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RESUMEN EJECUTIVO

Este documento parte de las siguientes afirmaciones: (i) la ventaja comparativa de la region
centroamericana respecto a otros paises con recursos humanos y naturales similares reside en su
situacion geografica; (ii) puede realizarse un mejor aprovechamiento de dicha ventaja a nivel regional
gue a nivel nacional, a través de la creacion de un Area Econdémica Uniforme (AEU); (iii) la posibilidad

de iniciar con éxito dicho proceso depende primordialmente del logro de una estabilidad
macroeconomica a nivel regional; y (iv) una mayor homogeneidad en el desarrollo regional facilitaria
dicho proceso. El propésito de este documento es evaluar las dos uUltimas aseveraciones en los afios
noventa. La conclusion general es que, a pesar de haberse logrado un importante avance en la
reduccion de la inflacion, todavia no se ha alcanzado estabilidad macroeconémica regional. Ademas,
en la actualidad se observa una menor homogeneidad en el desarrollo de los paises de dicha region
gue la lograda en los afios sesenta y setenta.

Es evidente que en comparacion con los paises desarrollados, las ventajas comparativas de la region
centroamericana se encuentran en procesos productivos con gran intensidad de mano de obra barata
y riquezas naturales. Sin embargo, evaluadas las ventajas regionales en un contexto mundial, es
también evidente que la region enfrenta la competencia de muchos otros paises y regiones con el
mismo tipo de ventajas comparativas respecto a los paises desarrollados.

Por otro lado, la situacion geografica de la regidon centroamericana le otorga, respecto a sus

competidores en el mundo, una singular ventaja comparativa para atraer procesos productivos de
uso intensivo de mano de obra barata y recursos naturales, integrarse en la economia mundial, y
acelerar su crecimiento econémico. Centroamérica es un punto de facil acceso (o potencialmente
facil, si se cuenta con la infraestructura adecuada) a los principales mercados de Europa, Asiay las
dos costas oceanicas de América del Norte.

Aunque el aprovechamiento de la ventaja comparativa geografica podria realizarse a nivel nacional,
la formacion de un AEU en la regidn permitiria un aprovechamiento més efectivo de dicha ventaja.
Un AEU no debe considerarse como una situacion de absoluta uniformidad, sino mas bien como un
proceso de unificacion (por lo tanto, pueden existir diversos grados de uniformidad, dependiendo
del avance del proceso) de la legislacion econdmicay de las regulaciones administrativas (incluyendo
una legislacion que asegure la movilidad de los factores de produccién, por medio de garantias de
tratamiento igualitario) de los paises o regiones en proceso de integracion. Con ello se busca reducir
los costos de administracion, produccion y comercio de las empresas y mejorar la eficiencia de la
inversion intrarregional, eliminando las distorsiones que emanan de las diferentes disposiciones
legislativas nacionales.

Se trata de un proceso que la Unién Europea esta desarrollando, y que busca eliminar los controles
fronterizos (considerados por los empresarios europeos como las barreras mas costosas que enfrentan);
progresar en la unificacion de los estandares técnicos y sanitarios y en la legislacion que reglamenta
las industrias, los servicios (como las telecomunicaciones), la formacion y el funcionamiento de las
empresas, los subsidios a la produccion, los sistemas de patentes, el reconocimiento regional de los
titulos académicos y las calificaciones profesionales, asi como la legislacion que garantiza la



movilidad regional de la mano de obray el respeto a los derechos laborales (incluyendo las pensiones)
y civiles, los servicios financieros, los impuestos indirectos, los sistemas de compras del sector
publico, etc. Es un proceso que en Estados Unidos, considerado como una regién compuesta por
estados, estd mucho mas avanzado que en la Union Europea.

A diferencia de Europa o Estados Unidos, donde las fuerzas generadas por el desarrollo del comercio
intrarregional presionan sobre el sistema politico para aprobar acuerdos que acerquen mas la region
hacia un AEU, en Centroamérica es el sistema politico el que tiene la responsabilidad de presionar
para lograr dichos acuerdos. Desde el punto de vista de su viabilidad politica y econdmica, la
implantacion de unAEU no puede concebirse como un acuerdo Unico de concrecion instantdnea. Se
trata mas bien de un proceso persistente hacia el logro de un AEU.

El proceso puede ser acelerado o lento dependiendo del entorno creado por la situacién
macroeconomica, el crecimiento econdémico, la homogeneidad en los niveles de desarrollo regional
y las restricciones externas que enfrentan los paises de la region (restricciones que afectan tanto la
estabilidad macroecondmica como el crecimiento).

Entre el proceso de desarrollo de un AEU y las condiciones macroecondémicas, de crecimiento y la
homogeneidad del desarrollo existe una relacion de causalidad reciproca. El desarrollo de un AEU
favorece la posibilidad de consolidar la estabilizacion macroeconémica regional, acelerar su
crecimiento y, probablemente, de que éste converja hacia una mayor homogeneidad en los niveles
de desarrollo (determinada por el PBI per capita de los paises que la integran) en la region. Por su
parte, el logro del crecimiento, la estabilizacion macroecondémicay la homogeneidad regional favorece
el desarrollo del AEU.

Ademas de esa relacion de casualidad reciproca, existe un orden cronoldgico en las posibilidades de
alcanzar dichos objetivos: lograr primero una estabilidad macroeconémica regional, para avanzar
seguidamente a la creacién de unAEU y que ésta, promueva la homogeneidad del desarrollo regional.

La estabilidad macroecondmica regional, que requiere simultdneamente la homogeneidad
macroeconomica regional (definida, por la similitud en los niveles inflacionarios de los paises) y la
estabilidad macroeconémica en cada nacion (definida, por los bajos niveles inflacionarios), es un
importante requisito para el avance del AEU. El logro de dicha estabilidad no necesariamente debe
ser el producto de una coordinacion de politicas macroeconémicas, sino que puede ser (lo mas
probable es que asi sea en la practica) el resultado de la convergencia de politicas econdémicas de
estabilizacion en cada uno de los paises de la region. La existencia de un area monetaria regional
implicita, favorable -politica y econ6micamente- al desarrollo de un proceso de AEU, (los paises de
la region tienen tipos de cambio nominal bastante estables en relacion con el dolar e implicitamente
existe estabilidad en los tipos de cambio bilaterales con el dolar), sera una consecuencia de la
estabilidad macroecondmica regional.

En este documento se realiza una evaluacion de la estabilidad y la homogeneidad macroeconémica
y del desarrollo de la region centroamericana entre 1990 y 1996. Se presenta primero un analisis de
la situacion macroecondémica, y seguidamente, se estudian los condicionantes externos. Por ultimo,
se examina el crecimiento y la homogeneidad del desarrollo.
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Desde el punto de vista del comercio intrarregional el Mercado Comun Centroamericano (MCCA)
constituyo en los afios sesenta y setenta uno de los procesos mas exitosos de integracion de paises
en desarrollo. Parte del éxito fue atribuible a que el proceso se implement6 cuando en la region
existia un ambiente macroecondémico estable y predominaba un area monetaria implicita.

En la década de 1980 el MCCA encar6 una profunda crisis, que dejo como legado para los afios
noventa una situacion que dificulta el logro de una estabilidad macroeconémica regional y una
convergencia hacia una homogeneidad del desarrollo similar a la de los afios sesenta y setenta. El
area monetaria implicita desaparecio y hubo un incremento en la heterogeneidad de la situacién
macroeconomica de los paises de la region. Durante los afios ochenta, a los problemas estructurales
existentes se sumaron nuevas distorsiones en el sistema de precios y en la asignacion de los
recursos de inversion.

Para corregir esta situacion cada pais ha puesto en practica programas de estabilizacion econémica
y reformas estructurales y sectoriales. La implementacién de estas politicas y reformas podria
converger potencialmente a una estabilidad macroeconomica regional. Sin embargo, en la actualidad
existen marcadas diferencias entre los paises tanto en la amplitud, la cobertura y la especificidad de
las reformas, como en el estado actual de desarrollo de la politica y los éxitos y fracasos en su
implementacion. Por lo tanto, todavia existe un amplio camino por recorrer para transformar en
hechos la convergencia potencial y lograr tasas de crecimiento econémico que propicien la
homogeneidad regional del desarrollo y el avance hacia un AEU.

En los afios noventa hubo una notable reduccién en el nivel inflacionario regional y una mejora en
su crecimiento econdémico. Sin embargo, el nivel inflacionario regional registrado en los ultimos
anos, asi como su diversidad entre los paises centroamericanos, muestran que la region todavia no
ha alcanzado una estabilidad macroecondémica y establecido un area monetaria implicita. El nivel
regional de crecimiento econdémico todavia no es elevado y la diversidad de dicho crecimiento entre
los paises (la cual favorece la heterogeneidad regional debido al bajo crecimiento de los paises mas
pobres) no ha propiciado politicamente el desarrollo de un AEU. En las conclusiones de este
documento, se encuentra un resumen mas detallado de la situacion en los afios noventa.

Los esfuerzos y las reformas para estabilizar la situaciébn macroecondmica y acelerar el crecimiento
deben provenir de cada pais de la region y de la asistencia externa y llevarse a cabo
fundamentalmente a nivel nacional. Sin embargo, deberia comenzarse a la brevedad la asistencia
técnica internacional a nivel regional con el propdésito de realizar estudios que permitan establecer
las reformas legislativas nacionales conducentes a la creacion de un AEU. La disponibilidad de
los estudios permitiria ejecutar las reformas a medida que las circunstancias politicas lo permitan,
para el mejoramiento de la estabilidad macroecondémica regional y el mayor crecimiento regional
(con caracteristicas favorables al aumento de la homogeneidad del desarrollo). La disponibilidad
de dichos estudios, a su vez, seria un factor autbnomo favorable a una rapida adopcion de un
proceso de un AEU.
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UNA EVALUACION DE LA HOMOGENEIDAD MACROECONOMICAY DEL
DESARROLLO DE LA REGION CENTROAMERICANA

Florencio Ballestero

INTRODUCCION

En relacion con los paises desarrollados, las ventajas comparativas de la regién centroamericana se
encuentran en procesos productivos de uso intensivo de mano de obra barata y recursos naturales.
Sin embargo, evaluadas las ventajas regionales en un contexto mundial, también la regién enfrenta
la competencia de muchos otros paises y regiones con el mismo tipo de ventajas comparativas
respecto a los paises desarrollados.

La region centroamericana, por otro lado, posee, respecto a sus competidores en el mundo, una
ventaja comparativa adicional para atraer procesos productivos de uso intensivo de mano de obra
barata y recursos naturales, integrarse a la economia mundial y acelerar su crecimiento econémico:
su situacion geografica. Centroamérica es un punto de facil acceso (o potencialmente facil, si se
cuenta con la infraestructura adecuada) a los principales mercados de Europa, Asia y las dos costas
oceanicas de América del Norte.

Aunque el aprovechamiento de la ventaja comparativa geogréfica podria realizarse a nivel nacional,
la formacion de un Area Econdmica Uniforme (AEU) en la region permitiria un aprovechamiento
mas efectivo de dicha ventaja. EI AEU no debe considerarse como una situacion de absoluta
uniformidad, sino mas bien como un proceso de similitud (por lo tanto, pueden existir diversos
grados de uniformidad, dependiendo del avance del proceso) de la legislacion econémicay de las
normas administrativas (incluyendo la legislacion que garantice la movilidad de los factores de
produccion, y un tratamiento igualitario) de los paises o regiones en proceso de integrarse. Con
ello se busca reducir los costos de administracion, produccion y comercio de las empresas y
mejorar la eficiencia de la inversion intrarregional, eliminando las distorsiones que emanan de las
diferencias en las legislaciones.

Es un proceso que la Unidn Europea esta desarrollangioe busca eliminar los controles fronterizos
(considerados por los empresarios europeos como las barreras mas costosas que enfrentan); progresar
en la unificacion de estandares técnicos y sanitarios y en la legislacion que regula: (a) las industrias

y servicios -como la de telecomunicaciones-; (b) la formacion y el funcionamiento de distintos tipos

de empresas; (c) los subsidios a la produccion; (d) los sistemas de patentes; (e) el reconocimiento
regional de titulos académicos y calificaciones profesionales; (f) la movilidad regional de la mano

de obra y el respeto de sus derechos laborales (incluyendo pensiones) y civiles; (g) los servicios
financieros; (h) los impuestos indirectos; (i) los sistemas de compras del sector publico; etc. Es un
proceso que en Estados Unidos, considerado como una region compuesta por estados, esta mucho
mas avanzado que en la Union Europea.

1 Veéase, por ejemplo, Hunter, Linda C. “Europe 1992: An Overview”. Federal Reserve Bank of Dallas Economic
Review. Enero, 1991.



Europa esta involucrada en el proceso de desarrollo de un area econdmica armonizada impulsada
por las necesidades de un rapido desarrollo del comercio intrarregional. Centroamérica, esta
constituida por paises en desarrollo que carece del estimulo del desarrollo autonomo del comercio
gue tiene Europa. La region se propone desarrollar un AEU para mejorar su competitividad
internacional, e implicitamente facilitar el desarrollo del comercio intrarregional, incentivada
fundamentalmente por la voluntad politica.

Los cinco paises del MCCA, asi como Panama y Belice, son economias pequefas, y de diferente
tamafio. Las economias mas grandes son las de Guatemala (con un PBI de US$ 16.000 millones en
1996) y El Salvador US$ 10.000 (véase el cuadro 1 del anexo). Entre las intermedias se encuentran
Costa Rica, Panama, con aproximadamente US$ 8.000 millones. Honduras y Nicaragua son las
economias mas pequefias, con US$ 4.000 y US$ 2.000 millones respectivamente. La economia de
Belice alcanza a algo mas de US$ 600 millones. El PBI agregado del MCCA es de alrededor de US$
40.000 millones y, si se suman Panama y Belice dicha cifra aumenta a US$ 48.000 millones.

Estos agregados son solamente comparables con el PBI de los paises medianos de América del Sur:
Chile y Peru con US$ 50.000 millones y Colombia con US$ 62.000 millones. El reducido tamafio

de los mercados internos de estas economias impone restricciones tanto a la colocacion de su
produccién como a las posibilidades de atraer inversion internacional a fin de satisfacer los mercados
internos y de exportacion, lo que hace que estos paises busquen activamente integrar sus economias
con las de sus vecinos (por ejemplo, a través del MERCOSUR).

El PBI agregado centroamericano, por cierto, es mucho menor que el de los paises mas grandes de
Ameérica del Sur, de los cuales Argentina ya tiene un PBI de US$ 212.000 millones. Debe sefialarse
gue las economias de Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay recientemente han avanzado
exitosamente en el proceso de integracion. En estas circunstancias, las empresas multinacionales
planean su inversion en esos paises considerando la economia regional, en vez de las nacionales.

Muchos factores inciden en la asignacion de la inversion internacional; sin embargo, uno de los
principales es la dimension de mercado. Aun la inversidn cuyo objetivo principal es la exportacion
al resto del mundo, toma en cuenta la dimension del mercado interno como una plaza complementaria.
Asimismo, la dimension de mercado también es importante para la inversién desde el punto de vista
de la provision de insumos y servicios y de la obtencion de mano de obra con la educacion y la
dispersion de calificaciones necesarias para la produccion.

Cuanto mas avanzada es la tecnologia y/o la dispersion de los rubros de produccion, mayores seran
los requerimientos de produccion, y cuanto mayor es la dimensién de la economia, mayor sera la
probabilidad de encontrar los productos, los servicios y la mano de obra requeridos. En Centroamérica
recientemente se han registrado traslados de la produccién para exportacion de un pais a otro, a
medida que se amplia la gama de productos exportados por la region, buscando la mano de obra mas
barata y adecuada para cada tipo de produccion. El establecimiento de unAEU facilitaria y aceleraria
el proceso de inversion externa para producir bienes de exportacion, pues facilitaria la combinacion
de insumos productivos provenientes de distintos paises de la region, asi como el traslado de la
produccion de un pais a otro.



Con respecto a las economias medianas de América Latina y del resto del mundo (que constituyen
un AEU) y mucho mas con respecto a las economias mayores, los paises centroamericanos, al no
constituir un AEU, sufren una gran desventaja en su competencia por la inversion internacional.

Desde el punto de vista practico, de la viabilidad politica y econdmica, el establecimiento de un
AEU no puede concebirse como un acuerdo Unico de concrecion instantanea, sino como un proceso
continuo hacia su logro final. El proceso puede ser acelerado o lento dependiendo del entorno,
creado por las condiciones macroecondémicas, el crecimiento econémico, la homogeneidad del nivel
de desarrollo regional y, por Ultimo, las restricciones externas que enfrentan estos paises (restricciones
gue afectan tanto la estabilidad macroecondmica como el crecimiento).

Entre el proceso de establecer un AEU y las condiciones macroecondémicas, de crecimiento y la
homogeneidad del desarrdliexiste una relacién de causalidad reciproca. El desarrollo de un AEU
favorece las posibilidades de estabilizacibn macroeconémica (cada pais estara interesado en no
poner en peligro los beneficios de un AEU debido a una desestabilizacion de su economia, situacion
gue sera criticada por los otros paises de la region), de crecimiento, y probablemente de convergencia
hacia una mayor homogeneidad del desarrollo en la regién (mejor aprovechamiento de las ventajas
comparativas dentro de la region que tiene cada pais, gra&g&JalY, viceversa, el logro del
crecimiento, la estabilizacion macroecondmica y la homogeneidad regional creara condiciones
politicas favorables al desarrollo del AEU.

