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RESUMEN

En 1999, América Latina siguié sometida a infiuencias adversas procedentes del entorno
econdmico internacional, que condicionaron decisivamente las politicas ecorémicas
aplicadas y el desempefio de los pafses. La constante cafda de los precios de los productos
basicos no combustibles, asi como la inestabilidad y el deterioro de las condiciones del
financiamiento externo, se tradujeron en una transferencia neta de recursos negativa de toda
la regi6n por primera vez desde 1990 e hicieron insostenible la anterior tendencia al
incremento del déficit en las transacciones corrientes con ¢l exterior, La correccién ving de
la mano de un repliegue de la demanda interna y de las importaciones, lo que supuso un
virtual estancamiento del producto interno bruto regional.

Se asistié asi a un nuevo agravamiento del desempleo. En cambio, la inflacién siguié
estabilizada en torno a un 10% en toda la regidn, pese a la flexibilizacién de las politicas
cambiarias y la consiguiente devaluacién de las monedas de numerosos paises.
Particularmente golpeados por Ja crisis fueron los paises de América del Sur, cuyos
intercambios reciprocos, consistentes principalmente en productos manufacturados,
sufrieron una fuerte contraccion. Por el contrario, México y los paises de Centroamérica y el
Caribe pudieron aprovechar la pujanza del mercado estadounidense para elevar sus
exportaciones y sus niveles de actividad econdmica, contrarrestando asi los efectos nocivos
de la crisis financiera internacional.

Avanzado el afio, el crecimiento de Ja economia mundial, la tendencia a la normalizacién de
1as corrientes de capitales y la mejoria de los precios de las materias primas se sumaron a la
actitud de las autoridades macroeconémicas, més favorables a la reactivacién, para esbozar
un repunte de la actividad econdémica. Se espera que éste se consolide significativamente en
el afio 2000.
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PANORAMA REGIONAL

1. Introduccién

Lacrisis financiera internacional sigui6 siendo el factor dominante de las tendencias econémicas de la

regidn de América Latina y el Caribe por segundo afio consecutivo, El brusco descenso de las entradas

de capital, unidoal alto volumen de pagos al exterior por concepto de intereses y dividendos, se tradujo

en una transferencia neta negativa de recursos ala regién por primera vez desde 1990. A la vez, el bajo

precio de los productos bésicos (con la excepeién del petréleo), junto con la cafda del comercio

intraregional en América del Sur, provocaron una disminucidn de los ingresos provenientes de las

exportaciones en muchos paises. Por lo tanto, pese a los esfuerzos de las autoridades por responder a

las condiciones externas negativas, la expansion del PIB mostré un estancamiento en 1999.

Este promedio regional encubre importantes
diferencias enire los paises. México y 1a mayoria de los
paises de Centroamérica y del Caribe —que mantienen
estrechos vinculos con la préspera economia de los
Estados Unidos a través de las transacciones
relacionadas con la magquila, el comercio de otros
productos manufacturados y agropecuarios, y el turis-
o— mostraron un crecimiento moderado ¢ incluso
alto. En cambio, los pafses de Sudamérica, que se
caracterizan por concentrarse en la exportacién de
productos bisicos y un importante comercio
intrarregional de productos industriales, tuvieron un
desempefio desfavorable. Pese a esto, incluso en el caso
de estos 1iltimos, en ¢l cuarto trimestre del afio se han
observado sefiales de una incipiente recuperacién, que
muy probablemente se acelere en el afic 2000.

Como era de esperar, la creacién de empleos se
contrajo en la mayoria de los paises sudamericanos, y
mostré un mayor dinamismo en México,
Centroamérica y gran parte del Caribe. En la regién en
su conjunto, el empleo se redujo de 53.7% de Ia
poblacién en edad de trabajar en 1998 2 52.5% en 1999,
y el desempleo aumenté de 8.0% a 8.7%; este tiltimo
porcentaje representa la tasa mds alta registrada desde
que se dispone de informacién sobre un ntimero
significativo de paises. La situacién de los salarios re-
ales fue més favorable que la del empieo, a lo que
contribuyeron las bajas tasas de inflacién. En efecto, la
consolidacién del proceso de estabilizacién de los
precios sigue siendo uno de los principales logros del
decenio. La inflacion se mantuvo bajo control, en torno
al 10%, a pesar de la depreciaci6n de varias monedas, ¥
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998  1999°

Actividad econémica

y precios Tasas de variacion anuel
Producta intermo brutg 5.4 2.1 0.0
Producto intemo bruio por
habitante 3.7 0.4 16
Precics al consumidor 10.4 10.3 9.6
Refacidn cel intercambio 2.2 -5.3 0.7
Porcantajes
Desemplso urbano abierto 73 8.0 87
Sector externo Miles de millones de ddlares
Exportaciones de bienes
¥ servicios 3269 3254 3399
Importaciones de bienes
y servicios 369 3765 3508
Balanza de bienes <104 -326 =51
Balanza de servicios -196 -188 147
Salde de renta de factores -472 -5286 -545
Saldo en cuenta corriente -626 -875 -56.4
Cuenta de capital
y financiera 83.2 68.7 43.5
Balanza global 205 -187 -129
Transferencias netas
de recursos 3.6 249 -16
Fuente: Véase of Apéndice Estadistico.
A Estimaciones prefiminares.

en 17 de los 22 paises con informacién disponible el
alza de precios serd de un solo digito en el presente afio.

El déficit comercial se redujo, sobre todo como
consecuencia del descenso de las importaciones,
cansado por el estancamiento del ingreso que
desalentaba las compras en general y la depreciacién
que elevaba el costo de los productos extranjeros. Las
exportaciones también cayeron en muchos paises;
excluido México, la disminucién fue de 3%. Los
precios cayeron, tanto de las exportaciones como de las
importaciones, y para la gran mayoria de los paises los
términos del intercambio acusaron un deterioro. El
resultado fue un menor déficit en cuenta corriente, que
pasé de 87 000 millones de délares {(equivalentes al
4.5% del PIB) en 1998 a 56 000 millones (3.2%) en
1999.

Las entradas auténomas de capitales fueron la
principal fuente de financiamiento del déficit en cuenta
corriente, a pesar de que se redujeron a apenas 43 500
millones de délares, después de haber alcanzado 69 000
y 83 000 millones en 1998 y 1997, respectivamente. El
resto del déficit se cubrié con flujos compensatorios y

reservas internacionales. Continuando con la tendencia
observada en los iltimos afios, la inversién extraniera
directa (TED) siguié siendo el principal componente de
la cuenta de capitales; tanto es asi que en 1999 esta
inversién, que ascendié a 70 000 millones de délares,
superé con creces el total de entradas, dado que los
rubros de préstamos bancarios, compras de capital
acciopario y errores y omisiones arrojaron un saldo
negativo, Las emisiones internacionales de bonos
ascendieron a mds de 40 000 millones de délares, pero
se destinaron en su mayor parte a operaciones de
amortizacién y refinanciamiento de deudas vencidas.
El acceso al mercado de bonos fue irregular, y los
términos de las nuevas emisiones —tanto los plazos de
vencimiento como las tasas de interés— sufrieron un
significativo deterioro en comparacidn con el periodo
anterior a la crisis.

En sus intentos por hacer frente a la crisis
internacional, de una duracién y gravedad no previstas,
las autoridades macroeconémicas adoptaron una
actitud menos contractiva que en 1998, especialmente
durante el segundo semestre. De hecho, en muchos
casos, no se redujeron los gastos fiscales para
compensar la declinacién de los ingresos, por lo que el
déficit promedio de la regi6n superard el 3% del PIB, el
nivel mis alto del decenic. Hacia fines de aiio
disminuyeron las tasas de interés nominal, mientras la
adopcion de tipos de cambio flexible en varios paises
otorgaba a la politica monetaria un dmbite mas amplio
de influencia. El caso mds destacado de modificacidn
del régimen cambiaric fue el d< Brasil, aunqué también
s¢ realizaron cambios similares en Chile, Colombia y
Ecunador.

El escaso crecimiento, los efectos retardados de las
altas tasas de interés y la depreciacién de la moneda
tuvieron repercusiones negativas en el sector
financiero de muchos paises. La cartera morosa
aumentd considerablemente, lo que en varios casos se
tradujo en crisis bancarias. Los préstamos en divisas
plantearon mayores problemas, debido a que el costo
equivaiente en moneda nacional se incrementé a
consecuencia de las devaluaciones. En general, el
proceso de reforma se desaceleré debido a la
postergacién de ciertas privatizaciones y, en algunos
casos, se recurrié al anmento de los aranceles para
solucionar situaciones temporales de emergencia.
Aungue se siguié avanzando en las negociaciones
instimcionales intrarregionales, el comercio entre
agrupaciones regionales mostré wuna marcada
contraccién y surgieron ciertos conflictos derivados de
las diferencias de posicidn en materia de politica
econdmica.
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El afio 1999 se cierra con seiiales positivas para el fu-
ro proximo. La economia de los Estados Unidos sigue
creciendo en una tasa relativamente alta, a 1a misma vez
que Europa también crece y Japon y el resto de Asia estdn
en recuperacién. También los mercados financieros
internacionales estdn torndndose mds favorables para los
paises de la regidn, y los precios de los bienes primarios

2. : El sector externo

Por segundo afio consecutivo, la crisis internacional
dejé su huella en el sector externo de 1a regién, que se
resintié por la falta de dinamismo de los capitales
extranjeros y la continua caida de los precios de los
productos basicos no combustibles. A diferencia del
afio anterior, sin embargo, el severo ajuste que la
situacién internacional impuso en las economias hizo
que se interrumpiera la tendencia hacia la ampliacién
del déficit en cuenta corriente de 1a balanza de pagos re-
gional, de manera que €ste se contrajo del equivalente
de 4.5% del producto interno bruto (PIB) en 1998 a
3.2% en 1999 (véase el grafico 1).

notable reduccién del déficit se explica
principalmente por la disminucién del déficit de la
balanza comercial, a su vez determinada por la aguda
reduccién de las importaciones, que superé lacaidaocla
desaceleracion de las exportaciones experimentada por
la mayoria de los paises, en particular los
sudamericanos. En cambio, el déficit de la cuenta de
renta de los factores nuevamente aument$ de manera
moderada. Las transferencias corrientes, sobre todo las
remesas familiares, mantuvieron su tendencia
expansiva en los paises centroamericanos y caribefios,
coutribuyendo a la reduccién del déficit de cuenta
corriente de esos paises.

La disminucién del déficit regional se vio
contrarrestada por las menores entradas de capital
extranjeros y los mayores pagos por concepio de
utilidades, que se combinaron para provocar una
transferencia neta de recursos negativa por primera
vez desde 1990. Al igual que un aiio atrés, laregién
tuvo que utilizar reservas internacionales y
capitales compensatorios, esta vez por un monto de
13 000 millones de délares. La caida de los activos
de reservas internacionales fue menos generalizada
que en 1998, y se apreci6 principalmente en Brasil y
en menor medidz en Chile, Colombia, México y
Perd.

estdn repuntando. Todo esto permiten suponer que la
situacién mejorard en casi todos los paises durante el

- afio 2000. Los prondsticos de 1a CEPAL apuntan a una

tasa de crecimiento regional de un 3.6%. Es probable
que éste sea mas alto en México y Centroamérica (4.5%
y 4.7%, respectivamente), seguidos de Brasil (3.5%), el
Cono Sur (2.9%), y los paises andinos (2.8%).

] Grafico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA
CUENTA CORRIENTE

(En porcentajes del FiB)

Vanarusia
Ecuador

Chile
Paraguay

El Sahador
Mixico
Rap. Daminicana

AMERICA LATINA

Fuente: Véase el cuadro A-11 del Apéndice Estadistico.

Continua la reduccién del ingreso neto de
capitales

En 1999 América Latina recibi6 capitales auténomos
por 43 500 millones de délares, monto que representd
una reduccién con respecto al de 1998 y pocomds de la
mitad de los ingresos de 1997. S6lo algunos paises,
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especialmente  centroamericanos, mostraron un
incremento en las entradas de capitales; en la mayoria
se redujeron, mientras Ecuador y Venezuela exhibieron
salidas netas. Este resultado provino de la fuerte
restriccién del financiamiento externo que empezd en
1998, sobre todo en los flujos de endeudamiento y de
capitales accionarios, y prosiguié en los primeros
meses de 1999. Con posterioridad, la tendencia ha sido
de recuperacién, pero con altibajos.

Aligual que en el bienio anterior, en 1999 una gran
proporcion del financiamiento externo se compuso de
capitales menos volatiles, principalmente la inversion
extranjera directe (IED), que superd el excepcional
monto de 1997-1998, Incluso, en 1999 la IED excedio
el monto total de los flujos, indicando que hubo salidas
netas de otros capitales. El principal pais receptor de
esas entradas fue Brasil; en tanto, los flujos hacia Ar-
gentina' y Repiiblica Dominicana registraron un récord
histdrico, y en México se manfuvieron en torno a los 11
000 millones de délares anotados el bienio anterior. En
un afio en que los flujos privados de deuda se destinaron
casi en su totalidad al pago de amortizaciones, las
entradas de IED coadyuvaron a financiar el saldo
corriente de la balanza de pagos en més de la mitad de
los paises latinoamericanos y caribefios.” En algunos
paises que tuvieron insuficiente acceso a recursos
externos privades, el financiamiento de fuentes
oficiales, sobre todo préstamos de organismos
multilaterales, también fue fundamental para saldar el
déficit.

Hasta noviembre de 1999 las colocaciones de
bonos internacionales se elevaron a unos 40 000
millones de délares, monto algo superior al de 1998,
Estos recursos se dirigieron hacia Argentina, Brasil y
México, y en menor cuantia a Chile, Colombia y Vene-
zuela. Fueron utilizados principalmente por el gobierno
central y empresas del sector piiblico, dado que las
empresas privadas tuvieron problemas para conseguir
financiamiento. Los montos de las emisiones
individuales también fueron mis pequedios,
observindose mayores colocaciones en monedas
distintas al d6lar estadounidense, sobre todo euros. Fue
un evento destacable que, transcurridos tres meses de la
devaluacién del real brasilefio, en abril de 1999 siete
gobiernos de la regién pudieran efectuar emisiones en

los mercados financieros internacionales por 10 000
millones de ddlares, con una prima de 550 puntos
bésicos (5.5%) sobre los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos (5% en abril), por loque el costo de este
financiamiento fue de 10.5% anual en ese mes. Notable
también por sus favorables condiciones fue la
colocacién de bonos del Gobierno de Chile, por
primera vez en més de medio siglo, que se elevé a 500
millones de d6lares, con un plazo de 10 afios y un
diferencial de solo 175 puntos basicos. Sin embargo,
esta recuperacion fue sucedida por menores emisiones
entre mayo y septiembre y después una nueva
recuperacion a partir de octubre.

Tras la moratoria de Rusia de agosto de 1998, el
costo del financiamiento externc regional se elevd
considerablemente, a c¢asi un 15% anual, que
paulatinamente fue disminuyendo hasta liegar al 10.5%
en abril de 1999; luego se incrementd a una tasa de
12%, que con leves fluctuaciones se mantuvo todo el
afio (véase el grifico 2). Estas tasas reflejaron una
percepcién de alto tiesgo de realizar inversiones en la
regién y en los ultimos meses también el alza de las
tasas de interés internacionales. En cuanto a los plazos
de las emisiones de bonos de la regi6n, cabe mencionar
que se deterioraron hasta un promedio de cinco afics en
¢l tercer trimestre de 1999.

Los préstamos bancarios también resultaron
afectados por la wurbulencia financiera internacional.
Segin la informacién del Banco de Pagos
Internacionales para el primer semestre de 1999, Ia
mayor parte de {a reduccién de los créditos de la banca
internacional correspondié a Brasil, y en menor medida
a Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, México y Peri.
La recuperacidn de este tipo de flujo ha sido muy lenta,
especialmente si se compara con la colocacién de
bonos.

Entre los capitales externos mds voldtiles, desde
mediados del segundo semestre de 1999 aquellos
correspondientes a inversiones en activos bursétiles
comenzaron a retornar hacia las principales plazas
financieras de la regién. Sin embargo, de acuerdo con
la informacién disponible, esa recuperacién estd lejos
de compensar por completo las importantes salidas que
eXperimentaron estos recursos, especialmente durante
el segundo semestre de 1998. Gracias a la notoria

t  Delainversiin extranjera diracta de 1899, 11 577 millones de délares comespondieron a la venta de Yacimientas Petroliferas Fiscales (YPF).
Debiddo al sistema de registro d& la balanza de pagos, 85a operacion tiene como contrapartida una disminucion de 10 838 millones de los pasives

de inversién de cartera.

2  La adquisicién de activos, especiaimente privados, pasé a ser la principal modakidad de la IED, sobre todo en algunos paises sudamearicanos.
Véase CEPAL, La inversidn extranjera en América Latina y e/ Caribe. Informe 1999 (LG/G.2061-P), Santiago de Chile, 1999,



Balance prefiminar de las economias de América Latina y el Caribe, 1999 13

. Grafico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
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b Dctubre y noviembne,

mejora de las cotizaciones de las acciones de los
dltimos meses, sobre todo en México, en noviembre de
1999 el indice regional logré recuperar el nivel previoa
la declaracién de moratoria unilateral de Rusia de
agosto de 1998, Pese a ello, todavia eraun 13% inferior
al indice promedio logrado antes de la crisis asidtica
{véase el grifico 3). A la misma vez, algunas de las
principales economias de la regién todavia mostraban
salidas de otros capitales de corto plazo, aungue
moderadas comparadas con las voluminosas retiradas
ocurridas entre agosto y octubre de 1998,

Leve expansion de la deuda externa regional

En 1999 la deuda externa bmta desembolsada de
América Latina y el Caribe se expandi6 a casi 750 000
millones de délares, con una variacién nominal de
apenas 0.5%, la mds baja del decenio de 1990. La
reduccién en el ritmo de crecimiento fue notoria
comparada con la de los ditimos afios, lo que refleja las
dificultades para obtener fondos forineos,
principalmente privados. En casi la mitad de los paises
latinoamericanos y caribefios las variaciones de los
pasivos externos brutos fueron poco significativas, y

algunos registraron una reduccién en términos
nominales (Jamaica, Perd y Venezuela). En cambio, un
grupo de paises integrado por Argentina, Costa Rica,
Chile y Uruguay acrecentaron sus compromisos
externos brutos entre 4% y 7%. Paraguay exhibi6 un
espectacular incremento de casi 40% debido a una
colocacidn de timlos gubernamentales sin precedentes
por 400 miilones de délares.

En 1999 los indicadores de 1a carga de la deuda
externaregional continuaron con valores similares a los
de 1998, en que experimentaron un deterioro por
primera vez ¢nel decenio de 1990, Asi, larelacién entre
los intereses devengados y las exportaciones de bienes
¥y servicios se mantuvo en 17%, mientras que larelacién
entre la denda externa y las exportaciones de bienes y
servicios disminuy¢ levemente a 216%. Més de la
mitad de los paises siguié presentando indicadores de la
carga de la deuda que se pueden considerar adecuados.
En los paises restantes, los indicadores siguen siendo
preocupantes.

En cuanto a 1a renegociacién de la denda externa,
el segundo semestre de 1999 estuvo marcado por el
incumplimiento de Ecuador del pago de intereses de los
bonos Brady con garantia. Posteriormente, se
incumplié el pago de intereses de otros comproraisos
del gobiemo con acreedores privados, cuando los
tenedores de esos bones Brady rechazaron la propuesta

gubernamental de recurrir a la  garantia
Gréfico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COTIZACIONES EN
LAS BOLSAS DE VALORES

(Variacionas anuales de los indices en ddlares)
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correspondiente. El Gobiermo de Ecuador aspira a
reestructurar Sus compromisos en bonos Brady y
eurobonos, de manera que su servicio pueda ser
sostenible en los préximos afics. Es importante destacar
que la comunidad financiera intermacional ha percibido
€50s acontecimientos como circunscritos a Ecuador, lo
que se puede apreciar en la evolucién de los dltiros
meses de los diferenciales de los eurobonos
latinoamericanos en ¢l mercado secundario. Por su
parte, Honduras y Nicaragua esperan acogerse a la
Iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados, a la cual ya se incorporaron
Bolivia y Guyana.

La baja de 10s precios y la caida del comercio
intraregional comprimen los ingresos
procedentes de las exportaciones

El valor de las ventas conjuntas de la regién subi6 en
méis de 5%, pero este resultado se debié en buena
medida al peso determinante de México en el agregado.
Si se excluye dicho pafs, la variacion fue negativa en
3%. Aproximadamente la mitad de los paises registré
caidas en dicha variable.

Las ganancias de competitividad derivadas de las
devaluaciones aplicadas en América Latina y las caidas
en la absorcién interna no se tradujeron en mayores
ingresos procedentes de las exportaciones, por dos
razones. En primer lugar, las economias de la region, y
especialmente las sudamericanas, siguen siendo
importantes proveedoras de productos bdsicos y, en el
corto plazo, la oferta de estos productos es ineldstica
respecio del precio. Ademds, las ventas de fos mismos
{salvo los hidrocarburos) padecieron de su continuo
abaratamiento en los mercados mundiales, en especial
los productos agricolas, ya que se mantuvo la tendencia
a labaja de los precios de los productos bdsicos no com-
bustibles.

La causa principal de dicha baja fue 1a persistente
abundancia de la oferta, que siguié deprimiendo, sobre
todo los precios agricolas. Asi, se estima que el café
habri perdido en 1999 una cuarta parte de su valor
medio del afio pasado; el aziicar, una tercera pane; la
harina de pescado, 40%; la soja, 20%; el algodén y ¢l
trigo, 15%; el banano, 12%; el mineral de hierro, 8%, y
los camarones, 7%. También bajaron los precios de las
materias primas (commodities) industriales que
exporta la regién (por ¢jemple, los fertilizantes en 6% y
el acero en 10%). La mejora de [a actividad econémica
mundial (cuyo crecimiento se estima en 2.6% en 1999
contra 1.7% en 1998}, a la que contribuy¢ notablemente

la recuperaci6n de las economias del sudeste asiético,
permiti6 un repunte, especialmente a fines de afio, de
los precios de varias materias primas. Este se manifest$
sobre todo en el caso de ciertos minerales como el
aluminio, el cobre y el niquel, asi comoen el de la came
vacuna. El precio del petréleo registé una
recuperacidn espectacular, impulsada por la politica de
limitaciSn de suministros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP). La cotizacidn del
Brent, que habia cerrado en 1998 por debajo de los 10
délares el barril, rebasé en noviembre los 25 délares y
alcanzd su nivel més alto desde 1991. El promedio del
afio superara en mas de 40% el del afio anterior.

En segundo lugar, en lo que respecta a los
productos manufacturados, componente estratégico de
las exportaciones regionales, una parte sustancial de las
ventas de los paises sudamericanos se dirige al
mercado regional, donde los efectos de las
devaluaciones se compensan en buena medida. Esas
ventas sufrieron las consecuencias de la atonia de la
actividad y la demanda en la regidn. Cayeron asf los
voliimenes exportados por Argentina, Brasil, Colom-
bia y Venezuela, entre otros. En algunos casos, comoel
de Paraguay, aquellos factores afectaron adversamente
incluso a las ventas de productos bisicos.

En consecuencia, el valor del comercio
intrarregional, que ya habia sufrido en 1998 su primera
contraccién en doce afios, se derrumbé en una cuarta
parte en los tres primeros irimestres de 1999 (véase el
gréfico 4). En esa proporcién cayé el comercio entre
los miembros del Mercade Comiin del Sur (Mercosur)
y aiin mis (35%) lo hizo el correspondiente a la
Comunidad Andina. Tal situacién originé fricciones y
disputas comerciales en ambos esquemas, pero sigue
firme la voluntad integracionista. La situacién fue
distinta en el Mercado Comiin Centroamericano y enla
Comunidad del Caribe (CARICOM), donde la
informaci6n disponible indica que los intercambios en-
tre los paises miembros se maniyvieron al mismo nivel
que e! afio anterior.

Distinta es también la suerte de los productos
manufacturados exportados por México y varios paises
centroamericanos y del Caribe, que se dirigen a los
mercados mundiales, sobre todo a los Estados Unidos.
Las ventas de estos productos se vieron beneficiadas
por la expansién de la capacidad productiva de las
industrias maquiladoras y ¢i buen ritmo de crecimiento
de la economia estadounidense, que se estima en 4% en
el afio. Guatemala fue la 1inica excepeitn a este buen
desempefio exportador. En el extremo opuesto, ¢l
elevado aumento (superior a 20%) de los embarques de
Costa Rica, el mayor de la regién, se debi6 en gran
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. Gréfico 4
AMERICA LATINA Y EL. CARIBE: EL COMERCIO
INTRARREGIONAL EN EL DECENIO
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medida a una sola empresa, que comenz$ a operar el
afio anterior.

En conjunto, Ia mayoria de los paises de la regi6n
logr6 aumentar sus volimenes exportados, pero todos,
salvo los principales exportadores de perdleo,
sufrieron mermas en los valores unitarios de sus ventas
al exterior. En algunos casos, la disminucidn de los
precios contrarresté los aumentos de los volimenes
(como en Brasil y Guatemala) o se sum6 a la baja de
éstos (como en Argentina, Bolivia, Honduras, Panam4,
Paraguay v Uruguay), baciendo caer los ingresos.
Estos, en cambio, aumentaron en los paiges
exportadores de petrélec y en otros con industria
magquiladora, as{ como en Chile y Perd, que
recuperaron algo del terreno perdido el aiio anterior. El
mejor desempefio, con incrementos de dos digitos,
corrid a cargo de Costa Rica, Haiti, México y Vene-
zuela.

Caen las importaciones y empeoralarelacion
de Intercambio

El valor de las compras externas de bienes de la regién
sufri6 la primera caida en los ditimos 15 afios. Esta
superd el 4%, porcentaje que alcanza 15% si se excluye
a México. Este resultado obedeci6 a la conjuncién de
influencias diversas, pero la mds generalizada se derivé
del ajuste impuesto por la atonia de 1a demanda interna

y las devaluaciones cambiarias. Producto de este
ajuste, todos los paises sudamericanos sufrieron una
importante contraccién del volumen de sus
importaciones, que casi siempre alcanzé los dos digitos
y afectd a todas las categorias de bienes (de consumo,
de capital e intermedios).

