1980. La tendencia serd similar en cuanto a la relacion entre los intereses pagados
y las exportaciones de bienes y servicios de la regi6n, ya que la ampliacién de las exportaciones
contrarrestaria con creces el alza proveniente de las tasas de interés internacionales. Asi, esta
relacién disminuird en 1995 por noveno afio consecutivo, situdndose en 17%, su nivel mas bajo
desde 1978.

Durante 1995 se han producido avances importantes en las renegociaciones de la deuda
externa en la mayoria de los paises mds endeudados. Panamé suscribi6 en mayo de 1995, en el
marco del Plan Brady, un acuerdo preliminar de reestructuracién de la deuda externa comercial
que incluy6 2 000 millones en amortizaciones y 1 500 millones de délares en intereses atrasados.
Perii continu6 realizando gestiones para reestructurar su deuda con la banca comercial dentro
del mismo Plan Brady; ésta incluye un principal de 3 800 millones de délares e intereses
atrasados. Por su parte, Nicaragua esté intentando recomprar su deuda de 1 700 millones de
ddlares con la banca comercial en un 8% de su valor nominal. Para ello cuenta con recursos
del BID, del Banco Mundial y de algunos gobiernos europeos. Durante la primera mitad del
afio, Bolivia, Nicaragua y Hait{ llegaron a acuerdos de reestructuracién de su deuda bilateral
con los paises integrantes del Club de Paris; Honduras también estd negociando una
reestructuracién con estos.

12



Cuadro 1

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO

América Latina
Pafses sudamericanos

México y pafses centro-
americanos y del Caribe °

Tasas anuales de variacién

Variacién acumulada

1981-1990 1991-1995°
1991 1992 1993 1994 1995  PIB  PIB/hab. PIB = PIB/hab.
36 31 3 45 17 127 83 172 6.9
3.6 3.0 42 5.0 35 109 92 208 107
35 32 11 34 29 171 59

85 -

Fuente CEI’AL, sobrc la base de cifras oficiales.

21

Incl uy aArg Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perg, Uruguanyenczuela “Incluye
a Costa Rlca, El Salvador, G , Haiti, “Hond , México, Nicaragua, Panami y Repiiblica Dominicana.
, Cuadro 2
AMERICA LATINA: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones de diciembre a diciembre)
19957
1991 1992 1993 1994 = <

Marzo Junio Julio %, Agosto
Argentina 84.0 17.5 74 3.7 4.3 36 a1 27
Bolivia 14.5 10.5 9.4 85 9.7 10.9 10.3 9.5
Brasil 475.8 1149.1 2489.1 929.3 2771 334 28.4 25.9
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 7.7 7.9 8.4
Colombia 26.8 252 22,6 225 21.2 21.5 21.4 20.9
Costa Rica 25.3 17.0 9.0 17.3 23.6 22.3 23.2 22.4
Ecuador 49.0 60.2 31.0 254 22.7 225 22,6 220
El Salvador 9.8 20.0- 12.1 8.9 8.7 9.4 11.4 10.7
Guatemala 10.2 14.2 11.6 11.6 79 9.2 89 "..¢ 83
Honduras 214 6.5 13.1 28.8 337 29.3 276 .. 266
México 18.8 11.9 8.0 7.1 20.4 37.8 40.0 2 41.6
Nicaragua 775.4 3.6 19.5 124 12.1 11.2 12.7 9.1
Panamé 11 1.7 0.9 1.4 1.2 0.9 1.0 1.0
Paraguay 11.8 17.8 20.3 18.3 14.3 14.9 14.4 124
Perd 139.2 56.7 39.5 153 11.9 11.1 10.7 10.2
Repiiblica
Dominicana 79 52 2.7 143 14.2 11.8 12.3 11.8
Uruguay 81.3 59.0 52.9 44.1 45.3 44,9 44.0 44.3
Venezuela 31.0 31.9 45.9° 70.8 70.4 61.3 55.9 52.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Variaciones en doce meses.

Cuadro 3
AMERICA LATINA: DESEMPLEO URBANO ABIERTO
(Primer semestre de cada anio)
1991 1992 1993 1994 1995°

Argentma 6.9 6.9 9.9 10.8 18.6
Brasil ¢ 55 6.0 6.0 5.4 4.4
Chile ¢ 65 50 42 6.0 ‘57
Colombia 10.5 11.0 9.4 10.1 8.6
Ecuador | 9.4 8.4
México 8 2.5 29 33 3.6 58
Uruguay 9.7 9.7 8.9 8.5 10.5
Venezuela' 10.3 8.4 6.9 8.9 11.0

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Ciftas preliminares.
* Siete dreas metropolitanas, promedio
 Total nacional.

Nacional urbano, datos de mayo de cada afio.

de marzo y junio.

¢ Seis areas metropolitanas.
Nacional urbano, julio de cada afo.

4 Region Melropohtana de Santiago.
Montevndeo

& Nacional urbano.
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Cuadro 4
AMERICA LATINA: REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1991 1992 1993 1994 1995°

indices promedios para el primer semestre de cada aio
(promedio 1990 = 100)

Argentina ® 99.3 102.4 101.0 102.3 101.0
Brasil ©
Rfo de Janeiro 78.4 81.3 90.8 84.4
Sdo Paulo 83.2 92.5 - 100.0 97.0

Chile ¢ 105.8 109.9 1138 1183 1234

Colombig ° 98.3 98.4 102.7 103.3 : 104.2

Ecuader 102.2 113.6 119.2 1259 149.3

México & 100.8 109.1 118.1 1235 1178

Perd® 115.1 117.4 108.3 126.5

Uruguay * 102.9 1074 111.4 112.9 1104

Tasas de variacién
Argentina ® 7.4 31 -1.4 1.3 1.3
Brasil ©
.. Rfo de Janeiro 3.7 11.7 -7.0
-+ 8éo Paulo . 11.2 8.1 i -3.0

Chile ¢ 58 3.9 35 4.0 43

Colombig © 2.5 0.1 4.4 0.6 0.9

Ecuador ! 0.9 11.2 9.9 5.6 133

Meéxico & 45 8.2 8.2 4.6 -4.6

Perd® -4.2 20 7.8 16.8

Uruguay * -0.7 44 3.7 13 2.2

Fuente : cEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras preliminares. Salarios totales medios en la industria manufacturera, © Salario de trabajadores amparados por la legislacién social y
laboral, 1995: Promedio enero a abril. Hasta abril 1993 remuneraciones medias de los asalariados no agricolas. Desde mayo 1993 indice
general de remuneraciones porhora.  ° Salarios de los obreros en Ia industria facturera. 1995: Estimacién fR iones medias
en las ramas minas y canteras, industria manufacturera, comercio y servicios. 1995: Promedio de enero a marzo. & Salarios medios en la industria
manufacturera. 1995: Promedio de enero a marzo.  * Salarios de los obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima. ' Salarios
medios.

Cuadro 5

AMERICA LATINA: BALANCE DE PAGOS
(Miles de millones de délares)

México y paises centro-

. . . a
América Latina Paises sudamericanos americanos y del Caribe

1993 1994  1995° 1993 1994  1995° 1993 1994  1995°¢

Balance en cuenta corriente ¢ -46.0 -48.9 -29.1 -19.3 -16.6 -20.4 -26.7 -32.4 -8.7
Balance de bienes -10.3 -14.7 79 9.0 10.0 7.0 -19.3 -24.7 1.0
Exportaciones ° - 156.0 181.0 219.3 93.1 108.0 128.2 62.9 73.1 91.0
Importaciones © 166.3 195.8 2113 .- 841 98.0 121.3 82.2 97.8 90.1
Balance de ' ) )
Servicios -10.2 -9.5 -85 -11.2 -10.2 -8.7 1.0 0.7 0.2
Utilidades ¢ intereses -33.0 -34.2 -38.3 -20.2 -20.2 -22.7 ‘ -12.8 -14.0 -15.6
Transferencias unilaterales ’ ‘
privadas 7.5 9.5 9.7 31 38 4.0 4.4 5.7 5.7
Balance en cuenta de capital | 668 435 w327 304 w341 13.1
Balance global & 208 -5.4 13.4 13.9 7.4 193

Fuente: CePAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Incluye a Argentina, Bolivia, Brasi!, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.  ° Incluye a Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Haiti, Horiduras, México, Nicaragua, Panam4 y Reptiblica Dominicana.  © Estimaciones preliminares. Incluye transferencias
unilaterales privadas.  * Incluye la industria maquiladora de México.  'Incluye transferencias unilaterales oficiales, capitales de corto y largo
plazo y errores y omisiones.  ® Es igual a la variacién en las reservas internacionales (con signo cambiado) mis los asientos de contrapartida.
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AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

Cuadro 6

(Délares a precios corrientes y tasas de variacién)

Aztcar cruda ®
Banam{,s

Cacao

Café (suave) ®
Carne de vacuno
Harina de pescado ©
Mafz ©

Soja

Trigo b
Algodén

Lana®

Cobre ®

Estafio ¢

Hierro

Plomo

Zinc

Petréleo crudo ©

Precio anual promedio Tasas anuales de variacién

1991 1992 1993:: 1994 1995° 1993 1994 1995*
9.0 9.1 10.0 12.0 14.2 10.6 19.7 18.1
25.5 217 20.1 19.9 19.0 -7.4 -1.0 -4.7
54.2 498 50.7 63.3 66.6 1.9 24.8 5.2
85.0 63.6 69.9 148.5 168.9 9.9 112.5 13.7
120.8 1113 118.7 105.8 90.1 6.6 -10.9 -149
478.0 482.0 365.0 376.0 444.8 -24.3 3.0 183
140.1 136.7 141.7 143.6 149.7 3.7 13 4.2
240.0 236.0 255.0 252.0 246.3 8.1 -1.2 2.3
129.0 151.0 142.0 151.0 157.5 -6.0 6.3 4.3
81.5 62.6 62.2 822 106.4 -0.6 32.1 29.5
119.2 1235 116.0 145.1 179.0 -6.1 25.1 234
106.0 103.5 86.7 104.9 131.9 -16.2 20.9 25.8
2.5 27 23 25 2.7 -153 7.0 83
333 316 28.1 25.5 27.0 -11.0 9.5 6.0
25.4 24.6 18.5 24.9 275 -24.8 345 10.4
52.8 58.4 46.1 48.5 56.1 -21.1 5.2 15.7
18.3 18.2 16.1 15.5 17.3 -11.5 -4.0 12.]

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Boletin mensual de precios de prod
1970-1989 (TD/B/C.1/CPB/L.101/Add.1), Ginebra, noviembre de 1989; Boletin mensual de precios de produc

heci

Supl )

up
tos bdsicos

(TD/B/CN.1/CPB/L.26), Vol. XV, N® 6, Ginebra, junio de 1995 y Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras
internacionales, Washington, D.C., Agosto de 1995.

Nota: Azicar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportacién al mercado libre. Bananas de Centroamérica y Ecuador, fob puertos de Estados
Unidos. Cacao en grano, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York y Londres. Café, tipo arébica suave, ex-dock Nueva York. Carne

de vacuno, congelada y deshuesada, todos los origenes, puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo los origenes, 64-65 % de
proteinas, cif Hamburgo, Maiz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soja, Estados Unidos, N° 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam. Trigo,

fob Estados Unidos, N° 2, Hard Red Winter. Algodén, Estados Unidos M 1-3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 48"s,
Reino Unido. Cobre, estafio, plomo y zine, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Mineral de hierro, Brasil a Europa,

C. 64.5 % de Fe, fob. Petréleo, Promedio FM1, promedio de los precios al contado del petréleo de *Dubai’, ‘Brent’ (Reino Unido) y *Alaskan

N. Slope’, que refleja un consumo relativamente igual de petréleo crudo mediano, liviano y pesado en todo el mundo.

* Promedio enero a junio. Centavos de ddlar por libra.  * Délares por tonelada métrica. Délares por libra. € Délares por barril.
‘ Cuadro 7
AMERICA LATINA: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS®
(Millones de dolares)
1994 1995
1991 1992 1993
I semestre Il semestre I semestre

Total 7242 14018 29 404 9690 10176 5434
Argentina 795 S 1630 6428 2360 2959 1588
Barbados - - - 40 30 ' -
Bolivia - - - 10 - -
Brasil 1837 4520 6810 1279 2756 2986
Chile 200 120 322 - 155 100
Colombia - - 567 333 622 260
Costa Rica - - - 50 - -
Guatemala - - 60 - - -
Jamaica - - - - 55

México 3782 - 6480 11483 5438 2081 500
Panam4 50 ) - - - 1248 -
Pert - - 30 80 20 -
Trinidad y Tabago - 100 125 - 150 -
Uruguay - 100 140 100 100 -
Venezuela 578 1068 3439 - - -

Fuente: 1991-1994: Fondo Monetario Internacional, estimaciones sobre la base de diversas fuentes; 1995: West Merchant Bank.

* Financiamiento bruto.
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ARGENTINA

A diferencia del afio anterior, en que no obstante la menor fluidez del financiamiento externo
el pais absorbi6 un cuantioso volumen de fondos, en los primeros meses de 1995 se registr6
una salida neta de capitales. Esta brusca reversion, que exhibié un componente regional, se
present6 asociada a perturbaciones en el mercado financiero local. Asi, en el trimestre inicial
la demanda de activos internos experiment6 un agudo retroceso. Al margen de una menor
predisposicién a mantener fondos en Argentina, esta conducta de los tenedores habria reflejado
incertidumbre en cuanto al mantenimiento del tipo de cambio. Sin embargo, pronto quedd de
manifiesto que el esquema basado en la paridad fija con el délar permaneceria inalterado. La
demanda de activos baj6é a su punto minimo en marzo. El posterior repunte alivi6
significativamente la tensién en los mercados financieros, aunque sin que llegaran a
restablecerse las corrientes crediticias.

En este contexto, la demanda interna de bienes y servicios se achaté. Por el contrario, las
exportaciones aumentaron vigorosamente al impulso de favorables condiciones externas, dados
los mejores precios internacionales y la creciente absorcion del Brasil, lo que indujo una
reversién del saldo del comercio exterior y contribuyé a sostener el nivel de actividad. De todos
modos, el PIB acusé una sustancial desaceleraci6n, que se intensificé en el segundo trimestre,
cuando la produccién industrial disminuy6 mas de 4% respecto de igual periodo anterior.

Esta trayectoria del nivel de actividad fue acompafiada de una reducci6n en el empleo, al
tiempo que se registraba un marcado incremento de la tasa de participacién. Ambos efectos
actuaron sobre el coeficiente de desocupacién, que en mayo se empind a 18.6%, més de seis
puntos por encima del anotado a fines de 1994, el que habfa constituido, a su turno, el méximo
histérico. La debilidad de 1a demanda de trabajo se reflej6 también en el deterioro de los salarios,
tanto en el sector piblico como en el privado. Por su parte, la inflacién se mantuvo en niveles
muy reducidos: en los primeros ocho meses del afio, el IPC acumul6 un alza de 1.3%, con caidas
en tres de ellos. :

La politica econémica privilegi6é el apuntalamiento del esquema cambiario y la
suavizacién de los efectos de las perturbaciones en el sistema financiero. Ante la mayor
demanda de divisas, a comienzos del afo las autoridades convirtieron los encajes a moneda
extranjera, dando sefiales de un reforzamiento de la vinculaci6n del peso con el délar. El Banco
Central flexibiliz6 la constitucién de encajes y adelanté fondos a las entidades financieras,
mediante crédito a bancos con garantfa de titulos piblicos, y redescuentos. Asimismo, se
reformé la carta orgdnica del instituto emisor a objeto de ampliar, dentro de los limites
establecidos sobre la cobertura en divisas de los pasivos monetarios, sus mérgenes de accién
en tanto prestamista de tltima instancia. Adicionalmente, se definié un régimen de garantia de
depésitos y se crearon sendos fondos fiduciarios para facilitar, con recursos derivados de la
colocacién de un bono y de préstamos de organismos multilaterales, la reconversion del sistema
financiero y la privatizacién de bancos de los estados provinciales.

" La administracién fiscal del gobierno central hubo de hacer frente tanto a mayores
limitaciones al financiamiento en el mercado como a una erosi6n de los ingresos; sin embargo,
las mayores dificultades se registraron en algunas provincias, donde hubo demoras
considerables en los pagos. Ya hacia fines del afio anterior el déficit en las cuentas del sector
piblico nacional habia llevado a recortes en el gasto. En febrero de 1995 se anunciaron nuevas
medidas de ajuste. Ellas incluyeron rebajas en los salarios mds altos dentro de la administracion
piblica y ampliaciones en las bases gravables de los impuestos a las ganancias y a los bienes
personales, instaurdndose ademds un régimen de facilidades de pago por deudas impositivas.
En marzo el gobierno decidi6 un incremento de tres puntos en la alicuota del IVA, disminuciones

17



en los reintegros sobre las exportaciones y alzas en los aranceles de importacién. Ademds, se
sancion6 una ley destinada a limitar los gastos por jubilaciones. También se establecieron
aumentos en los aportes patronales a la seguridad social, si bien ms tarde se anunciaron rebajas
en esos gravamenes, a fin de incentivar la demanda de trabajo.

En marzo el gobierno renové el acuerdo con el FMI. Este consideraba la concesién de
préstamos, en una coyuntura de particular tensién en los mercados financieros, y estipulaba
exigentes metas de superavit fiscal para el resto del afio, cuya materializacién evitaria al sector
publico nuevas colocaciones de deuda en el periodo. En agosto se negocié una reformulacién
de tales metas, habida cuenta del deterioro de la actividad real y de la atenuaci6n de las
restricciones de acceso al crédito por parte del gobierno, la que se manifest6 en el repunte de
los precios de los titulos y la acogida de los mercados internacionales a nuevas emisiones de
bonos del Tesoro argentino.

La ejecucién de caja del sector piiblico nacional en el primer semestre acus6 un superdvit
primario, pero el resultado financiero fue deficitario. La recaudacién impositiva por parte de
entes nacionales se contrajo 1%. La caida result6 intensa en el volumen de aportes y
contribuciones previsionales, entre otros factores debido a la derivacién de recursos hacia las
administradoras de fondos de pensién. A pesar del aumento de la tasa impositiva, el IVA gener6
ingresos de magnitud semejante a los de la primera mitad del afio anterior, en tanto que la
recaudaci6n del impuesto a las ganancias sigui6 fortaleciéndose.

Fuertes turbulencias sacudieron a los mercados financieros en el primer trimestre. El
repliegue de la demanda de activos internos alcanz6 a toda la gama de instrumentos financieros.
Influida en parte por factores estacionales, la circulacién monetaria se redujo en unos 2 500
millones de pesos (18%) y fue acompaiiada de una erosién de intensidad atin mas severa en las
reservas internacionales. Por su lado, el volumen de depdsitos bancarios mostré una acentuada
~contraccién, que en un primer momento golpe6 de preferencia el segmento denominado en
pesos, pero que después incluy6 también los depésitos en délares. Aunque el volumen de
préstamos bancarios al sector privado empez6 a disminuir recién en marzo, es probable que
numerosas empresas hayan empezado a sufrir desde antes la intensificacién de las restricciones
al financiamiento. Las cotizaciones en los mercados de valores se caracterizaron por su
volatilidad y tendencia a la baja. Como correlato, se incrementaron los diferenciales de
rendimiento entre activos internos e internacionales, es decir, subieron los coeficientes de
“riesgo pais”.

- El retiro de fondos de los bancos afect6 sobre todo a un grupo de entidades de pequeiio
 tamaiio, algunas de las cuales no pudieron satisfacer la cancelacién de dep6sitos al vencimiento,
en contraste con la captacion neta que lograron otras instituciones. En forma simultdnea se
registr6 un considerable nimero de operaciones de adquisicion o fusién de bancos y de
transferencias de cartera; parte de ellas abarc6 al conjunto de instituciones (de poca ponderacién
en el volumen total del sistema) que por disposicién del Banco Central hubo de cerrar o
suspender sus actividades.

La tensién en los mercados de activos fue alividndose, merced probablemente a la
consistencia de las sefiales del gobierno en materia fiscal y financiera y a la desaparicién de la
incertidumbre previa a los comicios generales que tuvieron lugar en mayo, en los que el
Presidente Carlos Menem fue reelegido por amplia mayoria. En igual sentido debe haber
operado la paulatina recuperaci6n de la confianza de los inversores externos en América Latina.

Aunque todavia con altibajos, los precios de titulos y acciones mostraron un vigoroso
repunte. A mediados de agosto las cotizaciones de una variedad de papeles eran superiores a
las de fines del afio anterior. Al mismo tiempo, las tasas de interés, que habian subido a 1.6%
mensual en marzo, en junio habian descendido a menos de 1% (algo por encima de las que
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regian pre-crisis) y se reanud6 el flujo de depdsitos hacia los bancos, revirtiéndose asi
parcialmente las pérdidas anteriores. El incremento de depdsitos no se manifesté en plenitud
sobre el volumen de préstamos, dada la utilizacién de fondos para la cancelacion de operaciones
con el Banco Central y la recomposicién de la liquidez de los bancos. La cautela de estas
entidades en lo concerniente a la oferta de crédito se conjugé al parecer con una menor
predisposicion, por parte de potenciales demandantes, a contraer deudas, atribuible al
debilitamiento de las expectativas sobre los ingresos. A fines de agosto el gobierno modificé
los requisitos de tenencia de activos liquidos de los bancos, a efectos de reducir costos de
intermediaci6n y estimular la recuperaci6n del financiamiento.

La turbulencia financiera se hizo sentir sobre la actividad real, dado que desde 1991 la
expansi6n del crédito habia sido un elemento clave en la expansién econdémica. Si bien el nivel
del producto en el primer trimestre fue superior al de igual periodo precedente, la desaceleracion
result6 brusca. En el segundo trimestre la retraccién de la demanda interna y del producto
agregado parece haberse acentuado, aunque en agosto la gradual descompresion en los
mercados financieros estaba comenzando a influir sobre las decisiones de gasto.

El producto de los principales sectores de actividad aument6 en el primer trimestre, si
bien s6lo el de la agricultura, al impulso de una excelente cosecha de granos, se amplio a ritmo
mayor que en 1994. Dentro de la industria manufacturera se observ gran dispersion sectorial,
con una configuracién distinta a la de afios anteriores. Asi, se apreciaron alzas significativas en
la produccién de algunos bienes intermedios con acceso fluido a los mercados externos,
mientras que la produccién de articulos como automéviles y diversos bienes durables de
consumo anotaba considerables retrocesos.

Uno de los hechos salientes del periodo lo constituy6 el abrupto cambio en las corrientes
del balance de pagos. En el primer trimestre la salida neta de capitales fue del orden de los 3 500
millones de d6lares; es probable que en el segundo el resultado de la cuenta de capitales, influido
por el financiamiento captado por el sector piiblico, haya vuelto a ser positivo, aunque no lo
suficiente para equilibrar la brecha de los meses iniciales. Por su lado, las reservas
internacionales disminuyeron en unos 5 500 millones de d6lares en el primer trimestre, con una
recuperacién del orden de 2 500 millones en el segundo. El saldo en cuenta corriente
experiment6 un vuelco: el déficit cay6 por debajo de 2 000 millones de ddlares en el primer
trimestre, y se logré un saldo favorable en el segundo.

El balance comercial mostré desde abril apreciables superévit, merced principalmente al
empuje de las exportaciones, cuyo nivel en el primer semestre fue 45% superior al de igual
lapso del afio anterior. La bonanza fue generalizada y evidenci6 especial fuerza en el caso de
las manufacturas de origen no agropecuario. Las exportaciones al MERCOSUR aumentaron 90%,
elevando a mis de un tercio su participacién en el total. De otro lado, las importaciones

agregadas de bienes en el primer semestre resultaron 5% inferiores a las de igual periodo de
1994.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Variacién porcentual) *
1995
1991 1992 1993 1994
I
Total ’ 8.9 8.7 6.0 7.1 26
Agricultura, caza, silvicultura y pesca 39 0.1 -1.0 1.5 5.5
Minerfa -5.8 8.2 6.0 114 9.8
Industria manufacturera 11.9 73 4.5 4.1 1.7
Construcciones 213 21.7 10.9 14.3 6.4
Electrictricidad, gas y agua 23 5.4 11.0 6.0 39
Comercio 16.5 9.2 4.5 7.1 0.6
Transporte 44 11.2 6.9 7.3 4.8
Establecimientos financieros,
seguros y bienes inmuebles 10.0 13.2 10.0 12.6 3.0
Servicios comunales, sociales y personales  -1.4 1.0 7.2 4.6 2.4
Fuente: Banco Central de la Reptiblica Argentina b Ministerio de Economia.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. Cifras provisionales.
Cuadro2 3
ARGENTINA: PRODUCCION AGRICOLA
(Miles de toneladas)
Campaiias Variacién porcentual
1992/1993 1993/1994 1994/1995 a
21 372
M ) @ @ @2
Cereales
Mafz 9957 10246 11 008. 2.9 7.4
Sorgo 2681 2160 1739 -19.4 -19.5
Trigo 9872 9 604 10 850 27 - 13.0
Arroz 608 606 967 -0.3 59.6
Oleaginosas
Girasol 2956 3903 4719 320 209
Lino 180 112 129 -37.8 15.2
Manf sin céscara 230 208 271 -9.6 30.3
Soja 11 050 11715 12 540 6.0 7.0

Fuente: cepAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Cifras provisionales.
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Cuadro 3
ARGENTINA: ALGUNOS INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL

1994
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1995
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

Produccién fisica Tasas de variaci6n *
indice de Lami- fndice de Lami- R
1a pro- Acero © nados  Automo- - la pro- Acero nados  Automo-
ducl::ién - crudo® termi tores® Cemento dug::ién crudo termi- tores Cemento
industrial nados industrial nados
1139 227.8 268.4 34.1 495.1 11.4 8.3 47.3 30.7 19.3
105.0 185.8 157.1 8.4 4914 75 14.4 55 75.0 14.1
118.5 274.4 258.4 339 529.8 55 18.5 11.2 304 6.7
1108 291.9 298.3 353 480.6 4.9 19.8 21.4 363 16.7
112.4 276.5 288.4 344 501.8 8.1 79 21.5 23350 17.8
110.5 268.4 283.5 344 4779 1.5 7.8 374 132 7 139
1054 2835 295.0 36.0 496.9 -0.2 16.9 19.9 12.1 2.8
112.6 3120 312.2 41.7 5513 5.3 18.3 249 27.5 6.9
1123 294.3 289.9 41.7 566.7 4.8 12.3 19.0 212 7.2
111.0 327.1 329.3 376 541.9 49 24.0 23.8 16.0 10.3
113.4 286.1 300.5 39.3 523.8 4.1 171 23.5 11.6 1.5
110.6 2723 276.4 317 565.9 2.1 41.2 14.5 -7.6 9.5
102.9 264.6 306.8 8.8 548.2 -9.7 16.2 143
1259 226.9 246.7 329 5223 19.9 22.1 57.0
118.6 3111 2349 355 523.7 0.1 134 9.1
106.0 306.4 3123 24.5 420.5 4.3 5.0 4.7
107.1 3095 315.6 309 471.7 -4.7 11.9 9.4
105.0 305.1 3208 21.5 443.3 -5.0 13.7 13.2 h -72 .
100.0 3276 337.8 23.5 420.9 -5.1 15.6 145 = -347 -15.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Centro de Industriales Sidenirgicos, la Asociacidn de Fabricantes de Automotores, la ASOCIaCIOn de
Industriales Metalirgicos de la Repiiblica Argentina, y la Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland.
Serie desestacionalizada con base 1984=100.

* Respecto a igual periodo del afio anterior.

términos de laminados en caliente.

* Miles de unidades.

¢ Miles de toneladas.