Ademas de esa relacion de causalidad reciproca, existe un orden cronolégico en las posibilidades
de alcanzar dichos objetivos: es deseable lograr primero una estabilidad macroeconémica regional,
para avanzar luego seguidamente a la creacion del AEU y que ésta, promueva la homogeneidad
del desarrollo regional.

La estabilidad macroeconO0mica regional, que requiere simultdaneamente homogeneidad
macroecondmica regional y la estabilidad en cada na@émn importante requisito para el avance

del AEU. El logro de dicha estabilidad no necesariamente debe ser el producto de una coordinacion
de las politicas macroecondmicas, sino que puede ser (lo mas probable es que asi sea en la practica)
el resultado de la convergencia de las politicas de estabilizacion econémica aplicadas en cada uno
de los paises de la region. La existencia de un area monetaria regional imfalatable -politica

y econdémicamente- al establecimiento de un proceso de AEU, sera una consecuencia de la estabilidad
macroeconomica regional.

2 La homogeneidad del desarrollo se define aqui como una situacién en la que el PBI per capita de los paises de la region
no muestra una elevada dispersion.

3 Se define estabilizacion macroecondmica regional como una situacion en que: (i) la tasa de inflacién en cada pais es muy
cercana a la del promedio de los paises desarrollados y la heterogeneidad regional de la inflacion es baja; (i) esta situacion ha
persistido por una serie de afios; y (iii) la situacion fiscal, monetaria y de balanza de pagos de cada pais permite esperar que
esta situacion siga en el futuro.

4 En el sentido de que existen tipos de cambio nominales bastante estables en relacion con el délar, e implicitamente haya
estabilidad en los tipos de cambio bilaterales entre los paises de la region.



Desde el punto de vista del comercio intrarregional, el MCEXstituyo en los afios sesenta y
setenta uno de los procesos de integracion mas exitosos de los paises en desarrollo. Parte del éxito
es atribuible a que el proceso se produjo cuando en la region existia un entorno macroeconémico
estable y habia un area monetaria implicita.

En la década de 1980 el MCCA encar6 una profunda crisis, que dejo como legado para los afios
noventa una situacion que dificulta el logro de una estabilidad macroeconémica regional y una
convergencia hacia una homogeneidad en el desarrollo. El area monetaria implicita desaparecié y
hubo un incremento en la dispersién de la situacion macroeconémica de los paises de la region.

Las politicas econdmicas aplicadas para enfrentar los problemas que aquejaron a la region hacia

fines de los afios sesenta y comienzos de los ochenta, junto con la agudizacion de problemas sociales
y politicos en la mayoria de sus paises, desestabilizaron sus economias de una manera no

experimentada previamente. A los problemas estructurales existentes se sumaron nuevas distorsiones
en el sistema de precios y en la asignacion de los recursos de inversion.

Para corregir esta situacion, cada pais ha puesto en practica programas de estabilizacion econémica
y reformas estructurales y sectorialédediante acuerdos suscriptos con el FMI, el Banco Mundial

y el BID, cada pais decidio implantar politicas similares cuya ejecucidon exitosa permitiria a la
region converger hacia una estabilidad macroeconémica. Sin embargo, en la actualidad existen
marcadas diferencias entre los paises, tanto en lo relacionado con la amplitud, la cobertura y la
especificidad de las reformas, como en lo relativo al desarrollo de la politica y de los éxitos y
fracasos en su ejecucion. Por lo tanto, existe un amplio camino por recorrer para transformar en
hechos la posibilidad de una convergencia potencial hacia una estabilidad macroeconémica regional.

Escapa al alcance de este documento la descripcion de las politicas y de los instrumentos de
estabilizacidén y de las reformas estructurales y sectoriales acordadas e implementadas por cada uno
de los paises (y de sus vicisitudes). Este estudio tiene por objeto analizar las estadisticas
macroeconomicas regionales, sefialando los logros nacionales y regionales, y los problemas que
obstaculizan el logro de una regién con estabilidad macroecondmica que facilite el proceso de
integracion regional, la atraccion de inversiones externas y una acelerada integracion de las economias
de los paises, como region, a la economia mundial.

Como ya se observo, la estabilidad macroeconémica regional y la existencia de un area monetaria
implicita, fue un importante factor en el rapido crecimiento de la integracién comercial regional

5 EI MCCA esta formado por Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, por lo que el analisis se dedica a
ellos. Las estadisticas para Belice y Panama, que han participado recientemente en Cumbres Presidenciales de la region pero
no participan en todos los aspectos del proceso formal de integracion, se presentan junto con las de los paises del MCCA en
los cuadros anexos. También se presentan estadisticas para el agregado de los paises del MCCA y el agregado del MCCA
mas Panama y Belice. Los agregados, cuando son indices o cocientes, son el promedio ponderado de los valores nacionales,
siendo el PBI la ponderacion.

6 Cada pais se incorporo al proceso independientemente y en distinto momento. Costa Rica comenzo hace 15 afios, Guate-
mala desde 1986 y los otros paises lo hicieron desde fines de los afios ochenta o comienzos de los noventa. La aplicacion de
planes de reformas estructurales y sectoriales, asi como nuevos programas de estabilizacion, continda en el presente.



observado en los afios sesenta y setenta, en el contexto de la estrategia de integracion con sustitucion
de importaciones. La estabilidad macroecondémica regional y la restitucion de un area monetaria
implicita tendr& efectos positivos alin mayores durante la aplicacién de la estrategia de integracion
abierta a la economia mundial. Fundamentalmente, ella crearda una mejor base (para facilitar el
comercio regional y extrarregional) para profundizar la integracién, comenzando el proceso formal

de crear unAEU. La estabilidad macroeconOmica regional centroamericana es alln mas necesaria
-para su progreso econémico con apertura al comercio internacional- que la estabilidad a nivel
nacional en paises como Chile o Argentina, para compensar las desventajas de la reducida
dimension del mercado.

En este documento se evalla la estabilidad y la homogeneidad macroeconémica y de desarrollo de
la regién centroamericana entre 1990 y 1996. Se analiza primero la situacion macroecondmica,
luego se estudian los condicionantes externos, y por ultimo se examina el crecimiento y la
homogeneidad del desarrollo.






MACROECONOMIA REGIONAL Y HOMOGENEIDAD DEL DESARROLLO

A continuacién, se analiza la situacion macroeconémica regional y la homogeneidad del desarrollo
haciendo uso de los cuadros estadisticos del anexo.

Variables relacionadas con la politica econémica

Las variables analizadas son la inflacion, los tipos de cambio nominales y reales, el déficit fiscal y
la variacion de la liquidez.

Inflacion

En los afios ochenta la inflacién en el MCCA ha sido mucho mayor que en las dos décadas previas
y la heterogeneidad inflacionaria entre los paises también ha aumentado. Como era de esperarse, un
panorama similar al de la inflacidbn se observo en el area monetaria: se produjo un aumento de la
tasa de expansion monetaria nominal y un crecimiento de su heterogeneidad entre los paises. Tomando
la inflacion como resumen de la interaccion de los efectos de las politicas monetarias, fiscales y
cambiarias, se puede decir que los planes de estabilizacion macroecondémica encarados por los
paises del MCCA en los afios noventa han logrado reducir la inflacion a nivel regional y en la
mayoria de los paises, en comparacion con el nivel alcanzado en los dos primeros afios de la década.
Sin embargo, el éxito no ha sido generalizado. Dos paises (Costa Rica y Honduras) no han registrado
una mejora en la situacion inflacionaria y han pasado de ser los de menor inflacion en 1990 a los de
mayor inflacion en 1996. Ademas, su proceso inflacionario se caracteriza por la inestabilidad, a
diferencia de los otros tres paises que han logrado estabilizar en los Ultimos afios su inflacion en
algo mas del 10% anual.

La inflacion regional descendi6 del 678% en 1990 a un promedio estable del 13% entre 1992 y 1996
(cuadro 2, Inflacién). La elevada inflacion regional en 1990 y 1991 se explica totalmente por la
hiperinflacion en Nicaragua. La drastica reduccion posterior de la inflacién en el MCCA se debi6
fundamentalmente a la eliminacién de la hiperinflacién en Nicaragua, y también a la reduccion de la
inflacion en El Salvador y Guatemala. Solamente en dos paises, Costa Rica y Honduras, la situacion
inflacionaria no mejoré entre 1990-91 y 1994-96.

La estabilidad de la inflacién del MCCA entre los afios 1992 y 1996, que alcanzé a alrededor del
13%, se ha debido a compensaciones entre las inflaciones mas inestables de los paises. Guatemala
ha sido el pais que durante mas largo plazo ha logrado estabilizar la inflacion, que fluctué en un
nivel de alrededor del 11% entre 1992 y 1996. El Salvador logro6 estabilizar la inflacién en cerca del
10% entre 1994 y 1996, con una muy ligera tendencia descendente. Nicaragua en esos afos registrd
una estabilizacion similar, pero con una leve tendencia al crecimiento. Las inflaciones de Costa
Rica y Honduras han sido las mas altas del MCCA (aun en comparacion con la de Nicaragua desde
1994 a 1996) con promedios para los afios noventa del 19 y 22% anual respectivamente. Ademas, se
han caracterizado por su inestabilidad. En Costa Rica el incremento de precios comprendidos entre
el 10y 13%, registrado en 1993 y 1994, ha sido seguido por un nuevo aumento del 23% en 1995. En
Honduras, la inflacion del 9 y 11% registrado en 1992 y 1993 contrasta con casi el 30% en 1995.



En los aflos noventa el proceso de reduccion de la inflacion en la region estuvo acompafiado de un
proceso de homogeneizacion inflacionaria cuya expresion maxima ocurrio en 1994. En 1990 la
heterogeneidad inflacionaria era altisima con una inflacion del 7.500% en Nicaragua, 41% en
Guatemala, de alrededor del 24% en El Salvador y Honduras y del 19% en Costa Rica. En 1994 se
logré un alto grado de homogeneizacién inflacionaria. En todos los paises la inflacion fluctué entre
8y 13%, con la unica excepcion de Honduras donde alcanzé al 2%. En los dos afios siguientes la
dispersion inflacionaria, aumenté pero en una magnitud muy inferior a la de 1990. En 1995y 1996
la estructura inflacionaria regional se mantuvo estable. Honduras y Costa Rica son dos paises con
alta inflacion: alrededor del 25 y 20% anual, respectivamente. Los otros tres paises son
moderadamente inflacionarios con promedios anuales del 10 y 11%. Con esta dispersion y magnitud
absoluta de la inflacion es imposible mantener la estabilidad del valor nominal de las monedas
nacionales con respecto al dolar, asi como de los tipos de cambio bilaterales entre los paises del
MCCA. Es decir, es imposible restituir un area monetaria implicita. Tales niveles de inflacion y su
significativa dispersion posibilitan desfasajes (atrasos y adelantos) del tipo de cambio con respecto
a la inflacion diferencial con otros paises, que tornan inestable el tipo de cambio real con relacion al
dolar y los tipos de cambio reales bilaterales intra-MCCA.

La situacion inflacionaria en los paises miembros del MCCA contrasta notablemente con la que se
observa en los dos paises de la regidn que no son miembros del MCCA: Panama y Belice. Durante
los afios noventa, en estos paises la inflacion se mantuvo muy estable y a muy bajo nivel, comparable
con la inflacion registrada en los paises desarrollados. El promedio anual de inflacion fue del 3%
en Belice y algo mas del 1% en Panama. Este tipo de inflacion, dado el bajo nivel inflacionario
internacional actual, es el que los paises del MCCA necesitan alcanzar para restituir un area
monetaria implicita centroamericana. Los paises del MCCA enfrentan dificultades para lograr tal
situacion, derivadas de la persistencia de los problemas estructurales del sector publico, de la
carga de la deuda externay, en algunos paises, también de la deuda interna. La profundizacion de
las reformas estructurales y la reduccion de la carga de la deuda permitiran que los paises puedan
converger hacia un area monetaria regional centroamericana con tasas de inflaciéon similares a las
del mundo desarrollado.

Tipos de cambio nominales

Los problemas internos que causaron la inflacion y su alta heterogeneidad entre los paises del MCCA

en los afos noventa, provocaron devaluaciones del tipo de cambio nominal y una alta dispersion en

su magnitud. Es decir, las devaluaciones fueron necesarias para ajustar el valor de la moneda a la
inflacion diferencial con la internacional.

Por cierto, los retrasos cambiarios (situaciones en que el tipo de cambio nominal no s@aevalta
pasucon la diferencia inflacionaria) han permitido, en ciertas ocasiones, reducir la inflacién por
debajo de la magnitud que hubiese tenido dadas las presiones inflacionarias internas. En estas
ocasiones, cuando los problemas de balanza de pagos generados por la revaluacion del tipo de
cambio real se hacen imposible de ignorar, la devaluacién nominal siguiente empuja la inflacion por
encima de lo indicado por las presiones inflacionarias internas. Sin embargo, esta inflacion es solo
un ajuste retrasado frente a las presiones inflacionarias internas. La gran devaluacion hondurefia de
1990 (106%) es un ejemplo de estas circunstancias.



Los efectos inflacionarios provocados por las devaluaciones cambiarias a causa del deterioro de los
términos del intercambio han sido minimos o practicamente nulos en relacién con el ajuste cambiario
requerido por la inflacion diferencial. En los afios noventa los términos del intercambio del MCCA
mejoraron en un promedio anual del 4,6%, con algunos deterioros esporadicos y leves como los de
1993y 1996, aunque en algun afio un pais en particular pudo haber sufrido un gran deterioro (cuadro
2, Términos de Intercambio). Estos deterioros so6lo pudieron provocar presiones temporales en favor
de la devaluacion, que no explican las devaluaciones sistematicas nominales observadas.

En los afios noventa todos los paises del MCCA han devaluado persistentemente su tipo de cambio
nominal en relacién con el délar (cuadro 2, Tipo de Cambio Nominal). Las grandes devaluaciones
se efectuaron en los dos primeros afos de la década, en los que se realizo el principal ajuste a los
desequilibrios macroeconémicos heredados de los afios ochenta. Cuando el ajuste macroeconémico
inicial redujo las presiones inflacionarias también disminuyo la magnitud de las devaluaciones
nominales. En 1995 y 1996 los dos paises altamente inflacionarios (Honduras y Costa Rica)
registraron las mayores tasas de devaluacion del MCCA. En estos afios la politica cambiaria de los
paises con moderada inflacion mostré diferencia. Nicaragua devalu6 en magnitudes similares a su
inflacion, mientras que El Salvador y Guatemala lo hicieron bastante por debajo de su inflacion.

En contraste con los paises del MCCA, Panama y Belice mantuvieron un tipo de cambio nominal
constante con relacion al doélar.

Tipo de cambio efectivo real

La interaccion entre las presiones inflacionarias internas y la politica cambiaria gener6é un
comportamiento muy diferente en el tipo de cambio efectivo real de los miembros del MCCA en los
afios noventa. El area monetaria implicita observada en los afios sesenta en estos paises estuvo muy
lejos de realizarse en los afios noventa, tanto a nivel nominal como real.

Los dos paises con inflaciones comparativamente altas en los ultimos afios (Costa Rica y Honduras),
tuvieron en 1996 un tipo de cambio efectivo real similar al de 1991. Costa Rica lo hizo manteniendo
un tipo de cambio estable, Honduras retornando a los valores iniciales después de las devaluaciones
reales de 1993y 1994 (cuadro 2, Tipo de Cambio Efectivo Real). Se puede afirmar entonces que en
estos paises la politica cambiaria, en el mediano plazo, no mostré una tendencia a estimular ni
restringir las presiones inflacionarias internas.

Por el contrario, en dos de los paises con inflacion moderada (Guatemala y El Salvador) la politica
cambiaria favorecio la reduccion de la inflacién por debajo de la magnitud indicada por las presiones
inflacionarias internas. En estos paises el tipo de cambio efectivo real se revalué afio a afio en la
década de 1990, en forma tal que su valor en 1995 estaba 30% por debajo del de 1990. Sin embargo,
la contribucién de la politica cambiaria al mantenimiento de un nivel inflacionario moderado en los

7 A nivel nominal significa que los paises mantienen estables (aunque no necesariamente fijos) el tipo de cambio nominal
bilateral entre ellos y con respecto al dolar. A nivel real significa que los paises mantienen el tipo de cambio bilateral estable
pero devalGan (o revalGan) simultaneamente en relacién con el délar.



ultimos dos afios en estos paises, ha sido minima. En términos generales, como maximo, solo podria
representar dos puntos porcentuales de reduccion inflacionaria sobre una inflacion observada del 10%.

En Nicaragua, el otro pais con una inflacibn moderada en los afios recientes, la interaccion entre la
inflacion y la politica cambiaria ha producido un tipo de cambio efectivo real inestable. En 1990,
una significativa revaluacion del 33% en 1990 fue seguida por una persistente devaluacion entre
1991 y 1994 con un valor acumulado del 22%, y por una revaluacion de menos del 4% en 1995y
1996. La inestabilidad en el mediano plazo se refleja en el hecho de que el tipo de cambio efectivo
real en 1996 fue inferior en un 15% al de 1989 y un 18% superior al de 1990. En estos ultimos dos
afos, como en el caso de los otros dos paises de inflacion moderada, la politica cambiaria contribuy6
a reducir la inflacion, pero su importancia no fue mucha.