En algunos casos, sin embargo, estuvieron
presentes factores que impulsaron las importaciones.
Los paises que ampliaron sus ventas gracias a la
industria maquiladora también debieron incurrir en
mayores compras externas, en particular de bienes
intermedios, debido a la propia natraleza de ensamblado
de componentes extranjeros de esa industria. Este fac-
tor contribuyé al aumento del volumen de
importaciones de México y fue determinante en varios
paises centroamericanos y del Caribe, empezando por
Costa Rica. Otras influencias de tipo circunstancial
incluyen las inversiones extranjeras directas que
vinieron acompaifiadas de compras de bienes de capital,
como én Bolivia; las labores de reconstruccién tras los

Grafico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GANANCIAS Y
PERDIDAS DE LOS TERMINOS DEL
INTERCAMBIO, 1999
(En porcentajes de! PiB)
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desastres naturales, como en Nicaragwa y Honduras, y
las necesidades alimenticias, como en Haiti. En sentido
contrario, la disminucién de las ventas de Panamd y
Paraguay por concepto de reexportaciones a paises de
la regi6n acarre6 consecuentemente una disminucion
de las compras.

La factura importadora se vio ademas aligerada
por el abaratamiento generalizado de los productos
adquiridos (con la notable excepcién del petréleo). En
efecto, en 1999 se cumplié un afic méis de buenos
resultados en el control de la inflacién a nivel mundial.
Los precios de las manufacturas exportadas por los
paises desarrollados, que tienen la mayor ponderacién
en las importaciones regionales, bajaron 1.5% en
promedio. Esta reduccién se¢ agregé a la caida, atin
mayor, de las cotizaciones de muchos commodities
industriales {acero, productos quithicos y fertilizantes,
por ejemplo) y a la de los alimentos y otros productos
bésicos no combustibles. Como resultado de ello, todos

los paises de 1a regién registraron caidas en sus valores
unitarios de importaci6n.

Estas caidas, sin embargo, no llegaron a
compensar, en la mayoria de los casos, las que
experimentaron los valores unitarios de exportacién, lo
que acarred el correspondiente deterioro de 1a relacién
de intercambio del comercio. La principal excepcion
fue Venezuela, que obtuvo una ganancia de 27%,
recuperande la pérdida sufrida en el afio anterior.
Mejoras més modestas registraron los demds pafses
exportadores de petréleo, incluido México, asi como
Costa Rica y Panamé. El promedio regional mejord
levemente tras la cafda anotada el afio anterior.

Habida cuenta del valor del comercio de los
respectivos pafses, las variaciones de la relacién de
intercambio significaron pérdidas cercanas al equivalente
de 1% del PIB o mis en los pafses centroamericanos
(salvo Panam4), en Chile y en Perii. En Venezuela, en
cambio, la ganancia fue de casi 5% del PIB, en Ecuador
de 1.5% y en México de 1% (véase el grifico 5).

3. La politica macroecondmica y las reformas

Durante el afo la politica macroeconSmica ha
experimentado una evolucion cargada de contrastes. El
alza del déficit fiscal ha permitido compensar
parcialmente la caida de la demanda interna privada,
mientras la politica monetaria conservé hasta finales
del primer semestre una clara postura de austeridad. Sin
embargo, esta tonalidad se relajé un poco a partir de
entonces, con una leve reduccitn de las tasas de interés
real. Se flexibiliz6 también durante el afio la conducta
de la politica cambiaria. La situacién de los sectores
bancarios siguié siendo inquietante en varios de los
paises; se deprimid la colocacién de nuevos créditos y
la calidad de la cartera crediticia del sistema bancario se
deteriord,

Sube el déficit fiscal

El cuadro recesivo que afecto a la region impacté
desfavorablemente a los ingresos fiscales en la region,

en un contexto en el cual varios de los paises habian
programado un aumento de los gastos piblicos en su
presupuesto 1999. El objetivo predominante durante €]
afio fue de preservar en la medida de Io posible el nivel
presupugstado de los programas de inversiones
publicas y de gastos en ¢l rea social, pese a contar con
ingresos menores que ios iniciaimente previstos. Ast,
por primera vez en los afios noventa, la politica fiscal en
la mayoria de los paises de la regién no fue prociclica.’
En consecuencia, ¢l déficit del sector publico no
financiero subi6 a 3.2% del promedio del PIB de los
paises, su nivel mas alto del decenic (véase el
grifico 6).

La mayor expansién de los gastos en la regidn
puede atribuirse a cuatro factores. Los dos primercs se
relacionan con la inversién. Ademds de atender las
necesidades ya impostergables de inversién en
infraestructura, varios paises que en el afio anterior
habian sufrido desastres naturales requirieron de

3  Durante granparte del presente decenio, los gastos han acompaiiada las alzas y bajas de los ingresos, que a suvez eraninfluenciados por el nivel
de actividad econdmica. Para poder contener el déficit, Ja préctica general era ajustar los gastos durante los aflos de desaceleracidn econémica,
epandirdos nusvamente durarte las fases de auge, creando asi una tendencia procichica de la politica fizcal, Esta politica fue notoria en 1998,
cuando se postergaron inversiones fisicas ante un aumento de los gastos financieros (deuda) y una disminucion de los ingresos.
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Gréfico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: {Sl‘l'UACIﬁN
FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(En porcentajes del PIB)
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importantes inversiones para la reconstruccién. Los
huracanes Georges y Mitch causaron grandes dafios a la
infraestructura de Haiti, Honduras, Nicaragua y
Republica Dominicana. Intensas Huvias afectaron
sectores productivos de Ecuador, México y Perd, entre
otros. Ademds, la regién cafetera de Colombia fue
afectada por movimientos teldricos a comienzos del
afio. Por otra parte, los gobiernos de la regién han
revitalizado  sus  esfuerzos por satisfacer las
necesidades sociales que han sido postergadas en su
afin por mantener la estabilidad fiscal. Finaimente, el
servicio de la deuda piiblica externa expresada en
moneda local continué aumentando en 1999, como
consecuencia de un pequefioc aumento del
endendamiento externo asi como de las devaluaciones.
El servicio de la deuda interna también indujo a
mayores gastos por €l efecto rezagado de la politica
monetaria en paises donde se intenté frenar la
depreciacién de la moneda mediante alzas en las tasas
de interés.

La evolucién desfavorable de los ingresos
constituyé el otro factor en la ampliacidn de la brecha
fiscal. Una menor actividad econdémica y Ia
disminucién del comercio internacional afectaron
adversamente los ingresos tributarios, por segundo afio
consecutivo, Contribuyé también el proceso de
desgravacion de aranceles, especialmente en América
Central. Sin embargo, una recuperacién de los ingresos
no tributarios, impulsada por el repunte del precio
internacional del petréleo (en Colombia, Ecuador,
México y Venezuela), y otros ingresos extraordinarios
compensaron parcialmente estas mermas. Las
administraciones tributarias reaccionaron también con
propuestas de alzas impositivas ¥ medidas para el
combate contra la evasién.

La politica monetaria revela una postura
menos defensiva

La politica monetaria estuvo determinada en buena
medida por los acontecimientos ocurridos en ¢l sector
extemo, en particular el acceso a los mercados de capi-
tal. El afio 1999 se inicié con una tonalidad de gran
austeridad en la mayoria de los paises de la regién,
especialmente los que en 1998 habian experimentado
una caida de sus reservas internacionales a raiz de la
agudizacion de la crisis global en agosto y las
dificultades en el comercio exterior.

La tasa real de interés pasiva durante el primer
trimestre del afio fue un punto porcentual superior a su
valor del Altimo trimestre 1998, y tres puntos por
encima de la cifra que habia alcanzado en el primer
trimestre de 1998, Ademds, se observé un
ensanchamiento del margen de intermediacidén
(diferencial entre tasa pasiva y activa) durante las fases
de mayor austeridad monetaria, lo que contribuy6 a
encarecer aiin mis los costos financieros. La austeridad
se mantuvo durante buena parte del primer semestre,
por la incertidumbre que habian generado las
turbulencias cambiarias gne marcaron dicho periodo,
con devaluaciones en varios paises y la moratoria
parcial de la deuda externa en Ecuador. Esta tonalidad
defensiva en el 4mbito monetario fue bastante
generalizada en la regién e incluyd a economias muy
diversas, tanto en su tamafio como en el manejo de su
politica cambiaria (por ejemplo, Argentina, Brasil,
México o Costa Rica). Fueron pocos los paises que,
como Guatemala, adoptaron wuna politica mis
expansiva desde el inicio mismo del afio.

Sin embargo, las politicas monetarias empezaron a
revelar una postura més flexible a finales del primer
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semestre, por dos razones principales. La primera,
vinculada a la coyuntura internacional, fue el regreso
de una mayor estabilidad en los mercados financieros
internacionales, que agilizé el acceso al financiamiento
externo. También influyd en este cuadro més optimista
la buena reaccién de la economia brasilefia a la
devaluaci6n de enero, que alejé el espectro del contagio
de la crisis, El segundo factor de cambio, de cardcter
interno, estuvo relacionado con la persistencia de las
tendencias recesivas subyacentes en varios de los
pafses de la regién y un deterioro de la situacién
financiera interna.

Las autoridades monetarias fueron adn mads
proclives a tomar en cuenta la presién de los
sectores productivos para flexibilizar la politica
macroeconGinica y favorecer la reactivacion
econémica, ya que la tasa de inflaci6n estaba por lo
general dentro de las metas previstas o por debajo de
ellas (en la mayoria de los paises) y la
flexibilizacién de la politica cambiaria (por
¢jemplo, en Colombia) permitia también ganar
espacio para una caida de latasa de interés. Ademais,
habida cuenta de ciertos indicios que sefialaban que
la recesién tocaba fondo, fue posible conjeturar una
mayor demanda de dinero con ¢l repunte esperado
de la actividad productiva. Sin embargo, el
ensanchamiento del déficit fiscal obligd a conservar
una politica monetaria prudente.

En varios pafses, la tasa de interés nominal inici6
un movimiento de cauteloso descenso al final del
segundo trimestre. Como consecuencia de esta postura
mis laxa de la politica monetaria, se suavizé la
tendencia a la reduccion de la liquidez real que
predominaba en América Latina desde el cuarto
trimestre de 1998 (a diciembre 1998, la variaci6n real
de la oferta monetaria (M 1) fue de -5% en doce meses)
y se observ6 un leve repunte de Ia oferta monetaria real
a partir del tercer trimestre de 1999 (3.5% en
septiembre). La informacién disponible para e! cuarto
trimestre indicaba una continuacién de esta tendencia
(véase el grifico 7).

El descenso en el ritmo de la inflacién compensé
parte de lamerma en la tasa nominal. Por ello, latasade
interés real no disminuyé en la proporcién de la
reduccién nominal. Con todo, si se considera el
conjunto de los tres prireros trimestres de 1999, latasa
de interés real se mantuvo alta, en término medio supe-
rior a la cifra correspondiente al mismo periodo de
1598. Ello se aplica especialmente al caso de México,
Paraguay, Perd y Bolivia. Las principales excepciones
fueron Chile y Ecuador.

. Gréfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA MONETARIA
(M1}
(Tasas de variacién real en doce mases)*
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La banca sigue en crisis

Lasitmacidnrecesiva que se abatié sobre muchos paises
de la regién (12 demanda interna mostré una merma de
casi 2%), y las altas tasas de interés real predominantes
desde la crisis internacional de septiembre 1998
redujeron fa demanda de crédito nuevo. El alza de las
tasas activas contribuy$ a complicar el manejo de las
empresas en dificultades, lo que repercutié a su vez en
la calidad de la cartera crediticia de los bancos.
Ademds, la gran mayoria de los paises de laregion
padecio, en mayor o menor grado, de trastornos ¢n el
sector financiero que aumentaron la aversién al riesgo
del sector bancario. La compresién financiera y el
cuadro recesive que caracterizaron a muchas de las
economias —especialmente de América del Sur— hasta
mediados de 1999, ocasionaron problemas de liquidez
en las empresas pequefias y medianas que producen
para ¢l mercado interno, en un momento en que para
muchas de ellas la depreciacién de las monedas
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nacionales se traducia en un aumento adicional del
servicio su deuda, dada la creciente dolarizacion de la
cartera financiera. Por oira parte, las grandes empresas,
en mejor posicién crediticia, se han financiado de
manera creciente en el exterior. Todo esto redundé en
un aumento de la proporcifn de cartera morosa y enuna
mayor cautela por parte de la banca.

Por lo tanto, en muchas ocasiones se pudo
constatar un retroceso de la actividad crediticia interna
y una tendencia a la desintermediacién financiera. En
México, por ejemplo, el crédito bancario al sector
privado retrocedié por quinto afioc consecutivo. En
Perd, el crédito mermé en cantidad y calidad, lo que
causd una crisis en el sector bancario y motivé la puesta
en marcha de programas de apoyoc al sistema
financiero. En Ecuador, mas de a mitad de los activos
bancarios fueron absorbidos por las autoridades y en
Guatemala la  cartera  moresa  aumentd
considerablemente. A esta lista pueden agregarse Ja-
maica, Paraguay y Colombia. La dificil situacién de los
sistemas financieros fue propicia a una fuerte
reestructuracién y consolidacién via fusiones y
adquisiciones, especialmente en Perd y Colombia, y se
proyecta en Ecuador. En México, €l nuevo Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario empezd a operar en
septiembre; en este pais se estima que, a fines de 1999,
el costo fiscal total del rescate bancario y del programa
de apoyo a los deudores equivaldria a cerca de 22% del
PIB.

Se flexibiliza la politica cambiaria

El manejo de los tipos de cambio mostrd una mayor
flexibilidad. Cuatro paises (Brasil, Colombia, Chile
y Ecuador) abandonaron el esquema de banda
cambiaria para dejar que su moneda flote, régimen
que ahora es ¢l mas comiin ¢n laregion. El sisterna de
bandas cambiarias, muy instrumental en los
programas de estabilizacién basados en una ancla del
tipo d¢ cambio nominal, ha sido crecientemente
criticado por su vulnerabilidad ante ataques
especulativos.

El debate sobre las respectivas ventajas y
desventajas de los sistemas de libre flotacién y de
cambio fijo de alta credibilidad (cajas de conversién o
completa dolarizacién) fus muy intenso en el primer
semestre del afio, para luego perder fuerza al
predominar el consenso en ¢l sentido de que —excepto
en algunos casos particulares— las condiciones
regionales ¢ internacionales actuales requerian més
flexibilidad en los esquemas cambiarios. La tendencia

ya anotada hacia una mayor flexibilidad asf 1o refleja.
Sélo tres paises latinoamericanos (Argentina, El Salva-
dor y Panam4) y un grupo de pequefias economias del
Caribe Oriental mantienen, de facto o de jure, paridades
fijas con el délar. En todo caso, los esquemas de
flotacion contemplan grados no menospreciables de
intervencion, Asi, en México y Brasil, las autoridades
monetarias han  intervenido repetidamente para
suavizar las fluctuaciones de la tasa de cambio y la
politica monetaria siguié dependiendo marcadamente
de los factores externos.

La evolucidn del tipo de cambio nominal mostrd
grandes diferencias entre América del Sur y el resto
de laregién. En el primer caso, la tasa de devaluacién
nominal, que habfa empezado a aumentar a partir de
finales de 1997, aceleré6 el paso de enero de 1999 en
adelante, a raiz de la devaluacién dispuestaen Brasil.
Los pafses con ritmos de devaluacién més altos
fueren Ecuador (casi 100%de alza en el tipo de
cambio en promedio del afio), Brasil {(57%) y Colom-
bia (24%).

En Meéxico y Centroamérica, los mercados
cambiarios, luego de acusar los efectos del trastomo
brasilefio en el primer trimesire, volvieron ripidamente
a la normalidad, con una tasa media de devaluacitn
parecida ala anterior ala crisis rasade 1998. Enesto fue
instrumental el desempefio de México, mercado lider
en lasubregion, que rapidamente recuperd la confianza
de los inversionistas. Sin embargo, hubo tensiones
cambiarias en Guatemala (una devaluacién de 16%,
cifra histéricamente alta).

Los paises del Caribe, como ya se percibia desde el
afio anterior, permanecieron a salvo de las turbulencias
financieras internacionales que afectaron a otros paises
de la regi6n. El tipo de cambio en esa subregién sigui6é
en su trayectoria anterior, con tasas medias de
devaluacién en torno de 2%. Excepcional fue la
devaluacién algo mayor registrada en Jamaica (6.3%),
pais que padece todavia los efectos de una crisis
econbmica.

Como la inflacién ha ido bajando en cast todos los
paises de la regién, la evolucidn del tipo de cambio real
ha seguido de cerca los patrones de variacién nominal.
En 1999, América Latina en su conjunto registr6 una
depreciacién de 3.5% en el promedio simple de los
paises. S6lo en el Caribe se observd, anivel subregional
agregado, una leve apreciacién cambiaria (1.7%). Esta
tendencia confirma la evolucién ya perceptible en el
curso de 1998 y contrasta con la de afios anteriores
(1996 y 1997), cuando los paises de regién exhibieron
una notable apreciacion real de sus monedas. (véase el
gréfico 8).
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4, E! desempeiio interno

Exceptuando la inflacién, que fue controlada en Ia gran
mayoria de los paises latinoamericanos y caribefios, en
1999 el desempefio econdmico global de la regién fue
pobre, con un crecimiento nulo y caidas de la inversidn
y el consumo. Dado este comportamiento, no es
sorprendente que la creacidn de empleo haya caido con
respecto al afio anterior y que aumentara e] desempleo.
Las proyecciones para el afio 2000, sin embargo, son
mds alentadoras.

El producto regional se estanca

En 1999 el incremento del nivel de actividad de los
paises de América Latina y el Caribe seria nulo, mis de
2 punitos porcentuales inferior al de 1998 y médsde 5 con
respecto al de 1997, cuando se registré uno de los

Las reformas siguen a un ritmo mas pausado

En 1999, la crisis econdmica frené el programa de
reformas estructurales que se estd llevando acaboen la
regién, ya que los esfuerzos de las autoridades se
concenfraron en el manejo coyuntural. Las
privatizaciones sufrieron debido a la postergacién de
los proyectos previstos, y el monto total recaudado
(pocomis de 12 000 millones de délares) fue muy infe-
rior a a cifra récord de 1998 (40 000 millones). Un
tercio de esta suma correspondié a Argentina y otro
tanto a Brasil. Coritinué aumentando la diversificacién
sectorial de las privatizaciones y concesiones, que
abarcaron puertos, aeropuertos, agua potable, carreteras,
ferrocarriles, telecomunicaciones, generacién y
distribucién de energia eléctrica, y gas natural.

El deterioro de las cnentas fiscales impulsé la
bisqueda de dispositivos instimcionales para
endurecer el control de los equilibrios fiscales (ley de
convertibilidad fiscal en Argentina, ley de
responsabilidad fiscal en Brasil, proyecto de ley de
prudencia fiscal en Pert). Guyana se uni6 a la lista de
paises que han garantizado por ley la independencia de
su banco central. En un contexto de crisis latente o
abierta de los sistemas financieros nacionales, también
se continud fortaleciendo la supervision y fiscalizacién
del sector bancario, especialmente en los paises
caribefios ¥ centroamericanos.

mejores resultados de los dltimos 25 afios. Por su parte,
el producto por habitante declinaria 1.5%, pero
igualmente superaria en 14% el anotado a comienzos
de la década actual (véase el grifico 9).

El desempefio global en 1999 fue determinado por
dos grupos de paises con comportamientos distintos.
Por una parte, México y varias economias de
Centroamérica y el Caribe mostraron bastante
dinamismo, en especial Costa Rica, Cuba, Nicaragua,
Repiiblica Dominicana y Trinidad y Tabago, con
incrementos del PIB entre 6% y 8%. México tuvo el
mejor desempefio entre las economias medianas y
grandes en la regién (3.5%). Sin embargo, no todos los
paises de esta subregién crecieron al mismo ritmo:
Honduras, por ejemplo, sufrié una caida como
consecuencia de las secuelas de] Huracdn Mitch, que
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Gréfico 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO
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(Tasas de variacion anual)
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devasté el pais a fines del afio anterior, y también Ja-
maica experimentd un descenso del nivel de actividad.

Por otra parte, durante el afio los problemas
econémicos fueron mucho mas generalizados entre los
paises de América del Sur. En Argentina, Colombia,
Ecuador y Venezuela, el retroceso fue de 3% o miés, ¥
también los hubo, aunque menores, en Chile, Paraguay
¥ Urnguay. Dado el tamafio de su economia, el modesto
ritmo de crecimiento de Brasil, de sélo 0.5%, habria
contribuido ¢n buena medida al estancamiento de la
economia regional.

El panorama econémico adversoc por el que
atraviesa la regién se inicié a final de 1997. El deterioro
se fue agudizando a medida que ¢l impacto de la crisis
financiera intermacional se volvia més notorio, con
bruscas caidas de los flujos de capital y fuertes
disminuciones de la relacién del intercambio. Los
casos de expansion de 1a actividad se fueron reduciendo
rapidamente, mientras se ampliaba el niimero de paises
cuyo producto decrecia. En Brasil, la evolucién més
desfavorable se observé en 1998 y el primer trimestre
de 1999. Luego hubo una cierta recuperacién, impulsada
por las industrias que sustituyen importaciones y el nota-
ble desempefio de la agricultura y la mineria.

También el crecimiento del ingreso nacional de la
region fue nulo en 1999, aunque con disparidades en
cuanto a desempefic. En la mayoria de los paises la
evolucion adversa de los términos del intercambio
afecté apreciablemente el resultado del ingreso
nacional, que cay6 en varios de ellos. En cambio, en los
paises petroleros, especiaimente en México y Vene-
zuela, mostré un comportamiento més favorable que el
del producto, dada la significativa mejora de los precios
de los hidrocarburos durante el presente afio, después
delos fuertes descensos registrados en 1998, El abrupto
declive de los términos del intercambic y de los
ingresos de capital externc en la mayoria de los paises
explican, a su vez, el magro desempefio del consumo y
lainversién en varios de ellos, a lo que se sumd una baja
del ritmo de expansion del volumen de las
exportaciones. Sin embargo, el impacto negativo de
estos factores sobre la evolucidn del producto pudo ser
parcialmente compensado por la declinacién del
volumen de las importaciones.

Se espera una moderada reactivacién en el 2000

La economia de América Latina se recuperard en el
2000, después del estancamiento en 1999. Segiin
estimaciones de la CEPAL, ¢l crecimiento serd de
3.6%, lo cual permitird cerrar la década de 1990 con
una tasa promedio de 3.2%. Ese panorama, bastante
alentador, se basa en las buenas perspectivas de la
economia internacional, que en los paises desarrollados
muestra un crecimiento significativo, una inflacidn
muy reducida y tasas de interés bajas. A la vez, en
varios paises de la regidn se espera una mejoria del sec-
tor externo a raiz del alza de los tipos de cambio reales,
que impulsaria las exportaciones y mantendria bajas las
importaciones. Este escenario supone, a su vez, gue se
consolide la normalizaci6n de los mercados
internacionales de capitales, permitiendo una mayor
afluencia de capitales. En México y los paises de
Centroamérica y ¢l Caribe, que en 1999 exhibieron los
mejores comportamientos de la regidn, las tasas de
crecimiento se incrementarian en el préximo afio, En
los pafses de América del Sur se espera una
recuperacion, después del pobre desempefio de 1999.
En Brasil ya hay sefiales de reactivacién, la cual
ayudaria a los pafses vecinos (véase el grifico 10).

La inversion se retrajo

En 1999, el impacto negativo de la crisis internacional
provocé una importante caida de la inversién, en espe-
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cial de la privada, cuyo resultado fue muy adverso.
Ademds, [a evolucién de la inversién fue bastante
dispar, ya que los pafses centroamericanos y del Caribe
fueron menos afectados que los de América del Sur.La
baja de la inversién fue mas abrupta en Chile, Colombia
y Ecuador, y menos marcada en Argentina, Perd, Urn-
guay y Venezuela. Encambio, los paises que mostraron
mejores desempefios fueron Honduras, Nicaragua,
Panami y Cuba, hecho atribuible en parte al fuerte
aumento de la inversion piblica en trabajos de
rehabilitacién y reconstruccidn relacionados con los
efectos devastadores del Huracén Mitch (Honduras y
Nicaragua), y al incremento de la inversién piblica y
privada en infraestructura (Panamd).

E] estancamiento de la economia regional en 1999
repercutié en forma intensa en la inversién privada.
Esta se vio afectada, en particular, por las politicas de
ajuste durante la segunda mitad de 1998 y el mismo
periodo de 1999, El sector de ia pequefia y mediana
empresa fue el mds perjudicado. La reduccién de la
inversién extranjera en algunos paises también tuvo un
efecto adverso.

En el financiamiento de la inversion se observa
que el ahorre externo disminuyé en mas de 2 puntos
porcentuales del producto’, mientras que el ahorro
interno y el nacional se incrementaron en mas de un

punto. Sin embargo, en 14 de los 19 paises sobre los
cuales se dispone de informacion, este ultimo fue
afectado por ¢l deterioro de la relacion de precios del
intercambio. Este heche fue particularmente
importante en Chile, El Salvador, Honduras, Nicara-
gua, Paraguay, Peril y Uruguay.

La inflacién se mantuvo estable en un bajo nivel

En 1999, la tasa regional de inflacién promedio
seria poco menos de 10%, ligeramente inferior 2 la de
los dos aiios precedentes, cuyos niveles habian sido los
més bajos en 50 afios. La inflacién habia descendido
rapidamente en los dltimos afios, de 888% en 1993 a
10% en 1957, para luego mantenerse practicamente
estacionaria. A esto se suma el hecho de que 17 de los
22 paises considerados registrardn una inflacién de un
solo digito. Por otra parte, en la mayorfa de ellos el
ritmo de incremento de los precios decliné o se
mantuve bajo. Sé6lo en dos hubo aumenios
significativos: Brasil, donde subié de 2.5% en 1998 a
alrededor de 9% en 1999, y Ecuador, con un alza de
43% a 53% (véase el grifico 11).

Entre los mejores resultados volvié a destacarse el
de Argentina, ya que su indice de precios al consumidor
tuvo un descenso de 1.7%. Otros paises que lograron
tasas de inflacién muy bajas, inferiores a 3%, fueron
Bolivia, Chile, El Salvador y Panamd. Los tres
primeros también muestran una clara consolidacion de
sus procesos estabilizadores, habiendo logrado
avances muy significativos en los iltimos afios,
mientras que Panamd siguié registrando su tradicional
bajo ritmo inflacionario.