Mlles dc toneladas en

" ARGENTINA: DESOCUPACION é:l:lmlir\os“PRINClPALEs AREAS URBANAS .
(Porcentajes)
1992 1993 1994 - . 1995
Mayo " Octubre Mayo Octubre Mayo Octub're. i Mayo
Capital Federal y :
Gran Buenos Aires 6.6 - 6.7 »1.‘0.6 9.6 11.1 13.1 20.2
Cérdoba 4.8 53 6.8 6.8 7.8 9;6
Mendoza 4.1 44 44 4.6 6.0 5.1 6.8
Rosario 101 8.5 10.8 11.8 13.1 124 209
Tucumﬁn' 121 12.5 14.2 11.8 148 14.2 - | i9.9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
* Corresponde a la Provincia de Tucumdn, incluyendo 4reas rurales.
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Cuadro 5
ARGENTINA: BALANCE COMERCIAL

Millones de délares Variacién porcentual
Exportaciones Importaciones Saldo comercial Exportaciones Importaciones
Mes Afio Mes Afio Mes Afio Mes Ao’ Mes Ao’
1994
Enero 963 963 1578 1578 -615 -615 -12.0 6.8 -5.3 51.9
. Febrero 966 1929 1487 3065 -521 -1136 6.1 6.4 65.3 58.1
Marzo 1127 3056 1850 4915 =723 -1859 4.8 58 39.8 50.7
Abril 1222 4278 1752 6667 -530 -2389 13.3 79 452 49.2
Mayo 1598 5876 1741 8408 -143 -2532 30.9 133 38.9 46.9
Junio 1459 7335 183 10244 =377 -2909 14.2 13.5 30.2 43.6
Julio 1430 8765 1776 12020 -346 -3255 234 15.0 13.9 383
Agosto 1470 10235 2103 . 14123 -633 -3 888 35.9 17.6 36.7 38.1
Septiembre 1357 11592 1766 15889 -409 -4 297 14.3 17.2 13.0 34.7
Octubre 1355 12947 1840 17729 -485 -4782 24.2 17.9 17.2 327
Noviembre 1421 14368 1892 19621 -471 -5253 40.3 19.8 7.6 29.8
. Diciembre 1472 15840 1970 21591 -498 -5751 34.6 21.0 18.3 28.6
- '1995°
Enero 1326 1326 1708 1708 -382 -382 37.7 37.7 8.2 8.2
Febrero 1374 2700 1617 3325 -243 -625 42.2 40.0 8.7 8.5
Marzo 1776 4 476 1817 5142 -41 -666 57.6 46.5 -1.8 4.6
Abril 1833 6309 1429 6571 404 -262 50.0 47.5 -18.4 -1.4
Mayo 2184 8493 1640 8211 544 282 36.7 44.5 -58 2.3
Junio 2200 10693 1500 971 700 982 50.8 45.8 -18.3 5.2
. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. ® Cifras provisionales.
Cuadro 6

ARGENTINA: INDICES DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

Indice de precios al consumidor

. Indice de precios al por mayor

1994 1995 1994 » ‘ 1995
Mes ‘Afio 12Ms. Mes Ao~ 12Ms. Mes Aiio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms.
Enero 0:1 0.1 6.6 1.2 1.2 4.8 - - -0.8 14 14 7.4
Febrero - - - 0.1 5.9 - 1.2 4.8 -0.2 -0.2 -1.8 -03 1.1 73
Marzo 0.1 0.2 5.1 -0.4 0.8 43 02 -0.4 -1.4 02 13 19
Abril 02 . 04 43 0.5 13 4.6 0.5 0.1 -1.7 2.6 3.9 106
Mayo 03 0.7 33 - 1.3 43 0.6 0.7 -1.5 0.3 4.2 10.2
- Junio 04 1.1 30 -02 1.1 3.6 15 2.2 0.1 0.1 43 7.9
.- Julio 0.9 21 3.6 04 1.5 31 0.7 29 0.9 0.1 4.5 5.0
“Agosto .02 23 38 .02 1.3 2.7 0.3 32 0.7
‘Septiembre 0.7 3.0 37 ) 0.3 35 1.0
Octubre 0.3 33 34 0.7 43 1.3
Noviembre 0.2 35 35 0.9 52 38
Diciembre 02 3.7 37 0.7 59 59

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
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Cuadro 7
ARGENTINA: NDICE DE SALARIO REAL EN LA INDUSTRIA *
(Indice 1983=100)

fndice Variaci6én porcentual 1995/1994
1991 1992 1993 1994 1995 Mes Ao 12Ms?
Enero 85.6 88.5 88.1 87.3 86.5 -0.7 -0.9 -0.9
Febrero 82.8 87.2 87.7 87.5 86.8 0.3 -0.9 -0.8
Marzo 82.7 87.6 86.5 87.4 86.8 - -0.8 -0.7
Abril 86.8 87.6 85.6 88.4 86.6 -0.2 -1.1 -2.0
Mayo 875 87.7 86.0 88.2 86.6 - -1.2 -1.8
Junio 86.2 88.6 86.2 87.8 86.7 0.1 -1.2 -1.3
Julio 87.3 89.3 86.1 87.6
Agosto 87.9 88.6 86.2 87.2
Septiembre 87.1 88.0 86.4 87.5
Octubre 89.5 87.7 86.8 87.4
Noviembre 90.1 88.2 87.1 87.6
Diciembre 90.1 88.3 87.2 87.1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
2 Salario real medio mensual por trabajador industrial, excluido aguinaldo.

consumidor.  © Variaciones porcentuales del indice medio acumulado respecto al mismo periodo del afio anterior.

con respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 8
ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS DEL TESORO NACIONAL

® Indice de salario nominal deflactado por el indice de precios al
4 Variaciones porcentuales

1. Ingresos corrientes b

2. Gastos corrientes ®
2.1 Gastos de Consumo *
2.2 Prestaciones del SNSS ¢
2.3 Intereses netos
2.4 Transferencias a provincias

3. Ahorro corriente

4. Ahorro corriente de empresas piiblicas
5. Gastos de capital

6. Ingresos de capital

7. Resultado primario sin ingresos
de capital (4+3+2.3-5)

8. Resultado primario (7+6.1)
9. Resultado financiero (8-2.3)

Millones de pesos corrientes

1995"
1994 1995

I I i v 1 1 I
11759 12119 11 669 11841 11393 11679 11901
11217 11 107 12 066 12626 11623 11435 11 246
1829 1722 1840 1905 1805 1914 1500
4317 4004 4855 4846 4374 3737 3559
531 888 685 1046 791 791 1052
4540 4493 4686 4829 4653 4993 5135
542 1012 -397 -785 230 244 655
-15 -6 12 7 -80 -80 34
357 221 298 372 301 912 818
21 490 14 282 8 8 133
701 1673 2 117 181 44 923
722 2162 16 165 189 52 1055
191 1274 -669 -881 -603 -739 3

Fuente : Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos, Secretaria de Hacienda.
2 Esta informacién incorpora algunos cambios metodolégicos con respecto a la de periodos previos. Los cambios provienen de haber variado algunos
criterios de imputacién y de incluir items adicionales en el registro; como consecuencia, tanto los ingresos como los gastos aparecen més elevados

que en los céculos basados en la metodogia anterior.

de Seguridad Social.  © Salarios, bienes y servicios y otros.

Correspondientes al Gobierno Nacional: Administracién Nacional y Sistema Nacional
4 Sistema Nacional de Seguridad Social.
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Cuadro 9 .
ARGENTINA: TASAS DE INTERES *

Nominales Reales
Bancarias Bancarias
Pasiva® Activa © Pasiva Activa

1994

Enero 0.6 1.6 0.6 1.6
Febrero 0.5 1.6 04 1.5
Marzo 0.6 1.6 04 1.4
Abril 0.6 1.6 0.3 1.3
Mayo 0.6 1.6 0.2 1.2
Junio 0.7 1.6 -0.2 0.7
Julio 0.7 1.6 0.5 1.4
Agosto 0.7 1.6 0.0 0.9
Septiembre 0.7 1.6 0.4 1.3
Octubre 0.7 1.6 0.5 14
Noviembre 0.7 1.6 0.5 1.4
Diciembre 0.8 1.7 -04 0.5
1995

Enero 0.9 1.7 09 1.7
Febrero 1.0 1.7 1.4 2.1
Marzo 1.6 24 1.1 1.9
Abril 1.6 24 1.6 2.4
Mayo 13 24 1.5 26
Junio 0.9 24 0.5 2.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de la Repiblica Argentina y otras fuentes.

? Tasas equivalentes mensuales, en porcentajes. Los valores deflactados corresponden a tasas reales "ex-post”, calculadas segln (1+r(t)/(1+p(t+1),
donde 1(1) es la tasa nominal vigente en el mes t y p(t+1) la tasa de crecimiento de los precios en el mes t+1. Tasa testigo depdsitos en caja de
ahorro.  ° Tasa aplicada por el Banco de La Nacién Argentina por descuento de documentos a 30 dias. ¢ Relativas al indice de precios al
consumidor (nivel general) correspondiente al mes de constitucin de los depésitos.  © Relativas al indice de precios al por mayor (nivel general)
correspondiente al mes de otorgamiento del préstamo.

Cuadro 10
ARGENTINA: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio Tipo de cambio real ajustado
(pesos por délar) (indice 1985=100)"
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 0.9910 0.9994 1.00 1.00 40.6 36.8 354 34.7
Febrero 0.9913 0.9998 1.00 1.00 39.9 36.6 355 34.8
Marzo 0.9921 0.9998 1.00 1.00 393 36.5 35.6 35.1
Abril 0.9910 0.9993 1.00 1.00 38.8 36.2 35.6 35.0
Mayo 0.9910 0.9994 1.00 1.00 38.6 35.8 355 35.1
Junio 0.9914 0.9992 1.00 1.00 38.5 35.6 355 353
Julio 0.9912 0.9990 1.00 1.00 379 355 352 351
Agosto 0.9911 0.9996 1.00 374 356 353
Septiembre 0.9911 1.0000 1.00 372 35.4 35.2
Octubre 0.9910 0.9997 1.00 36.8 353 351
Noviembre 0.9941 0.9992 1.00 36.8 353 351
Diciembre 0.9921 0.9990 1.00 36.6 353 35.0

Fuente: CepAL, sobre la base de cifras del Banco Central y del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
* Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al consumidor de los
Estados Unidos. :
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BRASIL

La economfa brasilefia continué en 1995 con el proceso de transformaciones que iniciara a
mediados del afio anterior con la puesta en marcha del plan de estabilizacién mds exitoso de
los que se han ensayado en los ltimos 10 afios. La inflacién en doce meses que en junio de
1994 se habia elevado a 5 000%, lleg6 en agosto dltimo a tan s6lo 26%. En el primer semestre
el producto interno bruto se expandi6 8% y el de la industria manufacturera en algo més de
10%, respecto de igual lapso de 1994. Aunque a partir de marzo se observé una clara
desaceleracién, se espera que la expansioén correspondiente a todo el afio sea del orden de 5%.
La tasa de desempleo en los primeros siete meses fue de 4.4%, la menor del dltimo quinquenio,
y el salario medio real en la industria paulista fue 12% superior al de igual periodo del afio
precedente. Por su parte, se estima que el coeficiente de formaci6n bruta de capital bordeari el
equivalente al 18% del PIB, el mayor de lo que va de la década de los noventa.

Esos resultados son atribuibles basicamente al Plan Real, que introdujo una nueva moneda
y se alter radicalmente las politicas cambiaria y monetaria, con el fin de desactivar el
componente inercial de la inflacién. Asimismo, se equilibraron las cuentas piblicas y se
mantuvieron congelados los principales precios y tarifas piblicos. No obstante, el proceso de
estabilizacién tropez6 con nuevos escollos, tanto externos como internos, que obligaron a
modificaciones en las principales politicas y a la acentuacién del control sobre la demanda
interna. Tales ajustes hicieron aminorar el ritmo de crecimiento en el corto plazo, pero, sumadas
a trascendentes reformas constitucionales, robustecieron las expectativas de mediano plazo de
la economia brasilefia.

En particular, la inflacién se ha estancado en torno al 2% mensual, después de su
desplome a comienzos del segundo semestre de 1994. Su resistencia a la baja obedece a la
vertiginosa expansién de la demanda interna, asi como al mantenimiento de un cierto
residuo en el componente inercial de la inflacién. El gobierno adoptd medidas severas para
enfrentar ambos fenémenos. De un lado, ante las restricciones que le impiden materializar
un ajuste fiscal de mayor envergadura, endurecio la politica monetaria. Del otro, abolié gran
parte de los mecanismos de indizacién remanente, como los ajustes salariales anuales
basados automéaticamente en la inflaci6n pasada, y la vinculada a las operaciones de crédito
en el sistema financiero, decisién que ya estd en vigencia, pero sujeta a ratificacion
parlamentaria.

El logro de un equilibrio sostenible de las cuentas piblicas enfrenta severos obstdculos.
Todavia no se vislumbra la aprobaci6n de una reforma tributaria profunda, al tiempo que la
fase de compresién de gastos se encuentra virtualmente agotada. De otro lado, la situaci6n
financiera de los gobiernos estaduales y municipales es critica. Otro tanto sucede con los bancos
estaduales, por la dificultad de recuperar los cuantiosos créditos que han otorgado a sus
respectivos gobiernos.

El gobierno acaba de anunciar un ambicioso plan de cuatro afios para lograr un fuerte
crecimiento, fortalcer su actual programa antinflacionario y alcanzar metas externas que
garanticen el financiamiento sustentable de la economia. La iniciativa se basa en la hip6tesis
de que la inflacién serd contenida y un crecimiento previsto de cerca de 5% promedio anual,
en el marco de una profundizaci6n del plan de estabilizacién, cuyas metas incluyen equilibrio
fiscal, reformas estructurales del estado, acciones publicas para incorporar vastos sectores
marginados y la atracci6n de financiamiento externo.

El afio comenz6 con la instalacion del presidente Fernando Henrique Cardoso, electo en
octubre, quien en su cardcter de Ministro de Hacienda del gobierno anterior habia sido el
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responsable del disefio y la implementacién del Plan Real. El nuevo gobierno persever6 en la
politica econ6mica, sin perjuicio de introducir ciertas correcciones para afianzar el programa
de estabilizaci6n. Asimismo, también desde principios de afio empezd a sentirse el impacto de
la devaluacién mexicana sobre el mercado financiero internacional. Las nuevas condiciones
externas de financiamiento, mucho més restrictivas, coincidieron con un desfavorable vuelco
en las cuentas externas del Brasil. A partir de noviembre el balance comercial mensual se torné
cada vez més negativo, al punto que en junio el déficit acumulado ascendia a 5 500 millones
de ddlares. La revaluacién nominal y real de la moneda brasilefia frente al dlar norteamericano,
la aceleraci6n de las rebajas arancelarias contemplada en el acuerdo del MERCOSUR y el fuerte
crecimiento de la demanda interna condujeron a esta alteracién del balance comercial. Ella
contribuy6 a morigerar la presién del ingreso de capitales externos sobre la politica
monetaria, al tiempo que aumentaba la oferta, contribuyendo al equilibrio del mercado de
bienes.

La crisis mexicana provocé una contraccién en la disponibilidad de recursos externos para
los paises de la region, lo que en el caso de Brasil signific6 una salida de capitales. En el primer
trimestre hubo una salida neta de 3 600 millones de délares en inversiones de portafolio y
aplicaciones financieras, mientras que las emisiones de nuevos bonos llegaron apenas a 1 500
millones, la mitad del monto ingresado en el trimestre anterior.

En marzo se modific6 la politica cambiaria, haciéndose explicitas las bandas de flotacién
de la tasa de cambio. En un primer momento se desataron fuertes corrientes especulativas contra
la moneda brasilefia, que significaron una disminucién de 4 000 millones de délares en las
reservas internacionales. El mecanismo cambiario fue objeto, entonces, de urgentes ajustes, sin
perjuicio del mantenimiento de las bandas. En junio, éstas fueron desplazadas hacia arriba,
intervencion que los agentes acogieron con tranquilidad, a diferencia de la forma en que habfan
reaccionado en marzo.

La escalada de las importaciones, cuyo monto casi duplicé el del afio precedente, llevé a
revisar algunos aspectos de la politica comercial. El notable fortalecimiento de la demanda
derivado del éxito del Plan Real y la concomitante reduccién de aranceles se conjugaron para
que las importaciones de automoviles subieran de un promedio mensual de 70 millones en el
primer semestre de 1994 a 130 millones en el segundo y a 400 millones en el primer semestre
de 1995. Preocupada por la incidencia de tan vertiginoso aumento sobre las cuentas externas,
en febrero la autoridad elevé a 32% y en abril a 70% el arancel de importacién de estos
productos. En junio se anunci6 la implementacién de un sistema de cuotas, con la creacién de
un plan sectorial para la industria automotriz, con el fin de estimular nuevas inversiones y un
mayor nivel de exportacién.

Entre enero y julio las importaciones totales ascendieron a 29 700 millones de ddlares,
mientras que las exportaciones se elevaron a 25 400 millones de délares, con un crecimiento
de s6lo 7%. De este modo, el déficit comercial acumulado en los primeros siete meses fue de
4 300 millones de d6lares, pero su tendencia era declinante; en el primer trimestre el saldo
negativo mensual fue de 780 millones de délares, disminuyendo en forma paulatina a 640
millones en el segundo. En julio el desequilibrio se transformé en un pequenio superévit de 2
millones de délares. Tal evolucién estuvo asociada tanto al menor ritmo de la compras de
automoéviles (en julio fue de s6lo 140 millones de délares) como al menor ingreso de productos
intermedios y de bienes de consumo.

En el balance de pagos la cuenta corriente registr6 en el primer semestre una brecha de
11 400 millones de d6lares, equivalente a 4% del PIB. Ademis del déficit en el balance de bienes,
los gastos netos por servicios aumentaron de 6 200 millones de d6lares en el primer semestre
de 1994 a 9 200 millones en igual lapso de 1995, debido principalmente a los mayores pagos
por utilidades e intereses y en el concepto viajes internacionales. El resultado negativo de la
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cuenta corriente se financié practicamente en partes iguales con ingreso neto de capitales (5 900
millones de ddlares) y pérdidas de reservas internacionales (5 500 millones).

En el segundo trimestre las reservas internacionales empezaron a recuperarse y en julio
se incrementaron notablemente, ya que hubo un masivo ingreso de recursos externos, por un
monto de 8 800 millones de délares. El grueso de estas divisas correspondié a captacion de
préstamos extranjeros por empresas brasilefias con el propdésito de financiar tanto un mayor
nivel de inventarios como el otorgamiento de créditos a los consumidores. De este modo, las
reservas internacionales se elevaron a 40 000 millones de délares, con lo que superaron en més
de 3 000 millones los elevados niveles observados a fines de 1994, antes de que se hicieran
sentir los efectos de la crisis mexicana. Ante este nuevo escenario, se adoptaron nuevas medidas
restrictivas, como incremento de los tributos a operaciones financieras, con el objeto de frenar
la afluencia de capitales del exterior, que estaba complicando seriamente el manejo de la politica
monetaria.

La explosiva expansi6n de 1a demanda por créditos externos se debi6 principalmente a la
politica monetaria restrictiva aplicada a lo largo de 1995, en especial desde marzo. Por un lado,
el control de la liquidez por medio de encajes sobre los pasivos del sistema bancario ampli6 en
forma significativa la brecha entre las tasas pasivas y activas. Por otro, el Banco Central ha
mantenido la tasa basica en un nivel muy por encima de la inflacién, lo que se traduce en tasas
reales muy altas. Por ejemplo, la nominal mensual media para los depésitos de ahorro fue de
3.2% y aquella para crédito al consumidor lleg6 a 7.8%, con tasas mensuales equivalentes de
1.5% y de 6% en términos reales. El mantenimiento de esta politica contrajo 15% la base
monetaria y 20% los medios de pagos en los primeros siete meses de 1995. Ese control de la
expansién monetaria se llevé a cabo, ademds, en condiciones adversas, dado el fuerte
incremento del crédito a las instituciones financieras, a consecuencia de las crecientes
dificultades que enfrentaban algunos bancos.

Esa politica monetaria repercutié intensamente sobre el nivel de actividad. Las
restricciones al crédito, entre ellas la imposicién de un limite de s6lo tres cuotas mensuales para
los créditos al consumo, y el elevado costo de los préstamos precipitaron un incremento en la
morosidad y en los concordatos, situacion que afectd incluso a dos grandes redes comerciales,
asi como la intervencién del octavo mayor banco privado. Las ventas y la produccion
comenzaron a desacelerarse. En el segundo trimestre de 1995 el indice desestacionalizado del
PIB disminuy®6 casi 4% y el de la industria 7.5%, en relacion al trimestre precedente. Las ventas
del comercio minorista se contrajeron, en especial las del sector automovilistico. El nivel de
empleo la industria paulista, que habfa estado en alza desde septiembre anterior, empezé a
debilitarse en mayo, estimidndose que a julio habia liquidado 43 000 puestos de trabajo.

Diferentes indicadores muestran que esa adversa situacin persistia al avanzar el segundo
semestre. Las previsiones no son promisorias, debido el elevado nivel de los inventarios en
algunos sectores, tanto de productos importados como nacionales (247 mil vehiculos en las
fabricas nacionales). Un elemento alentador lo constituye, sin embargo, la trayectoria de la
formaci6n bruta de capital, tanto por el dinamismo de la industria de bienes de capital (20% de
expansién en el primer semestre) como por la magnitud del crecimiento de las importaciones
(87% hasta julio), a lo que se agrega el importante incremento de la construccién (8%).

El mayor nivel de actividad y el mantenimiento de tasas relativamente bajas de inflacion
han fortalecido los ingresos publicos. En los siete primeros meses la recaudacion del Tesoro
Nacional mejoré 18% en términos reales, pese a la extincion del impuesto provisorio a los
movimientos financieros (IPMF). Los tributos que més se expandieron fueron los gravdmenes
sobre la renta (25%), los productos industrializados (19%), las importaciones (104%) y las
contribuciones para programas sociales (48%). La escalada de las importaciones contribuy6 al
espectacular incremento de la recaudacion arancelaria, cuya participacion dentro del total de
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ingresos subi6 de 3.6% en el primer semestre de 1994 a 6.5% en igual periodo de 1995. La
significaci6n de la carga tributaria podria llegar este afio a 30% del PIB, superdndose asi los
niveles sin precedentes alcanzados en 1990.

También los gastos del Tesoro Nacional se incrementaron en forma significativa (14%)
en los primeros siete meses de 1995. El crecimiento habria sido mayor si en abril no se hubiese
aplazado la fecha de pago del personal (de antes del fin del mes a los primeros dias del mes
siguiente), con lo que la tasa de incremento del desembolso por remuneraciones en el primer
semestre fue inferior a 8%. A su vez, los pagos por intereses de la deuda publica total crecieron
25% en términos reales, en especial por los pagos de la deuda externa, cuyo monto subié de
1 400 millones de délares en enero-julio de 1994 a 2 800 millones en igual lapso de 1995.

La evoluci6n de las finanzas de los gobiernos estaduales y municipales fue notoriamente
més desfavorable, registrando un déficit operacional superior a 2% en el periodo enero-mayo,
agravado por las enormes dificultades con que tropezaron para la colocacién de sus titulos de
deuda. Parte importante de ese déficit se financi6 con el atraso en el pago de los intereses, los
que tuvieron que ser abonados por el Banco Central. También fueron deficitarias, aunque en
menor magnitud, las cuentas de las empresas piblicas. De este modo, la brecha consolidada
del sector piiblico en enero-mayo aumenté al equivalente de 1.5% del producto.
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Cuadro 1
BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO
(Variacién porcentual)

1994° 1995 °
I I I v 1 I

Total PIB 5.0 39 4.6 58 104 8.0

Agricultura 0.9 8.2 8.4 8.1 7.4 5.9

Industria © 5.2 5.3 5.4 6.9 143 9.3

Servicios 4.2 32 33 4.1 8.0 7.5
Formaci6n bruta
de capital fijo
(% PIB) 15.7 15.8 15.9 17.6 18.5 18.5
Fuente: PEA, Boletin de Conjuntura Trimestral, julio 1995.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior Cifras preliminares ¢ Incluye construccién y mineria.

Cuadro 2
BRASIL: PRODUCCION INDUSTRIAL
IBGE fndice Nacional FIESP fndice Estado de Sio Paulo
fndice Variacién porcentual fndice Variacién porcentual
1991=100 Mes? 12 Ms® Aio® 1989100 Mes® 12 Ms.? Afo°
1993
Diciembre 97.1 -9.9 85 7.5 82.0 -14.0 12.0 11.8
1994
Enero 95.5 -1.6 8.6 8.6 81.4 -0.7 4.9 4.9
Febrero 91.0 -4.7 38 6.2 80.5 -1.1 32 4.0
Marzo 109.8 20.7 5.0 5.7 94.5 17.4 1.5 3.1
Abril 100.0 -8.9 1.2 4.6 84.3 -10.8 -3.4 1.4
Mayo 1121 12.1 5.0 4.7 94.9 12.6 0.2 1.1
Junio 111.9 -0.2 4.1 4.6 99.3 4.6 -11 0.7
Julio 114.3 21 1.6 4.1 104.6 53 0.6 0.7
Agosto 124.7 9.1 10.3 4.9 118.1 12.9 11.9 23
Septiembre 121.4 -26 11.6 57 116.7 -1.2 14.4 38
Octubre 120.8 -0.5 10.4 6.2 115.9 -0.7 16.0 5.1
Noviembre 120.8 - 121 6.8 114.0 -1.6 19.6 6.4
Diciembre 114.1 -5.5 17.5 7.6 103.2 9.5 259 78
1995 ¢
Enero 111.4 2.4 16.6 16.6 100.2 -2.9 23.1 231
Febrero 106.4 -4.5 16.9 25.1 97.9 2.3 21.6 22.4
Marzo 124.2 16.7 13.1 35.1 1129 i5.3 19.5 213
Abril 111.3 -10.4 11.3 4.1 100.4 -11.1 19.1 20.8
Mayo 1103 -0.9 -1.6 53.0 110.5 10.1 16.4 19.8
Junio 115.8 5.0 35 62.3 113.6 2.8 14.4 18.8
Julio 112.2 -1.2 73 16.9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de Fundacién Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica, 1BE; y Federacion de Industrias del Estado de
Sio Paulo, Fiesp.