En los dos paises de la regién que no pertenecen al MCCA, la politica cambiaria fue neutral respecto
a la inflacién (mantuvieron tipos de cambio fijos nominales con respecto al ddlar). Sin embargo, las
muy bajas presiones inflacionarias internas produjeron una devaluacion casi constante del tipo de
cambio real efectivo de estos paises. En 1996 dicho tipo de cambio se habia devaluado un 10%
respecto a 1990 en Belice y casi 20% en Panama.

Déficit fiscal

No existe una relacion directa entre la magnitud del déficit publico y la estabilidad macroeconémica
de un pais medida por la magnitud y la inestabilidad de su inflacion.

En el conjunto de los paises del MCCA, la proporcion del déficit del sector publico no financiero en
el PBI promedio anual de 1990 a 1996 para fue de sélo 2,5% (cuadro 2, Sector Publico No Financiero),
que es inferior al estandar del 3% establecido por la Union Europea como requisito maximo para
entrar en la Union Monetaria. Sin embargo, un pais europeo con ese déficit probablemente esté en
una situacion de estabilidad macroeconomica, pues el desequilibrio encuentra financiamiento directo
del publico a largo plazo (sin apoyo de emision monetaria del Banco Central). Ademas, la inversion
del sector publico tendera a ser complementaria de la privada, e incrementara la productividad de
ésta creando una base impositiva que permitira amortizar la deuda publica en el futuro.

Un déficit de la misma proporcion con relacion al PBI en un pais subdesarrollado, con una historia
reciente de inestabilidad macroeconomica, muy probablemente no tendra las caracteristicas descritas,
y su financiamiento (directo o indirecto) tendra un importante contenido de creacién de hiquidez
monetaria y, por lo tanto, generara presiones inflacionarias. Por tal razon, la clave de la estabilidad
macroecondmica regional esta en llevar a cabo reformas del sector publico.

Los paises del MCCA que se han caracterizado como altamente inflacionarios en los dos ultimos
afios (Costa Rica y Honduras), también se distinguen por mostrar elevados déficit en el sector piblico
no financiero en 1995 y 1996, e inestables en el mediano plazo.

Costa Rica, después de haber logrado superavit financieros en 1992 y 1993, ha registrado déficit

significativos (de casi un 7% del PBI en 1994), con una baja al 2% en 1995 y un empeoramiento en
1996 (5%). Este pais se puede caracterizar como con altos déficit fiscales en sus tltimos afios y por
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la gran inestabilidad de ellos en el transcurso de los afios 90, 1o que refleja la fragilidad del financiamiento
del sector publico. Una alta proporcion de dicho desequilibrio ha sido financiada internamente, dando
lugar a una persistente expansion de la deuda publica interna. Debido a las altas tasas de interés nominales
-conmensurables con el elevado nivel de inflacion (cuadro 2, Tasas de Interés)- la importancia del
servicio de la deuda ha aumentado, representando un 30% del gasto en 1996.

Honduras, también se caracteriza por altos e inestables déficit en la década de 1990, con valores que
van desde el 10% del PBI en 1993 al 2,2% en 1991 y por grandes fluctuaciones de afio a afio. En
1995 y 1996 el déficit se redujo a algo mas del 3% del PBI, pero sigue siendo alto (si se incluye el
déficit cuasi fiscal del Banco Central, el coeficiente sube a alrededor del 4%).

Los paises con moderada inflacién también muestran en el déficit publico un comportamiento
diferente. Por un lado, Guatemala (principalmente) y El Salvador han registrado bajos déficit
publicos. Guatemala ha tenido un coeficiente inferior al 0,4% del PBI en 1995 y EB@6éficit

de El Salvador ha sido mas inestable que el de Guatemala, aumentando desde el 0,4% en 1994 y
1995 al 2,4% en 1996.

Por otro lado, los déficit del sector publico no financiero de Nicaragua registran una proporcion del
PBI, en los ultimos tres afios, tan grande como la de Costa Rica, que es un pais altamente inflacionario.
Estos déficit hubiesen sido aun mayores si excluyeran las transferencias gratuitas externas al sector
publico como parte de su financiamiento. Por lo tanto, la situacion de Nicaragua como pais
moderadamente inflacionario no esta respaldada por la situacion del déficit de su sector publico, lo
gue podria generar futuros incrementos en la inestabilidad macroeconémica.

En resumen, en el MCCA existe cierta correlacion entre el nivel de la estabilidad macroeconémica
medido por la inflacion y el manejo del sector publico, que permite aseverar que el logro de la
estabilidad macroecondmica regional necesita la reforma del sector publico.

Crecimiento de la liquidez

Es sabido que, s1 bien existe una correlacion a largo plazo entre la tasa de creacion de liquidez
nominal y el nivel de inflacidon, encontrar una relaciéon a mediano y corto plazo entre ambas es un
arte muy dificil de practicar. Por un lado, la seleccion de los activos financieros usada para medir la
liquidez puede cambiar porque un mismo activo puede ser liquido (no paga intereses o los tiene
muy bajos) en un periodo y en otro puede ser no liqudo (paga intereses mas que suficientes para
cubrir la inflacién y no existen incentivos para deshacerse de ellos incrementando el gasto). Por
otro lado, los retrasos entre la creacion de la liquidez y 1a generacion de inflacion pueden ser grandes
y variables. Ademas, después de reducir el costo de mantener liquidez por medio de la reduccion de
la inflaci6n pueden existir expansiones de la liquidez que no se transforman en inflacion, porque la
liquidez creada es deseada por el publico.

8  Estos son datos para el Gobierno Central. El déficit del sector publico, incluyendo el déficit cuasi fiscal del Banco Central,
en 1994-96 fue de alrededor del 0,8%.
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El cuadro 2, en la Seccion Crecimiento del M2, es presentado simplemente para ilustrar las situaciones
monetarias diferentes que tienen Nicaragua y Costa Rica en comparacion con su situacion fiscal e
inflacionaria. En los ultimos tres afios, ambos paises muestran niveles altos y similares en el déficit
fiscal. Costa Rica en los ultimos afios es caracterizada como altamente inflacionaria y Nicaragua
como moderadamente inflacionaria. Pero el financiamiento interno del déficit de Costa Rica no
condujo a una expansion de la liquidez (aunque si, a un encarecimiento del crédito), que se expandio
so6lo al 5% anual en 1995-96. Mientras que en Nicaragua la tasa de expansion de M2 fue altisima:
66% en 1994 y 40% en los dos afios siguientes, pasando la relacion del M2 al PBI del 20% en 1993
al 40% en 1994. En el futuro Costa Rica podria mostrar una reduccion de su inflacion, mientras que
Nicaragua podria experimentar un recrudecimiento de ella.

A juzgar por la expansion de la liquidez (medida por M2) en los ultimos dos afios, se puede decir
que la estructura inflacionaria de los paises del MCCA para los afios 1995-96 podria cambiar por los
efectos rezagados de la creacion de liquidez, sin que ello signifique una mejora en la inestabilidad
macroeconOmica regional en su conjunto. De los dos paises altamente inflacionarios en la actualidad,
Costa Rica tendria en el futuro presiones inflacionarias mucho menores derivadas de la creacion de
liquidez. Por el contrario Honduras, experimentaria presiones mayores que en el pasado. Los
paises con moderada inflacion, El Salvador y Guatemala, tendrian presiones como para mantener
su nivel actual de inflacion e incrementar la liquidez real de la economia a los niveles que,
probablemente, esté demandando el publico. Esto ultimo permitiria adaptar sus activos monetarios
a los deseados debido a la reduccion de las expectativas inflacionarias inducida por la consistente
disminucién de la inflacién durante los afios noventa. Al contrario, el otro pais con moderada
inflacién, posiblemente experimentara importantes presiones inflacionarias, derivadas de la elevada
creacion de liquidez en los tres ultimos afos.

Condicionantes externos

Las variables analizadas son los términos del intercambio, la corriente de capital externo, las
transferencias unilaterales y el endeudamiento externo.

Términos del intercambio

En los afios noventa se ha registrado una tendencia creciente en los términos del intercambio del
conjunto de los paises del MCCA. La relacion de precios de exportacion a precios de importacion
en 1996 excedio en 14% a la de 1990, con un crecimiento promedio anual del 4,6% (cuadro 2,
Términos del Intercambio). Es decir, desde el punto de vista de los términos del intercambio en los
afos noventa la regidon en su conjunto fue favorecida, tanto en el impulso para el crecimiento como
en un entorno externo propicio para la ejecucion de las reformas econémicas. El principal beneficiario
ha sido El Salvador con un mejoramiento promedio anual en los términos del intercambio superior
al 9%, seguido por Costa Rica con aproximadamente un 5%, Guatemala con 2,4% y Honduras con
algo mas del 1%. Nicaragua fue el Unico pais desfavorecido.

Aunque las economias de los paises del MCCA son muy similares en lo que respecta a su comercio
exterior, en los afios noventa es observable el efecto de disminucion de riesgo por diversificacion de
cartera (los términos del intercambio de una region son mas estables que los individuales de cada

12



pais componente). Entre 1991 y 1996 la diferencia entre los maximos de mejora y deterioro de los
términos del intercambio fue de 5,3 puntos porcentuales para el MCCA en su conjunto, mientras
gue para Nicaragua fue de 43 puntos, Honduras de 23, Guatemala de 13 y para El Salvador de 12.
Solo Costa Rica tuvo una diferencia similar a la de la region. Ello hace suponer que el logro de una
integracion econémica regional (AEU, incluyendo la libre movilidad de los factores productivos y

un area monetaria implicita) permitiria a la region estar menos expuesta a los impactos economicos
provenientes de la variabilidad de los términos del intercambio.

Movimiento de capital externo

En los paises del MCCA, al igual que en el resto de América Latina, en los afios noventa se
renovo el movimiento de capital externo que se habia cerrado en la década previa debido al
problema de la deuda externa.

El principal beneficiario fue Honduras que en los afios noventa registrd una afluencia media de
capital externo del 6% respecto a su PBI (cuadro 2, Balance de Pagos-Coeficiente de Cuenta de
Capital a PBI), mostrando una tendencia creciente el valor de la inversion externa directa y decreciente
en el endeudamiento externo (en 1996 la inversion directa represent6 casi 2% del PBI).

El segundo beneficiario ha sido Guatemala con un promedio anual préximo al 5% del PBI. En este
pais la afluencia de capital externo se hizo primordialmente en forma de inversion de cartera (por
ejemplo, en 1996 la inversion de cartera excedié en mas de 5 veces el volumen de la inversiéon
directa, mientras que el movimiento por endeudamiento fue negativo). El tercer beneficiario fue
Costa Rica, cuyo promedio anual para los afios noventa fue del 3%. En este pais, en promedio anual,
el principal componente de la afluencia de capital externo fue la inversiéon directa. El cuarto
beneficiario fue El Salvador con un promedio anual de aproximadamente 2%, pero mostrando en
los dos ultimos afios un promedio de alrededor del 4% (al contrario de los tres primeros paises,
cuyos coeficientes para los ultimos dos afios fueron inferiores a los de los afios anteriores). Para este
pais la corriente de capital externo fue casi totalmente en forma de endeudamiento.

En resumen, se puede decir que en los afios noventa para Honduras, Guatemala, Costa Rica y El
Salvador la afluencia de capital externo no fue una restriccion, sino que favorecié el crecimiento de
sus economias y cred un ambiente propicio para la ejecucion de las reformas estructurales y el
desarrollo del proceso de integracion regional.

El caso de Nicaragua merece mencion aparte. El déficit del balance del comercio de bienes en
relacion al PBI de este pais registré durante los afios noventa, un promedio anual del 21%, con
coeficientes anuales muy cercanos a este promedio (cuadro 2, Balanza de Pagos). El coeficiente del
déficit de la cuenta de servicios (incluidos los pagos de intereses sobre la deuda externa) con relacion
al PBI fue en promedio anual del 23% (constituido principalmente por el pago de intereses), con
coeficientes anuales muy cercanos a este promedio. El coeficiente del déficit comercial de bienesy
servicios (la suma de los dos coeficientes mencionados), alcanz6 un valor promedio anual de 44%.

® Los dos paises del MCCA que le siguen en magnitud (El Salvador y Honduras) tuvieron un coeficiente promedio del 16%
y 13% respectivamente. Los de Costa Rica y Guatemala fueron cercanos al 8%.
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En 1996, pese al mejoramiento que tuvo el pais por la condonacion de la deuda externa, dicho
coeficiente aun fue grande: 37%.

Este nivel de déficit no se puede mantener a largo plazo (aunque ha existido durante cada uno de los
afos noventa) sin un financiamiento especial de caracter asistencial. La afluencia de capital a este
pais con relacion al PBI, que registro un promedio anual del 19% entre 1990 y 1994 represento
capital asistencial.La corriente de capital por endeudamiento externo durante estos afios es algo
inferior a los intereses que tenian que haberse pagado sobre la deuda externa (de forma tal que, la
entrada de capital por deuda representaba atrasos en el pago de intereses). Es decir, a diferencia de
los otros paises del MCCA no se puede decir que para Nicaragua la afluencia de capital externo,
pese a su enorme magnitud en relacion al PBI entre 1990 y 1994, favorecio el crecimiento de la
economia, propicié la ejecucion de reformas estructurales y el desarrollo de su integracién con el
resto de las economias regionales. El flujo de capitales fue solamente un ingreso compensatorio por
la incapacidad de pago del servicio de la deuda que tiene Nicaragua.

Esta situacion fue formalmente reconocida a partir de 1995. En ese afio y en 1996 se procedio a
efectuar condonaciones de la deuda externa nicaragiense por unos US$ 4.800 millones. Esta
condonacion, al ser contabilizada en la balanza de pagos como salida de capital exterstoa

para 1995 y 1996 coeficientes de afluencia de capital a PBI negativos y de elevado tamafio (55% y
180% respectivamente; cuadro 2, Seccién Balanza de pagos-Coeficiente cuenta de capital PBI).

Transferencias unilaterales

La otra corriente de capital que financia el enorme déficit de la cuenta externa de bienes y servicios
de Nicaragua (incluidos los financieros) esta constituida por las transferencias unilaterales, cuyo
valor represento en los afios noventa un promedio anual de casi el 20% del PBI (cuadro 2, Coeficientes
de Transferencias Unilaterales PBI). La gran mayoria (15,5% del PBI) fueron transferencias del
sector publico internacional, que en gran parte no pueden considerarse autbnomas, sino efectuadas
para compensar el déficit internacional.

Este tipo de financiamiento no puede mantenerse por mucho tiempo y su eliminacion requerird un
gran ajuste econémico en Nicaragua. Las disminuciones logradas en la carga de la deuda externa, y
también las que probablemente se requieran en el futuro para alcanzar un desarrollo autbnomo
sostenido en el pais, constituyen una ayuda importante. Sin embargo, gran parte del ajuste debera
provenir del propio pais.

Durante los afios ochenta Nicaragua realiz6 una enorme revaluacion de su moneda en términos
reales y, aunque en los afios noventa hizo -como se ha visto- una devaluacion real, ésta ha estado
muy lejos de revertir el proceso de los afios ochenta. El resultado ha sido que al tipo de cambio de
los afios noventa, el pais tiene problemas para competir a nivel internacional (mas aan, como lo
evidencia la caida de su PBI real per capita, cuando la productividad relativa del trabajo respecto al

10| a otra corriente es la transferencia unilateral de capital, sobre la cual se hablara mas adelante.

11 Y, simultaneamente, como entrada de transferencia unilateral de capital.
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resto del mundo ha disminuido en las dos ultimas décadas). De manera que la afluencia de ayuda
externa fue necesaria para enfrentar los problemas de la balanza de pagos.

La reduccion paulatina de dicha corriente y su virtual extincidon requeriran en el futuro que
Nicaragua logre revertir el proceso de revaluacion real ocurrido en los afios ochenta. La existencia
de un area monetaria implicita en el MCCA, que incluya a Nicaragua, debera esperar la
conclusion de dicho proceso.

El Salvador es otro pais del MCCA que depende en gran medida de las transferencias unilaterales
externas para el financiamiento de su déficit en el intercambio de bienes y servicios (incluidos los
financieros). En los afios noventa dicho déficit alcanz6 un promedio equivalente al 16% del PBI, y
sus valores observados anuales fluctuaron en torno a dicho promedio. A diferencia de Nicaragua, el
deéficit estd4 constituido en su mayoria (casi 14% del PBI) por el comercio de bikass.
transferencias unilaterales practicamente cubrieron el desequilibrio del intercambio, ya que
representaron, en promedio anual, alrededor del 14% del PBI.

En El Salvador, a diferencia de Nicaragua, las transferencias unilaterales corresponden
primordialmente a transferencias privadas, constituidas en su mayoria por el envio de remesas de
ciudadanos salvadorefios residentes en el extranjero. Tales remesas pueden considerarse en el mediano
plazo como estables, y han contribuido a financiar la recuperacion econémica del pais, asi como a
disminuir las presiones inflacionarias (como ya se ha visto, el tipo de cambio efectivo real de El
Salvador se revalué en los afios noventa).