Cabe destacar ol caso de Uruguay, que hasta hace
muy poco exhibia elevadas tasas de incremento de
precios, pero en 1999 llegd a una inflacién inferior a
4%, 1a més baja de los dltimos 50 afios. En Colombia,
pasé algo parecido, en cuanto la tasa de inflacién en
1999 (de 9.7%) fue el mas baja en casi 30 afios. En otros
seis paises, la inflacién no pasé de un digito, aun
cuando algunos de ellos habian registrado alzas
superiores a 10% en los dos afios precedentes. México
también logré un avance, ya que ¢l ritmo inflacionario
disminny6 en casi 5 puntos porcentuales. A su vez, en
Venezuela la tasa de inflacién se redujo de 30% a 20%,
pero continda siendo alta para los actuales patrones de
la regién, y s6lo ¢s superada por la de Ecuador. A pesar
de las devaluaciones que experimentaron las monedas
de varios paises de la region, los deslizamientos de sus

4  Comoesta cilra estd expresada en moneda lpcal constante difiere de la anotada en la cusnta corriente de la balanza de pagos, que s& axpresa en

dilares comientes
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Grafico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL
CONSUMIDOR
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tipos de cambio no fueron wransferidos a los precios
internos, como resultado de la politica monetaria
restrictiva y de la recesién que han vivido durante los
tres primeros trimestres de] afio,

Brasil sufri6 un revés en su proceso de
estabilizacién de precios, que en afios anteriores habia
permitido controlar la inflaci6n, después de que llegara
a tasas de cuatro digitos a fines del decenio de 1980 y
principios del actual. Este retroceso se vincula
directamente a la fuerte devaluacién de su moneda a
principios del afio, Sin embargo, el estancamiento por
el que atraviesa el pais, y ¢l proceso de desindizacién
registrado en los Gltimos afios, evitaron que gran parte
del impacto de la devaluacién se traspasara a los
precios al consumidor. Aunque en la Gltima parte del
afio la inflacién se acelerd ligeramente, se cree que fue a
causa de problemas puntuales y que no hay mayor
peligro de que se descontrole, dada a la rigurosidad en
el manejo de la politica monetaria y el apoyo de los

organismos financieros  internacionles. Ecuvador
presenta la situacién méds complicada en la regidn,
debido a la profunda crisis econémica y financiera que
vive el pais, lo cual ha provocado una escalada del
proceso inflacionario, con la consiguiente reaparicién,
por primera vez desde 1995, de tasas superiores a 50%.

Se deterioran ain mas los mercados laborales

El empeoramiento de la situacién laboral
observado desde mediados de la década (con una
recuperacion transitoria en 1997), se profundizé en
1999. La dificil coyuntura econémica que desde fines
de 1998 afects a varios pafses, sobre todo del surde la
regién, se tradujo en una cafda de la ocupacién y un
fuerte aumento de! desempleo.

Para un grupo de nueve paises, el débil dinamismo
dei crecimiento econdmico llevé a una caida de la tasa
de ocupacién de 53.7% a 52.5% en el promedio
ponderado, y de 53.5% a 52.1% en el promedio simple.
Hay que subrayar que para este indicador se trata de una
baja sumamente marcada. Ademds de Brasil, se
registraron descensos en otros siete paises (Argentina,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Uruguay y Vene-
zueia); s6lo en Panami hube un aumento (véase el
grifico 12).

Grafico 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
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En general, un decaimiento del crecimiento
econdmico ¥, sobre todo, una retraccidn del producto,
se expresan en una baja de la demanda laboral de las
empresas; por eso, en muchos paises —entre ellos Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia y Ecuador — se redujo
la propercién de los asalariados en ¢l empleo. El
resultado fue una mayor informalizacién del mercado
de trabajo.

La pérdida de dinamismo de la actividad
econdmica golped, en especial, €l empleo en la
construccién vy la industria manufacturera, Por
ejemplo, enel Gran Buenos Aires, entre agosto de 1998
y agosto de 1999, la participacién de la industria
manufacturera en el empleo bajé de 19.2% a 16.9%. En
Brasil, entre octubre de 1998 y octubre de 1999, el
empleo formal en la construccidn cayd en 11%. En
Chile, hasta el trimestre agosto-octubre el empleo
retrocedié 10.9% en la industria manufacturera y
25.4% en la construccién, con respecto al mismo
periodo del afio anterior. En Colombia (siete 4reas
metropolitanas), el empleo en las dos ramas citadas se
redujo en 137% y 16.8%, respectivamente,
comparando los primeros semestres de cada afio.

En contraste, al igual que ¢l afio anterior, en
México y algunos paises centroamericanos y del Caribe
el empleo fue faverecido por el mayor vigor del
crecimiento, estimulado por los vinculos con la pujante
economia de los Estados Unidos. Asi, en México se
registr6 una demanda laboral relativamente dindmica y
aumenté la proporcidn del empleo asalariado en el
empleo. En contraste con [o observado en el sur de la
regién, tanto la industria manufacturera como la
construccién exhibieron un incremento de su
participacién en ¢l empleo.

En forma congruente, la tasa regional de desempleo
subié de 8.0% a 8.7%, €l nivel més alto desde que se
generan estadisticas laborales que comprenden un
nimero relevante de paises de la regién. El aumento del
desempleo fue mayor en Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador y Venezuela. En cambio en Brasil, donde ya
en 1998 se habian alcanzado niveles de desempleo
comparables con los de comienzos de los afios ochenta,
la tasa se mantuvo relativamente constante, y en
México y varios paises centroamericanos y del Caribe
baj6 (véase el grafico 13).

Este incremento del desemplec a nivel regional
ocurTiG a pesar de que en 1999 la tasa de participacidn
—interrumpiendo su tendencia ascendente de largo
plazo— disminuy6 de 58.5% a 57.9% en el promedio

Grafico 13
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ponderado de nueve pafses, como consecuencia de la
decisién de muchas personas de retirarse del mercado
de trabajo por falta de oportunidades de conseguir un
empleo. Esta reduccién también contribuyé al
desempefio relativamente favorable del desempleo er
Brasil, donde su incidencia evité que la caida de 1a tas:
de ocupacién condujera a un aumento correspondiente
del desempleo.

Los salarios reales del sector formal mostraron una
evolucién mds favorable que el empleo, con
incrementos en Chile, Colombia, Costa Rica, Nicara-
gua y Uruguay. En todos estos paises el alza salarial se
debié en gran parte a la desaceleracién de la inflacién,
sobre todo en los casos en que los precios aumentaron
menos que lo previsto (principalmente en Chile, Co-
lombia, Uruguay). En contraste, los salarios reales se
estancaron en Argentina, México y Paraguay, en tanto
que cayeron ¢n Brasil y Perd.
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AMERICA DEL SUR

Argentina

Seestimaque en 1999 ] PIB se contraerd 3.5%. La caida de la demanda agregada estuvo acompafiada
por deflacién, ya que en los primeros once meses el nivel de los precios al consumidor disminuyd
1.7%. Los movimientos de precios y cantidades actuaron asi en el mismo sentido de reducir ¢l
producto y el gaste nominales, lo que 2 su vez repercatié sobre la recaudacién tributaria. Los términos
del intercambio externo declinaron por tercer afio consecutivo y siguid en alza la incidencia de los
pagos a factores del exterior, con el efecto negativo consiguiente sobre el ingreso nacional. Labajade
tas importaciones redunds en un achicamiento del déficit comercial, lo que cormpensé holgadamente
la suba de los egresos por servicios financieros. Asi, labrecha en cuenta corriente disminuyé, sibien su
significacion rond6 el 4.5% del PIB. Aunque en algunos momentos el crédito externo se retrajo
apreciablemente, las necestdades de financiamiento fueron cubiertas sin tensiones extremas.
Considerando Ias cuentas del sector piblico nacional, y antes de privatizaciones, el déficit fiscal
anmenté hasta superar ¢l 2% del PIB, erigiéndose a fines de afio la reduccidn de ese desequilibrioenel

2000 en tema prioritario de Ia politica econdmica.

La contraccién del producto acusé intensidad ambos episodios exhibieron peculiaridades. En esta
semejante a la de la recesion de cuatro afios antes, pero oportunidad la recesion fue menos abrupta, aunque mas
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1997 1998 1900

Tasas de variacion anvual
Producto intemo bruto 8.0 39 3.5
Pracios al consumidor 0.3 0.7 47
Salario real 0.5 =11 1.0
Dinero (M1} 147 09 -1.8
Tipo de cambio real efectivo ® 29 22 76
Relacion del intercambio 0.4 -4.6 3.2

Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 149 12.¢ 143
Resultado fiscal/PIB -1.4 -1.2 -2.1
Tasa de interés real pasiva 6.5 6.9 8.4
Tasa de interés real activa 135 13.4 181
Millones ds ddlares

Exportaciones de bienes
y servicios 30940 31093 27300
Importaciones de bienes
y servicios 37241 38493 32050
Saldo en cuenta cormiente -12036 -14698 -12600
Cuenta da capital y financiera 15342 18780 14100
Bafanza giobal 3306 4002 1 500
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
3 Estimaciones preliminares,

®Unatasa negativa significa una apreciacion reat.

prolongada, ya que sus inicios s¢ remontan a la segunda
mitad de 1998. El desempleo sobrepasé el 14%, marca
¢levada, aunque inferior a la de la experiencia
precedente. De otro lado, si bien hubo episodios de gran
volatilidad, las tensiones en los mercados financieros
no llegaron a ser tan fuertes como en la fase aguda de 1z
crisis de mediados de los noventa, Asimismo, aunque la
demanda por depésitos experimentd una marcada
desaceleracion y el velumen de préstamos se estanco,
la estabilidad del sistema bancaric no se vio
comprometida. El desfavorable comportamiento de la
demanda internacional por exportaciones marcd otra
diferencia apreciable.

En la reciente coyuntura recesiva s¢ conjugaron
varias perturbaciones: un endurecimiento de las
condiciones del crédito internacional, que se agudizé
durante la crisis de Rusia en 1998, tras la devaluacion
brasilefia a2 comienzos de 1999 y, aunque con menor
intensidad, hacia mediados de afio; una fuerte caida de
precios de exportacién; y una merma de la demanda
proveniente de Brasil, el principal socio comercial.
Estos factores actuaron directamnente sobre las ventas al

exterior e incidieron sobre la demanda interna a través
de la reduccion de la oferta crediticia y la menor
propension al gasto, de modo que se contrajeron todos
los grandes componentes de la demanda agregada. Pese
a las desfavorables condiciones imperantes en los
mercados externos, el volumen de exportaciones
apenas decling. La inversién disminuyé mds que el
producto, lo que se tradujo, en particular, en una con-
siderable caida de las importaciones de bienes de capi-
tal. El consumo mostrd un retroceso, algo mayor que el
PIB en ¢] primer semestre. Muy severa resulto la
disminucién de la demanda de bienes de consumo dura-
ble, especialmente automdviles. La merma de la
produccién automotriz, también influida por el
repliegue de las ventas al Brasil, coniribuyé a
determinar la intensa recesién del conjunto de la indu-
stria. De todos modos, hacia el tercer trimestre las
empresas manufactureras estaban percibiendo un
repunte en la demanda v los indices de produccién
tendian a mejorar.

El valor de las exportaciones habria declinado
alrededor de 13%, a causa principalmente de la caida de
los precios. Se registraron apreciables bajas en las
ventas de productos primarios, sobre todo cereales. El
grupo de manufacturas derivadas de Dbienes
agropecuarios mostré una disminucién més moderada.
El debilitamiento de la demanda brasilefia afecté en es-
pecial a las restantes exportaciones manufactureras,
que en el mencionado periodo retrocedieron casi 25%.
En el agregado se observd un nitido cambio en la

ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E
INFLACION
(Porcantajes de variacion)

Fuente: CEPAL, sobre Ja base de cifras oficiales
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composicién de las exportaciones segin desting. La
participacién de Brasil pasd de 30% el afio anterior a
23% en 1999, Por su parte, el valor de las importaciones
decliné 19%, por la disminuci6n de los preciosen 5% y
una fuerte contraccién de 14% en el volumen,
atribuible esto dltimo a la severa recesién que vive el
pais. La evolucién negativa del comercio dentro del
Mercosur estuvo acompaiiada de tensiones entre Ar-
gentina y Brasil a propésito del intercambio de diversos
bienes (autcmotores, siderirgicos, ldcteos, azficar,
calzado, textiles). Mis alld de los temas sectoriales,
quedaron planteadas interrogantes acerca del
funcionamiento del 4rea en términos de politica
comercial, mecanismos de incentivos a inversiones y,
de manera saliente luego de la devaluacién brasileiia,
gestion macroecondmica. Sin embargo, las autoridades
de los paises reafirmaron que consideraban prioritaria
la continuidad del proceso integracionista.

Las entradas de capitales en 1999 volvieron a ser
voluminosas, aunque inferiores 2 las del afio
precedente. La composicién de los ingresos de fondos
en el primer semestre mostré cambios significativos.
Extraordinariamente alta fue la inversidn directa,
destacando entre el conjunto de operaciones la
adquisicién de la petrolera YPF por una compafifa
espafiola. Una parte apreciable de esta operacidn tuvo
como contrapartida una salida por concepto de
inversidn en cartera, dado que muchas acciones de la
empresa va estaban en manos de no residentes. A su
vez, el sector piblico no financiero recibié
(exceptuando privatizaciones) un crédito externo neto
por alrededor de 2 500 millones de d6lares, equivalente
a casi la mitad de los ingresos de capitales. Las
colocaciones de deuda del gobierno central en los
mercados externos rondaron los 8 400 millones de
délares en los primeros diez meses de 1999,

Los diferenciales entre las tasas de interés de los
papeles emitidos por el gobierno y las de titulos
estadounidenses fuercn muy amplias a comienzos del
afio, para tornarse con posterioridad bastante
fluctnantes. De hechoe, inmediatamente después de la
devaluacién brasilefia las primas de riesgo implicitas
en los rendimientos de los bonos en circulacién
alcanzaron el maxime valor del periodo, observindose
con posterioridad una cafda neta, Hacia mediados de
afio se agravé la incertidumbre, lo que hizo ensancharse
ofra vez el diferencial de tasas. Sin embargo, aunque las
condiciones del crédito siguieron siendo menos fluidas
que en afios previos, durante las semanas anteriores y
posteriores a las elecciones presidenciales (fines de
octubre), no se registraron mayores sobresaltos
financieros, 1o que cabe atribuir a las claras

indicaciones en cuanto a que el esquema monetario se
mantendria y que las politicas econémicas asignarian
especial importancia a la reduccién del desequilibrio
fiscal.

En la formulacién de las metas originales sobre el
déficit plblico en 1999 se previd algin crecimiento del
PIB. Se estableci6 un tope del orden de 3 000 millones
de pesos {cerca de 1% del PIB) para atender el
financiamiento del sector piblico nacional, antes de
computar privatizaciones. No obstante, a poco andar se
tornd manifiesto que esa cifra no resultaba factible. La
estimacion dei déficit de caja para el afio se situ6 2 la
postre en aproximadamente el doble lo proyectado en
un principio. La recaudaciéon impositiva de entes
nacionales mostrd una caida nominal, de alrededor de
5%. en los primeros diez meses. El efecio de las
medidas adoptadas en 1998 para reforzar a los ingresos
del gobiemno se vio mas que contrarrestado por la baja
de la actividad y larebaja en las alicuotas de aportesala
seguridad seocial. La recaudaciéon de impuestos
previsionales cayé marcadamente, al igual que los
gravimenes al comercio exterior. Por su parte,
disminuyeron (cerca de 10%) los ingresos
provenientes del [V A, En cambio, continué la suba del
conjunto de impuestos a las ganancias y al patrimonio.
En el incremento de los ingresos tributarios del
gobierno nacional influyé particularmente la
contabilizacion dentro de¢ ese rubro de recursos
provenientes de la concesién de un sistema de
telecomunicaciones, y de la diferencia entre el precio
de venta y el precio de mercado de las ultimas
acciones de la petrolera YPF que seguian en poder del
Estado. Las erogaciones corrientes del gobierno
nacional aumentaron levemente en enero-setiembre,
sobre todo por los mayores gastos en concepto de
intereses, que crecieron mas de 20%. En cambio,
declinaron un tanto los pagos de seguridad social y las
transferencias a las provincias.

Lasituacién de las finanzas piblicas y, en términos
més genéricos, el régimen fiscal, figuraron entre los
principales temas del debate econdmico. Los aspectos
asignativos de la politica fiscal, sobre tedo en lo tocante
a sn efecto sobre la capacidad de competencia de la
produccion de bienes transables, sobre el empleo y
sobre las variables sociales, suscitaron ardua discusion,
si bien ella se concentrd en las acciones dirigidas a
reforzar la solvencia del gobierno. Amplio consenso
politico concité 1a disposicién que definié una pauta
decreciente para el déficit en los préximos afos. La
cifra establecida para el 2000 (algo més de 1.5% del
PIB) se constituy6 en un referente crucial en la
discusiébn presupuestaria. La autoridades que



28

CEPAL

asumieron sus  cargos ¢l 10 de diciembre,
diagnosticaron que, de no mediar acciones correctivas,
el déficit resultaria sustancialmente mayor. Abogaron
€N consecuencia por un paguete de medidas de recortes

de gastos y aumento de la recaudacién. Ei programa
incluye la megociacion de un acuerdo acerca de la
distribucioén de los recursos entre el gobierno nacional y
1as provincias.

Bolivia

L

La economia boliviana crecié apenas 1% en 1999, importante desaceleracién respecto de la tasa

cercana & 5% del afio precedente y del promedio anual superior a 4% anoiado en los noventa, Tal

teduccion esvo asociada a la erisis internacional, que afecté especialmente 1as ransacciones con el

sector externo y redundS en un esiancamienio de la demanda interna. Aunque las exporiaciones

declinaron levemente, mayor fue la caida de las imporntaciones, con o que la significacién del déficit

en cuenta corriente disminuyé dos puntos porcentuales, ubicandose en ¢l rango de 6% del PIB. La

inflacién acumulada en los primeros once meses fue de 2.4%, menos de 1a mitad de la meta estipulada

para 1999 y se ubica entre los registros mis bajos de la segunda mitad del siglo,

Las autoridades de Gobierno y del Banco Central
perseveraron en una gestion cautelosa, que buscd
preservar las bases de la politica econdmica de los
dltimos aflos, basada en la estabilidad de precios, un
tipo de cambio estable y competitivo, y una rigurosa
politica fiscal. El Gobierno negocié con el FMI una
ampliacién del déficit fiscal a 4.2% del PIB. El
debilitamiento de los ingresos cormientes en 1999
aparece asociado a los efectos de una coyuntura
adversa. En el ftem de los egresos corrientes hubo
considerables recortes en el gasto de bienes y servicios
y las transferencias. Sigui6 siendo muy elevado el costo
fiscal de la reforma de pensiones, por el aumento en los
pagos a los jubilados que optaron por seguir adscritos al
antiguo sistema,

Ei Banco Central se empefid en acomodar la oferta
de dinero a la demanda, observandose una sustancial

merma de la oferta monetaria. En casi 20%
disminuyeron entre fines de diciembre anterior y
agosto de 1999 los agregados monetarios, M1, M2 v
M3, expresados en moneda nacional. Cuando se
incluye la moneda extranjera, que reviste gran
importancia en un pafs con elevados niveles de
dolarizacién, los retrocesos son algo menores: 15 y
10%, en M1 y M2, respectivamente, en tanto que e] M3
aumenta 3%. Las reservas internacionales netas
bajaron de 1.064 millones de d6lares en diciembre an-
terior a 946 millones a fines de agosto.

Las tasas de interés en moneda nacional se
mantuvieron estables. Sin embargo, en algunos meses,
especialmente julio, superé el 40%, observindose un
aumento en la interbancaria. Las tasas de interés en
moneda extranjera acusaron una ligera alza
comparadas con las de 1998,
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BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998  1999°

Tasas de vanacion anual

Progucto interng bruto 41 4.6 1.0
Precios al consumidor 6.7 4.4 2.4
Salario real 8.1 0.1
Dinero (M1) 15.6 100  -102
Tipo de cambio real efectivo ® 2.5 -40 06
Relacion del intercambio 35 -4.9 0.5
Porcentajes
Tasa de desemplec wbano 4.4 4.1 45
Resultado fiscal/PIE 3.4 -4.0 4.2
Tasa de interés real pasiva 9.6 4.8 10.0
Tasa de interés real activa 434 30.7 323
Millones de ddlares

Exportaciones de bienss

y servicios 1414 1355 1270
Importaciones de bienes

y servicios 20862 2200 1880
Saldo en cusnta corriente - 652 -675 -535
Cuenta de capital y financiera 667 7T 360
Balanza global 115 102 =175
Fuante: Véase el Apéndice Estadistico.

2 Egtimaciones proliminares,

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Pese a la adversa situacién imperante en el sector
externo, no se observd mayor ajuste en ¢l tipo de
cambio. El ritmo de devaluacion (5,5%) fue similar al
del afio precedente (4,9%), con una moderada
apreciacién (1%) del tipo de cambio real de las
importaciones.

En 1999 se cumplieron a cabalidad los
compromisos con Estados Unidos concernientes a la
erradicaci6n de plantaciones de coca, a cambio de una
compensacién a favor de las comunidades por hectirea
destruida, proceso que avanzd sin que estallaran
mayores disturbios. En el &mbito judicial destacaron el
nombramiento del Defensor del Pueblo, la aprobacion
de la nueva Ley de Aduanas y el avance, con ¢l apoyo
del FMI, de una completa reforma del sistema de
aduanas.

Los adversos efectos de la crisis internacional se
habian manifestado a fines del afio antetior y se
intensificaron a lo largo de 1999, En los (iltimos meses
se percibia, empero, algin repunte en algunos de los
productos de exportacién relevantes para Bolivia, en
especial soja, minerales y petréleo.

En lo tocante a la demanda global, las
exportaciones se redujeron y el consumo se estancd. La
inversidn crecid a ritmo moderado, impulsada por la
inversidn piblica. Por el lado de la oferta global, el
débil incremento del PIB (1%) fue acompaiiado de un
significativo retroceso de las importaciones. La
inversién extranjera directa fue algo menor a la del afio
precedente y  siguid asociada al proceso de
privatizacién, la denominada “capitalizacién”, de las
empresas piblicas que iniciara el Gobiemo anterior.
Esta capitalizacion obliga a los adquirentes a
materializar cuantiosas inversiones, las cuales estén en
vias de materializacién.

La minerfa fue el sector més afectado por la crisis
internacional y cuyos efectos se agravaron en 1999. En
el primer semestre el sector experimenté una caida de
19%. En ¢l segundo comenzaron a advertirse signos de
recuperacin, basados en el repunte de los precios de
algunos metales.

El sector de hidrocarburos experimenté una
contraccién asociada al término del contrato de
exportacién de gas a la Argentina y el aplazamiento de
las ventas del mismo producto al Brasil. Estas tltimas
empezaron a fluir recién a fines de afio, después de un
periodo prolongado de puesta en marcha del recién
construido gasoducto. La menor produccién de
petréleo estd relacionado con la depresién de la
demanda interna.

Al impulso de la buena cosecha en el altiplano, el
sector agropecuaric superé el retroceso sufrido en
1998. La zona de Santa Cruz, sin embargo, resultd
afectada por la baja de los precios, especialmente de la
soja, caida que hacia fines de afio estaba revirtiéndose
timidamente.

El sector de electricidad, gas y aguz mantuvo
cierto dinamismo, merced al sustancial aumento de las
inversiones destinadas tanto al mercado interno como a
la exportacién. En cambio, ¢l empuje de la
construccién se erosiond, debido a la finalizacion de los
trabajos del gasoducto a Brasil, 1o que no alcanzé a ser
compensado por la construccién privada. Los sectores
que lideraron el crecimiento fueron transporte y
comunicaciones y servicios financieros, que anotaron,
ambos, tasas superiores a 10% durante la primera mitad
de 1999.

La inflacién siguié retrocediendo. El primer
semestye cervd conuna tasa acumulada de apenas 0.4%,
después de que en marzo v abril se anotaran variaciones
negativas. En los meses posteriores se observé cierto
rebrote inflacionario, pero el acumulado hasta
noviembre llegé a sélo 2,4%.
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Debidoc a que las importaciones sufrieron una
caida mas abrupta que la de las exportaciones, 4 julio de
1999 la balanza comercial registraba un déficit de 350
millones de d6lares, inferior al de 12 meses antes. Espe-
cial infensidad revistié la contraccion de las
exportaciones de minerales, especialmente oro y plata,
También se observd una merma en las de hidrocarburos
y productos agricolas bésicos. La caida de las
exportaciones fue resultado del efecto combinado de
una caida de los precios de los productos exportables de
Bolivia y un debilitamiento de la demanda externa por
materias primas.

El repliegne de las importaciones fue
generalizado. En ¢l caso de las materias primas y los

bienes de capital, especialmente los destinados a la in-
dustria, tal evolucién aparece asociada al término de la
construccién  del gasoducto al Brasil, También
declinaron las importaciones de bienes de consumo
durables ¥ no durables. Segin estimaciones del Banco
Central, las importaciones (2.200 millones de ddlares
¢l afio precedente) caerdn a una cifra en ¢l rango de los
1.800 millones de délares.

Las reservas internacionales netas del Banco Cen-
tral, que se habian engrosado en los afios anteriores,
bajaron en méas 100 millones de d6lares en 1999. La
deuda externa anotd un leve descenso, asociado a un
mayor servicio de la acumulada ¥ a una disminucion de
los compromisos nuevos,

Brasil

Las graves dificultades por las que atravesaba la economia brasileiia 2 causa de sus elevados déficit

fiscal y externe, que la hacfan muy vulnerable a ias turbulencias internacionales, empeoraron en enero

de 1999. La politica cambiara de ajuste gradual se hizo insostenible, obligando al reemplazo del

sistema de bandas por uno de libre flotacion, lo que provocé una fuerte devaluacion de la moneda

nacional. Colapsé asi una de las bases del Plan Real, en la que el tipo de cambio servia de ancla de los

precios internos, La inestabilidad persistié hasta marzo, dados los temores de que ¢l gobiemo no

pudiera enfrentar los compromisos con fa deuda piblica y el hecho de que ¢l Banco Central carecia de

recursos para contener la escalada de] délar. La volatibilidad se morigerd a partir de marzo, en virtud

del acuerdo con ¢l FMI, la fuerte elevaci6n de las tasas de interés y la aprobacién por ¢l Congreso de

nuevas medidas fiscales.