* Variacién respecto al mes anterior ® Variacién respecto al mismo mes del afio anterior ¢ Variacién acumulada respecto al mismo periodo

del afio anterior 4 Cifras preliminares sujetas a revision.
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Cuadro 3
BRASIL: PERSONAL OCUPADO Y SALARIO REAL EN EL SECTOR MANUFACTURERO

DEL ESTADO DE SAO PAULO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

fndice 1978=100

Variacién porcentual

Empleo Salario real
Empleo Salario real® Mes 12 Ms. Mes Aiio® 12 Ms.
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995
84.6 843 1652 1937 02 05 -13 -04 -65 -30 22 173 22 173
84.4 848 1652 1921 -0.2 06 -16 05 - -08 26 16.8 31 163
84.0 851 1796 1988 -05 04 .22 1.3 87 35 29 146 35 107
83.7 854 1854 2033 -04 04 -27 20 32 2.3 44 133 85 9.7
83.6 850 1873 2041 -01 -05 -3.0 1.7 1.0 04 53 124 9.1 9.0
83.5 846 1828 1998 .01 05 .32 13 24 21 59 119 8.9 9.3
83.4 836 1714 1936 -01 -12 34 02 -62 -31 50 120 -03 130
83.1 174.2 -0.4 -3.5 1.6 4.9 4.2
83.2 176.1 0.1 -3.0 1.1 53 8.2
83.7 178.7 0.6 -2.2 1.5 5.6 8.4
83.9 195.0 0.2 -1.5 9.1 58 8.1
83.9 199.6 - -1.1 24 6.4 13.0

Fuente: cEPAL, sobre la base de cifras de la Federacién de Industrias del Estado de Sdo Paulo (riesp).
* Salarios nominales deflactados por el indice de costo de vida de Sio Paulo, (ICV-SP).
respecto al mismo periodo del afio anterior.

by, o oo :
Variacién porcentual del indice medio acumulado

Cuadro 4
BRASIL: TASAS DE DESEMPLEO ABIERTO
(Porcentajes)
a Rio de Sio Belo Porto .
Total Janeiro Paulo Horizonte Alegre Salvador Recife

1994

Enero 5.5 4.6 5.9 51 4.2 7.3 7.5
Febrero 5.4 4.3 5.9 49 4.2 6.8 72
Marzo 5.9 4.7 6.4 5.0 44 7.8 8.5
Abril 54 44 55 43 4.5 7.5 8.7
Mayo 52 3.9 55 4.1 4.2 8.1 7.8
Junio 5.4 4.2 59 4.8 4.7 7.1 7.1
Julio 55 4.7 57 51 4.6 7.4 6.7
Agosto 55 4.7 58 4.9 4.6 6.9 6.9
Septiembre 5.1 3.7 5.8 39 4.3 6.9 6.4
Octubre 45 4.0 4.8 34 38 6.6 5.6
Noviembre 4.0 33 4.1 3.1 35 6.5 54
Diciembre 34 2.7 36 2.9 29 58 4.0
1994

Enero 4.4 33 5.0 37 33 6.1 59
Febrero 43 35 4.6 35 3.7 59 5.4
Marzo 4.4 32 4.9 4.1 33 7.0 52
Abril 4.4 33 4.6 3.6 4.1 7.1 5.6
Mayo 45 33 4.8 3.6 45 7.1 5.9
Junio 4.6 32 5.1 3.6 4.8 6.9 5.7
Julio 4.8 35 52 4.1 5.0 6.8 6.5

Fuente: Fundaci6n Instituto de Geografia y Estadistica, FIBGE.

* Ponderado por la fuerza de trabajo en cada Area Meiropolitana.
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BRASIL: iNDICES DE PRECIOS

Cuadro 5

(Variaciones porcentuales)

Disponibilidad interna fndice de precios al consumidor
1994 1995 1994 1995
Mes Aiio 12Ms, Mes Afio 12Ms. Mes Afio  12Ms. Mes Ao 12 Ms.
Enero 422 422 30018 1.4 14 6202 413 413 27507 1.4 1.4 6389
Febrero 424 1025 33916 1.2 26 4115 406 98.7 3111.2 1.0 24 4308
Marzo 44.8 1933 38566 18 44 2596 431 1842 35013 1.6 4.0 2770
Abril 4.5 3178 42964 2.3 6.8 1582 429  306.1 3896.0 25 6.6 1705
Mayo 41.0 4889 45849 0.4 73 839 427 4796 4398.7 2.1 8.9 93.5
Junio 46.6 7632 51533 26 100 28.7 482 7591 50154 22 11.3 33.4
Julio 55 8104 40987 22 125 24.7 78 8262 4109.1 25 14.1 26.8
Agosto 34 8413 31513 13 140 222 1.9 8438 31157 1.0 15.3 259
Septiembre 1.6 8559 23102 14 8570 2304.1
Octubre 26 8803 17289 28 8838 17427
Noviembre 25 9045 12684 3.0 9133 12956
Diciembre 06 9103 910.3 1.7 9305 930.5
Fuente: cePAL, sobre 1a base de cifras de la Fundacién Getulio Vargas e 18GE.
Cuadro 6
BRASIL: BALANCE COMERCIAL
Millones de délares Variacién porcentual®
Exportaciones Importaciones Saldo comercial Exportaciones Importaciones
Acum. Acum, Acum. Acum. Acum.
Mes ‘Afio Mes Afio Mes Afio Mes ‘Afio Mes Afo
1994
Enero 2747 2747 1769 1769 978 978 -19.5 -4.2 -37.0 -1.0
Febrero 2778 5525 2030 3799 748 1726 1.1 -5.0 14.8 18.4
Marzo 3351 8876 2249 6048 1102 2828 20.6 -6.1 10.8 16.2
Abril 3635 12511 2152 8 200 1483 4311 323 -0.4 21.7 11.2
Mayo 3862 16373 2625 10825 1237 5548 39.0 4.9 29.3 20.8
Junio 3728 20101 2499 13324 1229 6777 11.3 6.7 11.1 18.4
Julio 3738 23839 2514 15838 1224 8001 2.8 7.0 16.8 13.2
Agosto 4282 28121 2775 18613 1507 9508 10.9 8.9 5.7 137
Septiembre 4162 32283 2641 21254 1521 11029 11.6 10.3 5.7 14.3
Octubre 3843 36126 3186 24440 657 11686 2.8 11.1 26.7 17.9
Noviembre 3706 39832 3889 28329 -183 11503 -13.5 11.5 40.1 24.6
Diciembre 3712 43544 4776 33105 -1064 10439 -10.8 11.3 80.8 29.5
1995 "
Enero 2980 2980 3284 3284 -304 -304 -19.7 8.5 -31.2 85.6
Febrero 2952 5932 4047 7331 -1095 -1399 -0.9 74 23.2 93.0
Marzo 3798 9730 4734 12065 -936 -2335 28.7 9.6 17.0 99.5
Abril 3394 13124 381 15926 -467 -2 802 -10.6 4.9 -18.4 94.2
Mayo 4205 17329 4895 20821 -690 -3492 23.9 5.8 26.8 92.3
Junio 4120 21449 4895 25716 =775 -4 267 -2.0 6.7 0.0 93.0
Julio 4004 25453 4002 29718 2 -4 265 -2.8 6.8 -18.2 87.6

Fuente: CACEX y FUNCEX.

* Respecto al mismo periodo del afio anterior

® Cifras provisorias.

31



Cuadro 7

BRASIL: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, FOB

Millones de délares Composici6n Variacién
porcentual porcentual
1994 1995 1994 1995 a
1994 (Enero-julio) (Enero-julio) 1995
Total 33 105 15 838 29718 100.0 100.0 87.6
Combustibles y
lubricantes 4328 2136 3144 13.5 10.6 47.2
Resto 28777 13 702 26 574 86.5 89.4 93.9
Bienes de consumo 5241 2168 6269 13.7 21.1 189.2
Bienes intermedios 13724 7870 13776 49.7 46.4 75.0
Bienes de capital 9812 3664 6529 23.1 22.0 78.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Fundacién Centro de Estudios de Comercio Exterior.
* Variacién respecto a igual periodo del afio anterior.
Cuadro 8
BRASIL: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES, FOB
Millones de délares Composicién Variacién
porcentual porcentual
1994 1995 1994 1995 a
1994 (Enero-julio) (Enero-julio) 1995
Total 43 550 23839 25453 100.0 - 100.0 6.8
Productos bésicos 11 058 5943 6283 249 24.7 5.7
Mineral de hierro 2294 1258 1455 5.3 5.7 15.7
Harina de soja 1980 1161 1042 4.9 4.1 -10.2
Café en grano 2219 711 1220 3.0 4.8 71.6
Soja en grano 1316 1086 626 4.6 2.5 -42.4
Hojas de tabaco 694 331 394 14 L5 19.0
Carne de ave congelada 609 345 351 14 14 1.7
Carne de vacuno congelada 268 191 110 0.8 04 -42.4
Otros 1678 860 1085 3.6 4.3 26.2
Productos industrializados 31 866 17 547 18 630 73.6 73.2 6.2
Semimanufacturados 6893 3612 4 696 15.2 18.4 30.0
Aluminio en bruto 962 556 650 2.3 2.6 16.9
Semimanufacturas de fierro y acero 1072 610 703 2.6 2.8 15.2
Celulosa 851 402 798 1.7 31 98.5
Ferro aleaciones 371 212 221 0.9 0.9 4.2
Cueros y pieles 451 292 313 12 1.2 7.2
Otros 3186° 1540 2011 6.5 79 30.6
Manufacturados I 24973 13935 13934 58.5 54.7 -
Automéviles, tractores y piezas 3061 1635 1680 6.9 6.6 2.8
Calderas y aparatos mecénicos 2483 2074 2209 8.7 8.7 6.5
Productos quimicos 2053 1074 1349 4.5 5.3 25.6
Textiles 1403 835 794 3.5 3.1 -4.9
Laminados planos de fierro y acero 1377 674 635 2.8 2.5 -5.8
Calzado 1624 995 877 4.2 3.4 -11.9
Material eléctrico 1206 804 827 34 32 29
Jugo de naranja 985 491 556 2.1 2.2 13.2
Plésticos y cauchos 1387 772 798 32 31 34
Papel 942 496 682 2.1 2.7 375
Otros 8452 4085 3527 17.1 13.9 -13.7
Otros productos 634 349 540 1.5 2.1 54.7

Fuente: Banco Central de Brasil.

* Enero-julio de 1995 respecto a igual periodo del afio anterior
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Cuadro 9

BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Tipo de cambio oficial

(Cruzeiros reales por délar)

Tipo de cambio real ajustado’

(fndice 1985=100)

1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
1197.4 14.1 390.9 0.85 74.60 69.53 69.55 57.82
14787 17.9 535.5 0.84 74.28 71.07 68.00 56.80
1814.5 225 768.1 0.89 75.32 70.29 68.39 59.43
21978 28.7 1109.6 0.91 75.61 70.00 69.23 59.48
2628.6 37.0 15855 0.90 72.74 71.28 69.37 57.73
3149.7 48.1 2296.3 091 72.38 71.12 68.02 57.23
3829.2 62.8 0.93 0.93 72.23 70.82 70.47 57.06
46722 82.7 0.90 7222 70.19 67.20

57715 111.2 0.87 72.16 69.68 64.23
72149 151.2 0.85 71.81 70.96 61.09
9 046.8 205.8 0.84 73.37 71.05 58.69

11 150.9 279.4 0.85 70.67 70.05 58.39

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

? Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al consumidor de los Estados

Unidos

® Hasta 1992 las cifras estan expresadas en cruzeiros. A partir de 1993 las cifras estén expresadas en cruzeiros reales; a partir de julio
de 1994, las cifras estin expresadas en reales, nueva unidad monetaria del pais.

Cuadro 10
BRASIL: RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL
(Millones de délares)
Caja’ Liquidez®

1993 1994 1995 1993 1994 1995
Enero 18 779 29138 35929 23313 35 390 38279
Febrero 18 493 30525 35750 22 890 36 542 37998
Marzo 17 960 32395 31530 22309 38 282 33742
Abril 17816 35082 29918 22737 38289 31 887
Mayo 18 661 38270 31 664 23 981 41 408 33731
Junio 18 814 40131 31492 24 476 42 881 33512
Julio 19619 40317 39780 25973 43 090 41 823
Agosto 20277 40204 27088 42 981
Septiembre 20116 40873 26 948 43 455
Octubre 22229 40 441 29 019 42 845
Noviembre 39531 31011 41 937
Diciembre 25878 36471 32211 38 806

Fuente: Banco Central de Brasil.

* Se refiere a los activos del Banco Central

y los derechos especiales de giro.

b : . s s . .
Incluye los activos en moneda extranjera, la posicion de reservas en el Fondo Monetario Internacional
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Cuadro 11
BRASIL: MEDIOS DE PAGO Y BASE MONETARIA

(Variacioén porcentual)
Medios de pago Base monetaria
Afio® 12 Meses® Afio® 12 Meses®
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Enero 19.6 -19.4 2555.8 17347 9.9 -5.4 2362.1 2847.0
Febrero 834 -129 2859.4 11933 49.8 -10.5 2661.8 1944.0
Marzo 1273 -241 31677 809.0 100.2 -11.9 29380 1406.1
Abril 2316 -223 33222 5379 202.4 2218 3563.2 785.0
Mayo 417.0 -28.0 4040.2 279.2 342.0 -21.9 4162.1 504.8
Junio 780.7 -20.8 5879.2 1448 514.4 2212 4861.8 339.2
Julio 1160.6 -20.0 6398.6 69.9 1358.0 -15.0 84553 99.6
Agosto 44218 6160.3 1721.8 8426.9
Septiembre 1768.9 57826 23748 9098.0
Octubre 1874.0 4779.7 24156 6289.3
Noviembre 2002.6 3206.2 2465.4 45225
Diciembre 26225 2622.5 33225 33225

Fuente: Banco Central de Brasil.
* Se define como la suma de los pasivos monetarios de la autoridad monetaria: papel moneda en circulacién, depésitos de los bancos comerciales y

depdsitos a la vista. La autoridad mc ia incluye ademds del Banco Central al Banco do Brasil, institucién que tiene una actividad relevante
como banco de fomento Respecto a diciembre del afio anterior ¢ Respecto al mismo mes del afio anterior.
Cuadro 12
BRASIL: TASAS DE INTERES MENSUALES
(Porcentajes)

Tasas pasivas

Operaciones Certificados Dep6sitos
mercado abierto de dep6sitos de ahorros

Crédito al

it .
Capital de giro consumidor

1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995

Enero 41.7 4.7 42.6 4.1 42.2 2.6 49.0 7.0 66.1 8.5
Febrero 470 39 54.0 32 40.6 2.4 51.0 7.0 65.0 8.1
Marzo 48.0 4.8 50.2 3.9 42.6 2.8 53.0 8.0 70.0 7.4
Abril 46.0 4.6 452 4.3 46.7- 4.0 56.0 6.8 68.0 8.9
Mayo 54.3 3.7 54.4 5.8 472 3.8 55.0 6.3 63.0 75
Junio 50.8 38 50.5 4.1 47.6 34 52.0 5.8 64.5 7.1
Julio 8.9 34 9.1 39 5.6 35 8.6 5.8 12.5 7.1
Agosto 5.4 53 2.6 5.0 54
Septiembre 39 3.9 3.0 4.7 5.8
Octubre 36 2.8 31 5.3 6.8
Noviembre 6.1 5.9 34 7.0 4.7
Diciembre 5.0 4.8 34 6.4 4.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
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COLOMBIA

La actividad econémica en el primer semestre creci6 en torno al 5.5% impulsada por una pujante
demanda, a la que contribuyeron la expansion tanto del gasto piblico como del privado (éste
tltimo alimentado por la ampliaci6n del crédito bancario). El empuje de la demanda se tradujo
en un sustancial crecimiento de las importaciones y del producto. Excluida la trilla de café, en
el primer trimestre el sector industrial creci6 en 6.5% (algo més de 3% si se considera la trilla,
ritmo similar al de un afio antes). En el segundo, sin embargo, el ritmo de actividad se desacelero,
lo que llev6 a rebajar del 6% a una cifra poco superior a 5% la prevision oficial de aumento del
PIB para 1995. Tratando de contener la incidencia inflacionaria del auge de la demanda, la
politica monetaria se centr6 en el control del incremento de los medios de pago (M1), pero la
liquidez en sentido amplio (M2) sigui6 en auge. El panorama de la economia se alter6 en julio
a consecuencia del estallido de un escindalo politico.

El fuerte ciclo ascendente registrado por la construccién de viviendas desde 1992 llego a
su fin. La tasa de crecimiento de la produccién de cemento se desaceleré de 23 a 3%,
comparando el primer semestre de 1995 con igual lapso del afio precedente. En cambio, la
produccién de lingotes de acero aument6 en més de la mitad, a la par de la extraccion de hierro;
la de aziicar lo hizo en 15% y la de vehiculos en 9%. En el renglén minero se intensifico la
caida de la produccién de minerales preciosos (oro y plata), pero la extraccién de petréleo se
ampli6 en 25%. Este patr6n estuvo acompariado de una agudizacion del desempleo urbano, que
se acrecent6 en casi todas las grandes ciudades. La tasa global de desempleo, que habia sido del
orden de 8% a fines de 1994 y a principios de 1995, subié por encima de 9% en el segundo trimestre.

La politica monetaria aplicada por el Banco de la Repiiblica respondi6 a los esfuerzos de
éste por reducir la inflacion, cuya tasa el afio anterior (23%) habia excedido en cuatro puntos
porcentuales la proyectada. En 1995 se estableci6 una meta de 18%, que quedd incorporada en
el “Pacto Social” sobre aumento de precios y salarios suscrito en diciembre por el gobierno,
empresarios y trabajadores. Para lograrla se previ6 una ampliacién de M1 no superior a 24.5%,
estableciéndose como en afios anteriores un corredor de seguimiento con limites maximo y
minimo para ese agregado. Ante la persistencia de las presiones de demanda, vinculadas con
un sustancial aumento de la cartera crediticia privada, el Banco de la Repiiblica mantuvo durante
el primer semestre sus operaciones de mercado abierto destinadas a la absorcion de liquidez.
Esta politica redund6 en una contraccién de 4% de los medios de pago y en el consiguiente
mantenimiento de dicho agregado por debajo del corredor monetario. A fines de junio la
ampliaci6n de M1 en los doce meses anteriores era de s6lo 18%.

En ese contexto, la inflacién se fue desacelerando a partir de marzo, aunque al finalizar
agosto bordeaba todavia el 21% anual, por encima de la meta. Por otro lado, las tasas de interés
nominales, que a principios de afio habian cedido algo tras la subida registrada en ¢l semestre
anterior, se mantuvieron en el rango de 33% las pasivas y 44% las activas. Tales rendimientos
estimularon las colocaciones de ahorro y a plazo, alimentadas principalmente con recursos
externos, por lo que M2 se expandi6 considerablemente mis que los medios de pago; para
principios de agosto se habfa ampliado en 15% nominal durante el afio y en 36% en los doce
meses anteriores. Esta evolucion permitio al sistema financiero seguir expandiendo su cartera
crediticia a ritmos anuales que, aunque declinantes, alcanzaban ain 45% en mayo.

A fines de junio, en un clima de preocupaci6n suscitado por el nivel de las tasas de interés
vigentes, el Banco de la Repiblica lleg6 a un acuerdo con el gobierno por el que éste, que se
habfa comprometido a apoyar la meta de inflacién con medidas fiscales en el marco del Pacto
Social, procedi6 a recortar el gasto piblico en 530 mil millones de pesos, equivalentes a 0.8%
del PIB. La autoridad monetaria, por su parte, fijé temporalmente limites maximos a las tasas
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de interés, de manera que a mediados de agosto las pasivas habfan descendido a 29% vy las
activas mostraban una evoluci6n similar.

La decisién de contener el gasto se produjo después de que en los cinco primeros meses
los egresos del gobierno central se ampliaran, segln estimaciones preliminares, en alrededor
de 46% respecto del ya elevado nivel de igual periodo anterior. Por otro lado, el conjunto del
sector piiblico no financiero abordé el segundo trimestre con un déficit estimado en mas de 1%
del PIB. La financiaci6n parcial de la brecha mediante el recurso al crédito interno contribuy6
a mantener elevadas las tasas de interés. El incremento del gasto se inscribia en la linea de la
evolucién registrada en los dltimos afios y estaba contemplado en el programa cuatrianual de
desarrollo, el “Salto Social”. A fin de evitar que la materializacién de ese programa redundara
en déficit fiscales, el gobierno present6 en mayo al Congreso un proyecto de ley destinado a
mejorar la recaudacién tributaria. De aprobarse tales medidas, sin embargo, s6lo surtirian pleno
efecto a partir de 1996.

La politica de descentralizacién y la reforma del sistema de seguridad social siguieron
presionando sobre el nivel del gasto. La ampliacién de éste no tuvo como contrapartida un
aumento equiparable de los ingresos, afectados en el primer semestre por menores recaudos
tributarios e ingresos de privatizaciones, asi como por el deterioro que sufrieron las finanzas
del sector eléctrico, la Empresa Nacional de Telecomunicaciones, los gobiernos regionales y
locales, el Metro de Medellin y el Fondo Nacional del Café. Los ingresos del petréleo, por el
contrario, mejoraron apreciablemente. Los recortes presupuestarios permitieron aminorar el
ritmo de aumento del gasto piblico y mantener para fin de afio la meta de un superavit fiscal
entorno al 0.7% del PIB, que el gobierno se comprometi a generar en el marco del Pacto Social.

La afluencia de capitales extranjeros sigui6 siendo intensa durante los siete primeros
meses. El balance cambiario registr6 el ingreso de més de 2 000 millones de dolares, lo que
duplica con holgura el anotado en igual periodo anterior. Ese volumen de recursos permiti6é
sustentar un cuantioso déficit de cuenta corriente y acumular reservas brutas por 680 millones,
con lo que el nivel de las mismas a fines de julio se acercaba a 8 800 millones. Paralelamente,
el peso se devalu6 en 8% respecto del délar, porcentaje que, al ser mucho menor que la inflacién
interna, suponia una nueva revaluacién real de la moneda colombiana.

El valor de las ventas externas de los dos productos principales, el café y el petréleo,
aument6 en alrededor de 60%. Las exportaciones no tradicionales crecieron en 23%, si bien
gran parte de su empuje se debié a las ventas de esmeraldas. Con todo, las de productos
industriales registraron un sélido incremento de 26%. Por el contrario, cayeron las ventas de
oro, carbén y otros productos mineros. A su vez, las importaciones anotaron un aumento de
23% en el primer cuatrimestre, lo que representa una leve desaceleracién. Esta obedecié sobre
todo a las compras de bienes de capital, cuyo menor aumento fue parcialmente compensado
por el auge de las compras de bienes intermedios.

El panorama econémico se vio sensiblemente alterado a fines de julio ante la
incertidumbre generada por denuncias de participacion de dinero del narcotrafico en la campana
electoral del Presidente de la Repiblica. Las cotizaciones bursitiles y el valor del peso
experimentaron bruscos retrocesos. El Banco de la Repiblica debié utilizar sus reservas de
divisas para intervenir en apoyo de la moneda, al situarse ésta en el techo de la banda cambiaria.
A fines de agosto la devaluacién acumulada desde comienzos de afio alcanzaba 17%, por
encima de la meta de 14%. La pérdida de reservas provocé una apreciable contraccion de la
oferta monetaria (mas de 5% en las dos primeras semanas de agosto). Esta amenazaba con
impulsar hacia arriba las tasas de interés, mientras que la rapida devaluacién podria presionar
los precios al alza.
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COLOMBIA: PRODUCCION INDUSTRIAL
(Variacién porcentual) *

Cuadro 1

1992

2E=~

1993

m

ZE=~§ 2

1995
|

Total Trilla Total industria
industria de café sin trilla
7.1 30.8 59
1.9 378 -0.8
72 403 5.0
6.1 30.9 3.9
49 4.6 49
4.6 -11.7 6.2
4.1 -15.6 6.0
31 -18.0 53
33 -28.2 4.5
58 -4.4 49
73 14.3 4.9
38 -24.8 35
32 -19.1 6.5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
2 Variacién con respecto a igual periodo del afio anterior.

Cuadro 2
COLOMBIA: INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Minerfa
Petr6leo crudo ®
Oro®
Plata®
Mineral de hierro

Industria manufacturera
Azficar ¢
Cemento ©
Lingotes de acero ©

Vehiculos ensamblados d

Enero-junio

Variaci6n porcentual

1994 Enero-junio
1994

1994 1995 1994 1995
166 79 100 0.2 -5.9 25.4
675 401 133 -23.4 -104 -67.0
187 117 14 -21.0 29 -87.9
552 184 275 7.0 -32.6 49.6
1964 889 1017 11.5 6.7 14.5
9209 4371 4518 18.3 22.8 3.4
256 92 138 2.7 14.3 50.8
80 38 42 4.6 0.3 9.4

Fuente: Banco de la Repiblica de Colombia y Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
* Millones de barriles.  ° Miles de onzas troy.

¢ Miles de toneladas.

4 Miles de unidades.
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Cuadro 3 3
COLOMBIA: TASA DE DESOCUPACION

Total
Bogot4
Barranquilla
Cali
Medellin

1993 1994 1995
Marzo Junio Sept. Dic. Marzo Junio Sept. Dic. Marzo  Junio
9.8 9.2 7.9 7.9 10.2 9.8 7.6 7.9 8.0 9.2
75 7.2 53 58 8.1 7.7 4.9 7.2 6.5 8.1
114 9.5 91 10.1 11.3 11.8 10.1 8.8 9.8 84
9.0 10.9 9.2 7.7 10.8 10.3 11.3 6.9 9.1 11.3
133 12.2 114 10.6 13.2 11.9 8.6 8.4 9.2 9.9

Fuente: Banco de la Repiblica de Colombia y Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Cuadro 4

COLOMBIA: INDICE DE PRECIOS

(Variaciones porcentuales)

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Indice de precios al consumidor

Indice de precios al productor *

1994 1995 1994 1995

Mes Aiio 12 Ms. Mes Afio 12Ms. Mes Afio 12 Ms. Mes Afio 12 Ms,
3.2 32 22.5 1.8 1.8 21.0 28 2.8 12.4 1.0 1.0 18.7
3.7 6.9 23.0 35 5.4 20.7 2.8 5.7 14.1 2.6 36 18.4
22 9.3 234 2.6 8.1 21.2 24 8.1 15.5 2.7 6.4 18.7
24 119 239 22 105 21.0 1.8 9.9 15.8 2.4 8.9 19.7
1.5 13.6 239 1.7 124 21.2 L1 110 16.0 1.3 10.3 19.9
0.9 14.6 231 1.2 137 21.5 0.2 11.3 15.7 1.5 12.0 21.5
0.9 15.7 22.7 08 146 21.4 2.2 13.7 17.3 0.4 12.4 194
1.0 16.8 224 06 153 20.9 1.6 15.6 18.7
1.1 18.1 224 0.7 16.4 18.5
1.1 19.4 224 1.6 18.2 19.8
1.1 20.8 222 1.1 19.5 20.3
1.5 226 226 1.0 20.7 20.7

Fuente: cEPAL, sobre las base de cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
* El indice de precios al productor reemplazé al indice de precios al por mayor a partir de enero de 1991,
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Cuadro 5
COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio representativo del mercado Tipo de cambio real ajustado
(pesos por délar) (indice 1985=100)
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 644.3 746.1 818.4 856.4 119.6 114.7 105.2 93.6
Febrero 638.5 758.0 819.7 857.0 115.1 113.2 102.0 90.9
Marzo 641.6 766.4 819.5 880.2 113.6 1127 100.1 91.2
Abril 653.8 774.9 836.9 877.9 112.7 112.1 100.0 89.3
Mayo 664.4 779.6 841.1 876.4 1121 111.2 99.1 87.9
Junio 697.6 787.1 819.6 881.2 115.6 110.7 96.0 87.5
Julio 705.1 801.4 815.6 897.6 114.8 111.4 94.9 88.4
Agosto 691.7 806.9 816.3 112.0 111.1 94.4
Septiembre 702.8 810.8 842.0 . 113.2 110.5 96.6
Octubre 716.9 817.0 838.6 114.9 110.6 95.2
Noviembre 725.5 811.7 829.0 115.6 108.6 93.2
Diciembre 738.0 804.3 8313 116.5 106.4 92.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de la Republica de Colombia y del Fondo Monetario Internacional.
* Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos.

Cuadro 6
COLOMBIA: BALANCE CAMBIARIO *
(Millones de délares)
Enero-julio b Variacién porcentual ©
1994 4

1993 1994¢ 1995¢ 1994¢ 1995¢

Balance en cuenta corriente -2208 -347 -968 T 21643

Balance de bienes -3 445 -1416 -1 734 -2 003
Exportaciones fob 4622 2437 2790 2 398 14.5 -14.1
Café 1161 535 728 401 36.1 -44.9
Resto 3461 1902 2062 1997 84 -3.2
Importaciones 8 066 3853 4524 4401 17.4 -2.7
Compras de oro 269 185 184 72 -0.5 -60.9

Otras cuentas 104° 255f - -

Balance de servicios y

otras transferencias -253 408 =77 -355

Intereses netos -520 -235 -253 -307
Otros 267 643 176 -48 -72.6 -127.3
Exploracién petréleo y mineria & 1117 221 659 643 - 1982 -2.4
Balance en cuenta de capital 2374 716 912 2020 27.4 121.5

Causaci6n, valuaci6n y provisiones b 5 163 146 304
Balance global 17 532 90 681 -83.1 656.7

Fuente: cepAL, sobre la base de cifras del Banco de la Repiiblica de Colombia.
* No incluye cuentas de compensacién en el exterior.  © Al 28 de julio.  *Respecto al mismo periodo del afio anterior. ¢ Cifras preliminares.