Las transferencias unilaterales del sector publico internacional, de todas maneras, han contribuido
en forma importante al financiamiento externo de El Salvador. Entre 1990 y 1994 alcanzaron un
promedio anual del 3,5% del PBI. Sin embargo, en los dos ultimos afios su importancia ha disminuido
drasticamente: en 1995 representaron el 1,7% y en 1996 el 0,6%. Dicho fendbmeno se produjo
simultaneamente con un rapido crecimiento de la importancia del financiamiento externo de capital
autonomo. El saldo de la cuenta de capital en 1995-96 alcanzo6 a un promedio anual proximo al 4%
del PBI, mientras que de 1990 a 1994 fue de tan solo el 1%. El proceso de sustitucion de la asistencia
oficial externa por una corriente autobnoma de capital observado en El Salvador en los dos ultimos
afos probablemente se repetira en el futuro en todos los paises del MCCA.

Otro pais del MCCA que muestra una elevada dependencia con respecto a las transferencias
unilaterales externas es Honduras, registrando en la década de 1990 un promedio equivalente al
6,5% del PBI, que se han mantenido persistentemente a lo largo de los afios. Dichas transferencias
financiaron aproximadamente la mitad del déficit del intercambio de bienes y servicios (incluidos
los financieros), los cuales como porcentaje del PBI alcanzaron el 13% en los afios noventa (0 sea
las tres cuartas partes del monto originado por los servicios). La mayoria fueron transferencias
oficiales que representaron en la década de 1990 casi el 5% del PBI. Sin embargo, en los ultimos
cuatro afios ha aumentado rapidamente la importancia de las transferencias privadas (presumiblemente

12 El Salvador y Guatemala son los Ginicos dos paises del MCCA en los cuales la relacion entre el pago de intereses devengados
de la deuda externa y el PBI sélo alcanza al 1%.
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el envio de remesas de ciudadanos hondurefios residentes en el extranjero), al financiamiento externo
del pais que pasaron del 0,3% del PBI en 1990-92, al 3,4% en 1996. Este cambio le da mayor
sustento en el mediano plazo.

En Guatemala, menos de la mitad del déficit de bienes y servicios (cuyo promedio en los afios
noventa ha representado el 7,4% del PBI, correspondiendo en su mayor parte -6,6%- al déficit de
bienes) ha sido financiado con transferencias unilaterales (3,3% del PBI). Aproximadamente la
totalidad de las transferencias han sido privadas (3,1%, que provienen presumiblemente de remesas
de ciudadanos guatemaltecos que residen en el exterior). No se observa tendencia alguna en la
composicion de las transferencias en los afios noventa.

Costa Rica es el pais del MCCA gue menos depende de las transferencias unilaterales que

representaron el 2,4% del PBI en los afios noventa, divididas en partes iguales entre las publicas y
privadas. En los afios noventa no se observa una tendencia a la variacion de la importancia de este
rubro de financiacion, ni al cambio en su composicion.

En resumen, las transferencias unilaterales son importantes rubros de financiamiento externo en
todos los paises del MCCA. Sin embargo, en casi todos ellos el financiamiento privado es el mas

importante (constituido en gran parte por remesas de nacionales residentes en el extranjero) o
estd pasando a serlo, posibilitando asi un financiamiento externo sostenible a mediano plazo. En
Nicaragua no se produce esa situacion y el financiamiento mediante transferencias unilaterales es
de gran importancia, lo que requerira ajustes en la economia para adaptarse a su probable
disminucion en el futuro.

En los paises de la regidon centroamericana que no pertenecen al MCCA la importancia de las
transferencias unilaterales también es elevada. En Belice, en los afios noventa representaron el
6% del PBI, y financiaron el 60% del déficit del intercambio de bienes y servicios. Las
transferencias privadas fueron ligeramente superiores a las publicas. En Panamé& ascendieron al
3,4% del PBI, financiando mas de la mitad del déficit de bienes y servicios. Alrededor del 70%
fueron transferencias oficiales.

Endeudamiento externo

En la década de 1990 se observo un sustancial mejoramiento en la situacién de la deuda externa en
el conjunto de los paises del MCCA. La proporcion del saldo de la deuda externa con relacion al
PBI se redujo rapidamente de alrededor del 100% en 1980 (en comparacién con el 34% del promedio
mundial de los paises en desarrollo) al 76% en 1993 (en comparacion al 37% del promedio mundial),
con una importante disminucion en 1996, en que alcanzo el 47% (en comparacion con el 38%
mundial -véase el cuadro 3). Pese a esta rebaja, todavia sigue estando por encima de la carga
promedio mundial. En realidad el endeudamiento de la regién del MCCA es superior al de casi
todas las regiones del mundo en desarrollo: Asia Oriental y el Pacifico (29%), Europa y Asia
central (36%), Asia Meridional (39%), el conjunto de América Latina, el Caribe, el Medio Oriente

y Norte de Africa (40%). Solamente Africa al sur del Sahara (74%) supera con creces el
endeudamiento de la region del MCCA.
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En todos los paises del MCCA se redujo la carga de la deuda externa como proporcion al PBI. Pero
dicha reduccion fue espectacular en Nicaragua que se redujo de 1.200% en 1989 al 290% en 1996.
En Costa Rica, El Salvador y Guatemala disminuy6 aproximadamente a la mitad: del 93 al 47%; del
49 al 26% y del 38 al 21%, respectivamente. Proporcionalmente la reduccion fue menor en Honduras:
del 136 al 111%. En todos los paises, la mayor parte de la reduccion se realizé hasta 1993. En el caso
excepcional de Nicaragua se produjo ademas una disminucién significativa en 1996, cuando la
relaciéon saldo de la deuda PBI descendi6 al 290% en comparacion con un 486% @iiri995.
términos de doélares de valor corriente, solo las deudas de Nicaragua y Costa Rica disminuyeron
entre 1989 y 1996 (en un 39 y 22% respectivamente). Las de Honduras, Guatemala y El Salvador
crecieron 33, 24 y 29% respectivamente.

Pese a la disminucion antes sefialada de la carga de la deuda como porcentaje del PBI, en Nicaragua
y Honduras dicha relacion excede con creces al 79% observado como promedio en Africa al sur del
Sahara. En una situacion intermedia esta Costa Rica, con un coeficiente superior al promedio de los
paises en desarrollo. Por otro lado, Guatemala y El Salvador presentan coeficientes tan bajos como
el promedio de los paises del Asia oriental y el Pacifico.

Esta situacion se refleja en la carga que el pago de intereses devermgatibsleuda externa
representa en el PBI. Cuando en el promedio mundial de los paises en desarrollo dicha relacion
alcanz6 a un 1,8% en 1995-96, represento el 19% en Nicaragua, el 7% en Honduras, el 3% en Costa
Rica y so6lo 1% en El Salvador y Guatemala (cuadro 2, Cuentas nacionales-Ingreso de la inversion
externa). El pago de intereses de la deuda externa explica gran parte de los déficit por intercambio
de servicios de Nicaragua y Honduras en 1996 (19% y 9% respectivamente).

En resumen, en los afios noventa el endeudamiento externo ha incidido adversamente tanto en el
crecimiento econémico como en el entorno que se requiere para la ejecucion de las reformas
estructurales y sectoriales y el desarrollo del proceso de integracion regional en Nicaragua y Honduras,
principalmente en el primero. Lo contrario puede decirse en el caso de El Salvador y Guatemala,
mientras que la situacion de Costa Rica es intermedia.

En 1996 la situacion de los dos paises de la region que no pertenecen al MCCA fue comparable, en
el caso de Panama a la de Nicaragua y Honduras y en el caso de Belice a la de Costa Rica. El saldo
de la deuda de Panama equivale al 88% de su PBI, y el de Belice al 43%.

Crecimiento y homogeneidad del desarrollo

Las variables analizadas son el crecimiento, el PBI per capita, la homogeneidad del desarrollo, la
acumulacion de capital y el financiamiento de la inversion.

3 En 1996, con excepcion de El Salvador, todos los paises muestran moras en los pagos del servicio de la deuda externa
(tanto principal como en intereses). Sin embargo, el valor de dicha mora no ha variado significativamente desde 1993. Con
excepcién de Nicaragua, donde la reduccion de la deuda en 1996 se ha aplicado al principal y los intereses en mora.

4 Es decir, adeudados aunque no se hayan pagado y, por lo tanto, en mora. Se han tomado como una estimacion aproxi-
mada de estos intereses los ingresos de capitales externos registrados en la balanza de pagos.
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Crecimiento

En los afos noventa el crecimiento de los paises del MCCA fue satisfactorio, alcanzando un promedio
anual de aproximadamente un 4% (cuadro 2, Producto Bruto Interno). Dicho aumento duplicé el
2% observado en el segundo quinquenio de la década de 1980. Esto muestra que la region logro
superar la prolongada recesién que afecté a Centroamérica y al resto de América Latina en dicha
década. El crecimiento, sin embargo, fue desigual en el tiempo. El mayor aumento de la region en su
conjunto se concentro en el lapso comprendido entre 1992 y 1995, con un incremento anual promedio
del PBI del orden del 5%. En 1996 el crecimiento economico registré una gran desaceleracion,
expandiéndose solo un 2,4%. El subperiodo de elevado crecimiento y la desaceleraciéon son
observables en todos los paises del MCCA, excepto en Nicaragua.

El crecimiento ha sido muy desigual entre los paises. El Salvador, el segundo pais mas rico de la

region (medido en términos de su PBI per capita, cuadro 1) mostré la mas rapida recuperacion de la

recesion de la década previa, registrando en los afios noventa una tasa de crecimiento promedio
anual del 5,5%. La expansién econémica ha sido satisfactoria en todos los afios, pero mostré mejores
etapas en los cuatro afios comprendidos entre 1992 y 1995, con tasas que fluctuaron entre el 6 y el
7,5%.Tanto el pais mas rico (Costa Rica) como el que ocupa el tercer lugar (Guatemala) han registrado

tasas de crecimiento igualmente satisfactorias en los afilos noventa, con un promedio anual del 3,6 y
el 3,9% respectivamente. La desaceleracion de 1996 afecto particularmente a Costa Rica que registro
una disminucion del PBI de casi el 1%.

Los dos paises mas pobres en términos del PBI per capita han mostrado bajas tasas de crecimiento
econdémico en comparacion con las requeridas de los paises en desarrollo, acercandose a los niveles
de crecimiento de los paises industrializados. En los afios noventa Honduras creci6 a una tasa promedio
anual del 2,9% y Nicaragua a solo un 2,1%. Sin embargo, es auspicioso que en los tres ultimos afios
este Ultimo pais logré crecer a elevadas y crecientes tasas (del 4% en 1994 y 5,5% en 1996).

En términos del PBI per capita, los dos paises de la region que no pertenecen al MCCA son los
paises mas ricos. En los afios noventa, el crecimiento de Panama y Belice fue de alrededor del 5%
anual, apenas inferior al de El Salvador. Igual que los miembros del MCCA, ambos paises mostraron
una desaceleracion de su crecimiento en 1996. Los afios 1990 a 1992 son el subperiodo con mas
altas tasas de crecimiento en estos dos paises.

En resumen, en los afios noventa la regién centroamericana se recupero de la prolongada recesion
de la deuda anterior, logrando tasas de crecimiento satisfactorias, pero muy desiguales entre los
paises. Tes paises mostraron un elevado crecimiento: El Salvador, Panama y Belice; dos un
incremento mediano: Guatemala y Costa Rica; y dos un aumento bajo: Honduras y Nicaragua. La
desigualdad del crecimiento acentuo las diferencias en el nivel de riqueza entre los paises. Nicaragua
fue la mas afectada por este crecimiento desigual, pero existe el aliciente que en los tres ultimos

15 La desaceleracion generalizada del crecimiento en 1996 estaria asociada al deterioro de los términos de intercambio
observado en ese afio y al hecho de que dicho deterioro se registré después de dos afios consecutivos de alto mejoramiento.
De cualquier forma, el impacto del deterioro no puede tener repercusiones negativas a mediano plazo en el crecimiento,
pues el nivel alcanzado en 1996 en la regidn, fue mejor que el de cualquiera de los otros afios de la década de 1990, excepto
1995. Tal situacion se observé en todos los paises, excepto Nicaragua (cuadro 2, Términos del intercambio).
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anos este pais logro crecer a un ritmo adecuado. En 1996 se desacelero el crecimiento de todos los
paises de la region. Esta desaceleracion estuvo, probablemente, relacionada con un deterioro a corto
plazo de los términos de intercambio, por lo que muy posiblemente la situacion de ese afio no
afectara el potencial de crecimiento de la region a mediano plazo.

PBI per cépita

El crecimiento logrado en los afios noventa permitio revertir la caida del PBI per capita observada
en la regién en la década anterior. Sin embargo, el aumento fue de un promedio anual de sélo 1,2%
y estuvo distribuido en forma muy desigual entre los paises de la region. El Salvador, Panama y
Belice registraron tasas algo superiores al 3%, mientras que Costa Rica y Guatemala crecieron a
solo el 1%, y los dos paises mas pobres -Honduras y Nicaragua- registraron reducciones anuales
del 0,1y 0,5% respectivamente. En 1996 el PBI per capita regional se redujo alrededor de medio
punto porcentual, lo cual se debe en su totalidad a la reduccion del PBI per capita de Costa Rica
gue fue de alrededor del 3%.

Homogeneidad del desarrollo

En el cuadro 4 se presenta una medida de la homogeneidad regional en varios esquemas de integracion,
la cual se expresa como porcentaje del PBI per capita de los paises. Se considera que este Ultimo es
un indicador que sintetiza el grado de desarrollo, el nivel de riqueza y la productividad laboral que
ha alcanzado cada pais. La Desviacion Estandar Relativa (DER) es la medida de homogeneidad
usada, que se define como el cociente entre la desviacion estandar del PBI per capita de los paises 'y
el promedio regional. Cuanto menor es la DER, mayor es la homogeneidad. La regién registra un
crecimiento de su homogeneidad en el tiempo, y muestra una tendencia a la convergencia del PBI
per cépita de los paises que la componen.

En general, se puede decir que desde el punto de vista de la economia politica, cuanto mayor es la
homogeneidad de una region, menor seran los obstaculos para su integracion econémica. La razén
es gue cuanto mas parecidos sean los niveles de desarrollo, menores seran las posibilidades (reales
o0 percibidas por el publico) de que las mercancias importadas muy baratas respecto a las nacionales
(debido al bajo precio del trabajo en el pais menos desarrollado) desplacen a estas ultimas, o que
directamente la inmigracion desplace la mano de obra nacional.

La Unidn Europea (integrada por quince paises) es la regién que presenta consistentemente la mayor
homogeneidad regional, o sea, la menor DER. Este indicador fluctu6 entre valores del 23y 25%, en
los primeros quinquenios de los afios setenta y noventa, respectivamente, sin mostrar ninguna
tendencia hacia la convergencia o divergericia.

16 Una medida del éxito de la integracion, para los paises que la comienzan desde una situacion de baja homogeneidad, es
su convergencia en el tiempo, provocada por la mayor y creciente libertad de comercio y movimiento de los factores produc-
tivos. Sin embargo, dicha convergencia tiene ciertos limites, como lo demuestra la persistencia de desigualdades subregionales
dentro de una economia como la de Estados Unidos. La homogeneidad puede permanecer constante, pero no necesaria-
mente las subregiones menos desarrolladas en un periodo permaneceran en dicha situacién en otros periodos. En los dltimos
25 afios la Union Europea parece haber encontrado este limite de homogeneidad.
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Las regiones integradas por los paises en desarrollo mostraban una homogeneidad mucho menor
gue la Unién Europea en los afios setenta, situacion que persistié en la década de 1990, con la
excepcion del Grupo de los Tres (G3 - México, Colombia y Venezuela). La DER de la CARICOM

es la que presenta mayor diferencia con la europea en los afios setenta (era tres veces mas grande);
la de los tres paises andinos (3A - Colombia, Venezuela y Ecuador) era la siguiente (2,7 veces
mayor), siendo la del Pacto Andino 2,3 veces mas grande, la del MERCOSUR 2,2 veces y la del
G3 de solo 1,5 veces.

La CARICOM en los ultimos 25 afios no registré6 ninguna tendencia a largo plazo hacia la
convergencia o divergencia en los afios noventa, su homogeneidad respecto a la europea fue tan baja
como en los afos setenta. Por el contrario, los otros tres grupos mencionados anteriormente mostraron
una clara tendencia hacia la convergencia: la DER del 3A se redujo en los afios noventa un 40%
en comparacion con los afios setenta; la del Pacto Andino en 27%, la de MERCOSUR en 30% y
la del G3 en 33%. De manera que las diferencias de homogeneidad entre estas regiones de paises
en desarrollo y la Unién Europea se han reducido mucho en la década de 1990. La DER del 3A,
del PactoAndino y del MERCOSUR es ahora sélo 1,5 veces la de Europa, mientras que la del G3
es igual a la de Europa.

En los afios setenta, la homogeneidad de la region del MCCA y de Centroamérica (MCCA+2;
incluyendo Panama y Belice) era similar a la del G3, siendo su DER sélo 1,5 veces la europea. Sin
embargo, desde 1980 al presente se observa una clara tendencia a la reduccion de la homogeneidad
en el MCCA, tendencia que es aln mas pronunciada en el MCCA+2. De tal forma, en los afios
noventa la DER del MCCA fue igual a 1,8 veces la europea y la del MCCA+2, 2,4 veces.