Dada la magnitud de la devaluacién, en las
semapas siguientes a la misma se pronosticaba para

1999 una sustancial caida del nivel de actividad (-4%),

una inflacion superior a 20% y un aumento del
desempleo a mas de 10%. Se cuestionaban ademas la
viabilidad de lograr un superdvit fiscal primario
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1989°

Tasas de variacién anual
Producto interng bruto 38 0.0 05
Precios al consumidor 43 25 8.0
Salario real 26 0.1 -35
Dinero (M1) b 58.9 7.1 7.4
Tipo de cambio real efectivo -1.1 48 495
Relacion del intercambio 5.8 2.1 -8.2
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 87 76 77
Resultado fiscal/PIB -6.1 -8.0 9.0
Tasa de interés real pasiva 17.8 241 222
Tasa de interds real activa 419 885 B48
Miliones de ddfares
Exportaciones de bienes
¥ servicios 59176 58770 54400
Importaciones de bienes
¥ servicios 75139 74412 62580
Saildo en cuenta corriente -30493 -33825 -25 260
Cuenta de capital y financiera 22586 16532 12110
Balanza global 7907 17293 -13150
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
3 Estimaciones preliminares.

b Una taga negativa significa una apreciacién real.

{excluidos 10s pagos por concepto de intereses) supe-
rior al 3% del PIB, asi como la meta de 27 mil millones
de reales de ingresos por concepto de privatizaciones,
monto similar al de 1998, Sin embargo, algunos
resultados fueron menos desfavorables. El PIB,
después de la leve caida de 1998, crecerd, aunque en
s6lo 0.5%, 1a inflacion anual no debiera superar €1 9% y
¢l desempleo serd inferior a 8%. En cambio, el déficit
fiscal continda muy elevado, después de que la
devaluacién provocara un aumento de las obligaciones
de la deuda piblica, el grueso de las cuales estd
expresada en moneda extranjera o indizada con el tipo
de cambio. El resultado primario fue superavitario (3%
del PIB), pero el nominal ascendié a 9%, con lo que la
deuda piiblica se elev6 a cerca del 50% del PIB.
Incidieron también el retraso en las privatizaciones,
gue generd ingresos por apenas 7.6 mil millones de
reales, un tetcio del valor proyectado originalmente.
Tampoco los resultados de las cuentas externas fueron
alentadores. El déficit en cuenta corriente bajé de 33.8

mil millones a 25,3 mil millones de dblares, y el
comercio de bienes registr6 una brecha de 1.9 mil
millones, que aungue equivalente al 29% de la del afio
precedente, quedé muy lejos del superdvit de 11 mil
millones fijado como meta.

La fuerte elevacion de las tasas de interés a fines
de febrero y su gradual reduccidn posterior impulsé a
los mercados financiero y crediticio a controlar la
demanda interna. En tanto, la actuacién del Banco
Central en el mercado cambiario resulté crucial. Con
el ingreso de parte significativa de los recursos del
paquete de apoyo externo (cerca de 18 mil millones de
délares) que los organismos multilaterales brindaron
al Brasil y el acuerdo con el Fondo Monetario para
intervenir en el mercado de divisas, €l tipo de cambio
disminuyd 17% entre marzo y mayo, estabilizdndose
posteriormente. Sin embargo, en agosto comenzd
nuevamente a elevarse, araiz de incertidumbres sobre
la liquidez externa para pafses emergentes y dudas
sobre la sustentabilidad del ajuste fiscal. Hacia fines
de afio el tipo de cambio se estabiliz6 nuevamente, al
disiparse algunos de los temores sobre el futuro de la
economia.

La recaudacién del gobierno federal se expandié
en casi un punto porcentual del PIB y los gastos
disminuyeron, con la mejora consiguiente del resuitado
primario del sector piblico, pero ella obedecié a

BRASIL: PRODUCTO INTERNQ BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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cambios puntuales, como ingresos por concesiones,
utilidades de empresas estatales y tributos sobre com-
bustibles, que representaron cerca de 10% de la
recaudacion total. En tamto, los incrementos de
recaudacion por nuevos gravamenes evolucionaron en
forma mas moderada,

La viabilidad de los niveles de gasto es
cuestionada, ademds, en vista de las presiones sociales
y politicas. En 1999 los egresos nominales, salvo
aquellos relacionados con remuneraciones e intereses,
cayeron mds de 10%. Otro punto de preocupacién es el
creciente déficit en el sistema previsional. El gobierno
ha intentado revertir esa situacién, ajustando el monto
de la jubilacidn al tiempo de contribucidn y la edad al
retiro de cada trabajador.

El Banco Central ha procurado simplificar su
actnacion sobre el mercado financiero, via una
reduccidn sustancial de su tasa de interés bdsica anual,
de 40% ¢n marzo a 19% en septiembre, acompaiidndola
dela introduccién de metas inflacionarias (8% en 1999,
6% en el 2000 y 4% en el 2001), que orientarin la
politica monetaria Ademsés, han comenzado a reducirse
los encajes obligatorios sobre depdsitos bancarios en el
Banco Central.

Barreras legales y operacionales limitaron el
avance de [as privatizaciones, las que se concentraron
en los estados, con la venta de distribuidoras de energfa,
por lo se percibieron 6.9 mil millones de reales, En el
gobierno federal, la venta de empresas de informdtica y
de acciones de compaiiias ya privatizadas generaron
ingresos por casi 800 millones de reales.

La reformas fiscales comenzaron a ser
implementadas o estin en tramite legislativo. Sin em-
bargo, se han suscitado problemas con la instauracion
del IVA y con la reforma del sistema previsional de los
funcionarios pdblicos, en especial después de la
decisién del Supremo Tribunal Federal en orden a
limitar el cobro de contribucién sobre funcionarios
jubilados.

El nivel de actividad, que en ¢l Gltimo trimestre de
1998 mostraba una severa declinacién, protagonizé un
paulatino repunte en 1999, revirtiendo las expectativas
més sombrias suscitadas por la crisis cambiaria. La in-
dustria manufacturera, que habia declinado 3.9% en el
primer trimestre, terminard el afio con una caida de
probablemente 2%, merced al desempefio de los bienes
intermedios y de consumo no duradero, sectores que
vieron beneficiados por las mejoras en la
competitividad resultante de la devaluacién. El
mejoramiento de las condiciones crediticias permitié
una timida recuperacion en las ventas de bienes de
consume duradero, pero, de cualquier forma, para el

afio en su conjunto presentarin el peor desempeiio,
seguido de los bienes de capital. En cambio, la minerfa
¥ la agricultura fuvieron un buen afio, estimindose que
ambos crecerdn més de 6%. Para e] sector de servicios
se anticipa un virtual estancamiento.

E! desempleo se mantuvo en el rango de 7.5%
anotado el afio precedente. En el curso del segundo
semestre hubo una pequefia mejora, especialmente por
la recuperacién de la demanda de trabajadores en la
construccidn y la industria. El ingreso real de Jos
ocupados cayé 4%, siendo los més afectados los
empleadores y los trabajadores por cuenta propia.
Asimismo, los asalariados experimentaron un
deterioro mayor gue el de los informales.

Lainflacién acumulada hasta noviembre borde6 el
8%, sin duda un buen resultado después de la
devaluacién de enero y del posterior atague
especulativo, A partir de agosto hubo una leve
aceleracion, atribuible al aumento de las tarifas
administradas por el sector piblico, 2 problemas de
abastecimiento de alimentos, al alza de los precios
internacionales de los bienes primarios, y a
incrementos en los méirgenes de ganancia en los
mercados oligop6licos de bienes industriales. A fines
de afio persistian temores de que los mdirgenes de
ganangcia siguieran ensanchdndose y que el alza en los
precios al por mayor (superior a 20%) fuese traspasada
a los consumidores.

Dadas las adversas condiciones del mercado
internacional, la escalada del tipo de cambio de
comienzos de 1999 no se tradujo en mejoras
sustanciales en el saldo comercial. La caidade 11% en
el valor de las exportaciones en los once primeros
meses respecto igual perfcdo anterior se debid
enteramente al deterioro (-10%) de los precios, sobre la
base ya intensamente deprimida del afio anterior, ya
que las ventas fisicas aumentaron 2.9%. Los precios de
los productos basicos declinaron 16.5%, en tanto que su
volumen aumenté 4.2%. En el caso de los
semimanufacturados, los precios bajaron 19% y el
volumen crecié 14%. En los manufacturados
mermaron precios (-8.9%) y volimenes (-3.5%), a
consecuencia de la retraccion de los mercados
latinoamericanos. Las importaciones declinaron 15%,
debido principalmente a la reduccién del volumen, a
raiz de la fuerte devaluacién, en tanto los precios s6lo
disminuyeron 2%.

El déficit de la cuenta de servicios disminayé 31%,
mientras que el de renta de factores se contrajo 2.2%,
conlo quelabrechaen cuenta corriente baj6 25%. Enla
cuenta de capitales, las inversiones directas, aunque
declinaron, contintan siendo muy elevadas, con un
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ingreso neto de 26.5 mil millones de délares. Durante
los stete meses siguientes a la devaluacidn, el mercado
internacional estuvo pricticamente cerrado a nuevas
emisiones de titulos de compafifas brasilenas. Aunque
partir de septiembre la situacién mejord un poco, el bal-
ance global anot6é en 1999 un déficitde 13 150 millones
de délares, solventado con una reduccién de 4 650
millones en las reservas internacionales y el

financiamiento excepcional por 8 500 millones que
otorgara el FMI.

Durante 1999 las negociaciones en el ambito del
Mercosur se vieron afectadas por la imposicién de
barreras por parte de los socios comerciales, En julio,
Brasil firmd con los paises de la Comunidad Andina un
acuerdo de preferencias arancelarias para tres mil
productos.

Chile

Luego de 15 afios de ininterrumpido y vigoroso crecimiento, a fines de 1998 Chile entré en un ciclo

recesivo que se prolongé por casi 12 meses. Ello redundé en una caida del PIB en 1999 del 1.5%. Este

comportamiento fue consecuencia de las abruptas caidas de los precios ¥ de la demanda de los

principales productos de exportacién, deterioro atribuible a la crisis asidtica, la cual sorprendi6 a la

economia chilena con un marcado rezage cambiario y un elevado déficit extemno. Las politicas

destinadas a superar este iltimo profundizaron la recesitn, ka que resulté mds intensa y prolongada de

lo proyectado.

La economia fue sometida a un brusco ajuste para
que asimilara el efecto de términos de intercambio
adversos y los resabios de la restrictiva politica
monetaria en aplicacion desde el afio anterior. De este
modo, una crisis externa de cierta envergadura devino
en una recesion con desempleo en torno at 10%.

Al término de los primeros nueve meses el sector
piblico acusaba una brecha de 0.6% del PIB,
estimdndose que por primera vez en doce afios el
efercicio cerrard con un déficit de cardcter
transitorio, del orden de 1.5% del PIB. Las
estimaciones iniciales del presupuesto, presentadas
al Congreso Nacional en octubre de 1998, suponfan
un crecimiento del PIB de 3% y un precio del cobre

superior al que se dio en la préctica en los mercados
internacionales, de modo que el compromiso fiscal
de limitar el incremento del gasto a un 2.3%, bajo la
expansion esperada del producto, fue superado con
creces. A ello se agregd la necesidad de anticipar
inversién publica intensiva en empleo y de
compensar el repliegue del gasto privado.

A fines de junio, el Banco Central y la autoridad
fiscal anunciaron en forma coordinada un programa
orientado a impulsar la reactivacién. Elinstituto emisor
ajustd de 2 a 0.5% su proyeccién de crecimiento y
anunci6 el recorte de Ia tasa de interés de referencia a
5%. Del mismo modo, revis a la baja sus proyecciones
tanto de déficit comercial como en cuenta corriente y
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1997 1998 19992
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 7.0 at 1.5
Precios al consumidor 6.0 47 26
Salario real 2.4 27 2.4
Dinero (M1) 200 8.3 15.9
Tipo de cambio real efectivo® 8.7 27 2.8
Relacion ded intercambio 3.8 -13.6 -4.6
Porcentajes
Tasa de desempleo 6.1 6.4 10.1
Resultado fiscal/PIB 0.9 0.8 1.5
Tasa de interés real pasiva 5.6 95 4.8
Tasa de interés real activa 2.0 14.5 8.7
Miltonas de dolares
Exportaciones de bienes
¥ Servicios 20772 18949 192580
Importaciones de bienes
¥ $ervicios 22281 21580 18850
Saldo en cuenta corriente 3728 4143 1000

Cuenta de capital v financiera 5913 2003 700
Balanza global 3185 -2140 - 300

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
Estimaciones preliminares.
® Una tasa negativa significa una apreciacion real.

esboz6 una seiial de crecimiento de entre 4.5 y 5.5%
para el 2000.

La politica de reactivacidn incluyé la ampliacién
de los programas de inversién publica intensivos en
empleo, el adelanto de inversiones de empresas
piblicas y de la mineria del cobre; un incentivo
tributario a la compra de viviendas; la reprogramacién
de los compromisos de los deudores del Banco del
Estado y del sector pilblico, incluida la condonacién de
intereses y multas de deudas generadas entre el 1 de
enero de 1998 y el 31 de mayo de 1995.

Expectativas externas empujaron el dolar al alza
en el segundo semestre del afio. A ello se sumé un
ajuste de portafolio en la cartera privada, derivado de
un cambio en la percepcidn de los retornos esperados
de activos en términos reales respecto de activos en
délares, Tal ajuste se acenmé inego de que el Banco
Central instaurara a inicios de septiembre la flotacion
cambiaria. El control de {a inflacién, el desarrollo de la
cobertura de riesgos, el aquietamiento de la sitnacién
externa vy la reduccién del descalce cambiario de las
empresas facilitaron el trdnsito hacia este esquema més
flexible. Ella ha significado una moderada

devaluacion, esperdandose que a fines de ajio el valor del
délar bordee los $530.

El cicio recesivo se desencadend en noviembre de
1998 y sélo concluyd en septiembre, tras once meses
consecutivos de caida en la actividad econémica. El
primer semestre mostré un dristico recorte del gasto
(-14.2%), explicado fundamentalmente por una
contraccién de casi 15% en la formacion bruta de capi-
tal fijo y otra de 18% en las imporiaciones.
Transcurridos los tres primeros trimestres, se acumuia
una caida de 2.6% en &l PIB y otra de 12.3% en el gasto
interno. Los sectores mds afectados fueron la
construccién (-10.7%), comercio (-4.4%) e industria
(-2.7%). El elevado crecimiento de la minerfa en ese
lapso (24.5%) atenu6 la caida del PIB.

Un conjunto de dificultades sectoriales se
conjugaron, particularmente en el primer semestre,
para amplificar el adverso impacto de las condiciones
macroeconémicas sobte los niveles de actividad y
empleo. El racionamiento eléctrico aplicado en abril
afecté a la industria y el comercio; la conjuncién de los
fenémenos climdticos de El Nifio y La Nifia redundé en
una brusca caida en las capturas del sector pesquero; y
la escasez de financiamiento externo hizo fracasar o
postergar importantes proyectos de infraestructura
vial.

Por ¢l lado de las politicas, ¢l énfasis otorgado al
cumplimiento de la meta inflacionaria y el descuido
respecto de la evolucidn del déficit en cuenta corriente
en 1997 y 1998, generaron condiciones para que una
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crisis externa moderada se transformase para el pafs en
un prolongado ciclo recesivo,

Lainflacién en 1999 bordear4 el 2.6%, cifra 40% infe-
rior a la que habia provectado el Banco Central. Esta
evolucién es consistente con el ajuste de] gasto y resulté
facilitada por la deflacion externa. En términos
anualizados, la inflacién de transables alcanza a 2.2% vy la
de no transables, a 3%. Por ¢l contrario, ¢l alza anualizada
del indice de precios mayoristas bordea el 13%, impulsada
por el incremento, del orden de 9%, en el valor nominal del
délar. Ello genera expectativas de un gradual traspaso de
esa presion de costos sobre los precios al consumnidor.

El desempleo subi6 de 6.8% en agosto de 1998 a
11.5% en agosto de 1999, decayendo después en medio
punto porcentual en octubre, lo que abre la probabilidad
de cerrar el afic con un desemplec de un digito. El
promedio de los tres primeros trimestres de 1999 ascendié
210.1%.

Los salarios nominales fueron ajustindose con
cierto rezago 2 la mayor tasa de desempleo. Luego de
finalizar 1998 con una variacién anualizada de 6.9%, a
septiembre habfan aumentado 5.6%, en tanto que la
variacién real disminuia de 3.2 a 2.5%.

El déficit de balanza de pagos tuvo una caida
extraordinaria respecto del alcanzado en el afio ante-

rior, pasando de 4000 a 1000 millones de délares.
Comparado con el afio previo, el déficit en cuenta
corriente de 1.5% del producto, mostré a su vez una
reduccion de 4 puntos del mismo.

Las cifras de comercio exterior revelan tanto la
intensidad del ajuste como el hecho de gque estuvo
basado en la contraccién del gasto y, por ende, de las
importaciones. El superdvit comercial de 400 millones
de délares, se compara con un déficit de 2 600 millones
de délares en 1998.

La cuenta de capital mostr6 en 1999 ingresos netos
por 700 millones de délares, en contraste con los 2 000
millones del afio anterior. Parte significativa de los
egresos se explica por recomposicion de portafolio de los
bancos, cuyos activos se engrosaron en 3 500 millones de
ddlares, en buena medida para cubrir ventas de moneda
extranjera a través de contratos a futuro y mediante retiros
de depdsitos desde el Banco Central.

La inversion extranjera directa fue de 3500 millones
de dblares. La inversién directa mostré incrementos
significativos tanto en los flujos provenientes del exterior
como en las inversiones realizadas por chilenos en el resto
del mundo. Los primeros ascendieron a 9 400 millones de
délares, en tanto que las inversiones en el exterior
bordearon los 5 400 millones.

Colombia

Larecesifn en la que entré la economia colombiana en el segundo semestre del afio anterior se agravé

sustancialmente ¢n 1999. Como consecuencia de ello, el PIB cayé6 alrededor de 5% y el desempieo

llegé a 20%. La consiguiente merma de la recaudacién tributaria y Jas medidas de apoyo al sector

financiero v a la zona cafetera, asolada a comienzos del afio por un terremoto, hicieron que el déficit

fiscal aumentara al equivalente de 4.6% del PIB.
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1997 1998  1999°
Tasas de variacion anual
Producte interno brute 27 0.7 -5.0
Pracios al consumidor 17.7 16.7 87
Salario real 26 -1.3 16
Dinero {M1) 218 5.4 8.1
Tipo de cambio real efectivo® 6.4 67 103
Relacion del intercambio 9.8 7.8 5.1
Porcenlajes
Tasa de desempleo urbano 12.4 15.3 19.8
Resultado fiscal/PIB -3.1 -3.4 -4.8
Tasa de interés real pasiva 4.8 1.7 87
Tasa de interés real activa 13.4 19.8 17.8
Millones do ddfares
Exportaciones de bienes
¥ servicios 14220 13477 143156
Importaciones de bisnes
¥ Servicios 18400 17514 13400
Saldo en cuenta corriente 5896 5907 -1155
Cuenta de capital y financiera 6122 4531 405
Balanza giobal 26 1376 -750

Fuente: Véase &l Apéndice Estadistico.
2 Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa significa una apreciacin real.

E] debilitamiento de la demanda y la devaluacién
real del peso contribuyeron a generar una fuerte
disminucién del déficit de la cuenta corriente (del 5.9 al
1.3% del producto). Por su parte, gracias alacaidadela
demanda interna y la abundante oferta de alimentos, y
pese al ajuste del tipo del cambio, la inflacién
disminuy6 sustancialmente, de modo que la variacién
del IPC fue menor a 10% (16.7% el afio anterior).

La mantencién de la incertidumbre sobre la
evolucién del proceso de paz torné mds dificil ia
coyuntura econémica, pero ¢l recorte de las tasas de
interés, la disminucidn de la inflacién y la vigencia de
un tipo de cambio mds competitivo hacian, a fines de
aiio, augurar un moderado repunte.

La politica econdmica derivo a lo largo de 1999 a
una de cardcter més expansivo. Las tasas de interés
bajaron radicalmente en el primer semestre, pero en
adelante la caida se fren6 debido a la defensa de la
banda cambiaria. En el (iltimo trimestre, la
implementacién de un régimen de flotacién libre y la
gestidn de acuerdos de financiacidn por 6 900 millones
de délares con agencias multilaterales permitieron
impulsar una politica de reactivacién més agresiva, con

el propdsito de mitigar los efectos de la contraccién
crediticia.

Las crisis cambiarias de Brasil y Ecvador a
comienzos del afio ocasionaron minimo impacto en
Colombia. Sin embargo, a medida gue la recesidn
interna se profundizaba, aumentaba el costo de la
defensa de labanda cambiaria, en términes de caida del
PIB y aumento del desempleo. Ante el recrudecimiento
de los ataques especulativos, en junio el Banco de la
Repuiblica madificd la banda por segunda vez en nueve
meses, 1o cual implicé una devaluacién de 9%, pero
acrecenté las dudas acerca de la credibilidad de dicho
instrumento. La pérdida de la calificacién de “grado de
inversi6én” para Colombia en el tercer trimestre
intensificé los asedios especulativos, forzando al
instinto emisor a vender en apenas una semana 400
millones de ddlares (5%) de las reservas
internacionales. El 25 de septiembre el Banco de ia
Repiblica abandoné finalmente la banda. Hasta ese
momento el peso ya habfa perdido 30% de su valor
nominal, abriendo paso a la recuperacién de la
competitividad del tipo de cambio real. Posteriormente
no se produjo una devaluacién masiva, sino més bien
una paulatina revaluacién.

La politica monetaria procuré disminuir las tasas
de interés, dentro de los maérgenes del régimen
cambiatio. En el primer semestre la tasa de captacién
media del sistema financiero bajé de 34% a 18%, nivel
en ¢l cual se mantuvo, con pequefias variaciones, hasta

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
E INFLACION

(Porcentajes de variacion)
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noviembre, cuvando nuevamente empezé a caer. Sin
embargo, debidc a la baja inflacidn, las tasas se
mantuvieron elevadas en términos reales. Esto es
particularmente cierto para las tasas activas, debido
al aumento simuitineo del margen de
intermediacion. A comienzos de noviembre la
expansién anualizada de los medios de pago era de
11%, en tanto que la de la oferta monetaria ampliada
(M3+bonos) llegaba a 5.6%, muy inferior a la
inflacién interna. Ello se relaciona estrechamente
con la contracctén crediticia (-2.1%), atribuible a la
escasa liquidez y al deterioro de la percepcidn de
riesgo financiero y econdmico.

El programa gubernamental de capitalizacion y
los esfuerzos de las instituciones financieras
privadas evitaron una crisis generalizada, pero
resuitaron insuficientes para sanear el sector. La con-
tinua debilidad del sector financiero, cuyas pérdidas
en los primeros diez meses ascendieron a 1.77
billones de pesos (1.2% del PIB) y cuyo indicador de
calidad de cartera pasé de 10% en diciembre de 1958
a 14%, efectivamente impidié la reactivacién
econfmica, a través de la merma de la actividad
crediticia.

La politica fiscal tenfa como meta disminuir el
déficit fiscal de 3.4% a 2.1% del PIB, gracias a los
ingresos provenientes de la reforma wibutaria de
diciembre de 1998. Sin embargo, los menores ingresos
tributarios, asi como las emergencias del sector
financiero y el terremoto de enero de 1999, hicieron que
el déficit se ensanchara a 4.6% del PIB para el sector
piblico y a 5.1% para el gobierno central. El superavit
de 0.5% del PIB para el resto del sector piiblico se
explica por los excedentes de Ecopetrol y de la
seguridad social.

Para el afio en conjunto se proyecta un aumento de
los ingresos corrientes nominales del gobierno central
de 7.8%, y s6lo de 2.1% si se excluyen los ingresos
extraordinarios provenienies del impuesto sobre las
transacciones financieras. Ello fue paliado por el
excepcional incremento (124%) de los ingresos de cap-
ital, entre los cuales se incluye la transferencia de
utilidades del Banco de la Repiiblica. El crecimiento de
los ingresos totales se proyecta en 19.3%, ligeramente
mayor que €l de los gastos totales (19.1%). Los gastos
de inversién disminuyeron 10.4%, al tiempo que los de
intereses y de funcionamiento se incrementaron mis de
20%.

En el plano de las reformas estructurales, el
Gobierno puso énfasis en las concernientes a las
finanzas pdblicas. El conjunto de proyectos que se
tramita en el Congreso incluye una reforma al esquema
de transferencias, la instauracién del fondo pensionpal
territorial, e iniciativas encaminadas a racionalizar los
gastos territoriales y del gobierno central.

Lacaidade la actividad se profundizé en 1999, con
un retroceso de 6.6% en el primer semestre. Incipientes
sefiales de recuperacidn hacen suponer que el PIB caerd
para 1999 en su conjunto cerca de 5%. Puesto que el
gasto plblico crecid ligeramente, ¢l ajuste se concentrd
en el sector privado. La inversién privada se vio
especialmente afectada, con una contraccion de més de
50%, arrastrando consigo la demanda interna. Los Gnicos
sectores con crecimiento fueron explotacién de minas y
canteras y servicios sociales, comunales y personales. La
industria manufacturera y la construccién acusaron un
desempefio pobre, con retrocesos cercanos a 13%. En
consecuencia, el desempleo para las siete dreas
metropolitanas aumentd cinco puntos, hasta llegar en
marzo al rango de 20%, en ¢l que s¢ mantuvo el resto
del afio. En cambio, la evolucién de los salarios reales
se vio beneficiada por 1a disminucion del IPC, puesto
que numerosos contratos colectivos fueron pactados
usando como referente la inflacién pasada.

A diferencia de lo sucedido con el indice de precios
de productor (IPP), los efectos de la devatuaciénreal no
Dlegaron a manifestarse en el IPC, que anot$ la menor
subida en casi tres décadas, gracias a la depresién de la
demanda interna y a la abundante oferta de alimentos.

Ayudadas por el repunte del precio de petréleo y la
devaluacién del tipode cambioreal, y pese alarecesién
profunda de Venezuela y Ecuader, las exportaciones de
bienes se fueron recuperando, mientras las
importaciones, agobiadas por ia caida de la demanda
privada, perdian un tercio del valor del afic precedente.
Labalanza cometcial de bienes y servicios pasard de un
déficit de 4% en 1998 a un superivit equivalente a un
punto del producto, al tiempo que la brecha en la cuenta
corriente bajard de 5.9% a 1.3%.

La disminucién del déficit corriente fue acompafiada
por una mintscula entrada de capitales, atribuible a la
brusca caida de la inversion extranjera directa (de 3% en
1998 a 0.4% del PIB en 1999) y a 1z salida de flujos
financieros de corto plazo. El saldo de las reservas
internacionales netas se contrajo en 560 millones de
dolares, terminando el afio con 8 100 millones.
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Ecuador

A partir de una prefunda crisis de los sistemas financiero y cambiario, [2 economia ecuatoriana se

contrajo alrededor de 7% en 1999. Las importaciones se desplomaron y el déficit de la cuenta corriente

se transformé en un superdvit equivalente a 6% del PIB. La debilidad de la demanda coadyuvé a que,

pese a la acelerada depreciacién de 1a moneda y la fuerte expansién monetaria, la inflacién no se

descontrolara, si bien super6 el 50%. Gracias al repunte del precio del petréleo y a la reforma fiscal

puesta en vigencia en mayo, se abati6 a 4% el déficit del sector piblico no financiero, pero la

depreciacion del sucre anmentd las dificultades del servicio de la cuantiosa deuda externa y a fines del

afio el gobierno incumplié el pago de intereses a los acreedores privados.