° Corresponde a causaciones y valuaciones incorporadas al final del afio. Corresponde a la liquidacion de la cuenta especial de cambio.
8 Divisas vendidas por filiales extranjeras mineras pata sus gastos en el pais. Incluye principalmente la variacién del valor de las reservas
internacionales.
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Cuadro 7
COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(Millones de délares)
Variacién absoluta
Monto
Trimestre® Aiio®
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Marzo 8002 8131 8314 289 262 312 289 262 312
Junio 8222 7989 8554 220 -142 240 509 120 552
Septiembre 8413 7715 191 214 700 -94
Diciembre 7 869 8 002 -544 227 156 133
Fuente: Banco de la Repiiblica de Colombia.
* Respecto al trimestre anterior. Respecto a diciembre del afio anterior.
) Cuadro 8
COLOMBIA: VARIACION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Variacion porcentual) *
Base monetaria Mm1® M2¢
1994
Marzo 383 37.4 43.6
Junio 29.8 30.4 38.7
Septiembre 31.9 30.0 41.1
Diciembre 275 25.3 38.0
1995
Marzo 159 19.3 39.1
Junio 22.6 17.8 38.3
Fuente: Banco de la Repiiblica de Colombia.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. ~ ®Dinero. M1 + cuasidinero.
Cuadro 9 i
COLOMBIA: TASAS DE INTERES EFECTIVAS
(Porcentajes anualizados)
Promedios Nominales Reales Equivalentes en délares °
mensuales Pasivas Activas Pasivas Activas Pasivas Activas
1994
Marzo 25.0 36.8 -3.8 5.2 25.4 372
Junio 31.3 40.1 17.9 25.8 28.6 90.6
Septiembre 30.8 42.1 14.8 24.7 -9.8 -2.1
Diciembre 37.4 46.5 15.1 22.7 33.0 41.9
1995
Marzo 32.9 43.9 24 5.6 -3.6 4.4
Junio 33.2 15.4 24.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
* Tasas nominales deflactadas por la variacién de los precios al consumidor en el mismo periodo.  * Relacién entre las tasas nominales y la

devaluacién en el mismo periodo.
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CHILE

La economia de Chile sigui6 caracterizdndose por la solidez de sus cuentas externas y la
tendencia declinante de la inflaci6n, a lo se agreg6 la aceleraci6n del ritmo de actividad. Sobre
1a base de lo ocurrido en el primer semestre de 1995 se esperan crecimientos del orden de 7%
para el producto, 9% el gasto y 11% el ingreso nacional disponible. Las proyecciones sobre
balance de pagos prevén un superévit comercial de 2 000 millones de délares y una cuenta
corriente en equilibrio o con un pequefio excedente. La favorable situacion externa ayudard a
aumentar la ya elevada tasa de ahorro interno a lo que el sector piblico coadyuvaré con un
ahorro corriente del orden de 5%.

Los efectos de la crisis mexicana fueron menores y se concentraron en el primer trimestre.
Las fluctuaciones en la tasa de interés, el tipo de cambio y los valores bursitiles no llegaron a
poner en cuesti6n las proyecciones anteriores. La mejoria en la cuenta corriente excedié con
holgura los saldos negativos que anotaron la inversién externa de cartera y los flujos de corto
plazo en el primer semestre.

Concluido el proceso de ajuste, la actividad econdmica se expandio 7% en el primer
semestre favorecida por un acentuado fortalecimiento de los términos del intercambio.
Empujado por la recuperacién de inventarios y la mejoria externa, el nivel de gasto interno
acusaba un crecimiento de 10%.

Con una inflacién anualizada que en agosto excedia por leve margen el 8%, la tasa prevista
para 1995, que era de ese rango, aparecia viable. La aceleraci6n del ritmo de actividad favorecio
sobre todo a los salarios reales, que mejoraron mds de 4%, esta vez por debajo de la
productividad (6%). El empleo se estaba expandiendo a ritmo modesto (1%), en alguna medida
a causa del rezago con que la ocupaci6n responde al ciclo de recuperacion. La tasade desempleo
en el primer semestre promedi6 el 5.5%, una décima por encima de la correspondiente a igual
lapso de 1994, pero inferior en casi un punto a la del segundo semestre de 1994, momento en
que el ajuste sobre el mercado del trabajo cobré médxima intensidad. Débiles continuaron siendo
la generaci6n de empleos y el incremento de la fuerza de trabajo. En este Gltimo caso, €l ritmo
cay6 de 3.8% en el primer semestre 1994 a 0.6% en igual lapso de 1995.

El saldo comercial acumulé un superdvit de 1 300 millones de ddlares en el semestre,
casi el cuadruple del anotado en similar perfodo anterior. En cuenta corriente se anotaba un
superévit de 725 millones de dolares, contra un déficit de 270 millones en el lapso de referencia.
El superévit global del balance de pagos mostraba un incremento de 18%, excediendo asi de
880 millones de délares. A mediados de agosto el nivel de reservas internacionales netas
bordeaba los 15 300 millones de délares, equivalente a 14 meses de importaciones.

El balance de pagos estuvo marcado por una vigorosa mejoria del balance comercial y un
retroceso de los flujos netos de capital. La primera obedeci6 tanto al repunte, de entre 3y 4
puntos del PIB, que anotaron los términos del intercambio, como al incremento de los volimenes
exportados. Los flujos netos de capital fueron negativos en el primer trimestre, pero se
recuperaron en el segundo.

Las exportaciones de bienes y servicios se expandieron 48%, con un incremento de 12% en
el volumen y 32% en los precios. A su vez, las importaciones crecieron 32%, con aumentos de 20%
en el volumen y 10% en los precios. El valor de las exportaciones de cobre crecié 76%, con precios
60% superiores a los de similar periodo del afio previo. Las exportaciones distintas del cobre
aumentaron 36% y las de productos no tradicionales, 34%, con incrementos fisicos de 9y 14%.

Luego de un déficit de 160 millones en el trimestre inicial, a fines del primer semestre la
cuenta de capital anotaba un flujo del orden de 680 millones de dolares. Este era casi la mitad
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del correspondiente a igual lapso anterior y un cuarto del observado en el semestre previo, en
que se produjo una considerable apreciacién del peso, la cual culminé a fines de noviembre
con una importante revaluacion (10%) del tipo de cambio referencial. El aporte de los flujos
de mediano y largo plazo, incluyendo inversién extranjera, borde6 los 990 millones de délares.
La inversi6n directa aument6 tanto respecto del semestre previo como de similar periodo de
1994. Por el contrario, la inversién de cartera se torné negativa, afectada por la inestabilidad
regional. De esta forma, el primer semestre mostré salidas netas por concepto de fondos de
inversion y los ADR. El déficit de los flujos netos de corto plazo sobrepasé los 300 millones de
délares, con una caida de 1 120 millones en las lineas de financiamiento bancario.

La bolsa de valores acumulaba a principios de marzo un retroceso de 25% respecto de los
valores pre-crisis mexicana, con una caida de 15% en délares. Luego la tendencia se revirti6,
al punto que, adoptando el mismo referente, a fines de mayo el indicador bursitil exhibia un
incremento de 19% en d6lares. La tasa de interés real en papeles del Banco Central a 8 afios
pasé de 5.9% antes de la crisis a 6.3% en mayo. Dicho nivel, en todo caso, respondia més bien
a causas domésticas, derivadas del empuje del gasto interno. En los meses siguientes, a
consecuencia de modificaciones en la politica monetaria, las tasas retornaron a niveles
semejantes a los de fines del afio anterior.

El tipo de cambio se elevé de 402 pesos por délar a mediados de diciembre a un méximo
de 419 a comienzos de marzo, influido por las repercusiones de las perturbaciones financieras
en Argentina. De alli en adelante la divisa desciende en forma sistemadtica, hasta llegar a un
minimo de $368 por délar a mediados de junio. A partir de esa fecha la conjuncién de medidas
internas adoptadas por el Banco Central y la valorizacién internacional del délar la hacen
repuntar hasta $395 a mediados de agosto. La fuerte apreciacion del peso frente al délar
continué siendo objeto de intensa controversia. Explican este fenémeno la sustancial
devaluacién de la divisa estadounidense respecto al yen y el marco, recogida en la ponderacién
de monedas en la canasta cambiaria chilena; la solidez del balance comercial; la persistencia
de los flujos de inversién extranjera y el gradual retorno de los capitales de corto plazo, al
percatarse los inversionistas externos de las especificidades estructurales de la economia
chilena.

Laejecuci6n global del sector piblico se cifié a lo programado. La generacion de un ahorro
corriente de 2.5% del PIB obedece a que en el primer semestre los ingresos corrientes se
ampliaron més de 6.3%, mientras que el gasto corriente lo hizo en 5.8%. Los ingresos corrientes
se vieron fortalecidos por el extraordinario precio del cobre, con lo que los ingresos fiscales
provenientes del cobre aumentaron 110%, en tanto que la recaudacién tributaria crecia apenas
3.4%. Atrasos en la normativa legal concerniente a las concesiones desincentivaron los gastos
de capital, los que disminuyeron mas de 8%. De este modo, s6lo se utilizé el 37% de los recursos
de capital asignados, difiriéndose el saldo para el segundo semestre.

A principios de agosto el Parlamento aprobé incrementos cercanos a 10% en los tributos
sobre cigarrillos y combustibles, con el objeto de financiar mejoramientos de similar magnitud
en las pensiones que reciben los jubilados de menores ingresos y de 5% en las subvenciones
destinadas a educacién. También se aprobaron modificaciones tributarias que buscan cerrar
espacios de evasion de los que hacian uso empresas y personas.

La holgura de divisas que vive la economia chilena llevé a una serie de medidas que
procuran conciliar rebajas en la tasa de interés con nuevos avances en la apertura de la cuenta
de capital, sin perjuicio de la instauracion de restricciones adicionales a los flujos de corto plazo.
La tasa de interés de liquidez fue rebajada en medio punto, y la tasa a un dfa paso a erigirse en
el principal instrumento de la politica monetaria, reemplazando asi a la de los Pagarés
Reajustables del Banco Central (PRBC) a 90 dias, que pas6 a ser determinada por el mercado.
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Cuadro 1
CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO *

Variacién porcentual
1994 1995°
I I mx v Afio I 11
Agropecuario y silvicola 4.0 6.5 6.1 14.0 6.9 5.6 49
Pesca 213 20.5 20.3 11.7 18.8 13.5 7.8
Minerfa 0.2 1.6 4.8 4.1 2.7 -04 14.2
Industria 5.5 5.5 0.4 0.4 2.9 4.6 4.7
Electricidad, gas y agua 4.5 3.0 2.7 8.0 4.5 6.7 6.3
Construccién 2.6 2.3 - 29 2.0 5.7 53
Comercio, rest. y hoteles 21 33 53 48 3.8 8.5 78
Transporte y comunicaciones 8.8 8.6 7.3 9.7 8.6 12.6 11.2
Servicios financieros 4.9 55 3.7 4.7 4.7 59 7.1
Propiedad de vivienda 2.7 2.8 3.0 3.1 29 28 2.9
Servicios personales 3.6 3.6 33 3.2 3.4 2.5 2.7
Administracién ptblica 0.5 0.7 0.7 1.0 0.7 13 14
Subtotal 4.1 4.6 3.6 4.6 4.2 5.7 6.7
Menos imputaciones bancarias 4.8 5.4 3.2 4.5 4.4 5.6 6.8
IVA 4.5 3.7 3.8 4.0 4.0 6.9 7.0
Derechos de importacién 0.1 8.6 8.0 5.7 5.6 21.9 19.0
Total 338 4.7 4.0 4.6 4.2 6.7 1.5
Fuente: Banco Central de Chile.
* A precios de 1986. ® Respecto al mismo perfodo del afio anterior. Provisional. 4 Incluye educacién y salud piblica y privada.
Cuadro 2 i
CHILE: INDICADORES AGRICOLAS *
Miles de hectéreas sembradas Variacién porcentual
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Trigo 461 395 362 390 -1.1 -14.2 -8.5 7.8
Avena 64 68 58 65 -17.4 7.2 -15.0 123
Cebada 28 23 28 25 -11.3 -19.3 229 -10.7
Arroz 32 29 30 34 59 -8.4 4.4 11.8
Maiz 107 106 105 104 7.3 -1.3 -1.0 -1.3
Porotos 62 63 58 47 57 1.7 -18 -20.4
Lentejas 19 13 10 11 276 -29.5 -23.3 4.7
Garbanzos 13 11 9 9 6.0 -16.6 -20.8 11.4
Papas 62 63 58 57 -10.0 1.7 -7.8 -2.3
Maravilla 12 7 7 6 -12.6 -45.0 6.0 -9.7
Raps b 32 10 10 10 71 -69.8 6.5 0.6
Remola%ha 51 51 52 53 31.2 0.5 2.4 1.8
Tabaco 5 6 5 4 9.3 19.6 -13.1 -26.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas anNE).

* Afio agricola.

b .
Corresponde a cifras entrgadas por las empresas.
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CHILE: PRODUCCION Y VENTAS INDUSTRIALES

Cuadro 3

(Variacion porcentual)

1994
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1995
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

SOFOFA * INE®
Produccién Ventas Producci6én

Mes® 12Ms?  Ano® Mes® 12Ms?  Aso Mes* 12Ms?  Ado®
6.7 4.0 4.0 -11.4 5.1 5.1 3.4 45 45
-6.3 5.8 48 53 0.4 28 15 1.4 3.0
24.8 8.7 6.4 20.7 1.9 25 21.8 1.8 2.6
3.4 5.2 6.0 -6.0 1.0 2.1 5.8 1.6 2.3
33 11.5 7.2 1.9 76 32 4.6 9.1 3.7
-3.5 5.9 6.9 -5.2 29 3.2 -6.2 1.8 34
3.0 2.0 5.6 21 0.9 26 1.2 2.2 25
5.6 36 53 8.5 7.4 32 5.4 2.8 2:6
-6.1 1.6 4.8 15 0.4 2.8 7.3 1.5 2.4
2.1 3.8 47 25 73 33 1.8 1.2 23
1.6 5.2 48 -1.7 2.1 3.2 1.0 22 2.3
0.4 43 4.7 3.8 1.0 3.0 3.2 0.9 2.0
5.4 5.7 5.7 -3.7 9.8 9.8 1.3 4.0 4.0
-10.8 0.5 3.2 8.2 6.2 8.1 93 2.0 3.0
243 0.1 2.0 18.5 4.4 6.7 24.2 4.0 3.4
-0.8 2.6 22 9.2 0.7 5.2 6.1 3.7 3.5
6.6 6.1 3.1 5.0 3.6 48 6.0 5.0 3.8
37 5.8 35 5.8 29 45 5.9 5.4 4.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (NE); Sociedad de Fomento Fabril (soFoFa).
® Las cifras representan variaciones de los indices 1980=100.

al mes anterior.

® Las cifras representan variaciones de los indices 1979=100.

¢ Variacién respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 4 )
CHILE: TASA DE DESOCUPACION
(Promedios trimestrales)

¢ Variacién respecto
¢ Variacién acumulada respecto al mismo periodo del afio anterior.

. 1993 1994 1995
Trimestre
terminado . . .
en: l\l}if:%rl:; Nacional &Z%:g; Nacional II\}I(;%:(?; Nacional
Enero 44 4.4 4.9 4.8 5.9 5.7
Febrero 4.0 4.3 5.6 5.1 5.6 54
Marzo 44 4.5 57 52 5.6 5.4
Abril 4.2 4.4 59 5.3 5.6 53
Mayo 4.2 4.6 6.0 5.7 5.6 5.6
Junio 39 4.7 6.3 6.1 5.7 5.8
Julio 3.9 49 6.7 6.5 5.7 5.9
Agosto 4.0 5.1 6.8 6.5
Septiembre 3.9 5.0 6.9 6.7
Octubre 35 4.8 6.8 6.7
Noviembre 3.3 4.4 6.9 6.5
Diciembre 4.1 45 6.2 5.9

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (NE).
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CHILE: iNDICES DE PRECIOS

Cuadro 5

(Variaciones porcentuales)

fndice de precios al consumidor

fndice de precios al por mayor

1994 1995 1994 1995

Mes Aifo 12Ms. Mes Afio 12Ms. Mes Aifio 12 M. Mes Afio 12 Ms.
Enero 1.0 1.0 13.2 0.6 0.6 8.5 0.1 0.1 7.8 0.4 0.4 8.2
Febrero 03 1.4 13.1 05 1.1 8.7 0.2 0.3 8.3 0.6 1.0 8.6
Marzo 1.1 2.5 13.7 0.6 1.8 8.2 1.2 1.5 8.5 1.7 2.7 9.2
Abril 05 3.0 12.7 0.6 24 83 0.1 1.6 7.3 0.3 3.0 9.4
Mayo 14 4.5 12.7 0.6 3.0 7.4 0.9 2.5 6.8 -0.8 2.2 75
Junio 0.5 5.0 12.7 0.7 38 7.6 1.1 3.6 7.6 -0.6 1.6 5.7
Julio 0.6 57 12.3 0.8 4.6 79 0.6 4.2 7.6 0.8 2.4 6.0
Agosto 1.1 6.8 11.1 1.6 6.3 8.4 1.5 5.8 78 1.1 3.6 55
Septiembre 0.5 7.4 104 0.5 6.7 79
Octubre 0.6 8.0 8.3 0.3 7.0 6.9
Noviembre 0.6 8.6 8.9 1.1 8.2 8.3
Diciembre 0.3 8.9 8.9 -0.3 78 78
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

3 Cuadro 6
CHILE: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES
fndice real * Variaciones porcentuales
(abril 1993=100) 1094 1995
1993 1994 1995 Mes Adio® 12MsS  Mes Afo® 12 Ms.f

Enero 98.4 104.6 108.4 0.7 6.3 6.3 0.1 3.6 3.6
Febrero 98.6 104.9 108.6 0.4 6.3 6.4 0.2 36 35
Marzo 98.9 104.7 109.1 -0.2 6.2 5.9 0.5 3.8 42
Abril 100.0 105.1¢ 109.6 0.4 59 51 0.4 3.9 4.3
Mayo 99.3 103.5 109.2 -1.6 5.6 42 -0.3 42 5.6
Junio 100.7 104.6 109.9 1.1 53 3.9 0.6 4.4 5.0
Julio 99.9 104.8 109.3 0.1 52 4.9 -0.5 4.4 44
Agosto 98.6 104.2 -0.5 53 5.7
Septiembre 99.6 105.4 1.2 54 5.8
Octubre 98.4 105.1 -0.4 55 6.8
Noviembre 99.2 105.0 0.0 5.5 59
Diciembre 103.9 108.3 31 5.4 4.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadisticas (NE).

* Indice de sueldos y salarios nominales, deflactado por el indice de precios al consumidor.

respecto al mismo periodo del afio anterior.

indice general de

aciones por hora.

¢ Respecto al mismo mes del afio anterior.

® Variacién porcentual del indice medio acumulado
A partir de abril corresponde a la evolucion del
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Cuadro 7
CHILE: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal mercado bancario Tipo de cambio real ajustado
(pesos por d6lar) (indice 1985=100)
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 369.75 383.93 430.45 405.78 91.20 87.58 86.50 77.33
Febrero 347.86 387.91 428.69 412.14 86.63 88.45 86.18 78.46
Marzo 348.34 397.22 430.45 410.46 86.58 90.34 85.88 77.93
Abril 346.30 401.19 424.47 394.33 85.09 90.24 84.38 74.67
Mayo 346.56 404,98 424.70 37717 84.35 89.87 83.32 71.14
Junio 355.00 403.30 420.68 373.59 86.11 89.17 82.40 70.11
Julio 361.25 404.79 420.49 378.07 86.86 88.62 82.09 70.53
Agosto 368.86 407.66 419.43 87.72 87.65 81.32
Septiembre 376.04 408.19 414.87 87.66 86.91 80.25
Octubre 373.10 412.59 412.21 86.08 85.97 79.31
Noviembre 377.63 412.50 413.45 86.04 85.16 79.18
Diciembre 380.22 425.73 402.23 86.48 86.17 76.81

Fuente: cepaL, sobre la base de cifras del Banco Central de Chile.
*ndice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos.

Cuadro 8
CHILE: BALANCE COMERCIAL

Millones de délares Variacién porcentual®
Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones
fob fob comercial

Mes Aifio Mes Ailo Mes Afio Mes Afio Mes Afo

1992

Diciembre 821 9 986 788 9237 33 749 132 11.8 19.0 25.6
1993

Enero 671 671 836 836 -165 -165 -15.3 -15.3 11.9 11.9
Febrero 713 1384 769 1605 -56 -221 1.2 -7.6 27.0 18.6
Marzo 1019 2403 874 2479 145 -76 6.7 -2.0 34.6 238
Abril 930 3333 823 3302 107 32 0.1 -1.4 14.7 214
Mayo 696 4029 789 4091 -94 -62 -184 -4.8 20.1 21.2
Junio 787 4816 861 4952 -73 -136 0.2 -4.0 14.8 20.0
Julio 768 5584 927 5878 -158 -294 -18.0 -6.2 2.6 16.9
Agosto 809 6393 879 6757 -70 -364 3.1 -5.8 9.2 15.8
Septiembre 732 7125 855 7613 -124 -488 -8.8 -6.2 1.8 141
Octubre 689 7814 837 8450 -148 -636 -21.2 -1.7 -4.4 11.9
Noviembre 681 8495 857 9307 -176 -811 -2.4 -7.3 -4.7 10.2
Diciembre 707 9202 874 10181 -167 -979 -13.9 -7.8 11.0 10.2
1994

Enero 795 795 798 798 -3 -3 18.5 185 -4.5 -4.5
Febrero 767 1562 637 1435 130 127 75 12.8 -17.2 -10.6
Marzo 1066 2628 954 2389 112 239 4.6 9.3 9.1 -3.6
Abril 927 3555 794 3183 133 372 -0.3 6.6 -3.5 -3.6
Mayo 991 4546 939 4122 52 424 425 12.8 18.9 0.8
Junio 827 5373 907 5028 -79 345 5.1 11.6 5.3 1.5
Julio 954 6327 941 5969 13 358 24.1 13.3 1.5 L5
Agosto 1042 7368 1051 7020 -9 348 28.8 15.3 19.6 3.9
Septiembre 970 8339 978 7998 -8 341 32.6 17.0 14.3 51
Octubre 933 927 949 8947 -16 324 353 18.6 13.3 59
Noviembre 1087 10358 988 9935 99 423 59.6 219 15.4 6.8
Diciembre 1181 11539 944 10879 237 660 67.0 254 8.0 6.9
1995

Enero 1283 1283 1053 1054 230 230 61.4 61.4 319 32.0
Febrero 1197 2480 1023 2076 174 404 56.1 58.8 60.7 44.7
Marzo 1566 4 046 1108 3184 458 862 46.9 54.0 16.2 333
Abril 1265 5311 996 4180 269 1132 36.5 494 25.4 313
Mayo 1482 6794 1227 5407 255 1387 49.5 49.5 30.7 31.2
Junio 1158 7951 1214 6621 -56 1331 39.9 48.0 339 317
Julio 1369 9320 1384 8 005 -15 1316 435 473 47.1 34.1

Fuente: Banco Central de Chile.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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CHILE: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES, FOB

Cuadro 9

(Millones de délares) *
Mineros X
Agropecuarios Industriales Variaci6n porcentual ®
Total Cobre y del mar
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 Min. Agr. Ind.
Enero 351 652 263 534 100 114 314 505 85.9 13.4 61.0
Febrero 637 1215 485 958 264 269 631 985 90.8 1.8 56.0
Marzo 1009 1915 795 1533 539 525 1050 1595 89.8 -2.7 51.9
Abril 1335 2456 1040 1961 755 716 1435 2128 84.0 -5.2 48.3
Mayo 1763 3127 1382 2528 878 863 1875 2793 77.4 -1.7 48.9
Junio 2129 3642 1670 2945 943 938 2272 3359 71 -0.5 479
Julio 2607 4316 2062 3502 992 996 2698 4046 65.6 0.4 50.0
Agosto 3100 2483 1030 3209
Septiembre 3 572 2869 1064 3673
Octubre 4041 3268 1094 4107
Noviembre 4 601 3740 1131 4596
Diciembre 5192 4242 1203 5114
Fuente: Banco Central de Chile.
? Cifras acumuladas. Variacién del valor lado en 1995 r > al mismo periodo del aiio anterior.

P

Cuadro 10

CHILE: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES, CIF
(Millones de délares) *

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Intermedio
Consumo T Combustibles De capital Variacién porcentual °
otal .
y lubricantes
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 Comsu- Inter-  De
mo medios  Capital
152 213 443 594 77 93 272 336 40.1 339 235
288 406 809 1181 137 212 468 665 411 46.0 42.1
478 641 1311 1838 237 308 810 973 34.1 40.2 20.2
636 842 1759 2436 318 407 1 069 1256 324 385 17.5
810 1079 2295 3180 434 575 1377 1 609 333 38.6 16.9
984 1342 2781 3916 514 715 1699 1932 36.4 40.8 13.7
1173 1625 3352 46N 641 827 1964 2366 38.6 39.4 20.4
1370 3925 747 2327
1576 4502 870 2607
1 800 5027 949 2894
2018 5580 1051 3200
2209 6124 1162 3492

Fuente: Banco Central de Chile.
* Cifras acumuladas.

Variacién porcentual del valor acumulado en 1994 respecto al mismo periodo del aiio anterior.
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Cuadro 11
CHILE: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS *

(Millones de ddlares)
Variaci6n absoluta
Monto
1994 1995
1993 1994 1995 Mes Afio® Mes Afio ®
Enero 9594 10101 13 469 343 343 3 3
Febrero 9720 10 282 13 857 181 523 387 390
Marzo 9598 10431 14176 149 673 319 709
Abril 9753 10 388 14 795 -43 630 619 1328
Mayo 9975 10 487 15 006 98 728 212 1540
Junio 9 880 11 004 15297 518 1246 291 1831
Julio 9979 10 967 15254 -37 1208 -44 1787
Agosto 10 060 10976 15285 9 1217 31 1818
Septiembre 10021 11527 551 1768
Octubre 9 889 11 833 306 2074
Noviembre 9909 12771 938 3013
Diciembre 9759 13 467 695 3708

Fuente: Banco Central de Chile.

* Corresponde a los activos internacionales (incluye oro monetario, DEG, posicién de reserva en el FMI, activos en divisas, saldo neto de los Convenios
de Créditos Reciprocos) menos los pasivos por uso de crédito con el FM], y menos los pasivos de corto plazo. Respecto a diciembre del afio
anterior.

’ Cuadro 12
CHILE: AGREGADOS MONETARIOS

E MIA Dg Dp M2A

Variaciones porcentuales *

1994

Enero 16.5 17.3 21.0 25.0 22.7
Febrero 7.4 13.9 15.5 30.0 25.1
Marzo 13.2 13.9 7.6 30.4 25.4
Abril 13.1 10.9 27.1 29.6 24.0
Mayo 11.6 13.8 16.3 27.0 23.2
Junio 12.7 15.7 5.0 22.8 20.9
Julio 123 16.9 12.0 23.8 22.0
Agosto 13.7 18.0 3.4 21.8 20.8
Septiembre 14.8 19.9 2.3 20.2 201
Octubre 14.4 21.4 1.0 18.4 19.1
Noviembre 16.5 26.3 3.2 16.2 18.8
Diciembre 133 225 9.7 17.3 18.7
1995

Enero 16.7 204 4.9 20.5 205
Febrero 17.0 229 27.3 18.0 19.4
Marzo 16.6 225 42.0 21.8 22.0
Abril 20.2 24.7 221 23.3 23.7
Mayo 19.5 26.6 21.0 24.8 25.3
Junio 20.6 271 175 245 25.2
Julio 19.9 24.1 19.1 243 24.2

Fuente: Banco Central de Chile.