Ello estuvo acompafado de cambios en el ordenamiento de los paises en funcion de su PBI per
capita entre el primer quinquenio de los afios setenta y noventa. Costa Rica paso del primero al
tercer lugar, Panama del segundo al primero, El Salvador del tercero al cuarto, Belice del cuarto al
segundo, Nicaragua del quinto al séptimo y Guatemala del séptimo al quinto lugar. Honduras
permanecio en el sexto lugar. Entre esos dos periodos el PBI per capita de Nicaragua, El Salvadory
Guatemala, los tres paises afectados por guerras civiles en los afios ochenta se redujo o se estanco.

En resumen, la homogeneidad en las regiones integradas por paises en desarrollo ha sido y sigue
siendo (pero en menor grado) menor que la homogeneidad de las regiones integradas por paises
industrializados. En los afios setenta los paises del MCCA y de la region centroamericana presentaban
uno de los niveles mas elevados de homogeneidad entre los paises en desarrollo. Sin embargo, esta
situacion cambio drasticamente. Ello sucedio porque en los ultimos 25 afios se ha observado una
clara tendencia hacia la convergencia en el nivel de desarrollo econémico en otras regiones integradas
por paises en desarrollo (o0 sea, se ha observado una tendencia al crecimiento de la homogeneidad);
y porgue, en el MCCA, y mas pronunciadamente en la region centroamericana, desde 1980 la
tendencia ha sido a la disminucion de la homogeneidad. Ello ha ocurrido en parte por la reduccion

o el estancamiento del PBI per capita -entre el primer quinquenio de los afios setenta y los noventa-
en Nicaragua, El Salvador y Guatemala.

17 Por problemas de informacion estadistica se han incluido sélo 6 de los paises miembros de la CARICOM: Belice, Barba-
dos, Guyana, Jamaica, Suriname y Trinidad y Tobago.
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Acumulacion de capital

Existen dos tipos de relaciones entre la inversion y el crecimiento econdmico. La primera, a corto
plazo, esta relacionada con el ciclo econémico. La segunda, de largo plazo, esta vinculada a la
capacidad de crecimiento economico sostenido. En la primera los incrementos de la demanda por
inversion, por su efecto sobre la demanda agregada, aceleran el crecimiento econémico, mientras
que la disminucién de la inversion la desacelera. De manera que las variaciones a corto plazo de la
relacion inversion/PBI (cuadro 2, Cuentas nacionales-Inversion), que llamaremos esfuerzo de
inversion, coinciden con las fases del ciclo econémico: durante la expansion se observa una alta
relaciéon y durante la contraccion econémica una asociacion relativa baja para los estandares del
pais en consideracion.

La relacion a largo plazo establece que un pais que en promedio mantiene una relacion inversion/
PBI a largo plazo con respecto a otro tendra una mayor tasa de crecimiento a largo plazo. Esto
supone que la productividad de la inversion es la misma en ambos paises. Si no lo es, puede no
producirse la relaciéon a largo plazo entre la inversion y el crecimiento. En lo que sigue utilizaremos
las relaciones de largo y corto plazo y el criterio de productividad para analizar la inversion en
Centroamérica en los afos noventa.

Para el MCCA en su conjunto, la proporcion del PBI dedicada a la inversion fue mayor en los afios
noventa que en los ochenta. Su promedio en la década actual es de 22,5%, lo que constituye un
esfuerzo de inversion significativo, pero todavia por debajo de los valores de alrededor del 30%
observados en los paises del Asia oriental que han registrado un elevado y sostenido crecimiento en
las ultimas décadas. Las variaciones de la relacion inversion/PBI de afio a afilo no muestran una
tendencia a crecer o decrecer, respondiendo mas bien a las fases del ciclo econémico. Para el MCCA
en su conjunto, las mayores relaciones se observan en los afios 1992-95, que son los afios de mayor
crecimiento econdmico en esa década. En cada pais también se observa variabilidad a corto plazo
de la inversién, con la excepcién de Honduras y Panama. Se puede aseverar, en general, que en la
region centroamericana la variabilidad del esfuerzo de inversion tiene un importante componente
ciclico, sin mostrar tendencias de largo plazo.

Sibien a nivel del MCCA en su conjunto y de la region centroamericana (en los afios noventa Belice

y Panama mostraron relaciones inversion/PBI similares a la del MCCA) se ha hecho en lo que va de
esta década un importante esfuerzo de inversion, en este aspecto existen grandes diferencias entre
los paises de la region. Los paises centroamericanos, de acuerdo con su esfuerzo de inversion en los
afos noventa, pueden clasificarse en cuatro categorias: (i) muy alto, (Honduras, con una relacién de
inversion a PBI del 30%); (ii) alto, (Costa Rica con aproximadamente 27%)); (iii) regular o medio,
(Nicaragua, Belice y Panama, con alrededor del 23%); y (iv) bajo, (El Salvador y Guatemala con
algo mas del 17 y el 15% respectivamente).

Sin embargo, la productividad o eficiencia a largo plazo de la invérsiarsido también muy
diversa en los afios noventa, de tal forma que los grandes esfuerzos de inversion no necesariamente

8 Como indicador de la productividad o eficiencia de la inversion a largo plazo se ha utilizado la razén entre la tasa de
crecimiento promedio anual del PBI en los afios noventa y el promedio anual de la relacion inversion/PBl. Cuanto mayor
dicha razén, mayor es la productividad a largo plazo de la inversion.
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han coincidido con elevadas tasas de crecimiento economico. En este rubro pueden distinguirse
cinco categorias de paises: i) muy elevada productividad (El Salvador con 88% por encima de la
media regional); (ii) elevada productividad (Guatemala y Panama con 47 y 35%, respectivamente,
por encima de la media regional); (iii) regular (Belice con un 18 superior a la media); (iv) baja
productividad (Costa Rica con 18% por debajo de la media regional); y (v) muy baja (Honduras y
Nicaragua con 41y 47%, respectivamente, por debajo de la media).

Una combinacién de los criterios de esfuerzo de inversién, su productividad y crecimiento econémico,
nos permite clasificar a los paises de la regién centroamericana por su grado de eficiencia econémica
en los afios noventa (en orden descendente):

Primero: El Salvador, con un bajo esfuerzo de inversion (17,4%) y una muy elevada productividad
(88% por encima de la media), logré una elevada tasa de crecimiento econémico (5,5%).

Segundo:Panama, con un regular esfuerzo de inversion (22,8%) y una elevada productividad (35%
por encima de la media), alcanz6 un alto crecimiento econémico (5,5%).

Tercero: Belice, con un regular esfuerzo de inversion (23,4%) y de productividad (18%), registro
un alto crecimiento econémico (4,7%).

Cuarto: Guatemala, con un bajo esfuerzo de inversion (15,3%) y una alta productividad (47% por
arriba de la media), obtuvo sélo una tasa regular de crecimiento econémico (3,9%).

Quinto: Costa Rica, con un alto esfuerzo de inversion, pero con una baja productividad (18% por
debajo de la media), sdlo registré una tasa regular de crecimiento (3,6%).

Sexto:Nicaragua y Honduras. Nicaragua, con un regular esfuerzo de inversion (22,6%) y una muy

baja productividad (47% por debajo de la media), mostré una baja tasa de crecimiento (2,1%).
Honduras, pese a haber realizado un muy alto esfuerzo de inversion (29,8%), logré una productividad
muy baja (41% por debajo de la media), y alcanz6 un bajo crecimiento econémico (2,9%).

En resumen, en los afios noventa tanto la regién centroamericana en su conjunto como los paises
miembros individuales no muestran ninguna tendencia en el esfuerzo de inversion. Las variaciones
observadas en la relacion inversion/PBI responden mas bien a variaciones del ciclo economico. La
region en su conjunto ha realizado un esfuerzo significativo de inversion, aunque su nivel fue inferior
al de los paises del Asia oriental. Dicho impulso, sin embargo, difiere mucho entre los paises, y
también se observan diferencias muy grandes en la productividad de la inversion. Por lo tanto no
existe una correlacion entre esfuerzo de inversién y crecimiento. Los paises mas pobres de la regidon
(Nicaragua y Honduras) han registrado bajas tasas de crecimiento econémico pese a su gran esfuerzo
de inversion debido a su baja productividad. Para incrementar la homogeneidad regional y favorecer
la integracion es necesario elevar el crecimiento de estos paises, profundizando las reformas
estructurales y sectoriales y estimulando la actividad del sector privado con el objeto de incrementar
la productividad de la inversion. En paises como El Salvador y Guatemala, un aumento del esfuerzo
de inversion, manteniendo su productividad actual, puede generar tasas de crecimiento econémico
similares a la de Asia oriental. Si Centroamérica lograse un Area Economica Unificada tanto el
esfuerzo de inversién como la productividad de la inversion se verian reforzados en cada pais.
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Financiamiento de la inversion

El aprovechamiento de los frutos del crecimiento econdmico logrado a través del esfuerzo de inversion
dependera de la participacion que el ahorro nacional tenga en el financiamiento de la inversion. La
capacidad de ahorro del MCCA en su conjunto ha sido baja en los afios noventa. El ahorro interno
en relacion con el PBI fue, en promedio anual, tan sélo del 13% (cuadro 2, Cuentas nacionales-
Ahorros) y el nacional menos del 119&in embargo, en los ultimos afios hubo un incremento
significativo del ahorro nacional.

Los dos paises de la region centroamericana que no pertenecen al MCCA -Panama y Belice- han
mostrado en los afos noventa una elevada capacidad de ahorro interno y nacional: cerca del 21%
para el interno y del 17%% para el nacional, en promedio anual. Ambos paises presentan claras y
dispares tendencias en el tiempo en su capacidad de ahorro. Panam& muestra una tendencia
pronunciada a incrementar su capacidad de ahorro interno y, mas acentuadamente, nacional: en
1996 su relaciéon con el PBI fue del 26 y 25% respectivamente. Belice muestra una tendencia a
disminuir su capacidad de ahorro interno y nacional. Entre 1990 y 1996 hubo en ambas una reduccién
de cerca de 10 puntos porcentuales del PBI, de modo que en este ultimo afio su relacién con el PBI
fue del 18 y el 14%, respectivamente. Es decir, la capacidad de ahorro de Belice se ha reducido
pronunciadamente, aunque todavia sigue siendo mayor que la del promedio de los paises del MCCA.

Se observaron grandes diferencias en la capacidad de ahorro entre los paises del MCCA. Costa Rica
y Honduras muestran elevadas tasas de ahorro, similares o mayores a las de Panama y Belice. El
promedio anual de las tasas de Guatemala ha sido bajo (9% para la interna'y 7% para la nacional).
Las de El Salvador han sido muy bajas: 3 y 1,4% respectivamente. Las de Nicaragua han sido
negativas (es decir, no hubiese habido inversién si no fuese por el financiamiento externo).

La capacidad de ahorro de Costa Rica no presenta claras evidencias de tendencia en el tiempo. Las
de Honduras, por el contrario, muestran una tendencia pronunciada al crecimiento, habiendo
aumentado alrededor de 7 puntos porcentuales del PBI (ambas, la interna y la nacional, entre 1990
y 1996). De manera que puede decirse que Honduras ha hecho un gran esfuerzo por mejorar su
capacidad de ahorro en los afios noventa, pero dada la baja productividad de su inversion, dicho
impulso no se ha visto compensado con una alta tasa de crecimiento econémico. Es decir, en Honduras,
para lograr tasas de crecimiento similares a las de Asia oriental, es preciso incrementar sustancialmente
la productividad de la inversiGhmas que aumentar el esfuerzo de inversion y ahorro. Lo mismo
puede decirse de Costa Rica, aunque el problema de la baja productividad de la inversion es mucho
menor que en Honduras.

En Guatemala no se ha observado en los afios noventa una tendencia clara en la capacidad de
ahorro. Si la hubo en El Salvador, aunque en 1996 su tasa de ahorro siguio siendo muy baja. En
estos dos paises, con alta productividad de la inversion y bajas tasas de inversion, el logro de tasas

19 El ahorro interno se calcula como la diferencia entre el PBI y el consumo. El ahorro nacional es el ahorro interno menos
el pago neto al extranjero de ingresos del capital externo invertido (inversion directa y de cartera y deuda externa).

20 Comenzando con un diagnostico del porqué de la baja productividad de la inversién.
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de crecimiento comparables a las deAsia oriental requieren un mayor esfuerzo de inversion financiado
mediante un importante crecimiento del ahorro interno.

En los ultimos dos afios se ha observado un claro mejoramiento en la capacidad de ahorro de
Nicaragua. Su tasa de ahorro interno se torn6 positiva, alcanzando al 4%. Pero dada la elevada
carga que significa el rendimiento de la inversion extédaaasa de ahorro nacional sigue siendo
negativa y muy alta (algo menos de 15% del PBI). Obviamente, Nicaragua requiere incrementar
en forma significativa la productividad de la inversion y también el ahorro nacional v,
marginalmente, el esfuerzo de inversion. La carga del servicio de la deuda sigue siendo un gran
obstaculo (aunque no el Unico) para el logro de dichos objetivos, fundamentalmente para lograr el
incremento del ahorro nacional.

Un mejor panorama para lograr tasas de crecimiento similares a las de Asia oriental en los paises
centroamericanos que actualmente estan fuera del MCCA solo requiere mejoras marginales -en
comparacion con las que se necesitan en el resto de los paises de la region- en el esfuerzo de inversion
y ahorro y en la productividad de la inversion.

21 Gracias a la reciente reduccion de la deuda externa de Nicaragua, en 1995 y 1996 se observo una gran reduccion en
la proporcién que el pago del rendimiento de la inversion externa representa en el PBI. Dicha porcién se redujo de un
promedio del 24% en los tres afios anteriores, al 19% en los dos afios mas recientes. Lo que representa todavia un alto
drenaje para la economia del pais.
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CONCLUSIONES

Este documento parte de las siguientes afirmaciones: (i) la ventaja comparativa de la region
centroamericana respecto a otros paises con similares recursos humanos y naturales es su situacion
geogréafica; (ii) un mejor aprovechamiento de dicha ventaja se puede realizar mas bien a nivel regional
que la nacional, comenzando un proceso de constitucion de un area econodmica uniforme; (iii) la
posibilidad de llevar a cabo exitosamente dicho proceso depende en gran parte del logro de la
estabilidad macroecondmica a nivel regional; y (iv) una mayor homogeneidad en el desarrollo regional
facilita dicho proceso. En este documento se han evaluado los dos ultimos puntos en los afios noventa.
La conclusion general es que, pese a haberse logrado un importante avance en la reduccion de la
inflacion, todavia no se ha alcanzado la estabilidad macroeconémica regional y que en la actualidad
el desarrollo es menos homogéneo que en los afios sesenta y setenta.

Situacidon macroeconémica

Si se toma la inflaciébn como resumen de la interaccion de los efectos de las politicas monetarias,
fiscales y cambiarias, puede decirse que los planes de estabilizacion macroecondémica encarados
por los paises del MCCA en los afios noventa han logrado reducir la inflacion en la region en su
conjunto y en la mayoria de los paises, en comparacién con el nivel alcanzado en los dos primeros
afos de la década. Sin embargo, los éxitos no han sido ni suficientemente profundos ni generales en
todos los paises. Aquéllos que no han logrado mejorar la situacion inflacionaria -Costa Rica y
Honduras- han pasado de ser los de menor inflacion en 1990 a ser los de mayor inflacion en 1996.
Ademas, su proceso inflacionario se caracteriza por la inestabilidad, a diferencia de los otros tres
paises que han logrado estabilizar sus inflaciones en los ultimos afos.

En 1995y 1996 se observo una estructura inflacionaria regional estable. Honduras y Costa Rica son
dos paises con alta inflacion: alrededor del 25 y el 20% anual respectivamente. Los otros tres paises
son moderadamente inflacionarios con promedios anuales de inflacion de entre el 10y el 11%. Con
esta dispersién y magnitud absoluta de la inflacién es imposible mantener la estabilidad del valor
nominal de las monedas nacionales con respecto al dolar, asi como la de los tipos de cambio bilaterales
entre los paises del MCCA. Es decir, es imposible restituir un area monetaria implicita. Tales niveles
de inflacién y su importante dispersion posibilitan desfasajes (atrasos y adelantos) del tipo de cambio
respecto a la inflacidn diferencial con otros paises, que tornan inestable el tipo de cambio real con
respecto al délar y los tipos de cambio reales bilaterales intra-MCCA.