El sistema financiero se mostré muy vulnerable
debido 2 que en el contexto de su desregulacién y el
esquema de estabilizacién con ancla cambiaria, vigente
desde 1994, habia expandido en una parte significativa
con base en el financiamiento externo y, en algunos
casos, debido a malos manejos (créditos vinculados,
operaciones extraterritoriales ne controladas). El
fenémeno de El Nifio redujo la capacidad de
importantes sectores para servir sus deudas, lo que
sumado a las dificultades del acceso al crédito externo
en consecuencia de la crisis financiera internacional y a
la desintermediacidn causada por el impuesto de 1% a
la circulacién de capitales llevé a que gran nimero de
instituciones bancarias tuviera que cerrar o requiriera
para evitar su colapso la intervenci6n piblica.

En medio de una aguda escasez de ddlares, a
comienzos de afio el tipo de cambio se disparé al techo
de la banda cambiaria cuyo ultimo ajuste databa de
septiembre de 1998. Las auioridades procuraron
defenderla mediante la venta de divisas y aumentos de
las tasas de interés, pero en febrero la situacién se hizo
insostenible y se pasé a un sistema de flotacién sucia.
En el transcurso del afio se registraron sucesivas fases
de alta volatilidad y fuertes presicnes sobre el tipo de
cambio, y en el promedio de los primeros 9 meses del

aho el sucre se desvalorizé 23.5% en términos reales.
La depreciacién continué en el idltime trimestre y
dificult6 la sitvacién de los deudores en délares, lo que
agudizo la crisis financiera aiin més.

Mais de la mitad de los activos del sistema bancario
pasaron durante el afio a la Agencia de Garantia de
Depdsitos, creada el afio anterior para hacerse cargo del
saneamiento de las instituciones bancarias que no
podian honrar sus compromisos y para devolver los
depdsitos a los ahorrantes de dichas instituciones. Se
procedi6 al cierre de algunas entidades y se proyecta la
fusién y privatizacién de otras. Contra bonos del
Ministerio de Finanzas, ¢l Banco Central otorgé
créditos subordinados para estabilizar algunos bancos
afectados y emiti6 los fondos requeridos para devolver
los depdsitos a los ahorrantes de los bancos que
cerraron. En consecuencia, durante los 12 meses
transcurtidos desde noviembre de 1998 la base
monetaria nominal se amplié 119%, pese a la creciente
emisién de bonos de estabilizacidn, en tanto que el
dinero aumenté 105%. Para contrarrestar esta
expansidn, en diciembre se aumentS el encaje para
depdsitos en sucre de 16% a 19%.

Para evitar una depreciacion aiin mayor, proteger
el sistema financiero y contener la inflacién, en marzo
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ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS

1997 1908  199¢°

Tasas deg vanacion anual

Producto interno bruto 3.9 1.0 -7.0
Precios al consumidor 308 43.4 535
Salario minimo real -3.5 7.2 9.6
Dinera {M1) 297 348 1052
Tipo de cambio real efectivo” 42 <15 235
Relacion del intercambio 2.1 -11.0 4.6
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 9.3 11.5 151
Resultadoe fiscal/PIB 2.6 £.2 4.0
Tasa de interés real pasiva 2.3 2.6 -1.1
Tasa de interés real activa 9.6 10.3 8.5
Millones de ddiares

Exportaciones de bienes

¥ servicios 6087 5007 5080
Importaciones de bienes

¥ servicios 5841 6409 3425
Saldo en cuenta corriente -714 2169 885
Cuenta de capital y financiera 745 1378 -1485
Balanza global A -7 - 600
Fuente: Véase & Apéndice Estadistico.

A Estimaciones pretiminares.

b Unatasa negativa significa una apreciacién real.

se decret$ la congelacién de una parte de los depésitos
financieros. Durante el afio algunos de estos fondos
fueron descongelados graduvalmente. Debido a la
pérdida de confianza en el sistema financiero, el
cuasidinero nominal crecié sélo 11%.

Las tasas de interés cedieron algo con Ia
eliminacién de la banda cambiaria, pero se
mantuvieron altas debido a la persistencia de la
incertidumbre y a la continua presién sobre el tipo de
cambio. Hacia fines del afio las autoridades las
subieron fuertemente para contener la depreciacion del
sucre,

En abril se acordé un paquete fiscal con el cual se
reintrodujo ¢l impuesto a la renta {(que en 1998 habia
sido sustituido por el impuesto a la circulacién de
capitales), sc eliminaron exenciones al IVA y se
establecieron solamente para 1999 tributos al
patrimonio de las empresas y a los automdviles de
precio elevado. Adn asi lasrecaudaciones del IVA y del
impuesto a los consumos especiales y aranceles
cayeron en términos reales, debido a la contraccién de
la actividad. La recuperacién del precio internacional
del petréleo constituy6 un importante alivio y se logré
bajar a 4% el déficit del SPNF (6.2% en 1998). En
noviembre se aprobs el presupuesto para el 2000, que

incluye vn aumento de 10% a 12% en el IVA y cuya
aplicacion es considerada clave para llegar a un
convenio con el FMI que permita la renegociaciénde la
deuda externa.

La crisis financiera y la politica de estabilizacién
agravaron la sitwacién del sector productivo, que ya
habia sufrido el impacto de ‘“El Nifo”. EIl
congelamiento de los depdsitos frené la demanda y
restringi6 las posibilidades de financiamiento de las
empresas. Entre noviembre de 1998 ¢ igual mes de
1599 el volumen nominal del crédito de la banca
privada dismimryé 8.6%. La cartera vencida de Ia
banca privada subi6 de9.2% afines de 19982 51.8% en
noviembre de 1999,

Durante ¢l primer semestre de 1999 el producto
retrocedié 4.9%, estimdndose que para el afio en su
conjunto caerd alrededor de 7%. Por el lado de la
demanda, durante el primer semestre se registraron
fuertes contracciones reales del consumo de los
hogares (-5%), de la administracién piblica (-9%) y,
sobre todo, de las inversiones (-19%). Las
exportaciones cayeron 1% y la demanda agregada,
10%. En cuanto a la oferta, las importaciones reales se
contrajeron 32%.

Se prevé para el conjunto del afio un retroceso de la
industria manufacturera de 7%, de 9% para la
construccion y de 12% para el comercio. De las
principales tamas de actividad, sélo el sector

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO E
INFLACION
{Porcentajes de variacién)

IPC

40

20

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
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agropecuario mostrd crecimiento {2%) durante el
primer semestre, pese a problemas puntuzles y a la
escasez de financiamiento formal, ya que algunos
rubros lograron recuperarse frente al impacto
destructivo de “El Nifio” el afio anterior.

El debilitamiento de 1a actividad impidié que la
inflacion se descontrolara (en noviembre, el alza an-
nual llegd a 53.5%), pese a la acelerada depreciacidn
del sucre y al fuerte aumento de la emisién monetaria.

En las principales ciudades el desempleo llegd en
septiembre a 16% (10.7% doce meses antes), mientras
que la participacién del sector informal, incluido el
servicio doméstico, subia de 36.8% a 41.4%. A la vez,
entre enero y noviembre el salario minimo sufrié una
caida real de casi 10%.

Las exportaciones de banano y camarones
acusaron fuertes refrocesos. En contraste, 1a mejoria de
su precio incidié en que las ventas del petréleo ¢n los
primeros diez meses del afio crecieran 36% y
recuperaran ¢l primer lugar entre las exportaciones.
Durante este periodo las exportaciones de bienes
cayeron 1%, pero se prevé un ligero aumento para e]
conjunto del afio. Como las importaciones se

B

desplomaron, se gener$ un importante superdvit del
balance comercial, el cual transformé el déficit de la
cuenta corriente del afio anterior (m4s de 10% del PIB)
en un excedente de alrededor de 6%.

Se dificulté el acceso al crédito externo y la
inversién extranjera directa anotd un leve retroceso,
Por tanto, a noviembre las reservas monetarias
internacionales habfan disminvido a 1220 millones,
480 mitlones de délares por debajo de las de fines del
afio anterior.

A pesar de la reestructuracién de la deuda piiblica
externa con el sector privado en 1994, la deuda piiblica
externa en su conjunio se elevé a 13.7 mil millones de
délares lo que a precios de 1999 representaba un 95%
del PIB. Ya en 1996 Ecuador dej6 de pagar la deuda bi-
lateral (paises del Club de Paris). En septiembre de
1999 suspendié el pago de una parte de la deuda piiblica
externa (bonos Brady colaterizados). Después de que
los tenedores de estos bonos rechazaran la propuesta de
que recurrieran a su garantia, Ia suspension de pago se
hizo generalizada para toda la deuda ptiblica en divisas
con acreedores privados (bonos Brady, Eurobonos,
deuda interna en délares).

Paraguay

El producto intemo bruto del Paraguay no crecerd en 1999, después de una leve caida en 1998, con lo

que el PIB por habitante retroceder4 por cuarto afio consecutivo. La crisis econémica que afectd alos

socios del Mercosur redundd en el desplome de las exportaciones paraguayas, mientras que el

deterioro de las expectativas determiné que el guarani se depreciara 14% respecto del délar, en una

situacion de escasez de reservas internacionales. Estas se reconstitnyeron merced a la colocacion de

bonos estatales en el exterior, a lo que se agregé un significativo flujo de inversién extranjera directa.

El gobierno pudo asi expandir su consumo e inversiones. El estancamiento productivo coadyuvé aun

sustancial repliegue inflacionario, de modo que a fines de noviembre la variacién interanuat del nivel

de precios era del orden de 5%, casi un tercio de la anotada el afio precedente.
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1997 1988 1999°

Tasas de variacion anual
Producto intemo bruto 24 -0.6 0.0
Precios al consumidor 6.2 14.6 46
Salario real 0.6 2.8 0.3
Dinero (M1) 13.9 74 -3.5
Tipo de cambio real sfectivo® A7 14 27
Relacion del intercambio 6.8 -4.7 6.6

Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 6.9 7.2
Resultado fiscal/PIB 0.5 0.2 -1.5
Tasa de interés real pasiva 6.8 6.4 14.0
Tasa de interés real activa 194 1741 220
Miliones de ddlares

Exportaciones de bienes
y servicios 4505 4313 3NS5
Importaciones de bienes
y servicios 4831 4500 3270
Saldo en cuenta corniente -238 -106 - 115
Cuenta de capital y financiera 54 181 250
Balanza global -184 75 135
Fuente: Véase &l Apéndice Estadistico.
2 ggtimaciones preiiminares.

P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

En el primer semestre y parte del segundo, la
gestion monetaria estuvo dirigida a combatir las
presiones de una depreciacién cambiaria y la tendencia
al rebrote inflacionario que se venfa perfilando desde el
afio anterior. Con posterioridad, las politicas fiscal y
monetaria apuntaron a promover la reactivacién, pero
sus efectos no alcanzaron a manifestarse en plenitud,
augurdndose que lo hardn durante el 2000.

Se prevé una duplicacién, a una cifra equivalente a
cuando menos dos puntos porcentuales del producto,
del déficit del gobierno central. El ensanchamiento de
esta brecha, que se cubrird con recursos externos,
obedece sobre todo al incremento de las inversiones de
capital, dirigidas a promover la reactivacién. En menor
medida es atribuible al estancamiento de los ingresos
wributarios, que resultaron ser los més afectados por el
débil desempeiio de la economia, al revés de lo
sucedido con los ingresos no tributarios recandados por
las represas binacionales. Por otro lado, el sector
publico no financiero en su conjunto cerraré el afio con
un déficit equivalente a 1.5% del producto, inferior al
del gobierno central, gracias a que las empresas
piblicas comprimieron sus gastos corrientes en mayor

proporcion que el aumento de sus inversiones de capi-
tal, mejorando asi sus resultados operacionales.

A comienzos de afio 1a autoridad monetaria intents
perseverar en la politica de vender divisas enlamesa de
cambio para defender el guarani, cuyo valor seguia
deteriordndose en términos nominales. Sin embargo, el
Banco Central redujo sus intervenciones ante la escasez
de sus reservas y la apreciaci6n del guarani frente al
real brasilefio. Simultineamente, colocS letras de
regulacién monetaria a tasas superiores al promedio de
1998, operaciones que a fines de afio se redujeron, junto
con una baja del promedio de rendimiento. Las reservas
internacionales se mantuvieron hasta el segundo
trimestre en un bajo nivel, equivalente apenas a poco
mis de dos meses de importaciones. A fines de afio se
registré una importante entrada de divisas merced a la
colecacion de bones internacionales, con lo que las
reservas ascendieron al equivalente de cuatro meses de
importaciones. El efecto de esterilizacién de las letras
compensé la reconstitucién de las reservas,
contrayendo un poco la base monetaria. En
consecuencia, las tasas de interés activas y pasivas
experimentaron alzas de apenas uno y dos puntos
porcentuales, respectivamente, pero, habida cuenta de
la moderacién inflacionaria, en términos reales
subieron unos cinco y siete puntos porcentuales.

La desconfianza en el guarani se tradujo en una
marcada preferencia por los depdsitos en moneda
extranjera, los cuales crecieron 23% denominados en
moneda nacional, y en una contraccién del cuasidinero,
debido a que la merma en los depdsitos de ahorro no
lleg6 a ser compensada por ¢l repunte de aquellos a
mayores plazos y los certificados de ahorro. Por su
parte, desde diciembre de 1998 el guarani se deprecié
14% en términos nominales con respecto al dolar. Pero
en relacién con el conjuato de monedas de sus
principales socios comerciales, se aprecié 3%, debido
al fortalecimiento del guarani frente al real brasilefio.

El desempefio de los sectores productivos fue
heterogéneo. El liderazgo correspondié a la actividad
agropecuaria, al mantenerse el dinamismo de la soja,
rubro en el que volvi6 a registrarse una produccion sin
precedentes, que compensé el fuerte retroceso (- 21%)
en la cosecha de algod6n, asociado a condiciones
climdticas adversas y aunareduccién del drea cultivada.

El crecimiento del resto de la produccién de bienes se
desacelerd. Dentro de los servicios, el sector de comercio
y finanzas fue el més afectado, por la baja actividad
comercial y la inestabilidad politica asociada 2 vn cambio
imprevisto de gobierno en el segundo wrimestre.

Las variaciones mensuales de los precios al
consumidor fueron nulas o bajas a causa del
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estancamiento productivo, acurnulando en el afic 4.9%
hasta finales de noviembre. Solamente en julio la
vartacién fue significativa (2.6%), al impulso de la
subida de los precios de los productos importados,
fenémeno atribuible a su turno a la fuerte baja (-5 y
-7%, respectivamente) que experimentd en junio y julio
el valor del guarani. Los salarios medios acusaban a
fines del primer semestre un aumento nominal poco su-
perior a 2%, lo que involucra una leve pérdida real. En
la construccion, ¢l comercio y los servicios el
crecimiento nominal de los salarios no llegé a 1%. Los
mayores incrementos se anotaron en los servicios
bésicos (4%), el transporte y la industria (3% y 2%
respectivamente). El salario minime sigui6é congelado
en ¢l monto fijado en marzo de 1998
(aproximadamente US$180), io que involucra una
pérdida de alrededor de 4% en su poder adquisitivo.
El nivel del déficit en cuenta corriente, denominado
en délares comrientes, se mantuvo en el rango del aiio ante-
rior y fue financiada con holgura por flujos de capital,
compuestos principalmente por el crédito recibido por la
emisién de bonos internacionales del Tesore Nacional y
por la entrada de inversidn extranjera directa, De este
modo, el balance de pagos global arTojé superdvit de
unos 135 millones de délares. También la magnitud
relativa del déficit comercial se mantuvo, ante

disminuciones similares de las cormpras y de las ventas
de bienes al exterior. Las importaciones registradas
cayeron en aproximadamente un tercio respecto de
1998, debido al debilitamiento de la demanda de bienes
de consumo para la re-exportacién y para ¢l consumo
interno, lo que se vio atenuado por la baja actividad
econémica. Las exportaciones registradas declinaron
30%, con lo gue su nivel fue el mas bajo de los dltimos
cinco afios, afectadas por una caida de 20% del precio
internacional de la soja, que conforma la mitad de las
exportaciones paraguayas, retroceso compensado sélo
parcialmente por el aumento de 10% en el volumen.
Descensos de la cosecha y de la cotizacién
internacional  determinaron gque también las
exportaciones algodoneras disminuyeran en un tercio.
Lacontraccién de las ventas registradas se concentréen
el Mercosur, mercado en el que se redujeron a la mitad a
consecuencia de la devaluacién de la moneda del
Brasil, principal socio comercial de! Paraguay, y de la
mayor produccidnde soja en aquel pafs y en Argentina.

El saldo de la denda pfiblica externa a final del
tercer trimestre ascendfa a US$2,100 millones, unos
US$600 millones por encima del anotado doce meses
antes, incremento atribuible en gran parte a la
colocacién de bonos del Tesoro por una suma similar
en el mercado internacional.

Pertc

El crecimiento de 3% que registrard 1a economia peruana en 1999 se concentré en las actividades

primarias. Las restantes se vieron afectadas por el replicgue de la demanda intema privada, que

provoct una calda de los ingresos tributarios y elev6 el déficit fiscal al equivalente de 2.6% del PIB. La

inflacién (4.8%) fue la més baja desde 1970, pese 2 una devaluacién nominal de 12% y al alza del

precio de los combustibles. La significacién del déficit en cuenta corriente bajé considerablemente, a

3.7% del PIB. Salidas de capitales bancarios de corto plazo obligaron a utilizar parte de las cuantiosas

reservas intémacionales y causaron brastornos en el sector financiero,
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PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999°

Tasas de varacion anual

Producto intemo bruto 8.6 0.1 3.0
Precios al consumidor 6.5 6.0 438
Salario real 0.7 -1.9 21
Dinero (k1) 1.3 0.5 10.8
Tipo de cambio real efectivo® 0.6 1.4 8.4
Relacidn del intercambio 69 -13.1 -9.1
Porceniajes
Tasa de desempleo urbano 9.2 84 92
Resultado fiscal/PiB 0.8 0.9 -26
Tasa de interés real pasiva 1.6 34 8.4
Tasa de interés real activa 20.5 23.6 3.2
Miliones de ddlares

Exportaciones de bienes

¥ servicios 8370 7487 7750
Impottaciones de bienes

¥ servicios 10858 10492 85855
Saldo en cuenta corriente 3279 3791 2085
Cuenta de capital y financiera 5841 2420 1565
Balanza global 258682 1371 -530
Fuente: Véase el Apéndice Estadfstico.

& Estimaciones preliminares.

Una tasa negativa significa una aprediacion real.

La politica econdmica se cifié al acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, los
objetivos en materia de ingreso fiscal y de
privatizaciones no se cumplieron y, por primera vez en
el decenio, se registré un déficit primario (0.9% del
PIB). Los ingresos tributarios resultaron erosionados
por el mediocre desempefio de las actividades no
primarias y la caida de la demanda privada. Los
ingresos corrientes bajaron a un estimado de 12.8% del
PIB (14.3% en 1998). A fin de sostener la demanda
interna, las antoridades se abstuvieron de recortar los
egresos, los cuales, por el contrario, aumentaron 2.9%
en términos reales, llegando a representar 15.6% del
PIB (15.2 en 1998).

Para limitar ¢! ensanchamiento del déficit fiscal
(que podria liegar a 2.6% del producto para el gobierno
central, conira una meta de 1.2%), en el segundo
semestre el gobierno subi6 el impuesto selectivo al
consumo sobre combustibles y tabaco. Para cubrir la
brecha se recurrid a los depésitos comrientes del sector
piblico ¥ se incrementd 1a deuda externa. Se inici6 el
proceso de ratificacién de una Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal, que impondria al déficit pablico
un tope equivalente a 1% del PIB y formalizaria el

manejo de un fondo de estabilizacién, alimentado
principalmente con recursos provemientes de
privatizaciones.

Con laretirada de los capitales extranjeros de corto
plazo y el alza del tipo de cambio después de la
agudizacién de la crisis internacional en septiembre de
1998, el sistema financiero se precipit6 a una crisis de
liquidez. En el primer trimestre de 199% la moneda
nacional se depreci6 20%, promedio anualizado, luego
de suffir sendos ataques especulativos tras la
devaluacion brasilefia y la moratoria ecuatoriana. La
situacién se normalizd a partir de abril y a fines de
noviembre el tipo de cambio se hallaba estabilizado en
3.47 soles por dblar, 1o que involucra una depreciacién
real de 8.4%.

Estos acontecimientos determinaron en ¢l primer
trimestre un alza importante de la tasa interbancaria
(55%) y una disminucién de las reservas
internacionales. La tasa activa de interés en moneda
nacional, que alcanzé un miximo de 37.1% en
abril-mayo, bajé en noviembre a 32.1%, en tanto que la
pasiva descendia a 10.3% (13.6% en abril).

Los coeficientes de liquidez subieron levemente
ante la expansién del circulante (19%) y de los
depésitos a plazo en moneda nacional (13%). La
vigorosa ampliacién de las colocaciones, basada en
lineas de crédito recibidas del exterior, que llevd a que
¢l 75% de la cartera crediticia estuviera en divisas, se

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACIGN
(Porcentajes de variacion)

I m v o mwv o nom
1997 1908 1998

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
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revirti6 en el iltimo trimestre de 1998, lo que sumado
a la recesidn en el mercado doméstico redundé enun
debilitamiento del crédito bancario (~2.6% en
dolares v ~0.6% en moneda nacional en los tres
primeros trimestres de 1999). También se deterioré
la calidad de la cartera crediticia y el indice de
morosidad subié a 11% en agosto. Varios bancos
sufrieron los estragos de una crisis que obligd a
fusiones, absorciones y al cierre de dos entidades.
Las autoridades disefiaron un paguete de rescate que
trasladé parte de la cartera pesada a instituciones
publicas, con un costo cuasifical estimado en 1% del
PiB, iniciativa que permitid hacia fines de afio abatir
a 8.5% el indice de morosidad.

La situacién econémica y algunas dificultades
administrativas o regulatorias dificultaron el avance
del programa de privatizaciones y concesiones por una
suma del orden de 800 millones de délares, el cual
alcanzarfa un grado de cumplimiento poco superior al
50%.

Luego del estancamiento de 1998, el producto
aument$ en alrededor de 3%, concentrandose en los
bienes primarios, cuyas exportaciones fisicas crecieron
mas de 17%. Por el contrario, la demanda intema
privada se contrajo, especialmente la inversién bruta,
que retrocedié 24% en los tres primeros trimestres. Ei
efecto contraciclico de la expangién del gasto piblico
resultd insuficiente para evitar el reiroceso (-4%) de la
demanda interna y el estancamiento de los restantes
Sectores, aunque se espera unareactivacion en el diltimo
trimestre. El ahorro privade subié al equivalente a 2%
del PIB, pero el del sector plblico disminuyd. El ahorro
externo se contrajo en casi tres puntos porcentuales del
PIB.

Los sectores agropecvarios y mineria crecieron
mis de 10%. Sin embargo, los precios internos y
externos de los productos primarios siguieron
deprimidos. La recesién en que se habia sumido la
construccion se agravo, estimindose que caerd 12%,
debido a las restricciones al crédito bancario. La
manufactura crecera poco mis de 4% (-3% en 1998),
gracias a las actividades de transformacién de
productos primarios, en tanto que los servicios se

mantendrin virtualmente estancades (0.9%, después
de un retroceso de -0.3% ¢l afio anterior).

El descenso de los precios agricolas y 1a debilidad
de la demanda compensaron los efectos de la
devaluacion y el consiguiente encarecimiento de los
bienes importados, en particular combustibies, de
modo que en 1999 la inflacién subié apenas 4%, el
registro minimo de los ultimos 30 afios.

La desocupacion abierta aumenté durante el primer
semestre (9.2% en la zona metropoliianz), en un
contexto de amplio subempleo. El salario minimo fue
reajustado en octubre en 3% respecto del nivel de enero.
Los salarios del sector piiblico subieron 16% en abril.

La favorable evolucién del comercio de bienes
determind una reduccion del déficit en cuenta corriente
(3.7% del producto). El valor de las ventas de bicnes
mejoré 5.6%, por el efecto de un alza de 17% en las
tradicionales. Los volimenes de exportacion de
productos pesqueros se recuperaron de la fuerte caida
del afio anterior, pero los precios internacionales fueron
deprimidos. También s¢ mantuvieron bajas las
cotizaciones de los minerales (especialmente oro y
cobre). Las exportaciones no tradicionales
disminuyeron 6%, especialmente en los rubros
metal-mecénico y sidero-metalirgico (-20%). Por su
parte, las importaciones cayeron 18%, resultando
especialmente afectadas, por ia menor demanda interna
y la devaluacidn, las de bienes de consumo (-22.5%),
insumos (-14%) y bienes de capital (-15%). Asi, la
brecha comercial de bienes acus6 una mejoria de 1 900
millones de ddlares, pese al deterioro {-6.2%) de los
términos del intercambio.

Las entradas netas de capital fueron 35% inferiores
a las del afio precedente, reflejo de salidas por 1 807
miliones de délares de capital de corto plazo y de
atrasos en el programa de privatizaciones. La deuda to-
tal bajé a 28 700 millones de d6lares, porel efectode la
amortizacién neta de deuda del sector bancario, El
servicio de la deuda piiblica externa ascendié a 1 800
millones de délares (1 000 de interés y 800 de
amortizacién). Las reservas internacionales mermaron
en més de 500 millones de ddlares, pero se mantuvieron
enniveles altos (8 580 millones de d6lares, equivalente
a un afio de importaciones}.
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Uruguay

En 1999 ]a economia uruguaya se vio severamente afectada por el deterioro del escenario externo, en

especial por la caida de los precios interacionales de sus principales productos exportables y la

contraccion de Ia demanda de sus socios del Mercosur. También la demanda interna se debilité, ante

condiciones més restrictivas en materia de financiamiento intemo y un ascenso de la desocupacién. Se

estima que para el afic en su conjunto ¢l producto intemo bruto retroceders 2.5%, en tanto que la

inflacién disminuird por debajo de 4% anual, el regisiro minimo en medio siglo. La recesion hizo

deteriorarse la situacién fiscal, mientras que, debido al considerable descenso de las exportaciones, se

ampliaba el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos.