Nota: E = Emisién; M1A = M1 + depdsitos a la vista distintos de cuentas corrientes + depdsitos de ahorro a la vista. Dg = Dinero sector publico;
DP = Depésitos a plazo; M2A = M1A + Dp.

® Respecto al mismo mes del afio anterior
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Cuadro 13 3
CHILE: TASAS DE INTERES BANCARIO

(Porcentajes)
Nominales * Reales
Operaciones Operaciones
Capta- Coloca- no rgajustables 2 re}:\justables
ciones ciones
a corto a corto Capta. a Coloc. a Capta- Coloca-
plazo plazo . -
corto plazo corto plazo ciones ciones
1994
Enero 0.89 1.24 -0.11 0.24 6.55 9.36
Febrero 131 1.69 1.01 1.39 6.65 9.65
Marzo 1.05 1.50 -0.05 0.40 6.63 9.55
Abril 1.45 1.80 0.95 1.29 6.60 9.42
Mayo 1.25 1.63 -0.15 0.23 6.62 9.47
Junio 1.60 1.94 1.09 1.43 6.53 9.49
Julio 1.01 1.44 0.41 0.83 6.35 9.24
Agosto 1.22 1.55 0.12 0.45 6.32 9,25
Septiembre 1.42 1.77 0.92 1.26 6.26 9.13
Octubre 1.01 1.40 0.41 0.80 6.12 9.03
Noviembre 1.02 1.40 0.42 0.80 6.02 8.84
Diciembre 0.90 1.27 0.60 0.97 5.92 8.81
1995
Enero 0.82 1.17 0.22 0.57 5.86 8.77
Febrero 1.00 1.34 0.50 0.84 5.93 8.70
Marzo 0.98 1.31 0.38 0.71 5.91 8.67
Abril 1.03 1.34 0.43 0.74 5.90 8.68
Mayo 1.04 1.35 0.44 0.75 5.87 8.56
Junio 1.02 1.31 0.32 0.61 552 8.27
Julio 1.12 1.41 5.42 8.18
Fuente: Banco Central de Chile.
* Tasas medias mensuales. Tasas anuales.
Cuadro 14

CHILE: RESULTADO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL’

Porcentajes del PIB Tasas reales de variacién °
Primer semestre Primer semestre
1994 1995 1994 1995

1. Ingresos cortrientes 10.6 10.7 -0.9 6.3
2. Gastos corrientes 8.2 8.1 42 5.8
3. Ahorro (1 - 2) 25 2.5 -14.7 8.2
4. Gastos de capital (netos) 1.2 1.0

Ingresos de capital 0.4 0.4 3.4 9.6

Gastos de capital 1.6 14 11.3 -8.5
5. Resultado financiero (3 - 4) 1.3 1.5
Fuente: cEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Ejecucién presupuestaria. Respecto a igual periodo del afio anterior.

49



ECUADOR

Aunque durante la primera mitad de 1995 la economia ecuatoriana sufri6 las consecuencias de
un conflicto bélico, el nivel de actividad resulté levemente superior al del segundo semestre
del afio anterior, en que la economia habfa mostrado un vigoroso repunte. Esta trayectoria hizo
que el ritmo de crecimiento del primer semestre, con relacién a la media del afio anterior, fuera
del orden de 3%. Por su parte, la inflacién disminuy6 un poco, a 22%, en los doce meses
terminados en agosto.

La crisis mexicana no suscit6 efectos de importancia en la economia del pafs, pero el
conflicto fronterizo con el Perd, que estallara en enero, provocé un cambio del escenario.
Primero se desencaden6 un cuantioso retiro de depésitos, dado que el piiblico opto6 por mantener
saldos liquidos. A su vez, creci6 la demanda por divisas, lo que presioné al alza el tipo de
cambio. Para evitar una fuerte devaluacién del sucre y un recrudecimiento inflacionario las
autoridades dejaron que las tasas de interés aumentaran significativamente y procedieron a
vender divisas. La cotizacién del d6lar se acercé a fines de enero al techo de la banda establecida
en el programa macroecondmico para 1995, pero después cedi6 con rapidez. De igual forma,
las reservas internacionales recuperaron en abril el nivel que tenfan antes del conflicto, tras
haber experimentado en enero y febrero una pérdida del orden de 200 millones de délares.

Los mayores egresos causados por las hostilidades, unos 380 millones de d6lares, abrieron
un cuantjoso déficit fiscal. Una parte fue cubierta rdpidamente con impuestos por una sola vez
(2% sobre el valor de los vehiculos motorizados y dos dias de sueldos y salarios) y con una
reduccién de la inversién piblica programada. Sin embargo, persistié un importante
desequilibrio, que centr6 el debate respecto a la politica econémica.

Los efectos econémicos del conflicto llevaron las autoridades a reformular las metas
explicitadas a principios de afio. Asi, el objetivo de crecimiento de producto fue rebajado a un
rango de entre 3y 3.5%, en tanto que la meta de inflacién se elevé entre 19y 21%. Para preservar
el tipo de cambio real se ajust6 la pendiente de la banda de flotacién de 100 sucres a un ritmo
de 17% anual. Se espera obtener equilibrio financiero en el sector piblico consolidado y una
ganancia de reservas internacionales que permita sustentar el equivalente a cuatro meses de
importaciones.

Las mayores tasas de interés y las inseguridades propias de un conflicto armado
determinaron que la actividad en los primeros meses del afio se estancara en el nivel del trimestre
precedente. Los servicios financieros y la industria manufacturera fueron los sectores mas
afectados; también la construccién reflej6 el efecto desfavorable de las altas tasas de interés.
Otro factor que incidi6 negativamente fueron los prolongados racionamientos de la energia
eléctrica en los meses de abril y agosto. Sin embargo, al alcanzarse un cese de fuego duradero
y estabilizarse la situacion fronteriza, algunas de las actividades afectadas repuntaron. Para el
segundo semestre las autoridades esperan la reanudacién del crecimiento, el que debiera basarse
en las exportaciones, ya que se prevé que la demanda interna seguira débil.

El reajuste del precio doméstico del diesel a finales de 1994 y el mejoramiento de la
cotizacién internacional del petréleo, el principal producto ecuatoriano de exportacién,
representaron un alivio para las finanzas pdblicas durante el primer semestre. Sin embargo, éste
fue ampliamente anulado por los costos del conflicto bélico, cuyo cdlculo, y las medidas para
absorberlos, desataron una intensa controversia entre los poderes ejecutivo y legislativo. En el
transcurso del primer semestre el gobierno disefié diversas propuestas, que contemplaban la
eliminaci6n de las exoneraciones del IVA y reajustes de las tarifas eléctricas y telefénicas, con
el objeto de fortalecer los ingresos fiscales, todas las cuales fueron, sin embargo, rechazadas
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por el Congreso. En junio, finalmente, se determiné que la brecha que era preciso cubrir se
acercaba al equivalente de un punto porcentual del producto. Para cerrarla se acordaron medidas
como el mejoramiento de la recaudacién aduanera y una reforma tributaria. Adicionalmente,
el Congreso determiné que los ingresos generados por la privatizacion parcial de la empresa
publica EMETEL fuesen utilizados para cubrir el faltante.

Las tasas de interés, que durante el conflicto bélico se habian disparado como vélvula de
escape para preservar el valor del tipo de cambio, empezaron a mediados de febrero a bajar
lentamente hasta alcanzar en junio los niveles previos a la crisis. Las autoridades facilitaron
este proceso mediante una serie de medidas que apuntaron a expandir la liquidez, tales como
operaciones de mercado abierto y disposiciones transitorias que flexibilizaron la constitucién
de encajes bancarios.

Una vez que se fren6 el aumento del tipo de cambio, la cotizacién del délar permanecio
hasta mayo cerca del piso de la banda. A causa principalmente de la incertidumbre derivada de
los conflictos politicos internos que afloraron a mediados de aio, la cotizacién nominal del
d6lar se movi6 hacia el techo de la banda. Para evitar una mayor devaluacion las autoridades
vendieron divisas y subieron las tasas de interés, con lo que nuevamente lograron encajar el
tipo de cambio dentro del rango previsto. De todas maneras, al desprenderse del piso de la
banda, el sucre se devalu6 frente a una canasta de divisas (4.2% en los primeros seis meses)
retornando, en términos reales, al nivel de diciembre de 1994 respecto al délar.

En este contexto, durante de los primeros meses de 1995 la variacién en doce meses del
indice de precios al consumidor sigui6 bajando lentamente, para estacionarse a mediados de
afio en torno al 22%.

El conflicto con el Peri afect6 el intercambio comercial con ese vecino. Sin embargo, se
expandi6 el comercio con otros paises latinoamericanos, entre ellos Colombia y Chile, asi como
con Estados Unidos, la Unién Europea y Japén. De esta manera, el nivel de las exportaciones
(fob) en el periodo enero-mayo fue un tercio superior al de igual lapso de 1994. A ello
contribuyeron tanto los productos primarios (petréleo, bananos, camarones y café) como las
manufacturas. Las ventas del principal producto de exportacion, el petréleo, aumentaron en
términos fisicos y obtuvieron precios més elevados que en el perfodo de referencia.

También las importaciones (cif) registradas se ampliaron sensiblemente (20% en el
periodo enero-mayo), destacando el empuje de combustibles y lubricantes (180%) y de materias
primas (27%); por el contrario, las de bienes de consumo se contrajeron. De esta manera, el
balance de bienes registr6 leve mejoria. Sin embargo, puesto que lo anterior no toma en cuenta
el contenido importado de los gastos bélicos (entre 150 y 200 millones de délares), es probable
que el saldo del comercio de bienes, que era positivo, cambie de signo. El balance de servicios,
por su parte, fue deficitario. De todos modos, debido al superévit de la cuenta de capitales, las
reservas internacionales se engrosaron en alrededor de 60 millones de d6lares durante el primer
semestre, con lo cual su nivel pricticamente equivale a cuatro meses de importaciones.

Las negociaciones sobre la incorporacién del pais a la Organizacién Mundial de Comercio
culminaron exitosamente en julio, quedando pendiente la aprobacion formal de dos terceras
partes de los paises miembros y la ratificacién del Congreso ecuatoriano. A la vez, en enero
entr6 en vigencia el acuerdo de complementacién econdémica firmado con Chile el ano pasado,
y en agosto se suscribi6 un acuerdo con Cuba que dispone un trato arancelario preferencial para
determinados productos.
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Cuadro 1
ECUADOR: BALANCE COMERCIAL
(Millones de délares)

Tasas de variacién *

Exportaci6n fob Importacién cif Saldo comercial
Exportacién Importacién
Mes Aifio Mes Afio Mes Aiio Mes Aiio Mes Afio
1994
Enero 242 242 266 266 -24 -24 12 1.2 93.6 93.6
Febrero 254 496 301 568 -47 -72 10.8 59 138.3 115.0
Marzo 303 800 241 809 62 -10 5.0 5.6 4.9 63.8
Abril 2N 1070 258 1067 13 3 2.1 4.7 74.6 66.3
Mayo 313 1383 368 1435 -55 -52 125 6.3 101.5 74.1
Junio 286 1669 326 1761 -40 -92 19.7 8.4 67.8 72.9
Julio 355 2024 347 2108 8 -84 49.9 13.9 54.9 69.6
Agosto 359 2383 358 2 466 1 -83 33.6 16.5 61.1 68.3
Septiembre 392 2774 366 2831 26 -57 52.7 20.5 24.7 61.0
Octubre 360 3134 316 3148 44 -13 40.8 22.6 21.8 56.0
Noviembre 317 3451 261 3409 56 42 20.4 22.4 -10.8 475
Diciembre 266 3717 234 3642 33 75 10.2 21.4 -7.3 42.2
1995
Enero 328 328 352 352 -24 -24 35.3 35.3 32.1 321
Febrero 340 668 284 636 56 32 338 34.6 -5.8 12.0
Marzo 380 1048 355 991 25 57 25.4 311 47.1 225
Abril 381 1429 373 1364 8 65 40.6 33.5 44.6 27.8
Mayo 386 1815 384 1748 2 67 234 31.2 4.3 21.8
Fuente: Banco Central del Ecuador.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 2
ECUADOR: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES *
(Millones de délares)
Primarios Variaci6n porcentual b
Industrializados
Total Petr6leo No petroleras 1995

1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 Pri. Pet. No pet. Ind.
Enero 197 269 74 107 122 162 46 59 368 436 326 29.1
Febrero 399 543 145 209 254 334 97 125 36.1 439 31.7 28.2
Marzo 643 849 236 326 407 524 157 199 321 379 28.6 27.0
Abril 868 1167 326 463 542 704 203 262 345 421 29.9 29.2
Mayo 1125 1484 426 598 698 885 259 331 319 403 26.8 279
Junio 1356 516 840 314
Julio 1655 635 1020 369
Agosto 1958 751 1207 425
Septiembre 2 291 874 1417 483
Octubre 2587 981 1606 548
Noviembre 2 839 1088 1751 612
Diciembre 3048 1185 1863 670

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Nota: Pri. = Primarios. Pet. = Petréleo. No pet. = No petroleras. Ind. = Industrializados.

* Cifras acumuladas.
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Cuadro 3
ECUADOR: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES CIF 2
(Millones de ddlares) b

Tasas de variacion €

Bienes de Combustibles Materi . Bi d ital
consumo ¥ lubricantes aterias primas Bienes de capita,
1995
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 BC CL MP BK
Enero 577 62.3 11.7 162 917 1379 105.2 135.5 79 378 50.3 28.8
Febrero 1379 117.1 186 362 2293 2535 1818 228.8 -15.1 942 10.5 25.9
Marzo 185.3 182.6 287 708 327.7 392.7 2673 3445 -1.5 1472 19.8 289
Abril 2424 2349 339 1134 4332 528.9 3571 486.2 -3.1 2345 22.1 36.1
Mayo 341.2 316.8 493 1369 5427 690.3 501.7 603.6 1.1 1776 272 203
Junio 414.2 58.4 671.9 615.9
Julio 500.0 72.8 778.0 756.5
Agosto 583.6 89.6 897.8 894.2
Septiembre  659.3 113.0 1012.0 1046.6
Octubre 735.7 136.8 11171 11574
Noviembre  807.5 160.3 11925 12475
Diciembre 860.1 170.2 1236.8 13743
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Nota: BC = Bienes de consumo. CL = Combustibles y lubricantes. MP = Materias primas. BK = Bienes de capital.
* Clasificadas segiin uso o destino econémico. ® Cifras acumuladas.  © Respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 4
ECUADOR: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
Variacién absoluta
Millones de délares *
1994 1995
1993 1994 1995 Mes” Afio Mes” Afio®
Marzo 851 1332 1608 481 78 276 -104
Junio 968 1445 1770 471 191 325 58
Septiembre 1121 1583 462 329
Diciembre 1254 1712 458 458

Fuente: Banco Central del Ecuador.
® Saldos a fines de cadames.  ° Respecto al mismo mes del afio anterior.

¢ Respecto a diciembre del afio anterior.

Cuadro 5
ECUADOR: TIPO DE CAMBIO
Tipo de cambio medio - Tipo de cambio real ajustado
(Sucres por délar) (indice 1985=100) *
M?rcado htgre Mercado libre Mercado hpre Mercado libre

de intervencién de intervencioén

1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Enero 1944.8 2 300.7 20813 23493 1111 106.4 98.3 89.8
Febrero 19473 2360.0 2067.6 2389.3 107.3 108.3 94.1 90.6
Marzo 1982.0 23826 21205 2408.3 106.7 107.6 94.3 89.8
Abril 2031.6 23989 2160.5 24329 106.4 105.9 93.4 88.8
Mayo 20439 24308 2169.6 24575 105.6 105.5 92.6 88.1
Junio 20523 24793 2180.0 25312 104.8 106.2 92.0 89.6
Julio 2 066.1 2198.1 105.2 92.4
Agosto 21094 22425 106.2 93.2
Septiembre 2136.6 2261.9 105.9 92.6
Octubre’ 21478 22784 105.3 92.3
Noviembre 2263.0 2302.4 108.8 91.4
Diciembre 22817 22985 108.3 90.1

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco Central del Ecuador.

* Indice del tipo de cambio nominal deflactado pot el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.
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3 Cuadro 6
ECUADOR: INDICE DE PRECIOS AL, CONSUMIDOR

(Variacion porcentual)
1994 1995
Mes Afio 12 Ms. Mes Afo 12 Ms.
Enero 1.8 1.8 29.1 3.0 3.0 26.9
Febrero 4.0 58 320 1.2 4.2 235
Marzo 2.6 8.6 31.6 2.0 6.3 22.7
Abril 3.0 11.9 30.8 2.6 9.0 222
Mayo 1.4 134 26.9 2.0 11.1 229
Junio 1.5 15.1 26.5 1.2 12.5 225
Julio 0.6 15.8 25.7 0.7 13.3 22.5
Agosto 1.5 17.6 27.1 1.1 14.5 220
Septiembre 1.8 19.7 26.2
Octubre 1.2 21.2 23.8
Noviembre 2.2 23.8 24.5
Diciembre 1.3 254 25.4
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, INEC.
Cuadro 7
ECUADOR: AGREGADOS MONETARIOS
(Variacion porcentual) *
Oferta monetaria (M1) Emisi6n
Afio® 12 meses © Afio® 12 meses €
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Enero -12.4 -4.6 49.8 47.8 -8.3 10.7 46.4 64.1
Febrero -7.2 -9.8 50.1 31.9 -7.8 8.3 39.3 59.8
Marzo -3.3 -12.4 52.0 23.0 0.3 -35 56.0 308
Abril -2.9 -4.6 427 334 0.4 0.1 39.5 35.6
Mayo -10.6 -4.4 345 45.1 -2.1 -5.2 375 317
Junio 25 -3.1 44.1 28.2 0.7 -0.4 44.9 345
Julio 73 537 12.2 47.2
Agosto 7.8 48.3 11.3 44.4
Septiembre 21.9 62.3 20.0 48.6
Octubre 21.0 52.7 19.5 39.8
Noviembre 20.1 45.4 16.8 38.9
Diciembre 35.7 35.7 36.0 36.0

Fuente: Banco Central del Ecuador.
* Variaciones porcentuales sobre los saldos a fines de cada mes. ° Respecto a diciembre del afio anterior.  © Respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 8

ECUADOR: SALARIO MINIMO VITAL Y REMUNERACIONES COMPLEMENTARIAS *
(Indices enero 1990=1 00)

Salario minimo nominal Salario minimo real
Sucres fndice Indice Variaci6n porcentual 1995
1994 1995 1994 1995 1994 1995 Mes Adio® 12 Ms.©

Enero 210667 331417 450.8 709.2 98.3 121.9 12.1 24.0 24.0
Febrero 210667 331417 450.8 709.2 94.5 120.4 -1.2 25.7 27.4
Marzo 210667 331417 450.8 709.2 92.1 118.1 -1.9 26.5 28.2
Abril 210667 331417 450.8 709.2 89.4 115.5 -2.2 27.1 29.2
Mayo 210667 331417 450.8 709.2 88.2 112.9 2.3 27.3 28.0
Junio 210667 331417 450.8 709.2 86.9 111.6 -1.2 27.5 28.4
Julio 277334 375583 593.4 803.7 113.7 125.6 125 24.6 10.5
Agosto 277 334 593.4 112.0
Septiembre 277 334 593.4 110.0
Octubre 277334 593.4 108.7
Noviembre 277334 593.4 106.4
Diciembre 277 334 593.4 105.0
Fuente: cepaL, sobre la base de cifras oficiales.
* Sector privado. Variacién porcentual del indice medio acumulado respecto al mismo periodo del afio anterior.  © Respecto al mismo mes

del afio anterior.
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MEXICO

Tras la abrupta devaluacién del peso en diciembre, México padece una severa penuria
econémica. Durante el primer trimestre, fuertes turbulencias estremecieron los mercados
cambiario y financiero, en tanto reaparecian altas tasas de inflacién. El gobierno adopté un
severo programa de ajuste, en virtud del cual en el segundo trimestre se produjo una inflexién
en la trayectoria de los precios y la situacién financiera y cambiaria tendi6 a estabilizarse. El
programa conllevé elevados costos: el producto se contrajo, aument6 el desempleo y cayeron
los salarios reales. La mezcla de recesion y altos intereses erosiond la posicién financiera de
numerosas empresas y comprometi6 la solvencia del sistema bancario, cuya cartera vencida se
increment6 vertiginosamente, al punto que el gobierno y la banca se vieron forzados a
instrumentar medidas de apoyo a los deudores.

Sobre la base de una politica fiscal y monetaria contractiva y de la contencién salarial, el
programa se propuso reducir el déficit en cuenta corriente, evitar una espiral inflacionaria
motivada por la devaluacién y restablecer las condiciones para el crecimiento. Supone el
abandono del esquema cambiario de bandas que se habia utilizado desde 1988 como ancla
antiinflacionaria, reemplazandolo por un esquema de flotaci6n.

A fin de amortiguar el efecto del ajuste sobre la poblacién més vulnerable, el gobierno
instrument6 diversas medidas de compensaci6n social, que incluyeron esquemas de creacién
de empleo temporal, principalmente en el drea rural, capacitacién de trabajadores, ampliacién
a seis meses de los servicios de salud que presta el seguro social a desempleados y sus
dependientes, y subsidios al consumo de alimentos bésicos.

En respaldo al programa de emergencia, a principios de afio se concreté un paquete de
ayuda internacional por 47 800 millones de d6lares, al que concurrieron el Tesoro de los Estados
Unidos (20 000 millones), el FMI (17 800 millones) y el Banco de Pagos Internacionales (10 000
millones). El acuerdo respectivo con el FMI estipul6 como meta para 1995 mantener la
participaci6n de los ingresos del sector piiblico sobre el producto y reducir el gasto, excluidos
intereses, de modo de incrementar de 2.3 a 4.5% en 1995 el superévit primario y de generar un
superdvit financiero de 0.5% del producto. Se prevé asimismo una contraccion real de 9.8%,
equivalente a 1.6% del PIB, en el gasto programable del sector piblico.

La politica fiscal se orient6 fundamentalmente a producir un significativo superévit
financiero, mediante una marcada restriccién del gasto y medidas para elevar la captacién de
ingresos. Asf, en el primer semestre se obtuvieron un excedente financiero cercano a 1% y un
superdvit primario de casi 3% del PIB, algo inferiores a las metas acordadas con el FMI para ese periodo.

Con respecto al primer semestre de 1994, los ingresos totales del sector piiblico
presupuestal declinaron 1% en términos reales. El dinamismo de los ingresos petroleros se vio
en buena medida contrarrestado por el fuerte declive de los no petroleros. La severidad de la
contraccién econémica arrastr6 a la baja los de origen tributario, pese al aumento de la tasa del
IVA en abril. Los ingresos de organismos y empresas bajo control presupuestal directo, excluida
la petrolera estatal PEMEX, se contrajeron. Por su lado, el conjunto del gasto presupuestal
disminuy6 més de 6% en términos reales, destacando la caida de 34% que sufri6 la inversién
fisica. Por el contrario, el pago de intereses sobre la deuda aument6 60% en términos reales.

La deuda interna neta del gobierno federal decreci6 a un monto equivalente a 8.5% del
PIB, a consecuencia principalmente de la amortizacién de TESOBONOS cuya circulacién
disminuy6 de 29 000 millones de d6lares a fines de 1994 a poco mas de 3 000 millones a
principios de septiembre. Por su parte, la deuda externa bruta ascendié a 93 500 millones de
délares, nivel 9.5% superior al saldo de diciembre.
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Durante los primeros ocho meses del afio imper6 una severa restriccion de la liquidez
interna. Como la reconstitucién de reservas internacionales se apoy6 en endeudamiento externo,
la menor demanda de billetes y monedas y el repliegue del crédito interno neto del Banco de
México constrifieron la liquidez global. La base monetaria cay6 38% en términos reales entre
diciembre de 1994 y julio de 1995. En igual periodo el medio circulante (M1) se redujo 15%
en términos nominales.

A lo largo del primer trimestre se observaron tasas nominales ascendentes para los
instrumentos de deuda piblica, a consecuencia tanto de la politica de restriccién monetaria
como de la necesidad de ofrecer al riesgo un premio suficientemente atractivo como para
generar una oferta auténoma de divisas. El valor méximo se alcanz6 en marzo, cuando las tasas
anuales de CETES a 28 dias excedieron de 80%. Las activas rebasaron el 100% durante varias
semanas del primer trimestre. Todavia en abril, mes en el que la inflacién alcanzé su registro
mdximo, las tasas nominales excedieron de 70%. El mejoramiento de las expectativas y la
mayor confianza en el programa de emergencia contribuyeron posteriormente al descenso de
dicha tasa, que a fines de agosto se ubic6 en el rango de 35%. Debido a la previsién
inflacionaria inferior a la observada en la préctica y al rezago en el ajuste de las tasas
nominales, éstas fueron negativas en términos reales en los cuatro primeros meses del
afio. La posterior baja de la inflacién y el riesgo que en tal coyuntura entrafiaba la oferta de
rendimientos negativos influyeron para que a partir de mayo las tasas reales anualizadas
resultaran altamente positivas.

El deterioro que sufri6 el mercado de valores desde el dltimo tramo de 1994 se intensificé,
con lo que el indice de precios y cotizaciones de la bolsa (IPyC) se desplomé6 37% entre el cierre
de 1994 y principios de marzo. A partir de entonces se advierte una recuperacion, alentada por
la menor incertidumbre sobre el funcionamiento del programa de ajuste, las expectativas
inflacionarias a la baja y la seguridad de disponer de los aportes del FMI y el gobierno de Estados
Unidos, pactados para el segundo semestre. Asi, a fines de agosto, el nivel del IPyC fue 5%
superior al de diciembre anterior, aunque medido en délares seguia 17% mas abajo. La inversién
extranjera en el mercado de valores acumul6 una caida de 19% en los primeros siete meses del
afio, pese a que entre mayo y julio se recuperé.

El rdpido crecimiento de la cartera vencida de sus clientes, asi como otras dificultades por
las que atraviesan los grupos financieros del pais, movieron a las autoridades financieras a exigir
a los bancos la creacién de reservas para riesgo crediticio y el cumplimiento estricto del
coeficiente de capitalizacion. Adicionalmente, en abril el gobierno puso en operacién una
unidad de cuenta con valor real constante (UDI), que se utiliz6 de referente para la fijacién de
tasas de interés y cuyo propésito es mitigar el efecto de la inflacién sobre los créditos,
especificamente sobre la amortizacién acelerada del capital para ofrecer a los deudores la
posibilidad de reestructurar sus pasivos con la banca.

A fines de 1994, el gobierno abandoné las bandas de flotaci6n para la determinacién del
tipo de cambio, esquema que desde 1988 habia utilizado como ancla antiinflacionaria. A partir
del 22 de diciembre de 1994 se dejo flotar al tipo de cambio, con esporadicas intervenciones
del Banco Central para evitar fluctuaciones significativas. El comportamiento del mercado
hasta el 31 de agosto muestra dos periodos bien diferenciados. El primero abarcé casi todo el
primer trimestre, caracterizdndose por la inestabilidad y depreciacién del tipo de cambio, que
en el mercado interbancario alcanzé un méximo de N$7.55 por d6lar el 9 de marzo, valor que
duplic6 con creces el nivel previo a la devaluacién de diciembre. Los ajustes al programa de
emergencia contribuyeron a la recuperacién posterior de la moneda nacional; asi, a fines de
agosto el ddlar se cotiz6 en 6.3 pesos. En abril se reinici6, después de 10 afios de ausencia, la
operacion del mercado de futuros del peso.
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La puesta en operacién del Programa de Emergencia Econémica indujo una severa
recesion. El dréstico repliegue de la demanda interna fue amortiguado por el dinamismo de las
exportaciones, 1o que evit6 que la caida del producto en el primer semestre excediese de 6%
respecto a igual perfodo de 1994. Ello fue resultado de una ligera caida en el primer trimestre
y de un retroceso sin precedentes de 10% en el segundo, previéndose una contraccién en torno
al 5% para el conjunto del afio.