La situacion inflacionaria en los paises del MCCA contrasta notablemente con la de los dos paises
de la region que no pertenecen al MCCA: Panama y Belice. Durante todos los afios noventa la
inflacion en estos paises se mantuvo muy estable y a muy bajo nivel, comparable con la inflacion
registrada en los paises desarrollados. Este tipo de inflacion, dado el bajo nivel inflacionario
internacional actual, es el que los paises del MCCA necesitan para restablecer un area monetaria
implicita centroamericana. Los paises del MCCA enfrentan dificultades para lograr tal situacion,
las cuales derivan de la persistencia de los problemas estructurales del sector publico, de la carga de
la deuda externa y, en algunos paises, también de la deuda interna. La posibilidad de que los paises
puedan converger hacia un area monetaria regional centroamericana con tasas de inflacion similares
a las del mundo desarrollado dependera de la profundizacion de las reformas estructurales y de la
reduccion de la carga de la deuda.
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Los problemas internos que causaron la inflacion y la elevada heterogeneidad entre los paises del
MCCA en los afios noventa fueron también los que provocaron las devaluaciones del tipo de cambio
nominal y la gran diferencia en sus magnitudes. Los efectos inflacionarios provocados por
devaluaciones cambiarias a causa del empeoramiento de los términos de intercambio han sido
minimos o practicamente nulos en relacion al ajuste cambiario requerido por la inflacion diferencial.
En contraste con los paises de la region pertenecientes al MCCA, Panama y Belice mantuvieron un
tipo de cambio nominal con el délar constante.

La interaccion entre las presiones inflacionarias internas y la politica cambiaria generé
comportamientos muy diferentes del tipo de cambio efectivo real de los paises del MCCA en los
afos noventa. El area monetaria implicita observable en los afios sesenta estuvo muy lejos de realizarse
en los afos noventa, tanto a nivel nominal como real. Costa Rica y Honduras tendieron a mantener
su tipo de cambio efectivo real; El Salvador y Guatemala a revaluarlo y Nicaragua mostré inestabilidad
cambiaria. Los dos paises centroamericanos que no pertenecen al MCCA han revaluado
sistematicamente sus monedas, debido a las bajas presiones inflacionarias internas.

En general, no existe una clara correlacion entre la magnitud del déficit pablico (en relacion con el
PBI) y la estabilidad macroeconémica. La forma en que se financia dicho déficit y la rentabilidad
del gasto publico influye para determinar si una magnitud dada del déficit publico genera o no
inestabilidad macroecondmica. Sin embargo, dentro de la region del MCCA existe cierta correlacion
entre el nivel de estabilidad macroecondmica medido en funcion de la inflacion y el manejo del
sector publico, lo que permite decir que el logro de la estabilidad macroecondmica regional requiere
la reforma del sector publico.

Costa Rica y Honduras, los dos paises con mas inflacién en los afios recientes, se caracterizan
también por tener los mayores déficit publicos en los altimos afios y por una mayor inestabilidad, lo
gue refleja considerables problemas en el manejo de las finanzas publicas. Dos de los paises con
inflaciones relativas bajas -El Salvador y Guatemala- también registraron bajos déficit. Sin embargo,
el otro pais con inflacion relativa baja -Nicaragua- en afios recientes ha mostrado déficit pablicos de
una magnitud comparable a la de los dos paises relativamente mas inflacionarios. En Nicaragua, la
magnitud del déficit publico no se ha transformado en una mayor inestabilidad macroeconémica
debido a la importancia de las transferencias externas unilaterales en su financiamiento. Es decir, la
mayor estabilidad macroecondémica relativa lograda recientemente por Nicaragua es precaria.

A juzgar por la expansion de la liquidez (medida por la M2) en los ultimos dos afios puede decirse
gue la estructura inflacionaria registrada en los paises del MCCA en los afios 1995-96 podria cambiar
por el efecto desfasado de la creacién de liquidez, sin que ello signifique una reduccion en la
inestabilidad macroeconoémica regional en su conjunto. Costa Rica, uno de los dos paises altamente
inflacionarios en la actualidad, tendria en el futuro menores presiones inflacionarias derivadas de la
creacion de liquidez. En cambio, el otro pais, Honduras, sufriria mayores presiones que en el pasado.
De los paises con inflacion moderada, El Salvador y Guatemala, sufririan presiones como para
mantener su nivel actual de inflacion e incrementar la liquidez real de la economia a los niveles que
probablemente esté demandando el publico. Por el contrario, Nicaragua, el otro pais con moderada
inflacion, posiblemente experimentara importantes presiones inflacionarias, derivadas de la creacion
de liquidez, que fue muy alta en los tres ultimos afios.
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Condicionantes externos

En los afios noventa se observa el efecto de la disminucién del riesgo por diversificacion de la
cartera (los términos de intercambio de una region son mas estables que los de cada uno de los
paises miembros del MCCA). Ello hace suponer que el logro de una integraciéon econémica regional
profunda (AEU, incluyendo libre movilidad de factores productivos y por [lo menos un area monetaria
implicita) permitiria que la regién se viera afectada en menor grado por el impacto econdmico
proveniente de la variabilidad de los términos de intercambio.

En los paises del MCCA, al igual que en el resto de América Latina, en los afios noventa se reanudo
la afluencia de capital externo que habia desaparecido en la década previa como consecuencia del
problema de la deuda externa. Los principales beneficiarios fueron Honduras y Guatemala. Puede
decirse que en los afios noventa en Honduras, Guatemala, Costa Rica y El Salvador, el flujo de
capital externo no fue una restriccion, sino que fue favorable al crecimiento de sus economiasy creo
un ambiente propicio para la ejecucion de reformas estructurales y el desarrollo del proceso de
integracion regional. El caso de Nicaragua merece mencion aparte. Este pais tuvo una muy alta
relacion entrada de capital/PBI, pero su caracter no ha sido de capital autbnomo sino compensatorio
por la incapacidad de servir su deuda externa. La reduccion del endeudamiento que beneficié a este
pais en los ultimos dos afos, si se extiende algo mas en el futuro, lo ayudara a estabilizar y reformar
Su economia y auspiciar la afluencia de capital externo autbnomo.

Las transferencias unilaterales son importantes rubros de financiamiento externo en todos los paises
del MCCA. Sin embargo, en casi todos ellos el financiamiento privado reviste la mayor importancia
(constituido en gran parte por remesas de nacionales residentes en el extranjero) o la esta adquiriendo,
posibilitando un financiamiento externo sostenible en el mediano plazo. En el caso de Nicaragua no
ocurre esta situacion, y es de importancia el financiamiento por transferencias unilaterales, lo que
requerira importantes ajustes de su economia para adaptarse a una probable disminucion en el futuro.
La existencia de un area monetaria implicita en el MCCA, que incluya a Nicaragua, debera esperar
la finalizacién de este proceso de ajuste. En los paises de la region centroamericana que no pertenecen
al MCCA la importancia de las transferencias unilaterales también es elevada.

En los afios noventa se produjo un sustancial mejoramiento en la posicién de la deuda externa en el
conjunto de los paises del MCCA. Pese a ello, hasta el presente la situaciéon de endeudamiento
externo ha sido desfavorable para el crecimiento econémico y la existencia de un ambiente propicio
para la aplicacion de reformas estructurales y sectoriales y el desarrollo del proceso de integracion
regional en Nicaragua y Honduras, principalmente en el primer pais. Lo contrario puede decirse en
el caso de El Salvador y Guatemala, mientras la situacion de Costa Rica es intermedia.

Crecimiento y homogeneidad del desarrollo

En los afios noventa, la regién centroamericana se recupero de la persistente recesion de los afios
ochenta, logrando tasas de crecimiento significativas, pero muy desiguales entre los paises. Tres
paises registraron un elevado crecimiento: El Salvador, Panama y Belice. Dos, un incremento
mediano: Guatemala y Costa Rica; y dos un incremento bajo: Honduras y Nicaragua. La desigualdad
del crecimiento acentud las diferencias en el nivel de riqueza entre los paises. El pais mas afectado
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por este crecimiento desigual ha sido Nicaragua, aunque sin embargo en los tres ultimos afios este
pais logré expandirse a buen ritmo. En 1996 se desaceler6 el crecimiento de todos los paises de la
region. Tal desaceleracion probablemente estuvo relacionada con un deterioro a corto plazo en los
términos de intercambio. Por consiguiente, es muy posible que la situacion de ese afio no afecte su
potencial de crecimiento en el mediano plazo.

La homogeneidad en el grado de desarrollo de regiones integradas por paises en desarrollo ha sido
y sigue siendo (pero en menor grado) menor que la homogeneidad de las regiones integradas por
paises industrializados. En los afios setenta los paises del MCCA y de la regidn centroamericana
presentaban uno de los mejores niveles de homogeneidad dentro de los paises en desarrollo. Sin
embargo, esta situacion cambio drasticamente. Ello ocurrio porque en los ultimos 25 afos se observo
una clara tendencia hacia la convergencia en el nivel de desarrollo econémico en otras regiones
formadas por paises en desarrollo (es decir, se observa una tendencia al crecimiento de la
homogeneidad). Ademas, en el MCCA y mas pronunciadamente, en la region centroamericana,
desde 1980 la tendencia ha sido a la disminucién de la homogeneidad. Ello ha ocurrido, en parte,
por la disminucion o el estancamiento del PBI per capita -entre el primer quinquenio de los afios
setenta y noventa- de los tres paises afectados por guerras civiles en los afios ochenta: Nicaragua,
El Salvador y Guatemala.

En los afios noventa tanto la region centroamericana en su conjunto como los paises que la integran
no muestran tendencia alguna en el esfuerzo de inversion/PBI. Las variaciones observadas en la
relacion de la inversion con el PBI responden mas bien a variaciones del ciclo econémico. La region
en su conjunto ha realizado un buen esfuerzo de inversion, aunque su nivel fue inferior al de los
paises de Asia oriental. Dicho esfuerzo, sin embargo, difiere notablemente entre distintos paises.
Ademas, se observan diferencias muy grandes en la productividad de la inversién, de manera, que
no existe una correlacion entre el esfuerzo de inversion y el crecimiento.

Los paises mas pobres de la region (Nicaragua y Honduras) han mostrado bajas tasas de crecimiento
econdmico pese a su gran esfuerzo de inversién, debido a su baja productividad. Para incrementar
la homogeneidad regional y favorecer la integracion es necesario elevar el crecimiento de estos
paises profundizando las reformas estructurales y sectoriales y la actividad del sector privado,
con el objeto de incrementar la productividad de la inversién. En paises como El Salvador y
Guatemala, un aumento del esfuerzo de inversion, manteniendo su productividad actual, podria
generar tasas de crecimiento econdémico similares a las de Asia oriental. Si Centroamérica lograse
concretar un area economica uniforme, tanto el esfuerzo de inversion como la productividad de la
inversion se verian reforzados en cada pais.

El aprovechamiento de los frutos del crecimiento econdémico logrado por medio del esfuerzo de inversion
dependera de la participacion que el ahorro nacional tenga en el financiamiento de la inversion. La
capacidad de ahorro del MCCA en su conjunto ha sido baja en los afios noventa. Ademas, existen
enormes diferencias en la capacidad de ahorro (relacion ahorro/PBI) entre los paises.

Combinando la situacién de ahorro, inversion, productividad y crecimiento en los afios noventa se

pueden expresar los siguientes requisitos para que los paises de la regidon centroamericana converjan
hacia altas tasas de crecimiento econdémico, que sean comparables a las de Asia oriental. Para
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Honduras, el requisito principal es aumentar sustancialmente la productividad de la inversion, mas
gue incrementar el esfuerzo de inversion y la capacidad de ahorro. Costa Rica también necesita
mejorar la productividad de la inversion e incrementar marginalmente sus esfuerzos de inversion y
ahorro. El Salvador y Guatemala requieren un gran incremento en el esfuerzo de inversion,
acompafado de un importante crecimiento en su capacidad de ahorro. Nicaragua requiere
incrementar la productividad de la inversion y también el ahorro nacional, ademas de aumentar el
esfuerzo de inversion. Para este pais, la carga del servicio de la deuda externa sigue siendo un
gran obstaculo (aunque no el Unico) para satisfacer tales requerimientos, primordialmente el del
ahorro nacional. Por su parte, Panama y Belice, en comparacion con los niveles de esfuerzo
requeridos por los paises miembros del MCCA, sélo requieren esfuerzos marginales de inversion
y ahorro y mejorar la productividad.

Conclusiones generales

En los afios noventa se registré una notable reduccion en el nivel inflacionario regional y una
mejoria en su crecimiento econémico. Sin embargo, ni el nivel inflacionario regional alcanzado
en los ultimos afios, ni su diversidad entre los paises de la region centroamericana, permiten
todavia la existencia de un area monetaria implicita. El nivel regional de crecimiento econémico
y su diversidad entre los paises (ésta ultima favorece actualmente el crecimiento de la
heterogeneidad regional debido al bajo crecimiento de los paises mas pobres) no ha sido propicio,
politicamente, para el desarrollo de un AEU.

Los esfuerzos y las reformas destinadas a estabilizar la situacion macroeconémica y acelerar el
crecimiento deben provenir de cada pais de la region, y la asistencia externa con tal fin debe hacerse
fundamentalmente a nivel nacional. Sin embargo, ya podria iniciarse la asistencia técnica internacional
a nivel regional para realizar estudios destinados a instrumentar las reformas necesarias de la
legislaciones nacionales a fin de establecer un AEU y el orden de prelacion de tales reformas en el
tiempo. El propésito es tenerlos disponibles para comenzar a aplicar las reformas a medida que las
circunstancias politicas lo permitan, ya sea por el mejoramiento de la estabilidad macroecondémica
regional o por el mayor crecimiento regional (ambas caracteristicas favorables al aumento de la
homogeneidad del desarrollo).
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ANEXO ESTADISTICO

Cuabro 1
CENTROAMERICA
ESTADISTICAS SOCIOECONOMICAS

Afio  Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua MCCA (i) Belize Panama Centroamérica

PBI (millones de US$ corrientes) 1996 7.685 10.242 15.608 4.036 2054 39.625 613 7.766 48.003
PBI per Céapita (US$ corrientes) 1996 1.979 1.247 916 599 642 1302 2655 2.236 1.440
Territorio (Km2) 1996 50.900 20.935 108.889 112.088 118.358 411.170 22965 77.082 511.217
Poblacién (miles) 1996 3.502 5.897 10.929 5.834 4270 30.432 223 2.680 33.335
Densidad (personas por Km2) 1996 69 282 100 52 36 74 10 35 65
Poblacion Rural (% del Total) 1995 51 52 59 52 27 48 53 45 48
Tasa de Nacimiento (por 1.000 pers.) 1995 24 32 36 34 37 33 32 23 33
Tasa de Mortalidad (por 1.000 pers.) 1995 4 7 7 5 6 6 4 5 6
Mortalidad Infantil (por 1.000 pers.) 1993 14 45 46 41 51 42 32 24 40
Expectativas de Vida al Nacer (afios) 1995 a4 68 67 70 69 69 75 74 70
Analfabetismo (%) 1995(a) 5 29 44 27 13 29 9 9 27
Tasa de Inscripcion Primaria (%) 1993(b) 105 89 84 105 104 94 109 105 95
Fuerza de Trabgjo (miles) 1993(c) 1.143 2.306 3.213 1.723 1.408 9.793 54 921 10.768
Fuerza de trabajo (% de la poblaciéon) 1993 33 39 29 30 33 32 24 34 32
Tasa de Desemplo (%0) (i) 1995(d) 4 8 4 5 18 7 13 14 8

Fuente: BID, Division de Integracion, Comercio y Asuntos Hemisféricos.

Notas: (a) Nicaragua y Belice: 1990; (b) Belice, Panamé: 1992, Honduras: 1990; (c) El Salvador, Belice y Panama: 1992; (d)
Costa Rica: 1994. (i) Promedio por poblacion; (ii) Promedio por fuerza de trabajo.

Cuabro 2
CENTROAMERICA
ESTADISTICAS MACROECONOMICAS

1. Probucto BruTO INTERNO
% Crecimiento Anual - 1990 US$

1.1 PBI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (@) Prom. (b)
MCCA 2,8 2,8 58 3,7 54 4,5 2,4 4,1
Costa Rica 3,5 2,1 73 6,0 4,3 2,3 -0,7 35
El Salvador 4,8 3,6 75 7,4 6,0 6,3 3,0 5,6
Guatemala 3,1 3,7 4,8 3,9 4,1 4,9 31 4,1
Honduras -0,2 2,9 58 6,9 -1,6 3,7 3,0 3,4
Nicaragua 0,1 0,0 0,9 -0,4 4,1 4.8 55 24
MCCA + Belice y Panama 3,8 3,8 6,1 3,7 5,0 4,2 23 4,2
Belice 11,0 2,7 7,8 4,2 2,0 3,7 15 3,6
Panama 7,9 8,2 74 3,8 3,7 3,2 2,2 4,7




% Crecimiento Anual - 1990 US$

1.2  PBI Per Capita 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 0,1 -0,2 31 1,8 2,6 15 -0,6 15
Costa Rica 0,8 -0,5 47 3,5 19 0,0 -2,9 1,1
El Salvador 2,8 1,5 5,2 50 3,7 3,9 0,7 3,3
Guatemala 0,2 0,7 1,9 0,9 1,1 2,0 0,2 1,1
Honduras -3,1 -0,2 2,7 3,8 4,5 0,7 0,0 0,4
Nicaragua -3,0 -3,5 -2,9 1,4 0,9 1,6 2,2 -0,1
MCCA + Belice y Panama 31 1,4 4,1 1,7 1,7 1,3 -0,5 1,4
Belice 5.8 6,1 54 1,9 19 13 0,3 2,8
Panamé 2,8 1,5 52 -1,3 10,3 3,9 0,7 0,9

2. INFLACION

% Crecimiento Anual Promedio - IPC

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 678,9 295,2 13,5 13,4 12,3 14,3 13,4 37,9
Costa Rica 19,0 28,7 21,8 9,8 13,5 23,2 17,5 22,4
El Salvador 241 14,4 11,2 18,6 10,5 10,1 9,9 16,5
Guatemala 41,2 33,2 10,0 11,9 10,9 8,4 11,0 20,7
Honduras 23,3 34,0 8,7 10,8 21,7 29,5 23,8 254
Nicaragua 7.4852 2.742,3 20,3 20,4 7,8 11,0 11,6 301,2
MCCA + Belice y Panama 546,0 238,2 11,2 10,8 10,1 11,8 11,3 31,0
Belice 3,0 2,3 2,4 15 2,3 3,2 6,4 3,5
Panama 0,8 13 1,8 0,5 1,3 1,0 1,3 13

3. Tiro pe Cameio NOMINAL
Moneda Nacional por Délar (1990 = 100)

3.1 Valor 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a)
MCCA 100,0 401,3 440,6 463,3 520,0 528,1 596,5
Costa Rica 100,0 133,7 146,9 155,2 171,5 196,3 226,8
El Salvador 100,0 117,3 122,2 127,2 127,6 127,9 128,1
Guatemala 100,0 112,0 1151 125,6 128,1 129,4 134,5
Honduras 100,0 129,0 133,6 157,4 204,6 230,4 284,7
Nicaragua 100,0 4.300,0 5.0000 56200 6.720,0 7.550,0 8.440,0
MCCA + Belice y Panama 100,0 3425 370,8 390,7 439,7 451,9 509,8
Belice 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Panama 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0




3.2

4.