El escenario externo relevante para Uruguay
desmejoré notoriamente en 1999. Luego de un afio muy
favorable, la relacién de intercambio comercial sufrié
un vuelco debido a la baja de los precios
internacionales de las materias primas y ¢l simuiténeo
ascenso de la cotizaci6n del petrélec. Por otro lado, la
demanda externa retrocedié, en particular la de los
socios del Mercosur, mercado que absotbe més de la
mitad de las exportaciones uruguayas, debido a que la
considerable devaluacién de la moneda brasilefia
afectd sensiblemente la capacidad de competencia bi-
lateral.

En un afio de tales caracteristicas y en que se
llevaban a cabo elecciones generales, la politica
econémica mantuvo los principales lincamientos de
periodos anteriores, apuntando a reducir la inflacién
mediante tanto un manegjo fiscal que no presionara
sobre la emisién monetaria, como ¢l mantenimiento, en
torno a 7.5% anual, del ritmo de devaluacién. Dadas las
nuevas condiciones externas, se anticipaba un
retroceso del orden de 2.5% en el nivel del PIB y el
engrosamientc del déficit del sector piiblico
consolidado a una cifra equivalente a 2.5% del
producto, brecha que se financiarfa con préstamos

ext¢ernos y parte de las reservas int¢rnacionales
acumuladas el afio anterior.

En general, ¢] comportamiento de las principales
variables macroeconémicas siguié la trayectoria
esperada. Asi, el déficit del sector piblico consolidado
se encuentra dentro del nivel programado, aunqgue
analistas privados estiman que podria supera
levemente la meta prevista. El retroceso del nivel de
actividad afect6 los ingresos fiscales, altamente
subordinados al ciclo econdmico. Durante la primera
mitad del afio los ingresos reales del gobierno central se
contrajeron 6%, con un agudo retroceso (-15% en
términos nominales) en la percepcién tributaria sobre el
COmErcio exterior y una menor recaudacion real de los
gravimenes internos estrechamente asociados al nivel
de actividad. Los gastos de la Administracién Central,
por el contrario, continuaron creciendo (6% real), pese
a que se redujeron los egresos por remuneraciones en
términos reales, dade que aumento ¢n casi un tercio el
pago de intereses de la deuda piblica y se expandieron
los gastos correspondientes a la previsién social y los
realizados en inversiones y funcionamiento.
Disminuyeron asimismo el superdvit de las empresas
piblicas y el gasto parafiscal del Banco Central.
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URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999°

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 50 4.6 -2.5
Precios al consumicdor 15.2 86 34
Salario real 0.2 18 1.6
Dinero (M1} 169 144 6.9
Tipo de cambio real efectivo® 20 0.8 8.7
Relacion del intercambio 0.4 7.0 -4.1

Forcentajes
Tasa de desempleo urbano 115 104 1.2
Resuliado fiscal/PIB -1.3 0.5 2.5
Tasa de interés real pasiva -0.3 XS 7.1
Tasa de interés real activa 429 424 45.3
Miilones de ddiares

Exportaciones de bignes
¥ $envicios 4217 4225 3765
Importaciones de bienes
¥ servicios 4387 4507 4155
Saldo en cuenta corriente -289 -400 - 565
Cuenta de capital y financiera 688 760 485
Balanza global 388 360 - 80

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
A Estimaciones preliminares,
b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

El deterioro del escenario externo afecté
intensamente a lag exportaciones. A su vez, la caida del
ingreso y la astringencia del crédito interno debilitaron
la inversion y el consumo privados. El desempefio por
sectores se perfila heterogéneo, ya que la produccion
agropecuaria, la construccién y los servicios de
comunicacién continuaron creciendo mientras otros
sectores decayeron notoriamente. La cria de ganado
vacuno siguié amplidndose debido a la expansién de
los nacimientos, aunque declinaban la faena v las
exportaciones de carne. También crecieron la
produccidén de leche y la avicola. La sequia, sin em-
bargo, afectard la produccién del segundo semestre.
Dada la debilidad de 12 demanda externa, una parte
importante de la producci6n agropecuaria se desting a
acumulacién de existencias. La construccién continué
¢n expansion, aunque a menor ritmo, al desacelerarse la
inversidn puiblica y debilitarse la demanda privada. Por
ultimo, las comunicaciones mantuvieron un répido
paso, conun significativo aporte de la telefonia celular.

Otros sectores, por el contrario, mostraron
retrocesos significativos. La industria manufacturera

cay6 8% en los tres primeros trimestres con contraccion
generalizada; la produccién de minerales no metélicos
se contrajo un quinto, la de texiiles, vestimenta y
calzado casi un cuarto y la de maquinaria y equipo en
casi un tercio. La manufactura de productos
alimenticios, bebidas y tabacos y la de papel ¢ imprenta
fueron las de menor caida (2% y -4%,
respectivamente). La intermediacién comercial
acompafié el repliegue de la produccién industrial y de
las importaciones.

En este escenario recesivo la desocupacién oscilé
en torno al 11% de 1a fuerza de trabajo, 2lrededor de un
punto porcentual por encima del promedio del afio an-
tertor. El incremento de la desocupacidn se centrd en
Montevideo, donde la tasa de empleo decliné. El poder
de compra de los salarios, por su parte, se fortalecié
1.6%, principalmente por el ascenso real que
obtuvieron los funcionarios publicos (3%), aunque
también se acrecentaron los salarios en el sector
privado (0.7%).

La caida de la demanda interna y la deflacién
importada continuaron ayudando a desacelerar los
precios al consumidor, cuyo aumento enel afio no Hegd
a 4%, la cifra minima desde 1950. Por primera vez en
varios aftos, la cotizacién del ddlar auments més que
los precios internos. El programa financiero acordado
con el FMI preveia una devaluacién del piso de la

URUGUAY: PRODUCTOQ INTERNO BRUTO
E INFLACION
{Porcentajes de variacion)

PIB IPC

Fusnte: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales
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banda de flotacién del peso uruguayo de magnitud sim-
ilar a la inflacién esperada. Pese a que el nivel de
precios aumentd menos de lo previsto, la antoridad
monetaria maatuvo el ritmo de devaluacidn anual de
7.5%, loque se tradujo en una depreciaciénreal. Ella se
vio mds que contrarrestada, sin embargo, por la aguda
desvalorizacién del real, de mado que el peso uruguayo
volvié a apreciarse frente a las monedas de sus
principales socios comerciales.

El intercambio comercial sufrié intenso deterioro.
El valor de las exportaciones de bienes retrocedit 27%
en el primer semestre, ya que a un descenso del orden
del 10% en los precios se agregd una caida de mds de
15% en los volimenes fisicos. La disminucién de 40%
en las ventas al Mercosur explica el grueso de esta
evolucién. También retrocedieron (-11%) los ingresos
por turismo. Si bien la menor demanda global
determind un retroceso de las importaciones de bienes
(14%), éste fue notoriamente menor al de las

exportaciones, Asf, el déficit en la cuenta corriente del
balance de pagos se ensanché hasta bordear el
equivalente a 3% del producto. Segun lo previsto, la
brecha se cubrié con una disminucién de las reservas
internacionales y endeudamiento externo. La buena
calificacién internacional de la deuda del pais, que se
encuentra en el nivel de “investment grade”, permitié
que las colocaciones internacionales de deuda se
efectuaran z intereses moderados. En abril el gobierno
emitid un Bono Global a 10 afios plazo por 250
millones de ddlares, pagando un margen de 212.5
puntos basicos sobre los bonos norteamericanos a simi-
lar plazo. En octubre se efectud un canje de 95 millones
de délares en titulos Brady, por una emision de 85
millones de délares en bonos con vencimiento en el afio
2021, con un margen de intermediacién de 195 puntos
bisicos, operacién que ademis liberé 25 millones de
délares en bonos norteamericanos cupdn  Cero
afectados en garantfa.

Venezuela

La recesién iniciada en 1998 se acentu6 en ¢l primer semestre de 1999 y, aungue remitid

posteriormente, ¢l producto se redujo en un 7% en el aiio completo, agravandose el desempleo. Ello

obedecié alosrecortes de la produccién de petrsleo acordados porla OPEP y ala atonia de lademanda

global, fruto de la reducci6n del ingreso disponible, de la contraccion del gasto piiblico falto de

financiamiento y del clima de incertidumbre politica derivado del cambio de gobierno y del proceso de

¢laboracién de una nueva constitucion. El alza del precio del petréleo iniciada a fines del primer

trimestre contribuyé (junto con la reduccion de las importaciones) a la generacién de un voluminoso

superdvit enla cuenta corriente del balance de pagos, ¢l mantenimiento de un elevado nivel dereservas

internacionales y la apreciacién real de] bolivar. Estadltima v 1a debilidad de la demanda permitieron

seguir reduciendo la inflacién, que se situé en wmo al 20%.
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VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1997 1988  1999°

Tasas de variacion anual
Producto intemo bruto 6.6 -0.2 7.0
Precios al consumidor 376 299 20.2
Dinero (M1) 58.4 6.6 13.9
Tipo de cambio real efectivo® 223 177 65
Refacion dal intercambio =31 -28.9 27.2

Porcentajes
Tasa de desempleo 114 11.3 15.4
Resultado fiscal/PIB 28 -6.6 -4.0
Tasa de interés real pasiva -24.4 0.2 26
Tasa de interds real activa -18.4 6.8 8.7
Miliones de délares

Exportaciones de bienes
¥ servicios 25120 18941 22480
Impartaciones de hisnes
¥y Servicios 18282 18927 16500
Saldo en cuenta corriente 4684 -1698 4500
Cuenta de capital y financiera -1434 -1794 -3310
Balanza global 3250 <3492 1190

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico,
2 Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacin real.

La politica fiscal se vio una vez més condicionada
por la evolucién de los precios del petréleo. Ante los
bajisimos niveles que éstos registraban a comienzos de
afio, el nuevo gobierno dispuso medidas para limitar el
gasto y, a fin de reforzar los ingresos, establecié un
impuesto a las transacciones financieras, amplié el
impuesto al consumo suntuario y las ventas al por
mayor -para transformarlo en un verdadero impuesto
sobre el valor agregado- y reformd el impuesto sobre 1a
renta,

Sin embargo, la recesién en que se sumid la
economia venezolana afectd a la recaudacién de las
fuentes tributarias, 1o que, sumado a las dificultades de
acceso al financiamiento externo y al aplazamiento de
las privatizaciones previstas en los sectores eléctrico y
del aluminio, provocd atrasos en la ejecucién
presupuestaria. Pero a partir de abril, el mejoramiento
sostenido de los precios del petrdleo, que se triplicaron
con creces durante el aiio, permitid una expansion
sustancial del gasto.

En ¢l conjunto del afio, el déficit aparente del sec-
tor piblico alcan26 el equivalente de 4% del PIB, una
parte del cual se financié mediante la emisi6n de titulos

de deuda por parte de la empresa peirolera PDVSA. El
Gobierno Central también sufrié déficit, pero su
magnitud se desconoce debido a la falta de informacién
sobre la asignacion de una parte de los ingresos
petroleros ordinarios al nuevo Fondo de Estabilizaci6n
Macrceconémica. Ese déficit se financié principalmente
mediante transferencias extraordinarias por concepte de
utilidades de PDVSA al Gobierno Central y la emisién
de titulos de Deuda Piblica Nacional y de Letras del
Tesoro ¢n ¢l mercado interno, que se multiplicé en
relacién con el afio anterijor.

La politica monetaria siguié supeditada al
mantenimiento del tipo de cambio del bolivar en una
banda de flotacién de 7.5% a ambos lados de una
paridad central que se devaluaba mensualmente arazén
de 1.28%. La drédstica recuperacién del precio del
petrdleo facilité el mantenimiento del tipo de cambio
en la zona inferior de la banda. Este pasé de 564
bolivares por délar 2] cierre de 1998 a 635 bolivares a
fines de noviembre de 1999, lo que signific6 una
apreciacion real de la moneda venezolana.

Salvo en el primer trimestre, la expansién de las
reservas internacionales en bolfvares imprimié un
sesgo expansivo a los agregados monetarios. La
colocacién de Titulos de Estabilizacién Monetaria
{TEM) fue inferior a la amortizacién de los titulos
vencidos, con lo que ¢l instituto emisor abrié espacio
para la colocacién de deuda piblica destinada a
financiar el déficit fiscal. Asf pues, a fines del primer

VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E

INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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trimestre se detuvo la cafda de la base monetaria,
aunque el crecimiento posterior de ésta, asi como el del
circulante y la liquidez, estuvo por debajo del PIB nom-
inal.

En el ambiente recesivo imperante, las tasas de
interés evolucionaron a la baja, mientras se ampliaba la
brecha entre las activas y las pasivas a raiz del
empeoramiento de los resultados del sector bancario.
El promedio mensual de las pasivas pas¢ de 35% en
diciembre de 1998 a 17% en noviembre de 1999, y el de
las activas, de 44% a 28% en el mismo periodo. Esta
evolucidn hizo que, a partir de junio, los rendimientos
del dinero volvieran a ser negativos.

La caida de la actividad econ6mica se explica por
los recortes de Ja produccidén de petrdleo y de la
inversion de PDVSA resultantes de las decisiones de la
OPEP en marzo; la incertidumbre suscitads por el
proceso constituyente, que afects a las decisiones de
inversién del sector privado; la contraccidn del gasto
publico; las dificultades del sector exportador no
petrolero; y las tasas de interés aiin elevadas,
especialmente en la primera parte del afio. Dicha caida
fue més acentuada en el priter semestre (més de 9%),
pero luego se moderd y a fines de afio comenzaron a
detectarse signos de mejoria al subir los precios del
petrdleo y aumentar el gasto piblico.

La recesion econémica provocé un agravamiento
del desempleo, cuya tasa se habia mantenido en torno a
11% desde 1997. En el tercer irimestre de 1999
alcanzaba ya un 15.4% y se temia que siguiera
empeorando, pese al alivio gque podria representar en
los dMtimos meses la inversion del gobierno en
infraestructura y construccién de viviendas. En mayo
se otorgd a los funcionarios piblicos un incremento
salarial de 20%, igual a la inflacién esperada, lo que
sirvié de referencia para los reajustes salariales del sec-
tor privado.

La atonia de la demanda y de la actividad
econdmica contribuyd a moderar el alza de precios,
juntamente con la limitada depreciacién del bolivar y
factores estacionales que frenaron el encarecimiento de
los productos agricolas en el primer semestre. La tasa

mensual de inflacién descendié en septiembre por
debajo de 1% por primera vez desde marzo de 1988 y,
por ende, desde que se suprimieron los controles de
precios en 1989. En noviembre, la inflacién interanual
apenas superaba 20%, en consonancia con la meta del
gobierno. Esta tasa es la mds baja del decenio, pero es
ain elevada habida cuenta de los factores
deflacionarios presentes.

El comercio exterior se desacelerd. Sélo las
exportaciones petroleras aumentaron en valor, debido
al alza de precios, que compensé con creces la
reduccién de los embarques. En diciembre, ¢l precio
medio de la mezcla de hidrocarburos exportada por
Venezuela durante ¢l afio superaba en un 50% el
promedio del afio anterior. En cambio, las
exportaciones no petroleras se¢ contrajeron en una
tercera parte, afectadas por la evolucién del tipo de
cambio, en especial respecto de Ia moneda de Colom-
bia, su mercado principal, asi como por la recesién
econémica en ese pais. Las importaciones cayeron
también (en 14%) ante la debilidad de la demanda
interna, pese a la apreciacién real del bolivar. Como
consecuencia de ello, el balance de la cuenta corriente
volvi6 a ser positivo, revirtiendo el déficit de] afio ante-
rior, y alcanz6 4 500 millones de d6lares, equivalentes a
cerca de 5% del PIB.

Este saldo sirvié para compensar la salida neta de
capitales registrados en Ia cuenta financiera del balance
de pagos. A la voluminosa salida de capitales privados
se agrego la de capitales piblicos, ya que a pesar de las
entradas resultantes del endendamiento de PDVSA y
de los colaterales liberados del canje de bonos Brady
del afio anterior, los pagos por amortizacién de deuda
superaron los desembolsos recibidos. Los ingresos por
concepto de inversiones directas s¢ acercaron a los
2 Q00 millones de délares. El balance de pagos arrojd,
pues, superdvit, con lo que las reservas internacionales,
que se recuperaron a partir del segundo trimestre,
superaban en noviembre los 15 000 millones de d6lares
(equivalentes a 11 meses de importaciones), algo més
que la cifra del cierre de 1998.
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AMERICA CENTRAL Y MEXICO

Costa Rica

En 1999 1a economia de Costa Rica s¢ caracterizé por un crecimiento acelerado del producto {7.5%)

inducido en gran medida por las operaciones de una gran empresa maquiladora, ala que se le atribuyen

4 puntos de dicho crecimiento. Esta dualidad de 12 economia se manifest6 en la disimil evolucién de]

producto y del ingreso nacional bruto; este dltimo apenas se incrementé 2.1% al resentir el egreso

derivado del pago a factores del exterior. La politica monetaria restrictiva y la debilidad de lademanda

interna propiciaron que el crecimiento de los precios (9%) fuerainferior al del afio anterior. A su vez, ¢l

menor crecimiento de los precios ¥ una mayor oferta de divisas en ¢l mercado cambiario permitieron

que el deslizamiento diario del tipo de cambio se hiciera més pausado, con Io que el tipo de cambio

promedio se incrementé 11% de acuerdo con lo programado.

El desequilibrio en las finanzas piiblicas continué
siendo uno de los problemas prioritarios. El déficit del
gobierno central crecié nuevamente y surelacién conel
producto se elevé de 3.3% en 1998 a 3.9% en 1999
como resuitado del crecimiento més pausado de los
ingresos (16%) y de la activacién de los gastos (21%).
Aunque desde 1998 se ha ido sustituyendo deuda
interna por extema, el pago de intereses continda

siendo muy oneroso, ya que compromete mds de 30%
de los ingresos.

La desaceleracion de la demanda afecté
fundamentalmente a los impuestos al consumo y a la
renta. [.os primeros decrecieron 12% y los segundos
—que se habian incrementado mas de 40% en 1998—
redujeron su crecimiento a 29%. Los impuestos
agrupados en el rubro de aduanas (que incluyen los
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COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1997 1998 1989°

Tasas da variacidn anual
Producto interng bnito KR 85 75
Precios al consumidor 1.2 124 9.4
Salario real 0.8 4.6 4.5
Dinero (M1) 43.2 123 21.4
Tipo de cambio real efectivo® 2.2 1.4 2.9
Rslacién del intercambio 8.0 32 1.1

Porcantajes
Tasa de desempleo urbano 5.9 54 6.2
Resultado fiscal/PIB -39 -3.3 -3.9
Tasa de interés real pasiva 0.1 0.9 3.8
Tasa de intorés real activa 8.2 96 141
Millones de ddfares

Exportaciones de bienes
¥y servicios 5478 ©884 8150
Imnportacicnes de bienes
¥y SOmVicios 5630 7047 7540
Saldo en cuenta corriente -330 -495 - 475
Cuenta de capital y financiera 556 346 860
Balanza global 226 -149 385

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
2 Estimaciones preliminares.
b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

impuestos de ventas y consumo sobre bienes
importados) aumentaron sélo 6%, frente a 27% en
1998. Esta mengua en ¢l crecimiento perjudicd
considerablemente los ingresos, ya que este renglén
representa de 45% de los mismos.

La agilizacin del gasto fue consecuencia de la
expansién del pago de intereses de la deuda interna
(36%), cuyc reembolso hubo de desplazarse hasta este
afio por la colocacidn de bonos cupdn cero a partir de
junio de 1998, y a una elevacién de los sueldos y
salarios por la creacion de nuevas plazas en las dreas de
educaci6n y seguridad. E! financiamiento de déficit,
que hasta 1997 se hizo exclusivamente con deuda
interna, quedé cubierto en 60% con recursos externos,

Durante Ja primera mitad del afio se continué
ejecutando la politica monetaria restrictiva adoptada a
partir de septiembre del afio anterior. Para absorber
liquidez se aceleraron las operaciones de mercado
abierto y avanz6 el incremento gradual en el requisito
de encaje a nuevos intermediarios e instrumentos
financieros, A mediados de afio se revisé la politica

monetaria y, si bien se suavizd, continué siendo
restrictiva. Se elevé de 26% a 30% el tope de
crecimiento anual del crédito al sector privado y las
operaciones de mercado abierto se realizaron a unritmo
menor que en el primer semestre.

Durante ¢l afio la oferta de dinero (M.} aumentd
11.8% y la liquidez en moneda nacional (M,) 12.8%,
porcentajes inferiores al crecimiento del producto en
valores corrientes (18.3%). Los depdsitos en moneda
exiranjera, que el afio anterior se incrementaron 41%,
disminuyeron su crecimiento a 17.1%. A pesar de este
comportamiento, los pasivos &n moneda extranjera
representaron 40% de la liquidez total,

El crédito interno se elevé sélo 7.3% (39.8% en
1998), resultado de 1a reduccion del crédito neto al sec-
tor piblico y de la caida en ¢l crecimiento del
financiamiento a los particulares. Las reservas netas se
¢elevaron 35%; en este comportamiento influyeron la
venta de bonos por 300 millones de ddlares y el lento
crecimiento de las importaciones.

El tipo de cambio, sujeto al esquema de paridad
mévil, se elevé 11%, pasando de un promedio de
257.42 colones por délar en 1998 a 285.91 en 1999.
Para equipararlo con ¢l menor crecimiento de los
precios, a partir de julio se ajusté el ritmo devaluatorio
de 12 a 10 centavos por dia.

El elemento mds dindmico de la economia fue la
demanda externa (6.7%), ya que la interna decrecid
levemente. El incremento de la inversion bruta fija, de
apenas 3%, insuficiente para compensar la baja del
consumo (0.5%), fue consecuenciade laelevaciénde la
inversién piiblica, ya que la privada se estanco. Por el
lado de la oferta, el producto interno bruto mostré un
crecimiento de 7.5%, en tanto que las importaciones de
bienes y servicios se contrajeron 5%. Exceptuando la
cmpresa maquiladora, la economia crecié 4.3%,
porcentaje inferior al reportado el afio precedente
{5.53%). Esto fue resultado de una politica monetaria
restrictiva y de la limitaci6n del crédito, sobre todoen el
primer semestre del afio.

La agricultura disminuyé su crecimiento por el
descenso de la produccion para la exportacion, en espe-
cial de café y banano, ya que la destinada al mercado
interno se vigoriz6. La expansién de la industria
manufacturera se intensificé y superé en 14 pontos ala
del afio anterior {10.4%). Este resultado es atribuible a
Ias manufacturas ubicadas en las zonas francas y en es-
pecial a la empresa Intel. Componentes Intel de Costa
Rica es una gran empresa maquiladora cuya
produccién estdi compuesta en un 70% por
computadoras y ¢l resto por microcircuitos. En 1998
puso en marcha su primera fibrica y en 1999 la
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segunda. El resto de la industria redujo su crecimiento,
y la que produce para cubrir la demanda interna
disminuyé su produccion. La construccién crecid
gracias al impulso del sector piblico, pues la actividad
privada se vio obstaculizada por el alza de los precios
de los materiales y la falta de crédito.

La desaceleracién de la demanda y la politica
monetaria restrictiva atenuaron ¢l crecimiento de los
precios, que se incrementaron 9%, frente a 12% en
1998. También actuaron en este indicador el
encarecimiento de los combustibles y la baja en el
precio de algunos productos agricolas. El incremento
salarial para ¢l sector privado en ¢} primer semestre fue
de 6.5% y para ¢l segundo de 4.6%, que en conjunto
significaron incremento de un 11.1% en términos
nominales (2% real).

Las exportaciones de bienes v servicios crecieron
18% y las importaciones 7%, lo que se reflejé en un
superdvitdel balance comercial de bienes y servicios de
610 millones. Este resultado tan satisfactorio se diluyé
por la expansién de los pagos por servicios factoriales
que pasaron de 445 millones de délares a casi 1200, al
triplicarse las remesas de utilidades y dividendos. El

déficit en cuenta corriente llegé a 475 millones de
délares, 4% inferior al de 1998.

Ia evolucion del sector externo estuvo
fuertemente influida por la expansién de Intel. A esta
empresa correspondieron  casi  30% de las
exportaciones de bienes, un porcentaje importante de
las importaciones y alrededor del 70% de las utilidades
y dividendos remitidos al exterior. El resto de la
actividad exportadora (exceptuando las zonas francas)
decreci6 casi 20%, pues salvo algunos productos de
menor relevancia, todos los demds sufrieron una
disminucion en el valor exportado. Las importaciones
de bienes crecieron apenas 8% gracias al dinamismo de
las compras externas de bienes intermedios, pues las de
bienes de consumo y de capital descendieron
respondiendo al estancamiento de la demanda
doméstica. La entrada de capitales del exterior se
incrementé  significativamente (63%). A ella
contribuyeron la colocacién de bonos en el mercado
internacional y la inversién directa. La deuda piiblica
externa aumentd 7% llegando a 3 790 millones de
délares que representan 33% del producto. El servicio
de 1a deuda se increment6 discretarnente y la relacion
con las exportaciones fue de 12.5%.

El Salvador

En 1999 la ¢conomia salvadorefiaredujo su tasa de crecimiento 2 2.5%, frente 2 3.2% del afio anterior.

Este desempefio se explica por la adopcion de politicas monetarias restrictivas, ¢l menor dinamismo

del sector externo y de los sectores de construccién y comercio. En general, el pais siguio registrando

una significativa estabilidad macroeconémica, ya que la inflacién fue muy baja, el tipo de cambio

permanecié sin cambio ¥ las tasas de interés disminttyeron. El déficit del gobiemo central tuvoun leve

incremento (a 2.4% del PIB), y que creci6 ¢l déficit en cuenta corriente de 1a balanza de pagos.
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EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1997 1998  1909°

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 4.2 32 25
Precios al consuridor 1.9 4.2 0.6
Dinero (M1) 19 86 7.1
Tipo de cambio real efectivo® 03 03 08
Rstacién del intercambio 11.5 0.9 -8.1

Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 75 7.8 7.6
Resultado fiscal/PIB -1.7 2.0 2.4
Tasa de interés real pasiva 6.9 76 103
Tasa de interds real activa 11.0 122 149
Miliones de dblares

Exportaciones de bienes
¥ servicios 2708 2742 2860
Impontaciones de bienes
¥ SEIVICIOS 3838 4268 4515
Saldo en cuenta corriente 97 -84 -290
Cuenta de capital y financiera 266 387 380
Balanza global 363 303 100

Fuente: Véase el Apéndioe Estadistico,
2 Estimaciones preliminares.
® Una tasa negativa signitica una apreciacién reat.