El producto agropecuario disminuy6é 10% en el primer semestre. Segin estimaciones
oficiales, las cosechas de los cultivos basicos correspondientes al ciclo primavera verano
retrocederdn, con excepcién de la del sorgo, a causa de la escasez de créditos y de la sequia
que afect6é principalmente al norte del pais. El recorte del gasto publico y las adversas
condiciones del mercado crediticio explican el descenso (-16%) de la construccion
acumulado en los primeros seis meses del afio, revirtiéndose asi el elevado dinamismo que
habia exhibido en igual lapso anterior, con el desfavorable efecto consiguiente sobre el nivel
de empleo.

El retroceso de la industria manufacturera (-6%) fue heterogéneo. El origen de la demanda
explica en buena medida la diferencia en la trayectoria de las diferentes ramas. Las actividades
cuya producci6n se destina principalmente al mercado interno o depende del gasto piblico
acusaron una fuerte contraccién, en contraste con el dinamismo de las que exportan. En la
industria automotriz se observaron ambas tendencias: mientras que las ventas internas de
automdviles en los primeros siete meses del afio respecto de igual lapso anterior disminuyeron
72%, las unidades exportadas aumentaron 34%. En total, la produccién de la industria
automotriz descendié 18% en los primeros siete meses del afio. La actividad de comercio,
restaurantes y hoteles declin6 13%.

El efecto inflacionario de la devaluacién se transmitié a practicamente todos los sectores.
A pesar de la severa contraccién econémica, en los primeros meses del afio las presiones de los
costos incidieron en el repunte inflacionario, que en abril, cuando la alicuota del IVA fue elevada
de 10a 15%, alcanz6 8%, la tasa méxima desde febrero de 1988. Sin embargo, el debilitamiento
de la demanda interna, la absorcién casi plena del impacto devaluatorio en el primer
cuatrimestre y la estabilidad del tipo de cambio a partir de mayo propiciaron una baja sensible
en la inflaci6n, que se situ6 en 1.7% en agosto, 1a menor tasa del afio. Con ello, el indice nacional
de precios al consumidor registré un incremento de 38% en los primeros ocho meses del afio
y de casi 42% al compararse agosto de 1995 con igual mes anterior.

En un contexto recesivo, los aumentos salariales quedaron a la zaga de la inflacién. En
enero se decreté un aumento de 7% para los salarios minimos, mis 3% por concepto de
reducciones fiscales. A partir del 1 de abril los minimos fueron incrementados 10%,
concediéndose bonificaciones fiscales adicionales para los trabajadores que perciben ingresos
de entre 2 y 4 salarios minimos. Las mejoras contractuales de los salarios en empresas
manufactureras grandes y medianas han oscilado entre 15 y 18%, lo que estaria sirviendo de
pauta para incrementos en otras empresas.

Por su lado, la tasa de desempleo abierto subi6 de 3.2% en diciembre a 6.6% en junio de
1995, con lo que el nimero de parados aument$ a casi dos millones y medio. La tasa de
ocupacién parcial (desocupados més ocupados que laboran menos de 35 horas a la semana con
respecto a la poblacién econ6micamente activa) pasé de 21.8% en diciembre a 25.6% en mayo.

De acuerdo a lo previsto, el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, que en el
primer semestre de 1994 habfa excedido de 13 000 millones, cayé a 670 millones de d6lares
en igual lapso de 1995. Esta evolucién es atribuible principalmente a la trayectoria del superavit
comercial, que en los primeros siete meses ascendié a 3 700 millones, después de que en el
mismo perfodo anterior se anotara una brecha negativa superior a los 10 000 millones.
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Las exportaciones de bienes crecieron 32% en enero-julio, mientras que las importaciones
descendieron casi 8%. Dentro de las primeras, las de petréleo se beneficiaron de la tendencia
alcista en el precio del crudo durante el primer semestre (10% sobre el precio de diciembre de
1994). Las no petroleras aprovecharon la competitividad ganada con la devaluacién del peso.
Destacé el empuje de las exportaciones de manufacturas (32%), tanto las correspondientes a
la industria maquiladora, como las restantes (textil, cuero, papel, quimica, acero,
minerometalurgia y automotriz) que se ampliaron 47%. Las agropecuarias y extractivas
crecieron por arriba de 60%, aunque ambas conformaron apenas el 7% del total exportado.

La evolucién de las importaciones estuvo marcada por contrastes. Las de bienes
intermedios aumentaron aunque con clara desaceleracién, en tanto que las de bienes de capital
acusaron una contraccién de 31%, a causa del sustancial declive de la inversién. Las
importaciones de intermedios realizadas por empresas exportadoras (incluido magquila) se
incrementaron 30%, mientras que las de las firmas no exportadoras directas se contrajeron 28%,
lo que ilustra la dicotomia entre el comportamiento de la demanda interna y la externa.
Asimismo, las importaciones de bienes de capital materializadas por empresas exportadoras se
expandieron 36%, mientras que las de no exportadoras descendieron 46%. Finalmente, las
importaciones bienes de consumo sufrieron un desplome de 42%. Las tendencias del comercio
exterior apuntan a la generacién de un superavit de alrededor de 5 000 millones de délares para
este afio.

Durante los primeros cinco meses de 1995, México obtuvo un superdvit comercial
histérico de 5 000 millones de délares con Estados Unidos, principal socio comercial del pais,
lo que represent6 un vuelco respecto al déficit de 2 100 millones registrado en el mismo periodo
de 1994. Las exportaciones a Estados Unidos crecieron 29%, hasta alcanzar los 30 100 millones
de ddlares, mientras que las importaciones se redujeron 14%, con lo que se ubicaron en 21 600
millones.

Estimaciones preliminares sefialan que el flujo de inversién extranjera directa en el
primer semestre del afio fue positivo y que va recuperdndose. Después de la corrida contra
el peso desatada a fines de 1994, las reservas internacionales al 31 de diciembre bajaron a sélo
6 150 millones, lo que significé una dramética disminucién respecto al maximo, cercano a
30 000 millones, alcanzado a fines de febrero de ese afio. La erosién de las reservas continué
hasta que los primeros desembolsos del paquete internacional de ayuda permitieron, a principios
de febrero de 1995, amortizar los vencimientos de TESOBONOS y empezar a reconstruir las
reservas, cuyo nivel a fines de agosto superaba los 15 000 millones.
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Cuadro 1

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL *

(1980 = 100)
1994 1995

1 I 411 v Afio 1 11
Total 0.7 48 4.5 4.0 35 -0.6 -10.5
Agropecuario, silvicultura y pesca -2.5 163 -4.0 -1.3 2.0 2.3 -14.7
Minerfa 31 1.4 1.5 0.6 1.6 -0.2 0.1
Industria manufacturera =22 4.6 72 52 3.6 0.4 -11.0
Construccién 36 8.0 11.1 35 6.4 273 -23.6
Electricidad, gas y agua 4.5 7.3 9.3 9.4 7.7 6.8 29
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 38 9.6 9.9 82 7.8 3.1 -3.5
Comercio restaurantes y hoteles 0.1 2.6 3.7 4.7 2.8 -4.0 -21.3
Servicios financieros, seguros y
bienes inmuebles 44 5.0 53 6.0 52 3.9 0.4
Servicios comunales, sociales y
personales 1.6 1.6 2.1 23 1.9 -0.2 -1.5
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Variacién porcentual respecto al mismo periodo del afio anterior.  ° Provisional.

Cuadro 2
MEXICO: PRODUCCION POR SECTORES
(Variaciones porcentuales) ®
Manufacturas Cons- Elec-
Total Minerfa . truc- trici-
Total Con- Inter- Capi- cién dad
sumo medios tal

1994
Enero -0.1 4.6 -1.9 -1.5 -0.6 7.0 3.0 3.7
Febrero 0.2 3.9 -1.2 -14 -0.8 4.7 3.0 35
Marzo -04 31 -2.2 -2.2 -1.2 1.2 3.6 4.5
Abril 1.2 2.7 - -0.1 1.1 2.5 4.6 5.3
Mayo 1.7 2.2 0.5 0.0 1.5 2.7 5.3 5.6
Junio 22 22 1.2 0.4 1.8 43 57 59
Julio 2.6 2.0 1.6 0.6 2.3 4.6 6.2 6.6
Agosto 35 21 2.6 12 3.7 6.3 7.3 7.0
Septiembre 3.9 2.0 31 1.3 4.4 6.5 7.5 7.1
Octubre 42 2.0 35 1.6 5.3 5.9 7.7 7.4
Noviembre 44 2.2 3.8 1.8 57 5.8 7.2 7.6
Diciembre 4.0 16 3.6 1.7 5.7 4.0 6.5 7.7
1995
Enero 37 1.9 4.3 1.7 7.4 -1.3 1.6 8.0
Febrero 1.3 1.5 1.8 03 5.4 -4.6 -2.4 7.8
Marzo -0.6 -0.3 0.7 -2.1 4.3 -4.2 -1.9 6.7
Abril -4.0 -0.2 -35 -5.5 0.7 -10.2 -11.3 5.6
Mayo -5.0 - -4.2 -5.8 0.1 -11.5 -14.0 5.1
Junio -6.2 -0.5 -54 -6.6 -0.7 -13.6 -15.9 4.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica.
? Del indice medio acumulado respecto al mismo periodo del afio anterior.

59



3 Cuadro 3
MEXICO: INDICADORES DE EMPLEO Y DESEMPLEO

1993 1994 1995?
I Il m v I I 1 v I Il
Tasas porcentuales con respecto a la PEA de 37 sreas vrbanas °

Desempleo abierto total (TDAT) © 35 3.2 3.7 3.3 3.7 3.6 39 3.6 52 6.5
Ocupacién parcial y
desocupacién (TOPD1) d 7.6 7.4 7.8 8.0 8.1 8.0 7.7 7.4 93 11.0
Ingresos insuficientes y
desocupacién (TIID) © 13.0 124 123 118 114 116 117 106 132 175
Ocupacién parcial menos de 35
horas semanales y desocupacién
(TOPD2) £ 235 235 214 237 224 236 206 218 235 278
Fuente: CEPAL, sobte la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI), y del Instituto Mexicano del Seguro

Social (IMSS).

* Cifras preliminares.  ®La poblacién econémicamente activa (PEA), segiin la define el INEGI, comprendc a todas las personas de 12 afios y més
que realizaron algiin tipo de actividad econémica (poblacién ocupada), o que buscaron activamente hacerlo (poblacién desocupada abierta) en los
dos meses previos a la de refi iadela ta de empleo urbano en 37 sreas urbanas. A partir de 1992, el INEG inici6 la publicacién
de los resultados de la encuesta de empleo urbano correspondiente a 34 areas urbanas. < TDAT = Comprende a la parte de la PEA desempleada
con o sin experiencia laboral, con respecto al total de la PEA, y que en la semana de referencia no contaba con un empleo asalariado o por su cuenta,
es decir, trabajando de cero a menos de una hora a la semana; se encontraba disponible para aceptar un empleo y habia realizado acciones concretas
en busca de trabajo en alguna de las ocho semanas anteriores al periodo de referencia. TOPD1 = Comprende a TDAT, mas la parte de la
poblacién que trabajé menos de 15 horas en la semana de referencia. ~ © TIID = Comprende a TDAT, mis la parte de la-poblacién ocupada que
tuvo ingresos inferiores al salario minimo. ' TOPD2 = Comprende 2 TDAT, mis la parte de la poblacién ocupada que laboré menos de 35 horas
a la semana.

) , Cuadro 4
MEXICO: INDICES DE PRECIOS
(Variaciones porcentuales)

fndice de precios al consumidor fndices de precios al por mayor *

1994 1995 1994 1995

Mes Aiio 12 Ms. Mes Ao 12Ms. Mes Aio 12 Ms. Mes Afo 12 Ms.

Enero 0.8 0.8 75 3.8 3.8 10.2 0.8 0.8 7.0 5.6 5.6 13.0
Febrero 05 1.3 72 42 8.2 143 0.4 1.2 6.4 4.1 9.9 17.0
Marzo 0.5 1.8 7.1 59 14.5 20.4 0.6 1.8 6.4 6.3 16.9 23.6
Abril 05 2.3 7.0 8.0 237 294 0.6 2.5 6.4 86 269 335
Mayo 05 2.8 6.9 42 289 34.2 0.6 3.1 6.4 40 319 379
Junio 0.5 33 6.9 32 33.0 37.8 0.5 3.6 6.3 34 36.4 41.9
Julio 0.4 38 6.8 20 357 39.9 0.6 4.3 6.6

Agosto 0.5 4.3 6.8 1.7 379 41.6 0.6 49 6.7

Septiembre 0.7 5.0 6.8 0.6 5.6 6.9

Octubre 0.5 56 6.9 0.4 6.0 71

Noviembre 05 6.1 7.0 0.6 6.7 7.4

Diciembre 09 71 7.1 1.0 7.8 7.8

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

* En ciudad de México.
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Cuadro §

MEXICO: INDICES DE SALARIOS NOMINALES Y REALES

{ndices * Variaci6n porcentual
de los
Nominales Reales salarios reales
Salario Salatio Salario Salario Salario Salario
minimo ¢ manufac- minimo © manufac- minimo © manufac-
turero turero turero

1994
Enero 13499 256.3 36.4 126.0 -0.5 7.1
Febrero 13499 253.0 36.3 123.8 0.2 4.5
Marzo 13499 269.5 36.2 131.1 0.1 5.0
Abril 13 499 262.8 36.0 127.2 - 3.4
Mayo 13 499 265.6 358 128.0 0.2 43
Junio 13499 267.9 355 128.5 0.2 32
Julio 13 499 270.7 353 129.1 0.1 3.7
Agosto 13 499 271.7 351 129.0 -0.3 34
Septiembre 13 499 273.0 34.8 128.6 -0.6 20
Octubre 13499 275.2 34.6 129.0 -0.8 23
Noviembre 13 499 283.3 34.3 132.1 -0.9 2.5
Diciembre 13 499 398.8 34.0 184.4 -1.1 2.7
1995
Enero 14 446 281.6 35.1 125.4 -3.7 -0.5
Febrero 14 446 282.0 337 120.4 -7.3 2.7
Marzo 14 446 295.6 31.8 118.2 -12.2 9.8
Abril 16 176 302.2 329 111.6 -8.6 -12.3
Mayo 16176 31.4 -12.1
Junio 16176 30.4 -14.5
Julio 16176 29.7 -15.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de México y del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informacién.

*El indice del salario minimo tiene base 1978=100; el del salario manufacturero, tiene base 1989=100.

¢ Fl salario minimo excluye prestaciones.

3 Cuadro 6
MEXICO: BALANCE COMERCIAL®

b Respecto al mismo mes del afio anterior.

Millones de délares Variaci6én porcentual b
Exportaciones Importaciones : ;

po fob p fob Saldo Exportaciones Importaciones
Mes Aiio Mes Aio Mes Afo Mes Aifio Mes Afno

1994
Enero 4089 4089 5552 5552 -1463 -1463 17.1 17.1 20.3 20.3
Febrero 4531 8 620 6 036 11588 -1504 -2 967 18.5 17.8 19.5 19.9
Marzo 5156 13776 6486 18 073 -1330 -4 297 15.7 17.0 13.4 17.5
Abril 4655 18 431 6074 24 147 -1419 -5716 12.7 15.9 17.0 17.4
Mayo 5097 23528 6607 30755 -1510 -7227 23.5 17.5 27.1 19.3
Junio 5316 28 844 6937 37691 -1621 -8 847 11.0 16.2 17.0 18.9
Julio 4758 33 601 6303 43 994 -1545  -10392 14.6 16.0 13.8 18.1
Agosto 52711 38873 6989 50982 1717 -12110 249 17.1 322 19.9
Septiembre 5035 43 908 6567 57550 -1532  -13642 13.2 16.7 19.3 19.8
Octubre 5556 49 463 7190 64740 -1635  -15276 12.8 16.2 26.0 20.5
Noviembre 6108 55572 7607 72 347 -1499 -16775 31.4 17.7 327 21.7
Diciembre 5310 60882 6999 79 346 -1688 -18464 13.5 17.3 18.7 21.4

1995
Enero 5990 5990 6 240 6 240 -250 -250 46.5 46.5 12.4 124
Febrero 6032 12023 5596 11 836 436 187 331 39.5 -7.3 2.1
Marzo 6 815 18 837 6354 18 190 461 647 322 36.7 -2.0 0.6
Abril 5859 24 696 4969 23159 890 1537 25.9 34.0 -18.2 -4.1
Mayo 6 980 31675 6037 29 196 943 2479 36.9 34.6 -8.6 -5.1
Junio - 6637 38312 6028 35223 609 3089 24.8 328 -13.1 -6.5
Julio 6082 44 394 5480 40703 602 3691 27.8 321 -13.1 215

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras del Banco de México.

? Incluye la industria maquiladora. ® Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 7
MEXICO: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES *

(Cifras acumuladas)

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Millones de d6lares
Variaci6én
No petroleras porcentual
Petréleo
Total Agricolas Extractivas Manufacturas Petro-  No pe-
1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 1994 1995 leras troleras
510 686 3579 5304 250 505 38 40 3291 4759 34.6 48.2
986 1318 7634 10704 644 1143 61 77 6930 9484 337 40.2
1504 2027 12273 16810 1046 1784 91 130 11136 14 896 34.8 37.0
2100 2715 16331 21981 1302 2130 116 172 14913 19679 293 346
2768 3527 20759 28148 1521 2467 143 228 19095 25453 27.4 35.6
3438 4281 25406 34031 1683 2750 171 274 23553 31007 245 339
4138 4996 29464 39398 1798 2941 200 327 27466 36 130 20.7 33.7
4 805 34 068 1906 228 31934
5424 38 484 2001 253 36 230
6100 43 364 2135 286 40943
6 787 48 785 2 358 319 46 108
7445 53 437 2679 357 50 402

Fuente: cEPAL, sobre la base de cifras del Banco de México.

* Incluye la industria maquiladora.

3 Cuadro 8
MEXICO: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES *

(Cifras acumuladas)

® Variacién acumulada de 1995 respecto a igual periodo del afio anterior.

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Millones de d6lares Variacién porcentual ®
Consumo Intermedias Capital Con- Inter- Ca-
1994 1995 1994 1995 1994 995  Sumo  medias - pital
616 519 3981 4890 955 832 -15.8 228 -129
1290 997 8352 9318 1946 1521 -22.7 11.6 -21.8
2068 1470 12 964 14 349 3041 2372 -28.9 10.7 -22.0
2831 1859 17219 18366 4098 2934 -34.3 6.7 -284
3615 2260 21966 23264 5174 3672 -375 5.9 -29.0
4418 2666 26 949 28 123 6 325 4435 -39.7 44 -29.9
5113 2993 31440 32592 7 441 5119 -41.5 3.7 -31.2
5917 36 467 8599
6702 41 207 9641
7595 46 341 10 804
8576 51 690 12 082
9511 56514 13322

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco de México.

* Incluye la industria maquiladora.
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MEXICO: TIPO DE.CAMBIO

Cuadro 9

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Tipo de cambio interbancario *

Tipo de cambio real ajustado

(nuevos pesos por délar) (indice 1985=100)
1993 1994 1995° 11993 1994 1995
3.10 311 5.64 62.8 59.9- 101.6,
311 312 5.67 62.6 60.1 98.2
3.11 3.30 6.76 62.4 63.4 111.0
3.09 335 6.18 62.0 64.2 94.4
3.12 331 5.97 62.2 63.2 87.6
312 3.36 6.21 61.9 64.1 88.4
312 3.40 -6.11 61.6 64.7 85.4
311 3.38 61.3 64.2
311 3.40 61.0 64.3
3.11 3.42 61.0 64.4
3.15 3.44, 61.5 64.6
311 4.07 60.2 75.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco de México y del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
* Corresponde al tiro de cambio de las operaciones al mayoreo entre bancos, casas de bolsa, casas de cambio privadas y empresas o clientes
importantes. " Indice del tipo de cambio nominal, deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por el indice de precios al

idor de los Estad

Unidos.

Cuadro 10

MEXICO: PRINCIPALES OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO *
(Cifras acumuladas en millones de nuevos pesos)

Ingresos Gastos
- Resultado
Total Gobierno PEMEX® Total Gobierno PEMEX® . €conémico ©

Federal Federal
1994
Marzo 78 526 52949 6044 74 095 53 864 6369 4344
Junio 160 668 105 264 14 755 157 610 105 467 12850 3058
Septiembre 246753 160 617 21 624 242 385 163 531 21486 4368
Diciembre 334049 213 467 32937 337732 223395 32124 -3 683
1995 L :

Marzo 89258 55714 12949 . 80268 53028 10 003 8 990
Junio 189 106 126 852 20901 173 813 119 780 19183 15293
Variacién porcentual d

1994

Marzo 10.3 10.4 -1.7 14.1 24.5 44
Junio . 10.6 8.6 9.0 250 21.1 438
Septiembre 121 .. - 120 -2.0 17.1 20.1 9.6
Diciembre 10.8 ¢ 9.6 13.1 15.2° 172 127
1995 - ' : o

Marzo 137 5.2 114.2 83" -1.6 571
Junio 17.7 ..205 41.7 . 10.3 13.3 49.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional dé Estadistica Geografia e Informética y de'la Secreatria de Hacienda y Crédito Publico.
Ingresos y gastos netos del pago, de

*No idera los i

32

A h

LR ey

imp y o

o4

ios derivados de la venta de TELMEX y de los bancos estatales.

dife ias con fuentes de financiamiento, por lo que no siempre corresponde a la diferencia entre ingresos
4 Con't 1 mi fodo del i K P geosy
gastos. on tespecto al mismo peri el afio anterior.
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Cuadro 11

MEXICO: AGREGADOS MONETARIOS
(Saldos a fin de periodo)

1993
Diciembre

1994
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1995
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

Miles de millones de nuevos pesos

Variaci6n porcentual *

Base Base

mone- M1 M2 M3 M4 mone- M1l M2 M3 M4

taria . taria
47.2 148.9 370.9 463.9 591.8 3.6 17.7 14.4 23.5 27.3
42.5 144.8 363.1 460.4 593.0 12.8 19.5 11.5 194 24.0
41.9 144.8 362.7 471.4 606.1 15.8 18.6 11.1 21.7 26.0
449 144.0 3772 476.6 611.6 294 20.3 15.3 213 25.0
41.9 136.9 380.2 461.0 592.0 18.9 14.5 129 13.6 17.7
42.6 138.4 381.1 471.0 602.5 18.0 12.4 10.7 14.1 17.6
43.4 139.7 390.0 483.2 615.2 203 10.6 124 15.0 17.7
45.0 139.7 396.6 491.5 623.2 223 10.2 13.6 15.6 17.6
44.2 1384 404.5 505.7 635.2 25.7 9.9 17.4 19.5 19.0
43.8 1387 = 409.8 510.7 645.1 24.7 10.2 17.8 18.6 -19.0
44.8 139.8 421.2 521.3 661.0 20.5 7.5 19.5 19.1 194
49.2 146.0 429.6 526.3 670.2 28.6 10.1 17.7 20.6 20.3
56.9 154.5 444.7 580.5 729.1 20.6 38 19.9 25.1 23.2
512 138.9 454.5 580.1 729.2 204 -4,1 25.2 26.0 23.0
49.8 132.3 458.1 573.2 720.3 18.8 -8.7 26.3 21.6 18.8
48.8 124.2 476.0 590.0 741.5 8.8 -13.8 26.2 23.8 213
47.6 121.4 465.7 567.1 714.2 13.5 -11.3 22.5 23.0 20.6
462 - 1223 479.2 578.6 739.6 8.5 -11.6 25.7 229 22.8
47.0 124.5 494.9 591.1 751.0 8.4 -10.9 26.9 22.3 22.1
47.9 6.4

Fuente:cepaL, sobre la base de cifras del Banco de México.
Nota: M1 = Dinero més cuenta de cheques en moneda nacional y extranjera. M2 = M1 mis instrumentos bancarios liquidos, hasta un afio y aceptaciones
" bancarias. M3 = M2 més instrumentos no bancarios liquidos (hasta un afio), (Cetes, Agafes, Bondes y papel comercial). M4 = M3 mis
instrumentos financieros a largo plazo (més de un afio), petrobonos, etc.

* Respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 12 3
MEXICO: TASAS ANUALES DE INTERES PASIVAS
(Porcentajes)
Costo medio de Depésitos a Certificados
captacién plazo de de Tesorerfa
} 30 a 85 dias 90 dias
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Enero 228 13.2 29.9 17.9 9.3 25.3 18.3 10.8 39.2
Febrero 227 12.0 36.0 18.2 84 29.7 18.8 9.8 41.7
Marzo 213 ‘115 56.8 177 8.5 47.4 18.0 10.3 71.2
Abril 2202 14.2 70.3 16.6 13.9 55.8 16.7 15.9 71.5
Mayo 19.8 - 17.0 57.9 16,4 16.2 . 455 16.3 174 54.7
Junio 18.7 17.2 46.4 15.6 15. 159 16.7 47.3
Julio 174 17.8 41.4 14.4 16.7 14.7 17.4 39,7
Agosto 16.9 17.2 37.1 13.6 14.5 14.1 .14.8 35.9
Septiembre 16.2 16.7 13.3 13.6 14.1 14.1
Octubre 15.6 16.0 13.0 13.7 13.6 14.0
Noviembre 16.6 16.3 13.0 14.2 137 15.5
Diciembre 14.7 17.0 11.0 15.2 11.7 204

Fuente: cepaL, sobre la base de cifras del Banco de México.



PERU

La economia peruana continu6 creciendo con fuerza durante el primer semestre de 1995, en un
ambiente de estabilidad y confianza una vez que cesaron los enfrentamientos fronterizos con
Ecuador y se afianzo la continuidad de la politica econémica con la reeleccién del Presidente
Alberto Fujimori en abril. El nivel del producto resulté 9% superior al de la primera mitad del
afio precedente, en tanto que la variacién del nivel de precios en los doce meses terminados en
agosto fue de s6lo 10%, la mitad de la registrada a igual fecha del afio anterior.

El principal factor de expansi6n de la demanda global durante el primer trimestre fue el
gasto privado, cuyos componentes, consumo ¢ inversion, contribuyeron cada uno con un tercio
del crecimiento total. El saldo se reparti6 casi por mitades entre las exportaciones y el gasto
publico. A pesar del elevado ritmo de ampliaci6n tanto de la demanda como de la produccién,
el empleo sigui6 cayendo en la industria y en los servicios, en tanto que en el comercio aument6
levemente.

La construcci6n fue por amplio margen el sector lider del crecimiento (31%) en el primer
semestre, seguida por los servicios, excluido el gobierno, con 16%, la actividad agropecuaria
(9%) y 1a manufactura (6%). En este tltimo sector destac el empuje de las ramas productoras
de bienes de capital (21%) y de bienes de consumo (8%). La pesca disminuy6 8%, debido a la
menor captura de anchoveta, lo que redund6 en una baja de las exportaciones fisicas de harina
de pescado y de pescados congelados. El desempefio del sector agropecuario se vio favorecido
por favorables condiciones climdticas, lo que se tradujo en aumentos de 33% en la produccién
de papas, 10% de algodén, 19% de cafia de aziicar, 14% de café, 10% de maiz, 17% de frijol
y 8% de trigo, todos integrantes de la dieta alimenticia bésica. Esta ampliaci6n de la oferta
influy6 favorablemente sobre la trayectoria de los precios de los productos alimenticios.