4.1

4.2

Crecimiento

MCCA

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

MCCA + Belice y Panamé
Belice

Panama

Tiro b CAMBIO REAL EFeCTIVO

Crecimiento

Indice

MCCA

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

MCCA

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

MCCA + Belice y Panamé
Belice

Panaméa

% Crecimiento Anual

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a)
56,0 301,3 9,8 5.2 12,2 1,6 12,9
12,4 33,7 9,9 5,7 10,5 14,4 15,6
36,8 17,3 4,2 4,1 0,3 0,2 0,1
59,8 12,0 2,8 9,1 2,0 1,0 4,0

105,5 29,0 3,6 17,9 30,0 12,6 23,5
3.125,8 4.200,0 16,3 12,4 19,6 12,4 11,8
40,6 2425 8,3 54 12,6 2,8 12,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Crecimiento Anual (c)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (@) Prom. (b)
5,0 1,0 -0,5 2,0 05 -39 -19 0,5
1,9 10,7 -2,3 1,9 3,0 -53 4,0 2,2

12,1 -2,6 -1,0 -7.8 -37 4.7 -3,6 21

21,1 -13,0 -38 -1,0 2,8 1,0 28 0,7

56,3 9,7 0,2 6,4 7,2 -13,2 1.1 9,4

-33,1 4,7 2,9 3,3 9,6 -1,4 -2,4 -3,9
50 0,6 0,0 -2,0 13 -2,9 0,0 11
4,9 -1,3 2,1 -2,3 4,8 2,7 4,1 25
57 2,8 2,6 3,4 4,7 4,2 39

Indice 1990 = 100 (d)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

100,0 101,0 100,5 98,6 99,1 95,2 93,4 98,2

100,0 110,7 108,1 110,2 113,4 107,4 111,7 108,8

100,0 97,4 96,4 88,9 85,6 81,5 78,6 89,8

100,0 87,0 83,7 82,9 80,5 81,3 79,1 84,9

100,0 109,7 109,9 116,9 1253 108,7 109,9 111,5

100,0 104,7 107,8 111,4 122,0 120,3 1175 112,0

100,0 100,6 100,6 98,7 99,9 97,0 97,0 99,1

100,0 98,7 100,8 98,4 103,1 105,9 110,3 102,5

100,0 102,8 105,4 108,9 114,0 118,8 92,8




5. TErRMINOS DEL INTERCAMBIO
% Crecimiento Anual

5.1  Crecimiento 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 18,7 3,8 1,6 -0,9 4,4 4,6 -0,3 0,5
Costa Rica 19,0 4,0 19 -0,9 3,8 4,6 0,0 2,2
El Salvador 51,5 -1,0 0,0 -2,0 10,3 6,5 0,0 -2,1
Guatemala 6,4 4,0 0,0 -5,8 9,2 8,4 -5,2 -0,7
Honduras -3,8 5,0 -5,7 141 11,5 -4,0 -9,1 9,4
Nicaragua -6,5 -7,0 -26,9 16,2 15,2 8,8 -6,1 -39
MCCA + Panama 18,4 3,3 1,9 -0,7 43 4,7 -0,4 0,8
Panama -12,3 -2,0 0,0 0,0 -31 -3,2 -54 2,5

Indice 1990 = 100 (e)

52 Indice 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 100,0 103,8 105,5 104,6 109,1 114,2 113,8 107,3
Costa Rica 100,0 104,0 106,0 105,0 109,0 114,0 114,0 107,4
El Salvador 100,0 99,0 99,0 97,0 107,0 114,0 114,0 104,3
Guatemala 1000 1040 1040 980 1070 1160 1100 1056
Honduras 1000 1050 990 1130 1260 1210 1100 1106
Nicaragua 100,0 93,0 68,0 79,0 91,0 99,0 93,0 89,0
MCCA + Panama 98,0 101,2 103,2 102,4 106,8 111,8 111,3 105,0
Panaméa 100,0 98,0 98,0 98,0 95,0 92,0 87,0 95,4

6. Sector PusLIcO

6.1 Sector Publico No Financiero % del PBI
Déficit (-) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA -4,6 -0,4 -1,6 -1,6 -4,3 -1,5 -34 -25
Costa Rica -2,9 -0,1 0,7 0,6 -6,6 -2,0 -5,0 -2,2
El Salvador -0,4 -2,8 -4,6 -1,6 -0,6 -0,1 -24 -1,8
Guatemala (f) -2,3 -0,1 -0,5 -15 -1,5 -0,5 -0,2 -0,9
Honduras -5,9 -2,2 -3,7 -10,0 -6,0 -3,0 -35 -4,9
Nicaragua -18,4 4,1 -34 -0,2 -5,9 -2,4 -4,9 -4,4
MCCA + Belice y Panama -2,8 -1,3 -14 -2,2 -33 -1,0 -1,9 -2,0
Belice (f) 0,7 -3,2 -34 -6,7 -74 -3,6 -2,0 -3,7
Panama -2,4 -1,2 1,4 1,4 3,8 3,3 1,9 1,2




7.  Tasas DE INTERES (Q)

7.1 Tasas Nominales
MCCA
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

8. Moneba

8.1 Crecimiento de M2
MCCA
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

9. BALANZA DE PAGOS

9.1 Balanza Cuenta Corriente/PBI
MCCA
Costa Rica
El Salvador
Guatemala
Honduras
Nicaragua
MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
17,9 22,2 16,2 18,3 18,1 19,7 19,1 18,8
21,2 27,3 15,8 16,9 17,7 23,9 16,1 19,8
18,0 16,1 11,5 15,3 13,6 14,4 14,0 14,7
23,3 34,1 20,0 25,6 22,3 20,9 23,0 24,2
17,5 22,0 21,5 22,0 25,0 28,4 30,0 238
9,5 11,6 12,0 11,6 11,7 11,1 12,3 11,4
14,9 17,9 13,2 14,8 14,6 16,2 15,5 15,3
6,3 6,4 6,0 6,0 6,1 7,2 6,2 6,3
8,4 7,7 5,7 5,9 6,1 7,2 7,2 6,9

% Crecimiento Anual - Moneda Nacional

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
91,8 33,5 24,9 15,7 22,1 59 6,7 22,5
275 33,7 24,5 15,2 22,0 4.8 4.8 17,0
323 23,5 30,7 27,4 24,9 9,8 16,6 21,9
25,8 48,9 31,1 15,1 12,0 15,8 15,8 22,5
21,3 17,5 22,4 10,4 30,3 29,2 41,2 24,8
681,9 61,0 20,2 25,2 65,9 39,4 39,4 40,8
80,8 35,5 27,1 17,8 20,8 13,5 16,0 21,4
15,1 10,1 13,0 33 8,4 18,2 7,6 10,0
36,6 31,0 25,0 17,2 15,5 7.9 7,9 17,1

% - US$

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
-4,9 -25 -8,2 74 -5,6 -4,4 -3,2 -5,2
75 -1,3 5,8 -9,0 -3,2 -1,8 -1,8 -4.4
-2,9 -2,9 -1,7 -11 -0,2 -34 -1,7 -2,0
-2,7 -1,9 -6,9 -6,1 -4.8 -3,9 -2,5 -41
-3,3 -7,0 -10,4 -8,3 -9,0 -4,6 -3,3 -6,6
-12,9 -0,3 -43,0 -33,2 -36,2 -24.2 -20,9 -24.4
-3,2 -2,7 -7,0 -6,4 -5,9 -5,0 -2,4 -4,7
3,8 -6,0 -6,0 -9,2 -7,4 -3,0 -1,8 -4,2
3,8 -3,7 -2,2 -2,0 -7,0 -7,7 1,7 -2,4




% - US$

9.2 Balanza Comercial/PBI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (@) Prom. (b)
MCCA -6,5 -7,0 -11,4 -11,2 -10,2 -8,8 -1,7 -9,0
Costa Rica -7,9 -34 -7,4 -11,0 -8,4 -6,1 -7,0 -7,3
El Salvador -12,5 -12,1 -14,9 -14,4 -14,3 -15,9 -11,2 -13,6
Guatemala -2,7 -4,6 -10,3 -8,8 -7,7 -6,0 -6,0 -6,6
Honduras -0,4 -2,3 -5,0 -6,7 -7,2 -3,6 -1,3 -3,8
Nicaragua -10,0 -23,9 -30,6 -21,6 -22,6 -16,9 -18,1 -20,5
MCCA + Belice y Panama -6,0 -7,2 -10,5 -10,1 -9,5 -9,4 -7,7 -8,6
Belice -14,7 -22,6 -21,6 -22,6 -13,9 -11,4 -9,2 -16,6
Panamé -2,9 -6,7 -5,6 -4,7 -6,0 -12,1 -7,9 -6,6

% - US$

9.3  Balanza Servicios/PBI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 4,1 4.1 3,1 -2,5 -2,6 -1,6 -2,8 -3,0
Costa Rica -31 -03 -11 0,0 28 23 5,1 0,8
El Salvador 22,2 23 .13 .12 -1,9 -2,0 28 -2,0
Guatemala -2,8 0,0 -0,5 -0,4 -0,6 -13 0,2 -0,8
Honduras 11,2 -9,6 -10,8 -88 -8,2 -7.6 -8,7 -93
Nicaragua -11,4 -24,4 -311 -26,7 -28,0 -23,9 -18,9 -23,5
MCCA + Belice y Panaméa -33 -3,5 -2,4 -2,7 -1,8 -1,0 -2,3 -2,4
Belice 11,2 10,1 9,3 7,7 15 2,7 2,6 6,4
Panama 2,7 -0,7 -1,5 -0,1 -4,0 1,5 1,6 -0,1

% - US$

9.4  Cuenta Capital / PBI 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 4,0 4,3 73 51 43 0,8 -6,5 2,8
Costa Rica 3,3 6,6 54 3,8 -1,1 2,6 0,4 3,0
El Salvador 0,3 -0,5 2,1 14 1,0 4,5 33 17
Guatemala 1,7 6,8 5,6 6,4 54 3,4 3,8 4,7
Honduras 6,1 3,0 10,7 6,7 7,8 5,5 3,8 6,2
Nicaragua 18,9 1,7 36,7 13,7 25,0 -55,0 -180,7 -20,0
MCCA + Belice y Panama 4,2 2,7 47 4,0 4,3 0,6 -53 2,2
Belice 55 51 4,7 6,2 0,7 -0,2 4,1 3,7
Panama 53 -4,5 -6,4 -0,9 4,6 -0,3 0,0 -0,3




10. TrANSFERENCIAS UNILATERALES

% de Exportaciones - US$

10.1 Transferencias Unilaterales Totales 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (@) Prom. (b)

MCCA 33,6 46,8 42,7 39,1 37,6 31,9 30,6 37,5
Costa Rica 14,2 9,5 10,0 7,7 7,8 6,2 6,4 8,8
El Salvador 98,0 114,2 156,9 142,9 102,9 83,6 69,2 109,7
Guatemala 18,7 211 30,4 26,6 28,9 22,9 28,8 25,4
Honduras 26,6 18,1 19,5 21,8 20,1 18,9 17,2 20,3
Nicaragua 60,6 315,0 150,4 102,5 78,4 60,3 52,0 117,0
MCCA + Belice y Panaméa 22,0 26,5 23,8 211 21,1 20,1 19,6 22,0
Belice 22,8 22,2 21,6 22,3 17,6 20,1 17,8 20,6
Panama 6,6 53 6,5 3,7 3,7 3,8 2,7 4,6

% de Exportaciones - US$

10.2  Transferencias Unilaterales Oficiales = 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 18,9 13,6 16,6 11,8 10,4 71 7,0 12,2
Costa Rica 10,1 6,1 4,9 31 2,2 1,9 3,4 4,5
El Salvador 38,5 30,4 38,2 30,3 22,8 9,6 3,4 24,7
Guatemala 18 0,2 4,0 0,1 0,8 0,1 3,2 15
Honduras 25,8 17,2 18,5 15,0 11,6 9,6 8,8 15,2
Nicaragua 60,6 68,9 115,6 69,5 55,0 46,1 39,5 65,0
MCCA + Belice y Panama 12,6 8,6 10,5 7,0 6,5 5,8 5,4 8,1
Belice 10,1 10,0 9,1 10,6 8,0 10,0 6,4 9,2
Panama 4,4 3,4 4,9 2,3 2,3 3,9 2,8 34

% de Exportaciones - US$
10.3 Transferencias Unilaterales Privadas 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 14,7 33,2 26,1 27,3 27,2 24,8 23,6 253
Costa Rica 4,1 34 51 4,5 5,6 4,3 4,4 45
El Salvador 59,5 83,8 118,6 1125 80,1 74,1 65,8 84,9
Guatemala 16,9 21,0 26,4 26,6 28,1 22,8 25,6 23,9
Honduras 0,8 1,0 1,0 6,8 8,4 9,3 8,4 51
Nicaragua 246,2 35,0 33,0 23,4 14,2 12,5 52,0
MCCA + Belice y Panamé 9,3 17,9 13,3 14,1 14,6 14,2 14,2 14,0
Belice 12,6 12,2 12,5 11,7 9,5 10,2 11,4 11,5
Panama 2,2 1,9 1,6 15 14 -0,1 -0,1 12




% de PBI - US$
10.4 Transferencias Unilaterales Totales 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 6,2 7.9 7.2 6,7 7.1 6,9 6,6 6,9
Costa Rica 3,4 24 2,7 21 2,3 2,0 2,2 24
El Salvador 11,9 11,5 14,6 14,6 15,9 14,5 12,2 13,6
Guatemala 2,9 2,7 3,8 31 3,4 3,4 3,7 33
Honduras 8,3 4,9 5,4 71 6,4 6,6 6,8 6,5
Nicaragua 8,5 48,0 18,8 15,0 14,4 16,7 16,1 19,6
MCCA + Belice y Panama 5,8 7,1 6,8 6,0 6,3 6,2 5,8 6,3
Belice 7,3 6,5 6,3 5,6 51 57 4,8 59
Panamé 4,1 3,8 5,0 2,9 3,0 3,0 2,0 34

% de PBI - US$
10.5 Transferencias Unilaterales Oficiales | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 35 23 2,8 2,0 2,0 15 15 2,2
Costa Rica 2,4 15 1,3 0,8 0,6 0,6 0,6 11
El Salvador 4,7 31 3,6 31 3,5 1,7 0,6 29
Guatemala 0,3 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,4 0,2
Honduras 8,1 4,7 5,2 4,9 3,7 33 3,4 4,8
Nicaragua 8,5 10,5 14,4 10,2 10,1 12,8 12,4 11,3
MCCA + Belice y Panama 33 2,3 3,0 2,0 2,0 1,8 1,6 2,3
Belice 3,2 2,9 2,7 2,7 2,3 2,8 1,7 2,6
Panama 2,7 24 3,8 1,7 1,9 3,0 2,0 25

% de PBI - US$
10.6 Transferencias Unilaterales Privadas 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)

MCCA 2,7 5,6 4.4 4,7 51 54 5,2 4,7
Costa Rica 1,0 0,8 1,4 12 1,6 1,4 1,5 1,3
El Salvador 7,2 8,4 11,0 11,5 12,4 12,9 11,6 10,7
Guatemala 2,6 2,7 3,3 31 3,4 3,4 3,3 31
Honduras 0,3 0,3 0,3 2,2 2,7 3,2 3,3 1,7
Nicaragua 0,0 37,5 4,4 4,8 4,3 39 3,9 8,4
MCCA + Belice y Panama 25 4,8 3,8 4,0 4.4 4,4 4,3 4,0
Belice 4,1 3,6 3,7 2,9 2,7 29 31 33
Panama 1,4 14 1,2 11 1,1 -0,1 -0,1 0,9