Los objetivos béasicos de politica econdmica no
presentaron cambios significativos con respecto a los
de 1998. Fue prioritario preservar la estabilidad
macroecondmica; en particular, mantener una
inflacién baja y un tipo de cambio sin modificaciones.

La politica fiscal continud orientada a ampliar la
base tributaria y a reducir la elusién y la evasidn fiscal,
De enero a agosto, s¢ experimentd un aumento del
déficit global (incluyendo donaciones) de 3.3% en el
sector piiblico no financiero (SPNF). En general, el
gasto corriente y ¢l gasto de capital fueron menores 2 1o
programado, €éste 1itimo como resuitado de uma
disminucién en la inversién bruta de mas de 18% que, a
su vez, se explica por el retraso de cinco meses en la
aprobacién del presupuesto general. El déficit fue
financiado en su mayor parte CON recursos externos, A
octubre de 1998, los ingresos tributarios aumentaron
5.6%; fue destacable el crecimiento del impuesto sobre
larenta(11.3%) v, al mismo tiempo, una contracciénen
la recaudacién del impuesto sobre ¢l valor agregado
(IVA) de 0.4%. Para finales de 1999 se proyecta un
aumento de cuatro décimas de punto porcentual del
déficit fiscal (2.4%).

El déficit del gobierno central fue financiado con
recursos externos. A fin de compensar los menores
niveles de recandacion y elevar los ingresos tributarios
se aprobé a mediados de septiembre un conjunto de
reformas a la ley del IVA v del impuesto de renta.

La politica monetaria del Banco Central de
Reserva (BCR) estuvoen consonancia con las medidas
restrictivas de afios recientes, y continda orientada a
regular y reducir los excesos de liquidez en el mercado
de dinero. Las operaciones de mercado abierto (OMA)
se utilizaron como principal instrumento de ajuste de
corto plazo de la liquidez. En 1998 s¢ implantd un
encaje adicional de 3% el cual se fue reduciendo hasta
su eliminacion 2 fines de 1999 y se incrementaron las
OMA para compensar esa reduccion.

Las tasas de interés nominales activas alcanzaron
15.5% en promedio, mientras que las pasivas fueron de
10% en promedio para depdsitos en moneda nacional. En
1999, al igual que en los iltimos dos afios, se mantuvo la
estabilidad en el tipo de cambio mediante la intervencién
del BCR y la esterilizacién del exceso de délares.

La politica comercial preservé los objetivos del
programa de desgravacién arancelaria para alcanzar un
5% de piso y un 10% de techo para bienes intermedios en
juliode 1999, y un techo de 15% para bienes finales en esa
misma fecha. Los aranceles para materias primas y bienes
de capital bajaron a cero desde diciembre de 1996.

En las negociaciones comerciales del Tridngulo
Norte (El Salvador, Guatemala y Honduras) con
Meéxico, se han observado avances significativos pero
con diferencias en algunas cldusulas de salvaguardia
que todavia no han sido superadas.

Finalmente, y con el objete de elevar el dinamismo
del sector externo, se aprobé en octubre la Ley de
Inversiones para incrementar el nivel de inversién
extranjera en €l pafs y establecer un marco legal
apropiado para su operacién. Dentrode la ley destacala
creaci6n de la Oficina Nacional de Inversiones (ONI).

El proceso de reforma estructural continué durante
1999 con la aprobacidn de mecanismos de vigilancia y
supervisién al sistéma financiero como la Ley de
Bancos que cuenta con disposiciones orientadas a la
creacién del Instituto de Garantia de Depdsitos. El
proceso de privatizaciones terminé con la venta de la
Asociacién Nacional de Telecomunicaciones (ANTEL),
las distribuidoras de energia eléctrica y las plantas
generadoras de energia térmica.

En la actividad econdmica influyeron el menor
dinamismo del sector externo y de las exportaciones
tradicionales, el ritmo de crecimiento maés lento de las
exportaciones no tradicionales, la disminucién en los
niveles de inversién piblica y los montos siempre
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significativos de remesas familiares que a octubre
registraban un valor de I 111 millones de délares.
Como resultado global se espera una reduccién de
3.6% en la inversién piiblica, un aumento de la
inversién bruta fija de 4.1% y un modesto aumento de
la demanda interna de 1.8%.

Entre los sectores que muestran mayores tasas de
crecimiento se encuentran: industria manufacturera
(4%), agricultura (3.7%) y electricidad, gas y agua
(3.5%). Los sectores de menor dinamismo en el afio
fueron construccién (2.2%) y comercio (1.7%). Uno de
los factores claves en la actividad econémica ha sido la
inversién extranjera directa, especialmente la que se
destiné a las plantas generadoras de energia térmicapor
250 millones de délares.

La inflacién, medida por el fndice de precios al
consumidor (IPC), muestra un promedio anual de
variaci6én cercana a 0%, incluso con tasas negativas du-
rante los meses de febrero a junio y en noviembre {(-0.6%).

Los salarios minimos sufrieron variaciones a partir
del 30 de septiembre. En la construccién se dio un
incremento de 6% a partir del 21 de julio. Para el 21 de
diciembre se ha programado un incremento adicional
de 5.6%. En los sectores agropecuario y de industria,
comercio y servicios, el salario mi{nimo s¢ encuentra

sin cambios desde abril y mayo de 1998,
respectivamente. La tasa de desempleo del pais se sitila
en 7.6%, similar al promedio obtenido en el periodo
1996-1998.

El sector externo muestra un desempefio menos fa-
vorable al observado en 1998, Se proyecta que la cuenta
corriente termine deficitaria en 290 millones de
dolares, nivel significativamente tnayor al de 1998; no
obstante, por las entradas netas de capital se prevé
alcanzar un balance global al final del afio de 100
millones de d6lares. En este escenario, el BCR ha sido
capaz de acumnular reservas intermacionales netas por
un monto superior a los 1 900 millones de délares,
equivalente a mds de cinco meses de importaciones.

Como consecuencia de lo anterior, la balanza
comercial alcanzd un déficit de 1 650 millones de délares,
lo cual significa un aumento de 8% con respecto al afio an-
terior. El aumento del valor de las exportaciones fue de
0.7% proveniente principalmente de las exportaciones de
productos no tradicionales y de maquila. Por ¢l lado de las
importaciones, se estima un aumento de 4%, pese al
descenso en las importaciones de materias primas para la
agricultura, Las exportaciones a Centroameérica crecieron
medio punto porcentual y las importaciones desde
Centroamérica solamente 0.3%.

Guatemala

En 1999 el producto interno bruto crecié 3.5%, lo cual representé una pérdida de dinamismo con

relacién al afio anterior. Esta disminucion estuvo motivada por la contraccién de las variables de

comercio exterior, un retraimiento de la demanda interna, una politica de crédito mas cautelosa, las

secuelas del huracdn Mitch, los problemas de soivencia que afectaron a algunas entidades del sector

financiero y bursatil, asi como por las diversas inquietudes durante un afio electoral. La tasa de

inflacién se mantuvo baja debido al decaimiento del consumo, 1a represién de precios de diversos

anticulos por razones de competencia y la caida en las cotizaciones de otros.
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GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1997 1998 19997
Tasas de variacién anual
Productg intemo bruto 4.3 50 35
Precios al consumidor 71 7.5 52
Dinero (M1} 313 13.5
Tipo de cambio real sfectiva® -0 14 133
Relacion del intercambio 82 -08 -641
Porcentajes
Tasa de desempleo 5.0 5.9
Resultado fiscal/P1B 15 24 -3.2
Tasa de interés real pasiva 35 13 23
Tasa de interés real activa 87 9.1 135
Millones de délares
Exportaciones de bienes
¥ servicios 3180 3466 3385
Importaciones de bienes
¥y servicios 4188 5038 4735
Saldo en cuenta corriente -634 -1036 - 870
Cuenta de capital y financiera 883 1272 740
Balanza global 229 236 - 130

Fuenta: Véase el Apéndice Estadistico.
: Estimaciones praliminares,
Una tasa negativa significa una apreciacién real.

La depreciacién del tipo de cambio nominal hasta
mediados de agosto obligé a las autoridades a dar un
giro restrictivo a las politicas monetaria y fiscal, Por
este motivo, los iltimos dos meses de la carnpatia elec-
toral s¢ desenvolvieron en el marco de una mayor
disciplina fiscal y monetaria, orientada a frenar el
aumento del déficit fiscal, la pérdida de reservas y el
deslizamiento del tipo de cambio, a fin de procurar
condiciones macroecondmicas mds estables.

El déficit del gobierno central ha alcanzado 3.2%
del PIB en 1999. El crecimiento de los gastos del
gobierno volvié a ser significativo, principalmente
debido al dinamismo de la inversién piblica. La
inversién directa aument6 70% con relacién al afio an-
terior. Esto se explica principalmente por las tareas de
reconstruccién de la infraestructura bdsica y la
expansion de los proyectos sociales. La recaudacién
tributaria tuvo un desempefio positivo por la mayor
eficiencia del ente fiscalizador, y la carga tributaria se

elevé de 95% a 10%. En marzo se constituyé
formalmente la comisién preparatoria del Pacto Fiscal,
Srgano concebido para coordinar la bisqueda de
consenso social en torno a la aplicacién de una politica
fiscal de largo plazo, basada enreglas claras y estables.

Hasta julio de 1999, la politica monetaria tuvo una
evolucion relativamente expansiva. La tasa de reserva
bancaria fue recortada en cuatro ocasiones. Sin em-
bargo, se incurtié en operaciones de mercado abierto a
partir del mes de mayo, y se participé frecuentemente
en la mesa bancaria de dinero para moderar la liquidez
del sistema bancario y detener las fuertes presiones
sobre el mercado de divisas. Ello provocé alzas en las
tasas de interés en el mercado de dinero de corto plazo.

El crédito al sector privado cemré el afio con un
incremento acumulado de 10%. No obstante, como
porcentaje de la cartera total, el volumen de préstamos con
problemas  aumenté  considerablemente.  Tales
circunstancias obligaron a las autoridades a tomar
medidas, como la concesién de adelantos de emergencia
para apuntalar la posicién financiera de los bancos ¥ el
impulso de reformas a la legislacién bancaria tendientes a
fortalecer el marco institucional del sector.

El tipo de cambio nominal experiment$, hasta
mediados de agosto, una depreciacién acumulada de
13.7%. Posteriormente, ¢l banco central redujo sus
colocaciones netas de délares, elevé las tasas de sus
operaciones de mercado abierto y la liquidez global de
la economia tendié a la baja, lo cual determing la
estabilizacién del tipe de cambio.

En materia de politica comercial, a principios de
afio se firmé con Cuba un Acuerdo de Alcance Parcial
(AAP) que otorga preferencias arancelarias a 386
productos guatemaltecos y 260 productos cubanos; en
agosto fue suscrito con El Salvador un acuerdo de
union aduanera que debe cobrar vigencia a partir del
afio 2000, y en octubre se firmé, junto con los demids
paises centroamericanos, ¢l acuerdo marco para el
establecimiento de¢ un Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Chile.

Con el fin de proteger a los pequefios productores, se
elevaron los derechos arancelarios a la importacion de
varios derivados lcteos. Asimismo se eliming el arancel
a las importaciones de los derivados del petréleo, con el
objeto de atenuar sus precios de distribucion,

En 1999 se concretaron algunos aspectos
complementarios al programa de privatizacién
concluido en 1998, como la apertura a la competencia
en el servicio telefénico internacional y la venta
dispersa del 13% de acciones de las empresas de
distribucién ¢léctrica que atin retiene el gobierno.
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Estimaciones sittian ¢l crecimiento del PIB en
poco mas de 3.5% durante 1999, tasa sensiblemente in-
ferior a la registrada un afio antes (5%). La demanda
interna se desaceleré influida por ¢l menor dinamismo
de 1a formacién bruta de capital y del consumo, tanto
piblico como privado. El intercambio de bienes y
servicios con el exterior también mosiré menores tasas
de crecimiento, principalmente por el lado de las
importaciones. La finica variable de la demanda global
que tuvo una variacién superior a la de 1998 fue la
inversidn bruta fija del sector pablico.

La produccién agricola acusé !a baja de renglones
tan importantes como el aziicar y el banano. La industria
mamfacturera también tuvo un desempefio menos
dinfmico debido tanto al retraimiento del consumo
doméstico como a la evolucién mis pausada de las
exportaciones al mercado centroamericano. Ia
actividad minera creci6 sélo 1% a causade labajaenla
produccidn de peiréleo. El sector de la construccién,
por su parte, ascendi6 a una tasa equivalente a la mitad
de las tasas registradas en los dos afios anteriores, a raiz
del desarrollo mis lento de la construccién privada,
sobre todo en proyectos habitacionales.

Se estima que la inflacién, en promedio anual,
descendié de 6.6% en 1998 a 5.5% en 1999 (5.2% a
noviembre). A ello contribuy6 el comportamiento del
rubro de alimentos y bebidas (0.5%). El bajo ritmo
inflacionario se vio favorecido también por la
reduccion de la tarifa de electricidad. Entre marzo de
1998 y abril de 1999 se llevé a cabo una nueva Encuesta
deIngresos y Gastos Familiares, que reportaunatasade
desempleo abierto de 19%. En materia de
remuneraciones, a partir de febrero de 1999 se aplicé un
incremento de 10% en los salarios minimos que rigen

para actividades agropecuarias, comerciales e
industriales.

La balanza de pagos se caracterizé en 1999 por un
menor déficit en la cuenta corriente, pero también por
una sensible disminucién del saldo positivo en la cuenta
financiera, en virtud de lo cual las reservas monetarias
internacionales decrecteron. El comercio exterior se
conirajo, tanto con respecto a las exportaciones (—2.1%)
como con las importaciones (-6.1%), y el déficit se
redujoa 1 340 millones de d6lares. Salvo el petrdleo, que
se incremento por el alza en los precios interpacionales,
las demds exportaciones tuvieron bajas notables, entre
ellas el azdcar y banano. El café logré compensar el
descenso de su cotizacién promedio con un aumento en
la produccién exportable. La exportacién de productos
no tradicionales se redujo, con uma destacada
disminucion de las ventas al mercado centroamericanc.
En ¢l caso de la maquila también s¢ observé una notable
pérdida de dinamismo. Las importaciones de bienes
tanto de consumo como de materias primas y bienes de
capital se contrajeron por ¢l retraimiento de la demanda
interna y el deslizamiento de! tipo de cambio.

El endeudamiento ptiblico externo aumentd,
mientras que el flujo neto de capitales retrocedis. Los
desembolsos de capital oficial pricticamente se
triplicaron entre 1995 y 1999, al pasar de 161 a 476
millones de délares. Este Gltimo es el nivel més alto
registrado desde 1991. En cambio, el servicio de la
deuda piiblica eéxterna ha bajado y representa ahora 6%
de las exportaciones de bienes y servicios. La
combinacién de mayores desembolsos y menor
servicio ha dado lugar a un sostenido incremento de la
deuda piblica extemna, estimada en 2 733 millones de
ddlares.
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Honduras

Las devastaciones producidas por el huracén Mitch en octubre de 1998 determinaron ¢l desempefio
econdmico global de Honduras durante 1999. Asf, la actividad econdmica registré un retroceso de 2%.
La contraccidn se concentré principalmente en ¢l sector agropecuario, en ¢special en la produccién de
banano, que fue la més afectada. El resto de los sectores productivos sufrié dafios relativamente
menores. Las empresas maquiladoras sostuvieron su dinamismo, y la minerfa y la construccién
observaron un crecimiento notable. Las finanzas piblicas arrojaron un alto déficit fiscal debido al
incremento del gasto en programas de reconstruccién. El saldo de la cuenta corriente también crecié
de forma importante. En cambio, la gestién macroeconémica impidid la aceleracidn del crecimiento
de los precios, por lo que la inflacidn fue ligeramente menor ala del afio precedente. La disponibilidad
de divisas crecié ante el aumento extraordinario de remesas familiares, ia afluencia de recursos parala

reconstyuccién y la reduccién de pagos negociada en los programas de alivio de la deuda externa.

La gestién macroecondmica se abocd a contener
los graves desajustes causados por el descalabro
econdémico que significo el paso del huracdn Mitch. A
pesar de ello, se avanz6 en los procesos de privatizacién
de entidades estatales y continudé la desgravacién
arancelaria.

El déficit fiscal fue equivalente a 5% del PIB y se
sufragd bdsicamente con financiamiento externo. La
tributacién mantuvo el rumbo fijado por las reformas
de junio de 1998. La tasa marginal del impuesto sobre
la renta baj6 a 25%. La recandacion tributaria ascendié
a 13 000 millones de lempiras; con los ingresos no
tributarios, el ingreso fiscal total llegd a 14 300
millones de lempiras (18.5% del PIB).

Los egresos totales del gobiemo central
representaron cerca de 24% del PIB, El gasto corrienie
apenas rebasé ligeramente el nivel real de 1998 yel de
capital tuvo un crecimiento significativo. El
incremento de la inversién piiblica se dirigi6 a reparar
dafios causados por el huracdn Mitch.

Se registraron presiones para apreciar el tipo de
cambio, pero fueron contrarrestadas por medio del
mecanismo de subastas de divisas y se acumuld una
depreciacién nominal de 6%.

Por otra parte, continué la desgravacién
arancelaria. Las negociaciones comerciales con Chile
concluyeron a escala centroamericana y entraron en su
etapa de definiciones bilaterales; la concrecién del
acuerdo con México continué pendiente.

El encaje legal no experimentd cambios. La oferta
de saldos monetarios al tercer trimestre aumentd
(10%), menos que un afio antes. El crédito interno se
redujo v al tercer trimestre su nivel nominal era 6%
menor que el de diciembre de 1998, debido a la
limitacién del uso de recursos internos para financiar
gasto gubernamental. El comporiamiento agregado del
crédito interno respondid por completo al descenso del
crédito al sector piblico (cuyo saldo en el primer
semestre disminuyé 146%); por consiguiente, la
disponibilidad de crédito al sector privado no resultd
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HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1897 1998 19907

Tasas da variacién anual
Producto interno bruto 5.0 3.9 20
Precios al consumidor 127 1586 10.6
Dinero (M1) o 338 127 21.1
Tipo de cambio reat efectivo 53 -84 3.3
Relacitn del intercambio 24.3 23 5.6

Porcantajes
Tasa de desempleo urbano 58 5.2 54
Resultado fiscal/PIB 2.8 3.4 5.0
Tasa de interés real pasiva 0.9 4.5 6.4
Tasa de interés real activa 99 150 16.4
Millones de dolares

Exportaciones de bienes
¥ servicios 2176 2483 2245
Importaciones de bienes
¥ sefvicios 2453 2796 3155
Saldo en cuenta corriente -183 - B6 - 380
Cuenta de capital y financiera 370 207 455
Balanza global 187 141 75

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
2 Estimaciones preliminares.
b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

afectada y creci6 casi 14% de enero a septiembre. No
hubo movimientos significativos de las tasas internas
de interés, que mantuvieron los elevados niveles de
fines de 1998.

Algunas empresas suspendieron pagos y un banco
comercial entré en liquidacién forzosa. Estos
acontecimientos  fueron  precipitados por el
debilitamiento de la capacidad de pagos, pero se
incubaron en problemas de supervision de las
operaciones de intermediacién financiera no bancaria.
La pronta intervencién de la autoridad financiera
permitié aislar los efectos potencialmente disruptivos
de ambos episodios. Ademads, pusieron de manifiesto la
necesidad de acelerar el reordenamiento del sector
financiero.

Las ventas de HONDUTEL y de los servicios
aeroportuarios entraron en su fase definitiva y se espera
que en marzo de 2000 sean adjudicados. Se efectué la
transferencia al sector privado de la lectura de los
medidores eléetricos. Sigue pendients la reforma del
sistema de seguridad social.

La demanda global estuvo influida por el
crecimiento de la inversion piblica, de masde 16% v la
desaceleracion de los gastos privados de inversién. Los
gastos de consumo, en cambio, registraron una pauta
moderada.

El sector agropecuvario sufrié la reduccién de
actividad més dréstica de los dltimos afios (9%). Las
mayores pérdidas se concentraron en cultivos de
exportacién y fundamentalmente ¢l banano, cuya
produccién cayé en cuatro quintas partes. Hubo
pérdidas del hato ganadero y de una porcién
significativa de la larva de camarSn para exportacidn.
También disminuyé la generacion de energia eléctrica,
gas y agua, y el sector de establecimientos financieros.
El resto de los sectores registrd una desaceleracién
generalizada. En cambio, 12 mineria y Ia industria de la
consiruccidon  experimentaron umna  sustanciosa
expansién por efecto de las labores de reconstruccién.
También la actividad maquiladora mantuvo una
trayectoria dindmica.

Lainflaci6n acumulada a noviembre fue de 10.6%,
menor que la de 1998. Contribuyeron a mantener bajo
control las presiones inflacionarias las donaciones
externas de alimentos y la invariabilidad hasta julio del
precio de los carburantes. El salarioc minimo crecid
25%, el de los médicos 30% y el de los docentes 20%.
En el sector piiblico se puso en marcha un programa de
homologacidn salarial de puestos.

Marzo de 1999 marcé uno de los momentos més
agudos de la caida de actividad, y 26% de la poblacicn
econdmicamente activa se vio afectada por algiin grado
de desocupacién. La informacién disponible para el
resto de 1999 sugiere que este panorama no sufrié
cambios sustanciales.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos pasé de 66 millones de ddlares en 1998 a 380
millones de dblares en 1999 como resultado de una
caida de 13% de la exportacién de mercancias y un
aumento de 14% de la importacién. Las exportaciones
a Centroamérica s¢ incrementaron 5%, en tanto que las
importaciones lo hicieron en 8.5%. El déficit global de
comercio con los cuatro paises centroamericanos
crecié 13%.

El desequilibrio externo fue compensado por un
ingreso extraordinario de transferencias privadas y un
flujo importante de recursos de organismos
multilaterales y fuentes de cooperacién, Las reservas
internacionales, en lugar de los 45 millones de délares
previstos en el Programa Monetario, alcanzaron un
monto cercano a 150 millones de d6lares, suficiente
para cubrir cinco meses de importaciones.
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El saldo de la deuda externa total se increment6
3%. Con el Fondo Fiduciario para Centroamérica se
obtuvieron contribuciones por 72 millones de
dé6lares para cubrir obligaciones multilaterales. El
Club de Paris condoné flujos por un valor presente

de 225 millones de ddlares y difirid obligaciones
por 439 millones para el periodo 1999-2002. La
Iniciativa de los Paises Pobres Muy Endeudados
producird un alivio adicional de 750 millones de
délares.

México

La economia mexicana se desaceleré en 1999 al crecer entorno a 3.5% frente al 4.9% del afio anterior,

por o que el producto por habitante awmenté 1.8%. Esta evolucién fue superior ala que se anticipabaa

principios del afio gracias a que el entorno exterior fue progresivamente favorable. El empleo auments

y se dio una leve recuperacién de los ingresos reales, pero la demanda intemna redujo su impulso. La

inflacién fue a labaja (13.9%), y tras algunos episodios de inestabilidad a principios de afio, €] tipo de

cambio y las tasas de interés redujeron su volatilidad y tendieron a declinar. Los recortes

presupuestarios y €l aumento de los ingresos petroleros contribuyeron al curnplimiento de las metas

fiscales. Por su parte, la brecha externa fue menor a la del afio anterior. A pesar de este panorama, el

sistema bancario nacional continué debilitado.

La politica econémica se dirigi6 a reducir |a tasa de
inflacién y a acomodar el crecimiento econdémico a la
restriccion del sector externe, mediante medidas
fiscales y monetarias restrictivas, manteniendo a su vez
el régimen cambiario. Para enfrentar eventuales
choques financieros, las autoridades contrataron
créditos con organismos financieros internacionales
(FMI, Banco Mundial, BID, Eximbank de Estados
Unidos), por un monto de 16 900 millones de délares,
ademds de recursos contingentes del Acuerdo
Financiero de América det Norte por 6 800 millones.

El déficit piblico fue de 1.25% del PIB, acorde con
la meta fijada a inicios de afio. La politica fiscal se
armonizé con la monetaria en la bisqueda de objetivos
de estabilizacién y crecimiento.De conformidad con

los menores ingresos petroleros, el gasto presupuestal
se recortd para acotar las necesidades de
financiamiento. También se fortalecié la recaudacidn,
con lo que se logré un incremento de los ingresos
tributarios y de los organismos y empresas piblicas,
mientras gue 10s ingresos no tributarios fueron ala baja.

El efecto de la mejoria en los precios del petréleo
seempez6 a sentir apenas a partir del segundo semestre.
Los gastos totales crecieron 5.2% en los primeros
nueve meses del afio por el considerable aumento del
costo financiero, ya que el gasto primario descendid
ligeramente. El rubro de desarrollo social absorbié el
62% del gasto segin su clasificacion funcional.

La deuda piblica externa no varié
significativamente en 1999, por 1o que su relacién con
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999°

Tasas de variacidn anual
Producto intermo bruto 6.8 4.9 35
Precios al consumidor 18.7 186 13.9
Salario real -1.2 2.8 0.5
Dinero (M1) b 294 15.6 231
Tipo d& cambio real efectivo -13.3 0.1 7.3
Relacién del intercambio -0.8 2.4 4.1

Porcentajes
Tasa de desemplec urbano 37 3.2 28
Resultado fiscal/PIB 0.6 -1.2 13
Tasa de interés real pasiva -5.1 -0.8 10.6
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes
¥ Servicios 121 831 129 387 148 300
importaciones de bienes
¥ SSVICIOs 122 424 137 859 154 620
Saldo en cuenta corrients -7454 15957 -13750
Cuenta de capital y financiera 21452 19167 13310
Balanza global 13997 3210 -440
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
2 Estimaciones preliminares.

5 Una tasa negativa sigrifica una apreciacion real.

respecto al PIB (19%) fue ia menor desde 1993. El
gobierno retir6é del mercado bonos Brady por 1 035
millones de délares, a cambio de emitir 825 millones de
ddélares de devda nueva. Por otra parte, se reactivé Ja
emision de papel gubernamental en los mercados
internacionales. A fines de noviembre el monto de las
colocaciones ascendfa a 7 455 millones de ddlares.

A principios de afio, y en vista de la volatil
situacién financiera internacional, 1a politica monetaria
se torné restrictiva, Se fijaron limites trimestrales a ia
variacion de la base monetaria, que se cumplieron en
general con pequefias desviaciones en la primera parte
del afio, pero a partir del tercer trimestre se observé su
expansién por la mayor demanda que generé el
aumento de actividad econdmica.