Las elevadas tasas de crecimiento y de inversion han redundado en una persistente
ampliacion de la brecha externa, debido a que en la economia peruana prevalece una elevada
elasticidad de importaciones. Las exportaciones se incrementaron 30%, pero el déficit del
intercambio de bienes se duplicd, ya que las importaciones se expandieron 50% durante el
primer semestre, intensificdndose asi las tendencias observadas el afio anterior. Las turbulencias
de los mercados financieros internacionales suscitaron efectos negativos en el 4mbito doméstico
a principios de afio, pero ellos se diluyeron pronto, al punto que las reservas internacionales
netas registraban a fines del semestre un aumento cercano a 380 millones de délares.

La significacién del gasto corriente del sector pablico no financiero fue tres puntos
porcentuales del producto superior a la anotada en igual lapso de 1994. La de la inversién
aumenté en un punto, concentrdndose en el mejoramiento de la infraestructura vial y la
construccién de escuelas. Como la significacién de los ingresos tributarios se mantuvo
constante, se configur6 un déficit del orden de 1% del producto. Este escenario se mantuvo en
los dos meses siguientes: en el lapso enero-mayo, mientras los ingresos del gobierno central se
ampliaron 17% en términos reales, los gastos corrientes lo hicieron en casi 40% y los de capital
en 66%.

El gobnemo firmé el 23 de junio una nueva carta de intencién con el FMI, en que se
estipulan las metas econémicas para el resto del afio. El compromnso contempla la
desaceleraci6n del ritmo de crecimiento a un 5% durante el segundo semestre, para que el
promedio anual se ubique en el rango de 6-7% en el afio, como forma de inducir el
estrechamiento del déficit de la cuenta corriente del balance de pagos a un 5% del PIB. La
herramientas para acotar esta brecha a un rango sustentable son las politicas monetaria y fiscal.
Respecto de la primera, se plantea una reduccién dréstica de la tasa de crecimiento anual de la
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emision, que bajaria de 43% en junio a 15% en diciembre. En el 4mbito fiscal se postula que
la significaci6n del gasto piblico, excluidos los intereses de la deuda externa, no exceders de
13.8% del PIB (dos puntos menos que en 1994). Se espera ademés que el superavit primario del
sector publico no financiero, sin incluir los ingresos de privatizaciones, alcance este afio a 0.8%
del PIB.

La alta dolarizacién de la economia, toda vez que el 75% de la liquidez total estd
constituida por moneda extranjera, dificulta la utilizacién de la politica monetaria como
instrumento de contenci6n de la demanda agregada. En el primer trimestre la expansi6n de la
base monetaria tuvo su origen en la reduccién de depésitos de esterilizacién del sistema
financiero; en el segundo, el ingreso de divisas volvi6 a representar, al igual que en los ltimos
afios, la fuente bésica de la expansion primaria, en tanto que operaciones de mercado abierto
suscitaron un efecto contractivo. Mediante la emisién de valores el Banco Central esteriliz6 el
grueso de la expansién no deseada. De esta forma, el ritmo de incremento de la liquidez en
moneda nacional descendi6 de 66% en el primer trimestre a 50% en el segundo. Por su lado,
el equivalente en moneda nacional de los dep6sitos en délares se ampli6 en un tercio. La liquidez
total del sistema financiero se engrosé 26% en los primeros siete meses del afo, la mitad del
ritmo del afo anterior.

Durante l1a primera mitad de 1995, factores de oferta y las expectativas de los agentes
siguieron conjugéndose en favor de la desaceleracién inflacionaria. Por el lado de los costos
gravitaron las buenas cosechas agricolas y la estabilidad en el tipo de cambio nominal, el que
registr6 solo un leve aumento en el segundo trimestre. En cuanto a las expectativas, la confianza
en la continuidad de la estrategia en marcha permiti6 fortalecer la demanda por dinero y la
remonetizacién de la economia, aunque a menor ritmo que en 1994. Por otra parte, el
financiamiento externo de la expansién del gasto piblico y el considerable aumento de las
importaciones contribuyeron a evitar que la presién de la demanda se trasladara a los precios.
En este escenario, en el trimestre junio-agosto la tasa de inflaci6n bajé a un promedio de 0.8%
mensual, lo que redujo a 10% el incremento en doce meses de los precios al consumidor.

Si bien durante el primer trimestre se interrumpi6 el proceso de privatizaciones, en espera
del resultado electoral, para el segundo semestre se proyecta licitacion de diversas empresas
de propiedad piblica. Cabe mencionar al respecto la confirmacién del interés de YPF de
Argentina en PETROPERU y los planes de la Shell para explotar las reservas de gas de Camisea
y construir gasoductos para el transporte de este combustible. La venta de la planta
hidroeléctrica de Cahua marc6 en abril el inicio del programa de enajenacién de ELECTROPERU.
También se pusieron a la venta, mediante el mecanismo de capitalizacion, tres plantas de energia
térmica. :

La carta de intencién firmada con el FMI alude al reforzamiento de los derechos de
. propiedad en los mercados de aguas y tierras. Durante el segundo semestre el gobierno se
propone dictar dos reformas llamadas a imprimir vigoroso impulso al sector de agroindustria
de exportacién. La primera se relaciona con la propiedad comunal de la tierra en el 4rea costera
la que permitird vender, alquilar y transferir este activo. La ley de irrigacion, por su parte,
‘pretende un uso mds racional del agua, al imponer un cobro por el empleo de este recurso.

En lo concerniente a la deuda externa, en mayo el gobierno inici6 conversaciones con la
banca comercial, representada por el Comité del Sindicato de Bancos, para la negociaci6n, a
través de un plan Brady, de los 6 300 millones de délares de deuda externa mantenidos con este
sector. La mitad de esa cifra corresponde a intereses no pagados y moras.



Cuadro 1
PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO

Total

Agropecuario
Pesca
Minerfa
Manufacturas
Construccién
Comercio
Otros

Variacién porcentual *

1994 1995

I II m v I n
10.5 16.0 10.7 14.7 10.4 7.7
9.6 25.7 4.3 79 13.4 6.6
448 39.0 25.1 40.9 -1.0 -13.5
6.6 10.3 03 0.6 5.6 23
12.1 18.1 17.0 21.2 7.5 4.0
27.8 31.9 33.2 44.1 318 31.0
15.5 171 16.2 19.1 169 14.1
5.4 9.1 6.1 10.1 10.3 93

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica e Informética y Banco Central de Reserva del Per.
* Variacién con respecto a igual periodo del afio anterior.

3 Cuadro 2
PERU: PRODUCCION AGROPECUARIA

Agricola

Papas

Arroz

Algodén

Maiz

Aziicar

Café

Trigo

Pecuarias

Carne de ave
Carne de vacuno
Carne de porcino
Carne de ovino
Leche

Huevos

Miles de toneladas métricas

Variaci6n porcentual *

1994 1995 1995
1994 —_——
I It III v 1 | 1 II
300 971 196 284 472 1228 50.9 575 26.4
147 766 372 107 121 619 16.9 -17.8 -19.2
23 95 42 9 38 9 -9.4 68.0 -34
105 270 195 156 137 256 51.5 30.9 -5.0
1184 994 1600 1690 1431 1164 -8.4 20.8 17.1
4 59 28 - 3 69 0.6 -25.0 17.3
2 39 65 23 1 44 47.1 -75.0 133
85 82 85 102 100 93 5.5 21.1 14.2
24 26 26 25 25 26 -3.7 -8.0 1.6
19 19 20 20 19 20 4.0 1.6 2.6
4 5 5 5 4 5 -4.6 -4.4 6.7
215 211 199 206 224 223 4.5 38 59
27 28 29 32 35 37 0.3 2.3 31.8

Fuente: cepaL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Pert.

* Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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) Cuadro 3
PERU: PRODUCCION INDUSTRIAL

Variacién porcentual

fndice agosto 1990=100

1994 1995

1993 1994 1995 Mes 12Ms®  Ado® Mes 12Ms?®  Afio®
Enero - 1294 1473 1672 33 138 138 0.9 135 135
Febrero 1143 1264 1440 142 106 123 139 139 137
Marzo 141.8 1600  155.2 26.6 128 12.5 78 3.0 75
Abril 1336 1609 1626 0.6 20,5 145 48 1.1 58
Mayo 130.1 1545  166.7 40 18.8 15.4 25 79 6.2
Junio 133.5 1502 1547 28 12.5 149 72 3.0 5.7
Julio 1312 1512 0.7 15.2 15.0
Agosto 129.8 1481 21 14.1 148
Septiembre 1275 1491 0.7 16.9 15.1
Octubre 1302 1644 103 26.3 16.2
Noviembre 146.5 170.5 37 16.4 16.2
Diciembre 1524 1687 11 10.7 15.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Ministerio de Industria, Comercio Interior, Turismo e Integracién. Oficina Sectorial de Estadistica.

* Respecto al mismo mes del afio anterior. Del indice medio acumulado respecto al mismo periodo del afio anterior.

., Cuadro 4
PERU: EMPLEO EN LIMA METROPOLITANA
(Indice agosto 1990=100) *

Manufacturero Comercio Servicios
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
I 80.0 719 76.8 67.4 57.9 62.4 80.7 83.8 79.2
11 79.2 77.8 65.6 59.0 79.0 84.8
i1 | 78.5 77.8 61.8 58.7 79.6 83.3
v 715 77.6 60.5 59.0 81.3 82.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Ministerio de Trabajo y Promocién Social. Direccién General de Empleo.
* Promedios trimestrales.
L, Cuadro 5
PERU: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones porcentuales)
1993 1994 1995
Mes Afio 12 Ms. Mes Ao 12 Ms. Mes Afio 12 Ms.
Enero 4.8 4.8 58.7 1.8 1.8 35.5 0.4 0.4 13.7
Febrero 29 79 56.0 1.8 3.7 34.0 1.1 15 13.0
Marzo 4.2 125 513 23 6.1 31.6 1.4 29 11.9
Abril 4.4 17.5 53.2 1.5 7.7 27.9 1.0 39 11.3
Mayo 3.0 21.0 52.6 0.7 8.5 25.0 0.8 4.8 11.4
Junio 1.8 23.2 50.0 1.1 9.7 242 0.8 5.6 11.1
Julio 2.7 26.6 48.9 0.9 10.7 22.0 0.6 6.2 10.7
Agosto 2.5 29.8 48.5 1.5 12.4 20.8 1.0 74 10.2
Septiembre 1.6 31.9 47.0 0.5 13.0 19.5
Octubre . 1.5 339 44.0 0.3 133 18.0
Noviembre 1.6 36.1 41.3 1.2 14.5 17.6
Diciembre 2.5 39.5 39.5 0.6 15.4 15.4

Fuente: cepAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica € Informitica.
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Cuadro 6
PERU: REMUNERACIONES REALES
(Indice: agosto 1990=100)

Ingreso minimo legal

Empresas privadas * -
Variaciones porcentuales
fndice
Sueldos Salarios 1995

1994 1995 1994 1995 1994 1995  Mes®  Afo® 12Ms!
Enero 51.7 83.3 -0.4 61.1 61.1
Febrero 280.2 2444 50.8 82.4 -1.1 61.7 62.2
Marzo 49.6 81.3 -1.3 62.4 63.9
Abril 289.9 245.5 89.6 80.5 -1.0 355 -10.2
Mayo 88.9 79.8 -0.9 23.2 -10.2
Junio 292.8 250.5 87.9 79.2 -0.8 16.2 -9.9
Julio 87.2 78.7 0.6 118 9.7
Agosto 287.1 252.6 85.8
Septiembre 85.4
Octubre 290.0 2415 85.2
Noviembre 84.1
Diciembre 301.6 2572 83.6
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Instituto Nacional de Estadistica ¢ Informatica (INED).
* Se toma como base febrero de 1986, por haberse comenzado a utilizar la nueva metodologia de Encuesta de Sueldos y Salarios en dicha fecha. ®Respecto

al mes anterior. € Variacién porcentual del indice medio acumulado respecto al mismo periodo del afio anterior.

4 Respecto al mismo mes del afio

anterior.
Cuadro 7
PERU: TIPO DE CAMBIO
Tipo de cambio nominal mercado libre Tipo de cambio real ajustado
(nuevos soles por ddlar) (indice 1985=100)
1993 1994 1995 1993 1994 1995
Enero 1.69 2.17 219 24.2 23.6 21.6
Febrero 1.75 2.17 2.21 24.5 23.3 21.6
Marzo 1.83 217 2.25 24.7 228 220
Abril 191 2.18 2.26 24.7 22.7 22.0
Mayo 1.96 2.18 2.25 24.7 22.5 22.0
Junio - 200 2.19 225 24.8 22.4 219
Julio 2.05 2.20 223 24.7 223 21.7
Agosto 2,07 223 244 225 .
Septiembre 2.09 2.25 243 22.6
Octubre 214 222 24.6 224
Noviembre 217 2.19 245 21.7
Diciembre . 216 215 . 239 “21.1 -
Fuente: cEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Peri y del Fondo Fondo Monetario Internacional. - o
* fndice del tipo de cambio nominal deflactado por el fndice de precios al consumidor y ajustado por el indice de p al por cc idor de los
Estados Unidos.
Cuadro 8
PERU: RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE RESERVA
(Millones de délares)
Variacién absoluta de reservas
Reservas internacionales - -
“netas Trimestre * Afio®
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995
Marzo 2163 3117 5674 162 315 -44 162 375 44
Junio 2 469 4 846 6050 306 1729 376 468 2104 . 332
Septiembre 2521 5563 52 717 520 2821
Diciembre 2742 5718 221 155 741 2976

Fuente: cEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Perd.
Respecto a diciembre del afio anterior.

* Respecto al trimestre anterior.
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i Cuadro 9
PERU: BALANCE COMERCIAL

Millones de délares Variacién porcentual *
’Exporggiones Impon?:li)ones coiaell"ic‘;a | Exportaciones Importaciones
Trim. Afio Trim. Afio Trim. Aiio Trim. Aiio Trim. Afio
1993 ‘
I 893 893 911 911 -18 -18 4.6 4.6 -14.0 -14.0
11 810 1703 987 1898 -177 -195 -6.5 -1.0 38 -5.6
I 902 2 605 1030 2928 -128 © -323 5.8 1.2 2.1 -3.0
v 909 3514 1157 4085 -248 -571 -0.3 08 12.2 0.8
1994
1 959 959 1186 1186 -227 -227 7.4 7.4 30.2 30.2
I 1079 2038 1299 2485 -220 -447 33.2 19.7 31.6 30.9
i 1298 3336 1471 3956 -173 -620 439 28.1 42.8 351
v 1219 4555 1705 5661 -486  -1106 34.1 29.6 47.4 38.6
1995
I ) 1291 1291 1808 1808 -517 -517 34.6 34.6 52.4 52.4
)i 1356 2647 1939 3747 -583  -1100 - 25.7 29.9 49.3 50.8
Fuente: cerAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Peri e Instituto de Comercio Exterior.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 10
PERU: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES, FOB
Millones de délares Variacién
porcentual
1994 1995 ° 1995 °
1994
I II it v I 11 I I
Total 959 1079 1298 1219 1291 1356 315 4.6 25.7
Tradicionales 677 777 890 812 935 984 35.2 38.2 26.7
Mineras 390 459 501 509 546 597 29.8 40.2 30.0
Petr6leo y derivados 49 47 36 33 39 75 -9.1 -19.6 59.4
Agropecuario 26 26 107 85 35 50 2144 384 96.5
Pesqueras h 175 199 199 137 240 194 31.1 372 -2.6
Otras 38 - 46 47 48 75 68 74.9 98.1 47.3
No tradicionales 282 302 408 408 356 372 23.9 25.9 233
Fuente: CEPAL, sobre a base de cifras del Ministerio de Ecc iay Fi Oficina de Informatica y Estadistica e Instituto de Comercio Exterior.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. ' ® Cifras pretiminares. : :
i Cuadro 11" .
PERU: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, FOB
Millones de délares Variacién
porcentual
1994 1995 ° 1995 °
1994
I Ir m- v 1 I I 11
Total 1186 1299 1472 1705 1 807 1939 40.1 52.3 49.2
Bienes de consumo - 262 321 364 436 388 455 52.5 48.2 41.8
Insumos 527 561 592 657 767 806 26.3 45.7 438
Bienes de capital 333 369 470 534 568 599 50.1 705 625
Diversos y ajuste 64 49 45 79 83 79 573 29.2 60.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Peri ¢ Instituto’de Comercio Exterior.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. ® Cifras preliminares.
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. Cuadro 12-
PERU: AGREGADOS MONETARIOS

Millones de nuevos soles * Variacién
~ porcentual
1994 - 1995 - 1995
I I m v I 11 1 1
Base monetaria ‘ 1815 2003 2212 2672 2825 3294 55.6 64.5
Liquidez : 13431 14933 17 027 18193 19 388 20 684 44.4 38.5
Moneda nacional : 4164 4955 5758 6357 6 926 7442 66.3 50.2
Dinero 2517 2768 3155 3805 4047 4026 60.8 45.4
Cuasidinero 1647 2187 2603 2552 2879 3416 74.8 56.2
Moneda
extranjera 9267 9978 11 269 11 836 12462 13 242 345 327
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Reserva del Peri.
* Cifras a fin de periodo. ® Respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 13
PERU: RESULTADO ECONOMICO DEL GOBIERNO CENTRAL .
Y DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentajes del PIB)
1993 B 1994 1995
I 11 m IV Aifo I II m IV Ao I I
‘L Resultado econémico :
del gobierno central 21 19 -14 34 -14 3.1 100 1.0 22 29 -08 05
1. Ingresos corrientes 124 11.0 104 120 114 140 123 126 131 130 143 132
2. Gastos corrientes 9.2 107 89 11.7 102 89 109 . 107 - 134 111 123 121
3. Resultado cuenta
de capital 00 22 29 37 26 21 86" 09 -19 1.0 28 ' -16
II. Financiamiento -2.1 1.9 14 34 14 -31 -100 -1.0 22 -29 08 . 05
1. Externo 1.5 14 0.5 2.5 1.5 -05 1.2 0.9 2.6 12 0.5 1.3
2. Interno -3.6 0.5 09 09 -01 -26 -11.2 -18 -04 -40 03 -08
IIIL Resultado econémico : : . .
del sector piblico no . .
financiero 24 -12 03 41 -11 46 108 15 -35 32 07 -
- 1. Gobierno central 21 -19 -14 34 14 3.1 100 1.0 22 29 08 -05
2. Empresas piblicas -0.2 0.4 1.0 - 03 09 0.5 04 -09 02 -02 -
3. Resto del gobierno ’ ; ’
central 0.5 0.4 01 -06 - 06 03 01 -04: 01 03 0.5
IV, Financiamiento 24 12 03 41 1.1 -46 -108 -15 35 32 08 -
1. Externo 1.3 1.7 0.3 2.3 14 -06 1.2 0.5 2.7 1.1 0.8 1.4
2. Interno 3.7 -06 - 18 -04 -40 -120 -20 08 42 - -l4
Fuente: Banco Central de Reserva del Peri.
* Incluye privatizaciones.
. Cuadro14 .
PERU: TASAS DE INTERES *
1994 ‘ = : 1995
1 no m v 1 I
Tasa real activa ° ‘ 360 - 381 285 288 . 209 . 238
Tasa real pasiva © 38 92 . 51 . 59 2.4 .41
Tasa pasiva equivalente en ddlares d 28.9 20.5 4.0 459 -1.5 15.6
Tasa pasiva en m/¢ ) 6.8 6.6 6.8 : 6.9 7.2 76
Tasa activaenm/e ° : 16.2 16.1 15.8 157 16.0 16.4
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. . ’
® Tasas trimestrales anualizadas. ® Tasa de interés media ponderada segiin saldos de colocaciones de la banca comercial.  © Corresponde a la

tasa de depésitos a plazo de 31 a 179 dias. Tasa de interés pasiva deflactada por Ia tasas de devaluacion segin mercado libre. Corresponde
a la tasa aplicada a préstamos hasta 360 dias. : : :
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URUGUAY

La actividad econ6mica uruguaya se desaceler6 en forma brusca, al punto que el ritmo de
crecimiento en el primer trimestre (2%) fue apenas un tercio del obtenido en 1994. Por su parte,
pese al mantenimiento de una tasa de devaluacién de 27% anual, la inflacién en doce meses se
encuentra estancada en 45%; sin embargo, la tasa anualizada de los primeros ocho meses del
afio rondo el 40%. La brecha fiscal continu6 ensanchandose en los primeros meses, pero tendi6
a moderarse luego de las medidas de ajuste adoptadas en abril. Por iltimo, pese a la fuerte
aceleracion del valor de las exportaciones, que crecieron mas que las importaciones, el déficit
del comercio de bienes permanecié inalterado, en tanto que el menor volumen de turismo
procedente de Argentina erosion el aporte de divisas del balance de servicios. A fines de julio
el nivel de las reservas internacionales era 76 millones de d6lares inferior al de fines de 1994.

A principios de marzo asumieron las autoridades elegidas en noviembre anterior. Sus
primeras acciones apuntaron a contener la escalada del déficit fiscal, fortalecer la
competitividad del sector industrial y concitar el apoyo politico indispensable para una profunda
reforma de la seguridad social, sistema que tiene enorme peso (15% del producto) sobre las
cuentas fiscales. Tras duplicarse el afio anterior, la participacién sobre el producto del déficit
global del sector piiblico, concepto que incluye el gasto parafiscal del sistema financiero oficial,
habia seguido en ascenso durante los primeros meses de 1995. A fin de limitar el desequilibrio
financiero a un nivel compatible con el objetivo de abatir la inflacién a un rango de 35% anual,
se gestion6 la Ley de Reordenamiento Tributario y Mejora de la Productividad, sancionada por
el Poder Legislativo a fines de abril. Esta elevé hasta un méximo de 6% los gravamenes para
quienes perciban salarios superiores a seis salarios minimos y pasividades superiores a siete.
La tasa bésica del impuesto al valor agregado subié un punto porcentual, esto es a 23%; y la
minima, de 12 a 14%. Ademds, se ampli6 la base de contribuyentes, de modo de incluir los
intereses de préstamos otorgados a personas fisicas no contribuyentes de impuestos directos y
los ingresos por juegos de azar. Se modifico, asimismo, la base del célculo del IVA aplicable a
las importaciones, a objeto de homologarla con lo estipulado en los acuerdos del MERCOSUR.
La ley incluy6 un aumento de las asignaciones familiares a trabajadores de bajos ingresos. Para
fortalecer la competitividad se faculté al Ejecutivo para reducir hasta en seis puntos
porcentuales las tasas de aportes patronales a la seguridad social de las industrias
manufactureras y se dispuso una virtual exoneracién del IVA a la importacién de bienes de
capital.

Las medidas adoptadas para mejorar los ingresos y contener el gasto insinuaban hacia
mediados de aiio una mejorfa del déficit del sector piiblico global, que se ubicaba en los niveles
del afio anterior. El financiamiento de tal brecha provino de crédito del Banco Central y de
fuentes externas. Por otro lado, en agosto fue aprobada la reforma al sistema de seguridad social,
que sustituye el actual sistema de reparto por uno de caracter mixto. Los asalariados continuarén
adscritos, hasta por un determinado limite de ingresos, al sistema de reparto, al cual se adiciona
otro, de capitalizacién. Este fondo se constituye con aportes obligatorios para toda la porcién
entre el limite anterior y una nueva cota, y con aportes voluntarios para la porcién que exceda
esa cota. En el sistema de reparto se generaliz6 la edad minima para acceder al beneficio y se
hizo mds riguroso el cilculo de las prestaciones.

La lucha antiinflacionaria se apoy6 ademds en la politica cambiaria. Se perseveré en la
devaluacién de 2% mensual, ritmo al que se mueve la cotizacién del d6lar desde principios de
1991 y al que estd sujeto el minimo de la banda de flotacién, cuyo ancho es de 7%. La oferta
de divisas result6, por lo general, superior a la demanda, de modo que el tipo de cambio flot6
muy cerca del minimo de la banda. Al contrario de afios anteriores, ello no redundé en una
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expansién de la base monetaria, ya que durante los siete primeros meses del afio el Banco
Central acumul pérdidas de reservas. En consecuencia, la expansion de la base monetaria se
origin6 en el crédito al sector piblico y el gasto cuasifiscal. El dinero se ampli6 33% en los
doce meses terminados en julio, lo que indica que, a diferencia del afio anterior, la demanda
del piblico por saldos reales tendié a moderarse. En igual porcentaje se expandi el cuasidinero
en moneda nacional, en un escenario en que las tasas pasivas reales de interés resultaron
levemente negativas. El monto de los depésitos en délares en el sistema bancario a fines de
julio era similar al registrado a fines de 1994.

Varios factores se conjugaron para que el ritmo de inflacién se estancara en el rango de
45% anual en que se encuentra desde mediados de 1994. A la devaluacitn de 2% mensual y la
inflacién importada, se agreg6 la persistencia de un elemento de carédcter estructural, como es
la extendida vigencia de mecanismos de indizacién pasiva en la formacién de los precios
internos. Sin embargo, el ritmo de ascenso de los precios en el primer semestre de 1995 fue
notoriamente menor al del semestre anterior (50%) debido al menor efecto de la inflacién en
délares de los paises vecinos. Los disimiles ritmos de devaluacion y de inflacién mantuvieron
la tasa de inflacién interna en délares por encima de 10% anual, aunque el tipo de cambio real
efectivo, calculado con una canasta de monedas de principales socios comerciales, mostraba a
fines del primer semestre un nivel similar al de fines del afio anterior.

Los efectos de la crisis financiera internacional de principios de afio repercutieron en
forma indirecta sobre el pais, via el acentuado debilitamiento de la demanda de Argentina.
También las turbulencias financieras internacionales y el ascenso de las tasas de interés en
Estados Unidos contribuyeron a deteriorar las expectativas de los agentes econémicos ¢ inducir
una brusca desaceleracién de la demanda interna, que habia crecido 10% en 1994. En este
escenario, el ritmo de expansi6n del producto durante el primer trimestre experiment6 un
marcado enfriamiento, atribuible sobre todo al retroceso de la construccién y la baja del
comercio. En cambio, la industria creci6, merced en buena medida reinicio de la refinacion de
petrSleo, paralizada durante el afio anterior. Favorable fue también la evolucion del sector
agropecuario, en particular de la actividad ganadera, que atraviesa por una fase muy favorable
del ciclo productivo. La desaceleracion se acentu6 en los meses posteriores, en respuesta al
ajuste interno y al repliegue observado en Argentina.

Los efectos sobre el empleo y las remuneraciones fueron notorios. La desocupacion se
elev6 por encima de 10%, el mayor nivel desde 1991, impulsada también por un incremento
de la tasa de participacion, en tanto que el promedio de los salarios reales durante el primer
semestre fue 2% menor al de igual lapso de 1994, aunque parte del descenso debe atribuirse a
mayores tributos directos.

La demanda externa, por el contrario, ejerci6 una influencia favorable, pese a la pérdida
de dinamismo del turismo proveniente de Argentina. Asf, el ritmo anualizado de incremento
de las exportaciones de mercaderias llegé a 17% en la primera mitad de 1995, sobre la base en
especial del empuje de las tradicionales (26%). El grueso de tal ascenso obedeci6 al repunte de
los precios, pero también el volumen de los embarques se engrosé. Al interior de la categoria
de las exportaciones tradicionales destacaron las trayectorias de las ventas de carne vacuna y
de lana; en las no tradicionales, notable fue el desempefio de lana procesada (tops), curtiembres
y marroquineria, y productos lécteos. Las ventas a Brasil explican un tercio del total exportado
y las efectuadas a la Unién Europea otra quinta parte.