11. CuenTAs NACIONALES
% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

11.1 Inversiones 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 20,6 20,5 23,5 24,5 24,2 22,9 21,2 22,5
Costa Rica 27,3 25,0 29,2 29,8 26,5 24,2 23,2 26,5
El Salvador 13,9 15,4 18,5 18,6 19,8 20,1 15,8 17,4
Guatemala 13,6 14,3 18,3 17,2 15,7 14,9 12,8 15,3
Honduras 23,0 24,7 26,0 32,3 37,6 32,8 32,0 29,8
Nicaragua 19,3 20,2 19,3 20,2 25,0 27,0 27,6 22,6
MCCA + Belice y Panama 21,6 22,7 24,8 26,3 24,8 22,8 22,2 22,8
Belice 28,5 30,5 28,8 30,8 23,2 22,3 22,4 23,4
Panamé 16,6 18,9 23,6 25,2 27,8 23,3 24,3 22,8

% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

11.2  Ahorro Doméstico 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(a) Prom (b)
MCCA 12,0 12,6 119 13,4 14,0 15,0 13,8 13,2
Costa Rica 20,4 24,2 24,0 22,7 23,2 24,1 22,1 23,0
El Salvador 1,2 21 2,2 41 4,5 3,8 3,4 31
Guatemala 9,6 10,3 8,5 9,2 8,4 8,7 7,6 8,9
Honduras 20,2 21,6 21,9 24,5 27,0 28,1 27,4 24,4
Nicaragua 0,8 -9,7 -13,8 -6,1 -2,2 41 4,2 -3.2
MCCA + Belice y Panamé 17,3 15,0 157 16,9 17,2 17,9 17,5 16,8
Belice 28,2 20,4 20,1 19,4 17,7 17,9 17,9 20,2
Panama 18,1 14,5 19,3 22,2 24,1 24,8 26,2 21,3

% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

11.3  Ahorro Nacional 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 7,8 9,2 8,5 10,1 12,1 12,8 10,9 10,2
Costa Rica 16,1 20,9 20,8 19,5 21,6 22,0 19,3 20,0
El Salvador -1,4 -0,3 0,4 25 33 2,9 25 1,4
Guatemala 6,9 8,9 6,8 79 7,3 7,6 6,6 7,4
Honduras 12,0 12,6 12,1 18,8 20,6 22,3 20,4 17,0
Nicaragua -8,9 -30,5 -40,6 -27,9 27,4 -14,6 -14,5 -23,5
MCCA + Belice y Panama 13,1 115 12,3 13,6 15,3 15,7 14,7 13,7
Belice 26,1 18,2 17,0 16,3 14,0 15,0 14,3 17,3
Panama 11,5 6,4 12,1 16,5 20,4 19,3 249 15,9




11.4

Ingreso de Inversion Externa (i)

MCCA

Costa Rica (h)

El Salvador (h)

Guatemala

Honduras

Nicaragua (j)

MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

11.5 Ahorro Externo (1)

(Inversion-Ahorro Doméstico)

MCCA

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

11.6  Ahorro Externo (2)

(Inversién-Ahorro Nacional)

MCCA

Costa Rica

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

MCCA + Belice y Panama
Belice

Panaméa

% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
4,2 3,4 3,4 3,3 1,9 2,2 29 3,0
4,3 33 3,2 3,2 1,7 21 2,8 29
2,6 2,4 1,7 1,7 1,2 0,9 0,9 1,6
2,7 15 1,7 1,3 1,1 1,1 1,1 15
8,2 9,0 9,8 58 6,4 58 6,9 74
9,8 20,9 26,8 21,8 25,1 18,7 18,7 20,3
4.2 35 3,4 3,3 1,9 2,2 29 3,0
21 2,2 31 31 3,7 2,9 3,6 29
6,6 8,1 7,2 57 3,8 55 55

% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
8,6 7,9 11,5 11,1 10,2 8,0 75 9,3
6,9 0,8 5,2 7,1 3,2 0,1 1,2 35

12,7 13,3 16,3 14,5 15,3 16,2 12,4 14,4
4,0 3,9 9,8 8,0 7,2 6,2 52 6,3
2,7 31 4,1 7,7 10,7 47 4,7 54

18,4 29,8 33,1 26,3 27,2 22,9 23,4 25,9
4,3 7,7 9,2 9,4 7,6 5,0 4,7 6,0
0,3 10,2 8,7 11,4 55 4,4 4,5 3,2
-1,5 4,5 4,2 3,0 3,6 -1,5 -1,9 15
% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
12,8 11,3 14,9 14,4 12,1 10,2 10,3 12,3
11,2 4,1 8,4 10,3 4,9 2,2 4,0 6,4
15,3 15,7 18,1 16,2 16,5 17,1 13,3 16,0
6,7 54 11,5 9,4 8,4 7,3 6,2 7.8
10,9 12,1 13,9 13,5 17,0 10,5 11,6 12,8
28,2 50,7 59,9 48,1 52,4 41,6 42,1 46,1
8,5 11,2 12,6 12,6 9,5 7,2 75 9,0
24 12,3 11,8 14,5 9,2 7,2 8,1 9,4
51 12,6 11,4 8,7 7,4 4,0 -0,6 6,9
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% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

11.7 Ahorro Externo (1) / Inversién 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 41,7 38,5 49,2 45,4 42,1 34,7 35,2 41,0
Costa Rica 25,3 3,2 17,8 238 12,3 0,4 5,0 12,5
El Salvador 91,4 86,4 88,2 77,8 77,4 80,8 78,3 82,9
Guatemala 29,3 27,6 53,5 46,5 46,1 41,5 40,3 40,7
Honduras 11,9 12,4 15,8 23,9 28,4 14,2 14,5 17,3
Nicaragua 95,7 147,9 171,6 130,0 108,9 84,8 84,8 117,7
MCCA + Belice y Panama 19,9 33,9 36,8 35,6 30,5 21,7 21,1 28,5
Belice 1,1 333 30,2 36,9 23,7 19,6 20,3 23,6
Panamé 9,1 23,7 17,9 12,0 13,1 -6,6 -8,0 6,1

% del PBI - Moneda Nacional (precios corrientes)

11.8 Ahorro Externo (2) / Inversion 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 62,0 55,3 63,6 58,7 50,0 44,3 48,7 54,6
Costa Rica 41,0 16,5 28,9 34,6 18,5 9,1 17,0 24,4
El Salvador 110,1 101,8 97,6 86,8 83,6 85,5 84,2 91,9
Guatemala 48,9 38,0 62,8 54,2 53,4 48,8 48,7 51,3
Honduras 47,6 49,0 53,4 41,8 45,2 31,9 36,2 42,9
Nicaragua 146,3 2515 310,9 237,8 209,5 154,2 152,6 203,8
MCCA + Belice y Panama 394 49,3 50,6 48,1 38,3 31,4 339 39,7
Belice 8,4 40,3 41,0 46,9 39,5 324 36,2 39,9
Panama 30,5 66,3 48,5 34,5 26,7 17,1 -2,3 30,4

% del PBI - Moneda Nacional (precios constantes 1990)

11.9 Importaciones 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 39,5 37,7 44,3 48,2 47,3 47,7 48,1 44,7
Costa Rica 41,1 38,9 45,9 49,8 48,7 48,7 49,6 46,1
El Salvador 31,2 31,8 34,7 41,6 42,1 48,4 437 39,1
Guatemala 23,7 245 32,1 32,2 32,5 33,3 32,1 30,1
Honduras 39,9 41,2 41,8 41,9 43,0 40,4 43,4 41,7
Nicaragua 43,4 52,0 53,7 48,3 53,3 56,4 60,2 52,4
MCCA + Belice y Panama 39,9 38,3 44,8 48,7 47,8 48,2 48,7 45,2
Belice 61,6 66,6 67,3 66,8 60,3 56,8 55,4 62,1
Panama 81,9 99,1 97,8 98,3 100,4 101,8 106,0 97,9
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% del PBI - Moneda Nacional (precios constantes 1990)

11.10 Exportaciones 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 32,5 34,2 35,7 37,7 38,7 40,6 43,1 37,5
Costa Rica 34,2 36,5 38,1 40,0 41,4 43,4 46,2 40,0
El Salvador 18,6 17,8 17,7 22,5 21,2 23,2 24,2 20,7
Guatemala 19,7 18,1 18,7 19,8 19,6 21,3 225 20,0
Honduras 37,2 35,4 36,2 33,5 30,6 32,7 36,5 34,6
Nicaragua 24,9 21,2 25,2 26,2 27,7 30,6 39,4 27,9
MCCA + Belice y Panama 33,0 34,9 36,3 38,3 39,3 41,2 43,7 38,1
Belice 61,3 60,1 66,3 64,1 64,1 58,4 57,9 61,7
Panamé 83,4 96,5 92,5 94,7 98,5 99,1 103,4 95,4

12. RESERVAS INTERNACIONALES

% - US$

12.1 Reservas/Importaciones 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (a) Prom. (b)
MCCA 22,7 36,0 32,2 29,9 27,7 25,2 27,8 28,8
Costa Rica 29,0 54,2 46,1 39,0 32,7 35,4 32,1 38,4
El Salvador 31,7 22,2 27,0 30,4 27,0 23,8 31,7 27,7
Guatemala 19,7 48,3 32,9 36,4 33,9 231 29,3 31,9
Honduras 4,5 11,5 19,9 8,1 12,7 17,2 15,1 12,7
Nicaragua 18,7 19,5 16,9 8,3 18,0 16,0 19,6 16,7
MCCA + Belice y Panama 18,3 25,3 22,8 22,0 20,9 19,9 23,0 21,8
Belice 37,0 23,7 21,7 15,5 14,9 16,3 26,3 22,2
Panama 9,8 10,9 9,2 10,4 10,9 11,3 13,9 10,9

Fuentes: Estadisticas de la Base de Datos Econdmicos y Sociales del Departamento de Integracion y Programas Regio-
nales del BID, con excepcion de: Términos del Comercio, CEPAL; Déficit del Sector Publico No Financiero y Tasas de

Interés. (BID Regidn 11) y Moneda (FMI).

Notas: (a) Promedio 1990-1996. (b) Estadisticas Preliminares. (c) Un signo positivo significa una devaluacion. (d)
Moneda Nacional por délar, usando el IPC como deflator. (e) Precio de Exportaciones sobre Precio de Importacio-
nes. (f) Gobierno Central. (g) Tasas Bancarias de Corto Plazo. Tasas de deposito para Costa Rica, El Salvador, Nica-
ragua, Belice y Panama. Tasas de préstamos para Guatemala y Honduras. (h) ""World Bank Debt Tables" para 1996.

(i) Balanza de pagos del FMI. (j) Se asume la cifra de 1995 para 1996.

Cuabro 3

DEUDA EXTERNA 1993
(millones de US$ corrientes o porcentajes)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua

Deuda Total 3.872 2.012 2.954 3.865 10.445
Deuda Total a PBI 59 29 26 112 539
Deuda Total a Exportaciones (a) 126 172 142 339 2.808
Intereses Pagados a PBI 3 2 1 8 22
Intereses Pagados a Exportaciones 7 10 6 24 116
Servicios Deuda Devengados a Exportaciones 18 25 32 40 130
Deuda a Corto Plazo en Deuda Total 10 5 16 5 16
Saldo Atrasos de pago 131 8 272 259 4536

Principal 99 3 242 167 3.119

Intereses 32 5 29 92 1417

MCCA Belice Panama& Centroamérica
30.134

23.148 185
76 35

295 64

4 1

15 2

31 8

12 10
5.206 5
3.630 3
1.576 2

6.802
104
89

a4
3.758
2.163
1.595

81
191

4

9

20

19
8.969
5.796
3.173
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DEUDA EXTERNA 1994
(millones de US$ corrientes o porcentajes)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua MCCA Belice Panama Centroamérica

Deuda Total 3.831 2.245 3.112 4.172 10.704 24.064 184 6.919 31.167
Deuda Total a PBI 53 28 24 132 558 73 34 100 77
Deuda Total a Exportaciones (a) 112 199 118 354 2411 273 63 82 177
Intereses Pagados a PBI 3 1 1 7 32 4 2 3 3
Intereses Pagados a Exportaciones 7 8 4 21 139 15 3 3 7
Servicios Deuda Devengados a Exportaciones 15 20 12 32 71 20 11 4 17
Deuda a Corto Plazo en Deuda Total 10 5 16 5 17 13 11 43 19
Saldo Atrasos de pago 169 1 343 218 5.749 6.480 9 3635 10.124

Principal 132 0 295 150 3986 4.563 6 2035 10.741

Intereses 38 0 48 68 1763 1.917 3 1600 5.350

DEUDA EXTERNA 1995

(millones de US$ corrientes o porcentajes)

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua MCCA Belice Panama Centroamérica

Deuda Total 3.769 2.582 3.227 4.511 8.072 22.161 256  5.528 27.945
Deuda Total a PBI 50 37 28 139 442 71 49 76 72
Deuda Total a Exportaciones (a) 96 123 113 271 1.233 197 85 60 135
Intereses Pagados a PBI 3 1 1 6 5 2,5 2 3 2,5
Intereses Pagados a Exportaciones 6 6 5 13 13 6,3 4 2 55
Servicios Deuda Devengados a Exportaciones 16 13 12 33 43 19 13 4 12
Deuda a Corto Plazo en Deuda Total 11 20 20 8 16 15 16 57 23
Saldo Atrasos de pago 147 0 339 198 4001 4.685 16 3.779 8.480

Principal 116 0 291 142 2786 3.335 1 2127 5.473

Intereses 31 0 48 56 1215 1.350 5 1652 3.007

DEUDA EXTERNA 1996

(millones de US$ corrientes o porcentajes)
Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua MCCA Belice Panama Centroamérica

Deuda Total 3.667 2.672 3.262 4.494 5964 20.059 263 7.215 27.537
Deuda Total a PBI 49 26 21 118 306 52 43 87 58
Deuda Total a Exportaciones (a) 93 118 108 234 911 170 86 98 125
Intereses Pagados a PBI 3 1 1 5 2 2 2
Intereses Pagados a Exportaciones 5 5 4 10 25 7 4 7 6
Servicios Deuda Devengados a Exportaciones 15 13 11 22 100 20 12 9 14
Deuda a Corto Plazo en Deuda Total 12 20 21 8 10 13 16 25 16
Saldo Atrasos de pago 147 0 368 150 1607 2272 16 443 4.488

Principal 116 0 303 112 1131 1.662 11 213 3.129

Intereses 31 0 65 38 476 610 5 230 1.359

Fuente: BID, Division de Integracion, Comercio y Asuntos Hemisféricos.
Notas: (a) Exportaciones de bienes y servicios.
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Cuabro 4
HOMOGENEIDAD Y CONVERGENCIA
PBI per Capita (a)

1971-1975 1976-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1996 1996
MCCA
PBI per capita 1.052 1.124 968 919 973 1.001
Desviacién Estandar 357 406 335 382 447 453
R. Desviacion Estandar 34% 36% 35% 42% 46% 45%
MCCA + 2 (b)
PBI per capita 1.115 1.215 1.108 1.042 1.126 1.141
Desviacion Estandar 393 443 545 537 687 713
R. Desviacién Estandar 35% 36% 49% 52% 61% 63%
MERCOSUR
PBI per capita 2.692 3.173 3.167 3.269 3.325 3.507
Desviacién Estandar 1.532 1.343 1.069 887 1.170 1.228
R. Desviacion Estandar 57% 42% 34% 27% 35% 35%
G3
PBI per capita 2.262 2.607 2.747 2.619 2.729 2.694
Desviacién Estandar 798 866 848 670 627 533
R. Desviacién Estandar 35% 33% 31% 26% 23% 20%
PACTO ANDINO
PBI per capita 1.849 2.013 1.880 1.881 1.954 2.017
Desviacion Estandar 1.007 1.019 789 722 740 665
R. Desviacién Estandar 54% 51% 42% 38% 38% 33%
ANDINO 3 (¢)
PBI per capita 1.754 1.983 1.868 1.930 2.097 2.123
Desviacién Estandar 1.132 1.167 876 790 808 810
R. Desviacion Estandar 64,5% 58,8% 46,9% 40,9% 38,5% 38,2%
CARICOM (d)
PBI per capita 2.387 2.587 2.507 2.225 2.274 2.322
Desviacién Estandar 1.456 1.931 1.995 1.640 1.510 1.576
R. Desviacion Estandar 61,0% 74,7% 79,6% 73,7% 66,4% 67,9%
UNION EUROPEA (e)
PBI per capita 13.104 14,737 15.769 17.839 18.381 N.D.
Desviacion Estandar 3.339 3.767 4.185 4.560 4.486 N.D.
R. Desviacién Estandar 25,5% 25,6% 26,5% 25,6% 24,4% N.D.

Fuentes: BID, Division de Integracion, Comercio y Asuntos Hemisféricos: Datos de América Latina y el Cari-
be. Banco Mundial: Datos de Europa.

Nota: (a) Délares de 1990; (b) Incluye Belice y Panama; (c) Incluye Colombia, Venezuela y Ecuador; (d) Soélo
6 paises del CARICOM estan incluidos (Belice, Barbados, Guyana, Jamaica, Surinam, Trinidad & Tobago); (e)
El ultimo periodo de la Comunidad Europea incluye los afios 1990 a 1995.
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