Si bien las importaciones se incrementaron a menor ritmo (12%), el déficit del intercambio
de bienes en el primer semestre se mantuvo en el rango de 5% del producto. Al contrario de
afios anteriores, la venta neta de servicios y el ingreso de capitales externos no lograron enjugar
este déficit y el pago de los servicios de factores.
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Cuadro 1
URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Variacidn porcentual) *

1994 1995 °

I II m v 1
Total 24 8.0 53 43 2.0
Agropecuario -2.0 3.0 8.9 5.8 6.3
Pesca -39 -1.8 -53 27.5 10.6
Industria
manufacturera -9.3 6.9 6.3 8.4 4.4
Electricidad,
gas y agua -6.5 -14.8 52 33 54
Construccién 0.5 6.4 19.2 -12.2 -11.0
Comercio, restaurantes
y hoteles 19.2 17.2 33 5.7 -0.8
Transporte y
comunjcaciones ° 9.8 122 11.6 9.8 35
Otros 45 8.3 2.1 1.6 1.2
Fuente: Banco Central del Uruguay.
# Respecto al mismo periodo del afio anterior, sobre valores desestacionalizados.  ® Provisional. Incluye almacenamiento. 4 Incluge las

aciones imputadas a las instituciones financieras y derechos de importacién.
Cuadro 2
URUGUAY: TASA DE DESOCUPACION

(Promedios trimestrales)
Trimestre
terminado 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
en:
Enero 8.0 77 8.4 8.6 8.7 8.0 9.6
Febrero 79 8.3 9.0 9.7 8.6 8.1 9.9
Marzo 8.5 93 9.9 11.3 9.0 8.1 10.7
Abril 8.6 9.4 103 10.6 8.8 8.7 10.4
Mayo 9.1 9.6 9.5 9.8 9.0 8.7 10.3
Junio 8.5 8.6 9.4 8.1 8.8 8.9 104
Julio 9.5 8.5 9.1 8.2 8.7 9.4
Agosto 8.8 9.7 8.9 8.4 8.1 10.2
Septiembre 9.2 9.6 8.2 8.4 83 104
Octubre 8.7 10.7 8.5 8.5 7.4 9.9
Noviembre 8.3 9.9 8.5 83 7.9 9.3
Diciembre 8.0 9.7 83 83 7.6 9.1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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’Cuadro 3
URUGUAY: INDICE DE PRECIOS

(Variaciones porcentuales)

fndice de precios al consumidor

fndice de precios al por mayor

1994 1995 1994 1995

Mes Afio 12 Ms. Mes  Afio 12 Ms. Mes Aio 12 M. Mes Afio 12 Ms.
Enero 34 34 52.0 32 32 43.9 2.7 2.7 31.8 38 3.8 42.4
Febrero 1.4 49 49.0 1.7 5.0 44.3 1.3 4.0 30.3 1.3 52 42.5
Marzo 2.8 79 47.9 3.6 8.8 454 3.0 72 32.0 3.0 8.4 42.5
Abril 35 11.7 47.0 35 126 453 1.0 8.2 32.1 1.4 9.9 43.1
Mayo 2.8 14.7 443 22 151 44.6 2.6 111 30.9 24 12.5 42.8
Junio 2.8 18.0 42.6 30 186 44.9 2.7 14.0 31.4 2.1 14.9 42.0
Julio 32 21.7 42.8 25 216 44.0 4.0 18.6 31.5 2.5 17.8 39.9
Agosto 31 255 41.6 34 257 44.4 2.8 21.9 31.2 29 21.2 40.0
Septiembre 3.4 29.8 41.3 5.1 28.1 343
Octubre 35 343 43.1 4.8 342 39.5
Noviembre 3.9 39.6 44.8 33 38.7 41.2
Diciembre 32 44.1 441 1.7 41.0 41.0
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Cuadro 4
URUGUAY: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES
fndice 1985=100* Variacién porcentual
1994 1995
1993 1994 1995
Mes Afo®  12MsS Mes Afio® 12 Ms.€

Enero 119.6 116.2 118.4 0.2 -2.8 -2.8 3.1 1.9 1.9
Febrero 116.9 117.7 117.7 1.3 -1.1 0.7 -0.6 0.9 -
Marzo 116.2 118.8 116.0 0.9 - 2.2 -1.4 -0.2 -2.4
Abril 114.8 116.4 114.8 -2.0 0.3 1.4 -1.0 -0.5 -1.4
Mayo 117.0 120.0 114.4 3.1 0.8 2.6 -0.3 -1.3 -4.7
Junio 115.1 119.0 112.1 -0.8 1.2 34 -2.0 22,1 -5.8
Julio 113.7 117.6 -1.2 1.5 34
Agosto 113.7 1154 -1.9 1.5 1.5
Septiembre 117.6 119.8 38 1.6 1.9
Octubre 118.2 117.5 -1.9 1.3 -0.6
Noviembre 1179 115.0 -2.1 1.0 -2.5
Diciembre 116.0 114.8 -0.2 0.8 -1.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

? fndice de sueldos y salarios nominales deflactados por el indice de precios al consumidor.

periodo del afio anterior. € Respecto al mismo mes del afio anterior.

b e . .
Del indice medio acumulado respecto al mismo
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Cuadro 5
URUGUAY: TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio interbancario medio Tipo de cambio real ajustado b
(pesos por délar) * (indice 1985=100)
1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 2.55 3.52 4.47 5.77 66.1 60.1 514 475
Febrero 2.62 3.59 4.55 5.78 66.7 59.4 51.8 46.9
Marzo 2,73 3.67 4.66 595 65.4 58.8 51.7 46.8
Abril 2.83 3.74 4,76 6.02 65.3 57.6 51.1 45.8
Mayo 2.93 3.81 4.84 6.15 64.7 56.3 50.6 45.9
Junio 3.01 3.95 4.94 6.26 64.9 56.1 50.4 45.5
Julio 3.09 4.05 5.04 6.39 64.0 55.8 50.0 45.3
Agosto 3.16 4.05 5.18 62.9 53.9 50.0
Septiembre 3.24 4.13 5.55 62.1 53.0 52.0
Octubre 332 4.21 5.55 61.5 53.1 50.2
Noviembre 3.38 4.29 5.53 61.7 52.8 48.2
Diciembre 3.46 4.38 5.57 61.0 519 471

Fuente: cEPAL, sobre 1a base de cifras del Banco Central del Uruguay y del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
* Un peso equivale a mil nuevos pesos. Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor y ajustado por ¢l
indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

Cuadro 6
URUGUAY: BALANCE COMERCIAL

Millones de délares Variacién porcentual *

EXPO;::’CKS'] Impo::li;;cxén coSr:lli:(:(c)ia | Exportacién Importacién
Mes Afio Mes Aio Mes Afio Mes Aifio Mes Afio

1994
Enero 122 122 192 192 -70 -70 14.4 14.4 15.3 15.3
Febrero 130 252 178 370 -47 -118 6.4 10.1 211 18.0
Marzo 149 401 206 576 -57 -175 -0.4 5.9 15.9 17.2
Abril 150 551 207 783 -57 -232 7.9 6.5 417 228
Mayo 163 715 239 1022 -75 -307 9.8 7.2 30.5 24.5
Junio 170 885 235 1256 -65 -372 15.0 8.6 233 24.3
Julio 180 1065 217 1473 -36 -408 194 10.3 17.3 232
Agosto 171 1236 269 1742 -98 -506 293 12.6 15.5 220
Septiembre 181 1417 257 1999 -76 -582 24.2 14.0 17.7 21.4
Octubre 164 1581 238 2237 -73 -655 25.5 151 -0.9 18.6
Noviembre 170 1751 247 2484 -77 -733 21.5 16.2 14.9 18.2
Diciembre 162 1914 289 2773 -127 -859 17.7 16.3 29.8 19.3

1995
Enero 166 166 187 187 21 221 36.1 36.1 -2.7 2.7
Febrero 176 342 217 404 -41 -62 351 356 22.1 9.3
Marzo 17 513 263 666 -91 -153 15.0 279 27.2 15.7
Abril 156 669 207 873 51 -204 38 21.3 -0.3 11.5
Mayo 182 851 273 1146 91 -295 11.5 19.1 14.4 12.1
Junio 185 1036 266 1412 -81 -376 8.9 17.1 13.3 124

Fuente: Banco Central del Uruguay.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 7
URUGUAY: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

(Millones de délares)
Tradicionales No tradicionales Variaci6n porcentual *
1994 1995 1994 1995 1994 1995
Mes Afio Mes Afio Mes Afio  Mes Afio T NT T NT
Enero 404 40.4 692 692 814 808 96.6 96.6 135 140 71.3 19.6
Febrero 474 87.8 704 1396 828 163.6 105.5 202.1 15.1 7.2 59.0 235
Marzo 50.3 138.1 556 1952 988 2624 115.8 317.9 16.4 0.9 41.3 212
Abril 51.6 189.7 564 2516 987 361.1  89.6 407.5 19.8 0.4 326 12.8
Mayo 50.6 240.3 526 3042 1128 4739 139.6 547.1 24.6 - 26.6 15.4
Junio 473 287.6 583 3625 1226 596.5 126.6 673.7 26.6 1.7 26.0 12.9
Julio 45.6 333.2 1343 730.8 25.4 4.5
Agosto 42.0 375.2 129.2 860.0 271.7 7.0
Septiembre 46.6 421.8 134.0 994.0 325 7.5
Octubre 383 460.1 1260 1120.0 33.0 8.9
Noviembre 473 507.4 122.8 12428 315 108
Diciembre 54.6 562.0 107.2 13500 299 113
Fuente: Banco Central del Uruguay.
Nota: T = Exportaciones tradicionales. NT = Exportaciones no tradicionales.
* De cifras acumuladas respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 8
URUGUAY: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES
Millones de d6lares * Variacién porcentual b
. Bienes . Bienes
Intermedios capital Consumo Intermedios capital Consumo
1994
I 327 99 150 18.7 13.9 16.3
I 707 195 355 24.9 13.0 303
m 1154 304 541 23.6 11.2 229
v 1604 406 763 23.9 6.0 18.0
1995
1 380 107 180 16.1 7.9 20.0
II 791 208 413 12.0 6.8 16.3
Fuente: Banco Central del Uruguay.
* Cifras acumuladas en el afio. Respecto al mismo periodo del afio anterior.
Cuadro 9
URUGUAY: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Millones de délares)
Monto * Variaci6n de reservas ¢
Total Banco Central Total Banco Central
1994° 1995° 1994° 1995° 1994° 1995°¢ 1994° 1995°¢
Marzo 2876 3904 1256 1475 88 531 54 46
Junio 2923 3392 1275 1416 135 19 73 -13
Septiembre 2806 1275 18 73
Diciembre 3060 1440 272 238
Diciembre ¢ 3373 1429

Fuente: Banco Central del Uruguay.

? Saldo a fin de periodo.

afio anterior.

® Oro valuado a US$ 291.89 la onza troy.

€ Oro valuado a US$ 306.36 la onza troy.

4 Respecto a diciembre del
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Cuadro 10
URUGUAY: INDICADORES FISCALES *

Miles de millones de nuevos pesos® Variacién Porcenlual ‘
nominal
1994 1995 1995/1994

Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos Saldo Ingresos Egresos
Marzo 3526 3394 133 4831 5383 -552 370 58.6
Junio 7288 7 454 -165 9975 10 925 -950 36.9 46.6
Septiembre 11 039 11 760 =721
Diciembre 15320 17 032 912
Fuente: Banco Central del Uruguay.
* Gobierno Central. ® Cifras ac ladas ¢ Respecto al mismo mes del afio anterior.

Cuadro 11
URUGUAY: AGREGADOS MONETARIOS
M1 DP M2 DE M3
Miles de millones de nuevos pesos a
1993
Diciembre 3497 1804 5300 23077 28 377
1994
Febrero 3489 1979 5467 24258 29 725
Abril 3588 2047 5635 25204 30839
Junio 3926 2083 6 009 26 889 32898
Agosto 3882 2184 6 066 29031 35097
Octubre 3986 2218 6204 30025 36 229
Diciembre 5033 2244 7277 32183 39 460
1995
Febrero 5124 2338 7463 35253 42716
Abril 5090 2524 7614 35 266 42 880
Junio 5265 2757 8022 36517 44 539
Variaciones porcentuales b

1993
Diciembre 61.0 31.7 49.7 31.2 34.3
1994
Febrero 48.9 39.0 45.2 31.0 33.4
Abril 51.5 35.2 45.2 30.8 33.2
Junio 525 377 47.0 30.7 334
Agosto 57.0 38.8 49.9 36.7 38.8
Octubre 353 26.2 319 36.5 357
Diciembre 43.9 24.4 37.3 39.5 39.1
1995
Febrero 46.9 18.2 36.5 453 43.7
Abril 41.9 233 35.1 39.9 39.0
Junio 341 323 335 358 35.4

Fuente: Banco Central del Uruguay. .

Nota: M1 = Dinero (efectivo en poder del piiblico més depdsitos en cta. cte.). DP = Depésitos a plazo en moneda nacional. M2 = M1 + DP.
DE = Dep6sitos en moneda extranjera. M3 = M2 + DE.

* Saldos a fin de periodo.  ° Respecto a igual mes del afio anterior.
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VENEZUELA

Luego de la caida del producto del orden del 3% registrada en 1994, afio caracterizado por una
aguda crisis bancaria, la economia parecia encaminada en 1995 al logro de un resultado mas
favorable, aunque la recuperaci6n de la senda de crecimiento presenta ain dificultades. La
persistencia de estas tltimas se reflejaron en el mantenimiento de los controles sobre el tipo de
cambio y los precios de un cierto nimero de bienes y servicios. Pese a ellos, la tasa de inflacion
era atn del orden de 50% anual, mientras que el sector piblico seguia lejos de revertir la
situacién deficitaria de sus cuentas fiscales.

El crecimiento superior a 1.5% que registr6 el PIB durante el primer semestre se bas en
]a mantencién del dinamismo de la actividad petrolera. Su produccién, que habia promediado
2.6 millones de barriles diarios en 1994, se acercé a los 2.9 millones en el primer trimestre. Las
perspectivas del sector se vieron afianzadas al aprobar el Congreso el contrato modelo que
permite a las empresas extranjeras, por primera vez desde la nacionalizacion del petréleo,
explorar y explotar ciertas 4reas en asociacién con la estatal PDVSA.

Después de un pequefio declive en el primer trimestre, en el segundo la actividad de los
demés sectores tendié a recuperarse. Destacé entre ellos el petroquimico, cuya produccion
durante el primer semestre fue superior en 30% a la de igual lapso anterior. Los fertilizantes y
las olefinas marcaron la pauta de este repunte. También la industria metilica exhibié un buen
desempeiio: la produccion sideriirgica aumenté en 10%; la de aluminio, en visperas de su
privatizaci6n, avanzé en 5%. Por el contrario, la industria pléstica retrocedi6 en mds de 4%,
con cierres de empresas y despidos de trabajadores.

Tras los deprimidos niveles del afio anterior, las ventas tendieron a reconstituirse, en
particular las de alimentos y las de bienes duraderos. Estas dltimas cobraron impulso ante la
disminucién del ahorro inducida por el clima inflacionario y los bajos rendimientos de los
activos liquidos. Las ventas de automéviles nacionales fueron mejorando durante el semestre,
resultando superiores en 20% a las de igual periodo anterior, si bien las ventas totales, que
incluyen los vehiculos importados, disminuyeron.

El desempleo continué su trayectoria ascendente, al declinar en casi 12% la ocupacién
manufacturera durante el primer trimestre. Transcurrida la primera mitad del afio, la tasa de
desempleo global, que no llegaba a 9% a fines de 1994, se elev6 a 11%. El sector informal de
la economia seguia absorbiendo cerca de la mitad de la fuerza de trabajo.

El tipo de cambio de la moneda local se mantuvo en 170 bolivares por délar, en el marco
del control de cambio instaurado a mediados de 1994 para contener la pérdida de reservas
internacionales. Estas descendieron por debajo de los 11 000 millones de délares al final del
primer semestre, con una pérdida de unos 870 millones en el periodo. A fines de junio, las
bolsas de valores nacionales fueron autorizadas a negociar, en bolivares, bonos “Brady” de la
deuda externa denominados en délares. Se instaurd asi de hecho un virtual mercado paralelo
para la divisa, cuyo precio derivado pasé a denominarse “tasa de paridad de arbitraje”. Un mes
después, esa tasa se estabiliz6 en torno a los 230 bolivares por dolar.

El Banco Central de Venezuela (BCV) reanud6 en marzo su politica de absorcion de la
liquidez aportada a la economia en el afio anterior y, en mucha menor medida, en 1995 en el
marco de los auxilios financieros otorgados a la banca en dificultades. Recurrid para tal efecto
a las colocaciones mediante subasta de un nuevo instrumento, los titulos de estabilizacion
monetaria (TEM), en reemplazo de los antiguos bonos “cero cupén”. A diferencia de €stos, el
rendimiento de los TEM era fijado inicialmente por el BCV, hasta que a partir de junio pasé a
depender del mercado. Como resultado, la liquidez de la economia, que habia aumentado
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notablemente en el primer trimestre, era al cierre del semestre superior en s6lo 22% a la de fines
de 1994 en términos del agregado amplio M2 y en apenas 7% en términos de M1.

El nivel de la liquidez, sin embargo, continuaba siendo abundante, lo que redundé en tasas
de interés nominales por debajo de la inflacién. Las pasivas, que habian caido a un promedio
de 19% en marzo, subieron a 28% en junio, en tanto que las activas, que también habian
declinado durante el primer trimestre, fluctuaban en torno a 46% al cierre del segundo. Los
limites de dichas tasas estaban vinculados con los rendimientos de los titulos emitidos por ¢l
BCV (10 puntos porcentuales por debajo para las pasivas y 15 puntos por encima para las
activas), hasta que en junio este esquema fue suprimido y el minimo de las pasivas se fij6 en
24%.

La causa principal de la situacién de liquidez habia sido el financiamiento de la abultada
brecha fiscal del afio anterior, vinculada con la crisis bancaria. En 1995 los intereses de la
voluminosa deuda interna asumida por el sector pdblico siguieron gravitando sobre el
presupuesto, que se resinti6 también de la debilidad de la economia y de la ausencia de nuevas
fuentes de ingresos para sustituir a las que se extinguian, como el impuesto a los débitos
bancarios. Ademds, pese a que los ingresos en délares por exportaciones petroleras aumentaron,
el mantenimiento de un tipo de cambio fijo determiné que su equivalente en bolivares sufriera
un considerable retraso frente a la inflacién, erosionando en el equivalente de varios puntos
porcentuales del PIB los ingresos en moneda local. En consecuencia, el sector publico siguié
arrastrando un déficit considerable, cuya significacién a mediados de afio se estimaba en 7-8%
del producto. En septiembre se autoriz6, por primera vez en varios afios, un alza del precio de
la gasolina vendida por PDVSA en el mercado interior.

El déficit fiscal y su contrapartida, la abundancia de liquidez, continuaron alimentando
las expectativas inflacionarias, pese a que ¢l alza de precios se habia moderado a raiz del control
impuesto a mediados de 1994. El IPC mensual habia venido desacelersndose desde entonces
hasta alcanzar un minimo de 2.4% en febrero de 1995, para ascender luego y rozar el 5% en
mayo, volviendo al entorno del 3% en los tres meses siguientes. Esta iiltima inflexién coincidi6
con la firma en mayo de una declaracién de intencién de compromiso antiinflacionario entre
Gobierno y empresas, compromiso que, sin embargo, a mediados de septiembre todavia no se
materializaba. El alza acumulada en el afio hasta agosto era de 29% y en 12 meses, de 53%.

El comercio exterior, en particular en sus renglones no petroleros, se vio afectado por la
atonia de la actividad interna, la revaluacion real del bolivar (que en julio ascendia a 34% anual
en relacion al délar) y el control de cambios, al que continuaban sometidos, ademds, los pagos
por servicio de ladeuda. Las importaciones se aceleraron al final del primer semestre, superando
el nivel de 5 000 millones de délares, un 20% mas que en enero-junio de 1994 pero menos que
en igual periodo de 1993.

El valor de las exportaciones petroleras apunt6 al alza, debido tanto a los mejores precios
como a los mayores embarques, los cuales crecieron en 12% en el primer trimestre comparados
con igual lapso anterior. A mediados de agosto, el precio medio de exportacién de PDVSA en
¢l afio, pese a estar a la baja desde junio, era superior en cerca de 10% al promedio de 1994.
También las exportaciones no petroleras aumentaron, registrando en el primer semestre un nivel
17% mi4s alto que en el afio anterior, pese a que su dinamismo tendia a debilitarse.
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Cuadro 1

VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Variaciones porcentuales) *

1994 1995
I 11 Jii v Afio I
Producto interno bruto ~ -4.5 0.8 -7.4 -1.6 -2.9 1.6
Fuente: Banco Central de Venezuela.
? Sobre la base de cifras a precios de 1984. Respecto al mi periodo del afio anterior.
. Cuadro 2 )
VENEZUELA: PRODUCCION Y EXPORTACIONES DE PETROLEO
Miles de barriles diarios Tasas de variacién ?
Produccién ® Exportacién © Produccién Exportacién
1993 1994 1995 1993 1994 1995 1994 1995 1994 1995
Enero 2560 2598 2844 1959 2 067 2233 1.5 95 5.5 8.0
Febrero 2536 2632 2 839 2251 2056 2422 38 7.9 -8.7 17.8
Marzo 2557 2640 2 896 1974 2321 2601 32 9.7 17.6 12.1
Abril 2542 2 666 1991 1999 4.9 0.4
Mayo 2542 2707 1981 2 400 6.5 21.2
Junio 2541 2698 2038 2 408 6.2 18.2
Julio 2542 2732 2125 2309 7.5 8.7
Agosto 2572 2729 2089 2418 6.1 15.7
Septiembre 2572 2787 2954 2391 8.4 -19.1
Octubre 2578 2794 2197 2487 8.4 13.2
Noviembre 2629 ‘2825 2316 2533 75 9.4
Diciembre 2592 2 866 2188 2681 10.6 225
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Venezuela.
* Respecto al mismo periodo del afio anterior. ~ ° Incluye condensados y G.L.P..  °Incluye refinados.
Cuadro 3 )
VENEZUELA: INDICADORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
(Promedios mensuales)
1994 1995
I 1I 111 v 1 II
Produccién mineral de hierro ® 1309 1509 1560 1665 1692 1559
Produccién de aluminio * 48 50 50 49 51 52
Produccién de acero * 201 187 200 208
Produccién petroquimica * 235 230 277 334 335 277
Produccién de fertilizantes * 145 122 170 195 202 172

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, de asociaciones industriales y de Veneconomia, S.A.

* Miles de toneladas.
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i Cuadro 4
VENEZUELA: INDICE DE PRECIOS AL. CONSUMIDOR

(Variaciones porcentuales)®

1993 1994 1995

Mes Aiio 12 ms. Mes Aio 12 ms. Mes Afio 12 ms.
Enero 3.0 3.0 34.1 4.3 4.3 47.8 3.1 31 68.9
Febrero 2.6 57 34.0 1.9 6.3 46.7 2.4 5.6 69.7
Marzo 23 8.1 34.2 2.8 9.3 474 32 9.0 70.4
Abril 2.8 11.1 349 33 129 48.1 4.1 13.4 71.7
Mayo 2.8 14.2 353 52 18.7 51.6 49 19.0 71.2
Junio 32 17.9 36.0 9.0 29.4 60.2 27 222 61.3
Julio 31 21.6 36.3 6.3 37.6 65.2 2.8 25.6 559
Agosto 31 25.3 374 52 44.7 68.5 3.1 29.4 527
Septiembre 33 295 39.1 40 50.5 69.7
Octubre 5.0 35.9 42.6 51 58.2 69.8
Noviembre 3.6 40.8 44.1 43 65.0 71.0
Diciembre 3.6 459 45.9 35 _ 70.8 ‘ 70.8
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* En el Area Metropolitana de Caracas.

Cuadro 5
VENEZUELA: RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS *
(Millones de délares)
A fines de: 1991 1992 1993 1994 1995
T
Marzo 12 316 13409 12020 10970 11174
Junio 12253 13 490 12 667 10 638
Septiembre 12777 13230 12 689
Diciembre 14 105 13 001 12 656 11 507
Fuente: Banco Central de Venezuela.
* Rescrvas del Banco Central. No incluye reservas del Fondo de Inversiones de Venezuela.
Cuaflro 6
VENEZUELA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
Tipo de cambio real ajustado
(Bolivares por délar) (indice 1985=100) *

1992 1993 1994 1995 1992 1993 1994 1995
Enero 62.0 80.3 104.1 170.0 143.6 1433 128.9 128.2
Febrero 63.8 81.9 109.5 170.0 144.5 142.8 1335 125.7
Marzo 65.4 83.9 112.8 170.0 145.7 143.6 134.2 122.2
Abril 64.9 85.3 115.6 170.0 141.7 142.4 133.3 117.8
Mayo 65.3 86.9 133.9 170.0 139.2 141.3 146.9 112.5
Junio 65.8 87.6 170.2 170.0 137.2 138.3 171.9 109.7
Julio 66.5 90.9 170.0 170.0 1349 139.1 162.0 106.8
Agosto 67.7 93.2 170.0 134.7 138.8 154.6
Septiembre 68.9 95.9 ~ 1700 134.7 138.5 149.0
Octubre 73.9 98.1 170.0 141.7 135.5 141.9
Noviembre 77.4 101.8 170.0 144.8 135.8 136.2
Diciembre 78.9 104.2 170.0 144.2 134.2 131.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Venezuela y del Fondo Monetario Internacional.

? Indice del tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios al consumidor en el Area Metropolitana de Caracas y ajustado por el indice

de precios al consumidor de los Estados Unidos.
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Cuadro 7
VENEZUELA: AGREGADOS MONETARIOS

(Variacién porcentual)

M1 M2
1993 1994 1995 1993 1994 1995

Mes 12 Ms. Mes 12Ms. Mes 12Ms. Mes 12 Ms. Mes 12 Ms. Mes 12 Ms.
Enero 9.3 4.1 06 226 0.4 1296 -24 18.5 1.9 313 7.2 62.8
Febrero 4.6 12.4 156 354 103 119.3 2.5 23.5 43 336 9.4 70.8
Marzo -6.0 2.6 4.1 499 -3.0 104.3 -0.8 21.7 75 449 1.9 61.9
Abril -3.5 -34 65 655 - 91.9 2.9 24.7 1.3 426 -0.1 59.8
Mayo 5.5 -3.0 39 630 -26 79.8 1.9 234 1.7 424 0.8 58.3
Junio 0.7 -0.9 7.7 743 2.3 70.8 43 26.7 1.4 384 1.5 58.4
Julio 0.1 -6.0 113 938 31 26.0 8.7 460
Agosto -10.5 -14.4 10.6 1395 -1.8 20.1 6.6 585
Septiembre 7.7 -13 1.6 126.0 0.7 20.7 25 613
Octubre 10.0 6.0 2.7 111.0 3.6 20.8 26 597
Noviembre 32 -1.3 16.1 1373 0.9 18.4 52 665
Diciembre 104 10.6 7.0 130.0 8.8 25.7 1.1 548

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

Cuadro 8 )
VENEZUELA: TASAS DE INTERES EFECTIVAS

(Porcentajes anualizados)

. Nominales Reales * Equivalentes en d6lares b
Promedios
mensuales Pasivas Activas Pasivas Activas Pasivas Activas
1994
Marzo 55.8 84.2 11.8 322 9.9 30.0
Junio 65.1 90.8 -41.3 -32.2 -90.7 -89.3
Septiembre 29.3 50.6 -19.2 -6.0 31.0 52.5
Diciembre 29.3 53.9 -14.4 1.9 25.4 49.3
1995
Marzo 194 40.3 -18.2 -38 15.8 36.1
Junio 28.0 46.0 -7.0 6.0 28.0 46.0

Fuente: cepAL, sobre la base de ciftas oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
* Tasas nominales deflactadas por la variacién de los precios al consumidor en el mismo periodo.  ® Relacion entre las tasas nominales y la
devaluaci6n del mismo periodo.

83