En enero la tasa de interés pasiva lider (CETES, 28
dias) todavia registraba un alto nivel (32%); sin em-
bargo, descendi6 a 20% en abril y 18% en octubre. La
rigidez de la postura monetaria y la precariedad del
sistema bancario impidieron un descenso adicional de
los réditos. En términos reales, la tasa pasiva tuvo
rendimientos superiores a 10%, mientras que las tasas
activas nominales siguieron altas.

La autoridad financiera emitié nuevas reglas de
capitalizacién y calificacidn de la cartera crediticia para
avanzar ¢n ¢l sancamiento financiero de la banca
comercial. A septiembre de 1999, el indice de
morosidad (cartera vencida respecto de 1a cartera total
de créditos) ascendfa a 22.7% (21.1% en diciembre de
1998), lo que contribuyd a explicar la caida del
financiamiento por quinto afio consecutivo en términos
reales.

Tras los fuertes episodios de inestabilidad del afio
anterior, en 1999 el mercado de cambios tendi6 a
estabilizarse ¢ incluso el peso wvo una considerable
apreciacion (11% en términos reales al mes de
noviembre). Se calcula que el costo fiscal total del
rescate bancario y del programa de apoyo a deudores
asciende a 21.7% del PIB estimado para 1999. La
operaci6n del régimen de flotacién cambiaria permitié
que la cotizacion de peso se ajustara a las esporadicas
condiciones de volatilidad del mercado. La afluencia
de recursos del exterior —principalmente provenientes
de inversién extranjera directa y en el mercado
accionario y de colocaciones de denda publica y
privada en el exterior— propicié el fortalecimiento de
la moneda nacional.

En el afio el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de WValores mosité un fuerte
crecimiento, no e¢xento de volatilidad, por 1o que a
principios de diciembre se ubicé 60% por encima del

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
{Porcentajes de variacin}

PIB — IPC

1997 1998 1999

Fuente: CEPAL, sobre la base de cilras oficiales
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cierre de 1998, lo que significé una ganancia en dlares
cercana a 70%.

En 1999 se eliminaron las restricciones a la
inversion extranjera en ¢l sistema financiero y se cred el
instituto de proteccién al ahorro (IPAB), en sustitucién
del FOBAPROQA, para hacerse cargo de los pasivos
generados por el rescate bancario y administrar los
activos. El debate en el Congreso detuvo la
privatizacién del sector eléctrico; asimismo quedaron
pendientes de aprobacién otras importantes iniciativas.

La desaceleracién de la actividad econémica
iniciada en la tiltima parie de 1998 se prolongé hasta el
primer trimestre de 1999, A partir del segundo
aimestre, la economia comenzd a retomar impulso
tanto por el mayor dinamismo de la demanda externa
como por la reanimacién de la demanda interna. La
formacién de capital privado se fue recuperando
conforme transcurri6 el ajio, y su ¢recimiento anual se
estima en 6.7%.

El PIB agropecuaric se recuperd del virtual
estancamiento en 1998. La industria manufacturera se
desaceleré, pero las ramas vinculadas a la exportacién
(principalmente productos metélicos, maquinaria y
equipo e industria maquiladora) tuviercn un
desempefio superior al de 1998. La produccién de
automdviles alcanzé 1.25 millones de vehiculos en
enero-octubre (4.2% sobre igual periodo de 1998); las
exportaciones aumentaron 11% y las ventas internas
crecieron 2.8%. La construccidn  evoluciond
positivamente, a pesar de la caida de la inversién
piiblica (-5.7%), y la mineria fue a la baja, en parte por
las desfavorables cotizaciones en los mercados
internacionales. En los servicios, la evolucin de la
demanda interna produjo un aumento del comercio y
perseverd el alto dinamismo de las comunicaciones.

La tasa de inflacién mostré una clara trayectoria a
ia baja en 1999, acercdndose al cumplimiento de la
meta oficial (13%). La fortaleza del pesoinfluy6enesta
evolucién, ademds del moderado incremento en
productos como frutas y legumbres, frente a las
mayores alzas de la tortilla y las tarifas telefénicas.

El poder adquisitivo de los salarios se recuperd
muy ligeramente en 1999. En el sector manufacturero
se apreciaba un aumento de 035% en las
remuneraciones medias Teales en enero-septiembre, y
un porcentaje similar en los salarios contractuales. En
cambio, el incremento del salario minimo nominal

(14%) fue insuficiente para contrarrestar la inflacién.
En todos los casos, los ingresos reales ain no han
recuperado el nivel de 1994,

A fines de octubre el mimero de trabajadores
permanentes inscritos en el Instituto Mexicano del
Seguro Social ascendi6 a 12.1 millones, 6.7% més que
en diciembre de 1998. La tasa de desempleo abierto se
ubicé en 2.6%, la més baja en 14 aiios. El sector més
dindmico en cuanto a creacién de empleos continué
siendo la industria maquiladora (15% de aumento), que
alcanzé 1.2 millones de empleados en 1999. En
contraste, se mantuvieron altos los niveles de
subocupacién e informalidad.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos alcanz6 13 750 millones de délares, equivalente
acercade 2.9% del PIB (3.8% en 1998). En ello incidié
la recuperacién de las exportaciones petroleras (23.8%
en enero-octubre), aunque la expansién de las no
petroleras fue también considerable (9.8% en igual
lapso). En la cuenta de capital destacé el aumento de la
inversién accionariz (3 000 millones de délares al
tercer trimestre), los valores emitidos en el exterior de
los sectores piblico y privado (8 50G millones en el
mismo periodo) y la continuidad de los flujos de
inversién extranjera directa (estimada en cerca de
11 000 millones de délares para todo el afio).

La brecha comercial de bienes se redujo de 8 000
millones de délares a menos de 5 000 millones. Se
calcula que el intercambio total de mercancias alcanzé
277 000 millones de doblares (49% corresponde a
exportaciones), equivalentes a cerca de 60% del PIB.

El menor ritmo de crecimiento de la economia, el
dinamismo de la demanda externa y la recuperacion del
precio del petréleo fueron determinantes en la
disminucién del déficit de 1a cuenta corriente. El valor
de las exportaciones petroleras aumenté 24% en los
primeros 10 meses del afio. Las ventas fordneas de
bienes no petroleros fueron elevadas (14.5%),
destacando las de manufacturas, que representaron
90% del total. La industria maqguiladora aporté el 46%
de las exportaciones de mercancias.

Las importaciones aumentaron cerca de 12% en
los primeros 10 meses, y se estima una tasa similar para
el afio. Las de bienes de capital fueron las mds
dindmicas (17%), aunque las de intermedios
mantuvieron la mayor ponderacién (77%). Las
importaciones de las maquiladoras ascendieron 18%,



Balance preliminar de las economias de América Latina y ef Caribe, 1999 63

Nicaragua

En 1999, la economia nicaragtiense mostré una fuerte reactivacién al crecer 6%. Ante el
debilitamiento de la demanda externa, el crecimiento econdmico se sustentd, en gran parte, en ¢l
significativo aumento de la inversidn, determinado principalmente por el mayor gasto piblico
ocasionado por las actividades de rehabilitacién y reconstruccién a consecuencia de los dafios
provacados por el huracin Mitch a fines de octubre de 1988 y la expansion de los proyectos sociales.
El buen desempefio econdémico s6lo fue posibie gracias al aumento de los recursos finangcieros
externos, que contribuyeron al mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, al financiamiento
del programa de reconstuccién y al cumplimiento de los compromisos de la deuda externa. La
inflacidn (8%) se desaceleré y la tasa del desempleo abierto disminuyé 2 10.5%. Con ¢l propdsito
fundamental de reducir la inflacién, latasa de devaluacién anual del tipo de cambio nominal se Fecorté
de 12% a 6%. El deterioro del déficit comercial provocé un nuevo anmento del déficit en cuenta
cotriente. Sin embargo, el incremento de las donaciones del exterior y las inversiones extranjeras

permitieron financiar casi todo el déficit, mientras que las reservas internacionales netas registraron

una importante consolidacién.

La politica econfmica se enfocé en la
implementacién del programa de rehabilitacién de
emergencia y reconstruccion; apoyado en una oferta de
avuda financiera internacional de 2 500 millones de
dolares para los proximos cuatro afios. Se estima que
los resultados de 1a politica econdmica estardn, en general,
en linea con las metas y los criterios de desempefio
acordados con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
en ¢l Programa Reforzade de Ajuste Estructural, lo cual
permitié que Nicaragua lograra ser, en septiembre de
1899, pais elegible para participar en la iniciativa de
reduccién de deuda del FMI y el Banco Mundial para
los paises pobres muy endeudados. Sin embargo, el
gobierno debe cumplir también una serie de requisitos.

Merced 2 las medidas correctivas adoptadas du-
rante ¢l afio y a la mejor administracién tributaria, se
estima que el déficit del gobiero central aumentard a
s6lo 2.7% del PIB, a pesar del importante incremento
de los gastos ocasionado principalmente por las labores
de reconstruccidn y los mayores gastos sociales.

Con el propésito de limitar el déficit, ante la
disminucitn de los ingresos generada por ¢l calendario
de reduccién arancelaria, se aumenté el impuesto
especifico a cigarrillos, bebidas gaseosas y alcohdlicas,
y se liberalizaron los precios de los productos derivados
de petréleo. Ademds, se incrementaron los precios de
los servicios bidsicos (principalmente de la
electricidad). Al mismo tiempo, se actud para limitar ¢l
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NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1997 1998 1999°
Tasas de variacién anual
Producto intemo bruto 55 4.2 6.0
Precios al consumidor 7.3 18.5 7.7
Salario real 0.2 74 30
Dinero (M1} 5 307 17.1 7.4
Tipo de cambio real efectivo 5.7 04 08
Relacion del intercambio 54 4.8 -6.5
Porcentajes
Tasa do desempleo 14.3 132 105
Resultado fiscal/PIB 1.3 17 27
Tasa de interés real pasiva -1.3 -1.9 1.1
Tasa da interés real activa 9.7 7.7 122
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes
¥ $ervicios 927 830 830
Importaciones de bienes
¥ servicios 1608 1656 1830
Saldo an cuenta corriente - 783 -812 -985
Cuenta de capital y tinanciera 856 582 980
Balanza global 73 -230 -15
Fuents: Véase el Apéndice Estadistico.

Estinaciones preliminares,

P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

crecimiento de los gastos a través de la reduccion de las
erogaciones improductivas.

En 1999, los principales objetivos de la politica
monetaria fueron la contraccién de los activos
domésticos netos del Banco Central —consistente con
la meta de incremento de las reservas internacionales
netas— y el descenso de la inflacién.

En marzo el Banco Central redujo la tasa de encaje
legal, lo que sirvié para proporcionar un
financiamiento adicional durante la primera etapa de la
recuperacién econfmica. Posteriormente, adopté una
politica neutral en las operaciones de mercado abierto
del Banco Central. La demanda real de dinero aument6
significativamente, mientras que se aceleré el
crecimiento de los depdsitos en el sistema bancario. El
crédito bancario al sector privado también aumentd con
rapidez.

Con el propésito fundamental de reducir la tasa de
inflacién, la tasa de devaluacién anual del tipo de
cambio nominal (12%) se redujo en julio a 9% y
después, en noviembre, a 6%.

En 1999 se progresé en el programa de reformas
estructurales. Se redujo la némina del gobierno en 700
puestos de trabajo y se avanzé en la preparacién y la
aprobacién de los proyectos de la Ley de
Contrataciones y Compras del Estado, la Ley de
Servicio Civil vy la Ley del Contencioso
Administrativo. Ademds, se enviaron a la Asamblea
Nacional las propuestas de reforma a la Ley de
Aduanas y de la Direccién General de Ingresos.

Se concretd la transferencia de la administracién
de la compafila de distribucién de petr6leo
{PETRONIC) a una compaiiia internacional y comenzé
el proceso de desincorporacion de la empresa eléctrica
(ENEL), pero la privatizacién de la compaiiia estatal
telefénica (ENITEL) sufrié un nuevo contratiempo.
También se completé la venta del Banco Nicaragiiense
de Industria y Comercio (BANIC), y se fortalecieron
las normas prudenciales y la supervisién bancaria, en
conjunto con ¢l marco legal del sistema bancario. El
proceso de desgravacién arancelaria prosiguié
conforme al programa establecido en 1997, de tal
manera que a la fecha hay un techo arancelario de 10%
(excepto algunos productos agropecuarios), un piso de
0% y un arancel efectivo promedio de 7%.

Se estima que el PIB se incrementard entorno a
6%. La reduccitn de la demanda externa fue mis que
compensada por el dinamismo del mercado interno.
Crecid principalmente la inversién bruta en capital fijo,
generada por el mayor gasto publico en reconstruccion;
también aumentaron ¢l empleo y los salarios reales. Al
crecimiento contribuyeron tanto ¢l desarrollo del sector
de la construccitn y sus efectos sobre las actividades
totales en industria, comercio y transporte, como la
expansién de las actividades primarias, impulsadas
principalmente por la reactivacién del sector
agropecuario.

La inflacibn acumulada alcanzard 7.7%,
considerando los efectos de los aumentos de las tarifas
delos servicios basicos, asi como de [os incrementos en
los precios del transporte, productos derivados del
petrdleo y materiales de construccién. En lo referente a
las remuneraciones, destaca la aprobacién del
incremento del salario minimo para los diferentes
sectores productivos del pais. Se estima que el
crecimiento experimentado por la economia del pais ha
permitido la reduccién de la tasa de desempleo a
10.5%.

El aumento del déficit comercial determiné un
déficit en cuenta corriente superior al de 1998, que se
financiard con el considerable incremento previsto de
las donaciones del exterior y de a inversi6n extranjera.
Sin embargo, las reservas internacionales netas
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registraran una importante consolidacitn, sustentada
en el financiamiento adicional obtenido en el marco del
programa acordado con €l FMI y el aumento delamora
corriente.

El déficitcomercial de bienes se expandié debidoa
la reduccién de las exportaciones (-7%) y al
significativo ascenso de las importaciones (17%). La
disminucién de las exportaciones fue provocada
principalmente por la caida de las ventas de café, aziicar
y banano, producto de los estragos del huracin Mitch y
de un descenso de los precios internacionales. En
cambio, las exportaciones no tradicionales registraron
un crecimiento. Las importaciones aumentaron

considerablemente. El esfuerzo de reconstruccién
incidi6 de manera importante en este resultado. Sinem-
bargo, las importaciones de bienes de consumo
continuaron elevandose por el crecimiento explosivo
de las importaciones de bienes duraderos, ya que las
compras de bienes de consumo no duraderos se
redujeron de forma ostensible.

Se estima que el saldo total de la deuda externa
piblica alcanzard 6 685.8 millones de ddlares afines de
1999. Para cubrir los requisitos de financiamiento
externo, la politica del gobierno se ha concentradoen la
contratacién de préstamos en términos altamente
concesionales.

Panama

La actividad econémica de Panama4 crecié 3%, lo cual significé una desaceleracién con respecto al

4.4% de 1998 y al 3.5%-4.0% esperado a inicios de afio por las antoridades. En este desempefio

influyeron el dinamismo de la inversidn y el del consumo, ¢l hecho de ser éste un afio electoral y el

cambio de gobierno en el ditimo cuatrimestre. El comercio exterior de mercaderias se debilitd, pero

otros servicios internacionales, como el Canal de Panam4, el Centro Bancario Internacional y las

operaciones de transhordo, registraron un buen comportamiento, La inflacion fue muy baja y el déficit

del sector piiblico consolidado fue mds moderado.

La politica econémica sigui6 orientada, entre otras
cosas, a adaptar la economia al cierre definitivo de
bases militates y el traspaso final de los activos del Ca-
nal de Panam4. Por otra parte, ¢n el Gltimo cuatrimestre
se elevaron los aranceles a ciertos productos
agropecuarios, dentro de los limites establecidos por 1a
Organizacién Mundial del Comercio (OMC).

La politica fiscal se caracterizd por el aumento del
gasto de capital dirigido en buena medida a obras de
infraestructura y por la continuacién de los esfuerzos

por reestructurar la deuda externa. El déficit del
gobierno central fue elevado por segundo afio
consecutivo, aunque el mejor desempefio de las
empresas piblicas permitié que el déficit del sector
piblico consolidado se situara dentro de los mérgenes
acordados con el Fondo Monetario Iaternacional
(FMI). Al primer semestre alcanzaba 0.9% del
producto interno bruto.

Los ingresos corrientes del gobierno central
crecieron 12.7% durante los primercs nueve meses del
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1908 1999°

Tasas de variacion anual
Producto intermo brute 4.7 4.4 30
Precios al consumidor -0.5 1.4 0.8
Relacion del intercambio 85 0.0 1.0

Porcentajes
Tasa de desempiec urbano 15.5 15.2 14.0
Resuitado fiscal/PIB -0.2 4.5 -4.0
Millonas de délares

Exportaciones de bienes
¥ $8IVicios 8316 8023 6750
Importaciones de bienes
y servicios 86680 8869 7320
Saldo en cuenta cofriente -893 1212 1085
Cuentia de capital y financiera 934 749 895
Balanza global 341 -463 - 200
Fuente: Véase el Apéndice Estadlstico.
8 Estimaciones preliminares.

afio. La recaudacién de impuestos directos aumentd
8.4% y los ingresos no tributarios se elevaron por los
intereses del fondo creado con recursos de las
privatizaciones. La captacién de impuestos indirectos
se estancd por la disminucién de las importaciones, ya
que por ventas internas aument$ 13.7% en el periodo
sefialado. Las erogaciones fueron mayores, sobre todo
enrenglones de inversiones. Al primer semestre habian
crecido 4.7% gracias a incrementos del gasto de capital
(16%) y del corriente (3%).

En ¢l primer semestre ¢l gobiemo colocé en los
mercados internacionales Bonos Globales (500
millones de délares) para la recompra de Bonos Brady
(200 millones) y para obtener financiamiento
presupuestario. Al cierre del afio ¢l servicio de Ja deuda
externa alcanzé 748 millones de d6lares, 55% superior
al de 1998 por el aumento tanto de amortizaciones
como de intereses. A inicios del afio se concluyé la
venta de 50% de los activos de las empresas de energia
eléctrica. La operacidn significé un ingreso de capital
por 603 millones de d6lares, que se destinaron al Fondo
Fiduciario del Desarroilo; éste cuenta ya con un saldo
de 1 300 millones de ddlares. En cambio, se postergé la
privatizacién de la empresa de agua y alcantarillados.

Se pusieron en vigencia tres reglamentos
bancarios relativos a: i) los grupos econdmicos

particulares, ii} el crédito a las partes relacionadas, y
iii) los grupos econdémicos bancarios. Continué el
proceso de reduccién del niimero de bances. Las
actividades del Sistema Bancario Nacional sostuvieron
su expansién en 1999; los saldos de los depdsitos
aumentaron 4.3% y el financiamiento concedido crecié
2.3%, segiin cifras del mes de agosto. Sin embargo, el
crédito dirigido al mercado interno se incrementé
16.4%, mientras que el externo cayé 12.8%. En
cambio, las operaciones externas pasivas y activasde la
banca se contrajeron. Las tasas de interés no registraron
cambios significativos y se mantuvieron las tasas
preferenciales para la construccién de viviendas para la
poblacién de medios y bajos ingresos.

Con excepeidn de la Zona Libre de Col6n, las
actividades de servicios intenacionales observaron un
desempefio positivo en 1999. Las operaciones del Ca-
nal de Panama registraron un aumento del niimero de
navios y de ingresos (4.3%), en parte debido al alza de
tarifas. El canal prosiguié con su programa de
modernizacion cuyas inversiones concluyen en 2002.
Los servicios portuarios crecieron con fuerte
dinamismo, ya que ¢l manejo de carga en contenedores
se elevo 32% en el primer semesire.

El producto agropecuario se elevd 3% debido a la
recuperacién de la producci6n bananera, la generacién
de energfa eléctrica creci6 8.7% en los primeros nucve
meses del afio, la industria manufacturera se estancé
(0.2%) y la industria de la construccién crecié 15%
(frente al 6.7% registrado el afio anterior) merced al
mayor dinamismo de la construccién privada. El sector
piiblico concluyé obras en proceso como el Corredor
Sur, 1a Carretera Panamericana y centros hospitalarios.
El niimero de turistas se redujo 10.4% en los primeros
nueve meses del afio, mientras que su gasto resulté
3.2% infertor.

La inflacién baj6 a finales de afio (0.8%), pero
registré un leve ascenso —estimado en 1.6%— en su
promedio anual, a causa del aumente del precio
internacional del petr6leo, si bien el pais conserva uno
de los indices inflacionarios més bajos de América
Latina. Se incrementaron los precios de la salud
(6.2%), alquileres, combustibles y energia eléctrica
(4.2%), y actividades de esparcimiento (3.3%); los
precios de alimentos permanecieron sin variacién y los
de calzado y vestuario apenas se elevaron 0.6%.

El salario minimo permanecié sin cambio, aunque
en el primer semestre aumentaron las remuneraciones
promedio por trabajador en las manufacturas y el
comercio minorista y mayorista. Al mes de agosto la
ocupacién aumentd 4.9% respecto del mismo mes de
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1998, asi, Ia tasa de desempleo se redujo 14%, frente al
15.2% del afio anterior.

El comercio de mercaderias se debilit
considerablemente; al mismo tiempo, el pago a servicios
del exterior aument6, lo que produjo un déficit de cuenta
corriente de magnitud inferior al del afio anterior. Sin em-
bargo, en la cuenia financiera se registré un ingreso
significativo de capitales, sobre todo por reinversiones de
utilidades de las empresas extranjeras.

Al mes de septiembre, las exportaciones totales
cayeron 19.6% por el declive de las reexportaciones de
la Zona Libre de Colén (-21.9%), mientras que las
exportaciones nacionales pricticamente se estancaron
(-0.2%). En las ventas de la Zona Libre de Coldn
influy6 la menor demanda de Ecuador, Colombia y
Venezuela. En las exportaciones nacionales repercuti6

la caida de las ventas de productos marinos. Qtros
rubros, sin embargo, mostraron un buen desempefio,
entre ¢llos los derivados del pewéleo (56%), las ventas
de bananos (40%) y de camne (39%).

Las importaciones totales cayeron —19% por la
reduccién de 32.5% de las realizadas en la Zona Libre
de Col6n; las compras nacionales apenas crecieron 1%.
Tuvieron aumentos importantes el petrdlec crudo
(89.9%) y productos alimenticios (5%); también
aumenté la compra de bienes de capital para la
agricultura y la industria.

Los ingresos de la cuenta financiera se estiman en
880 millones de délares, con incrementos importantes
de la inversién extranjera directa. El saldo de la deuda
externa alcanzd 5 590 millones de dolares, cifra 4.5%
superior a la de 1998.
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EL CARIBE

Bahamas

Se estima que la economfa nacional ha registrado una expansién moderada durante ¢l segundo

trimestre de 1999, aunque el clima ha sido levemente inflacionario. Contribuyeron al mantenimiento

de laactividad econémica el resurgimiento del turismo, un aumento significativo de las exportaciones

pesqueras v una mayor actividad en el sector de la construccién. Durante el mismo trimesire, la

restriccién de Jos créditos a les consumidores signié constintyendo uno de }os pilares de la politica

econdmica. La expansién monetaria (4.8%) se manmvo estable en 1999 vy se observaron mejoras en

cast todos los componentes principales de 1a balanza de pagos.

En 1999 1a politica econémica del Gobierno se
centré en un programa de gasto social y reformas
tributarias. En tal sentido, el gasto se destiné a los
sectores de la salud, la educacidn, el sistema de justicia
penal, los servicios sociales, 1a juventud y el medio.
Para fines del segundo trimestre de 1999, el déficit
global del Estado habia aumentado, ya que los ingresos
se vieron afectados por la aplicacién de un régimen mis
estricto a los créditos a los consumidores a partir de
1998. Se puso en marcha una serie de iniciativas
tributarias a fin de cumplir con los compromisos
presupuestarios. En particular, las medidas fiscales

comprendieron un aumento de los gravimenes de tim-
bre a la propiedad inmobiliaria y un incremento de los
impuestos a los automéviles de lujo y al alojamiento en
los hoteles, Al mismo tiempo se adoptaron medidas
para mejorar la administracion tributaria.

La masa monetaria, se expandié hasta alcanzar los
144.2 millones de ddiares — ¢ decir, a razdn de 4.8%
con respecto al afio anterior — Tal expansién se
produjo en todos los componentes de la oferta
monetaria, con excepcidn de los depdsitos en moneda
extranjera, que cayeron: un 2.0%. Ante el incremento
de la oferta monetaria, el crecimiento del crédito
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interno se acelerd al 2.9% en comparacién con el nivel
del primer trimestre de 1998, pero fue inferior a la tasa
de expansién de 3.2% comrespondiente al mismo
periodo del afio anterior. En el segundo trimestre de
1999, el Banco Central redujo 75 centésimos de punto
porcentual ia tasa de interés en el segundo trimestre de
1999 a fin de alentar una mayor expansidn de los
créditos hipotecarios. El crédito del sector privado
crecié a razén de 2.6%, en comparacién con la tasa de
crecimiento del 3.0% registrada en el primer trimestre
de 1999. Seestimdque al final del segundo trimestre de
1999 el endeudamiento del sector plblico con el sector
bancario habfa aumentado un 14.7%.

La actividad econdmica se mantuvo gracias a una
fuerte recuperacién del] trismo. El ndmero total de
turistas llegados a ias Bahamas auments un 11.5%,
alcanzando una cifra de 944 960 en el segundo
trimestre de 1999, tras registrar una caida de 4.7% en ¢l
mismo periodo de 1998. La llegada de turistas por via
maritima subié un 8.7% , alcanzando un total de 527
115 pasajeros, en comparacién con la declinacién del
5.1% ocurrida un afio antes. Esta variaci6n se debid a
un incremento del trifico de las lineas de cruceros a
New Providence en 1999, Las estimaciones de los
gastos para el segundo trimestre de 1999 indican que se
produjo un aiza significativo con respecto al mismo
periodo del afio anterior, como consecuencia de las
mejoras en la calidad del alojamiento, el aumento de las
tarifas de los hoteles y un incremento del periodo medio
de estadia de los turistas. Aunque la tasa media de
ocupacién de los hoteles cayé ligeramente a 76.4%, los
ingresos estimados se elevaron un 45.2%, a 78.3
millones de dSlares. Se prevé que esta tendencia al alza
se mantendrd durante el resto de 1999, Sin embargo, en
la Gran Bahama se observé un retraso en la
modemizacién de los hoteles, y una bajz en el nimero
de llegadas de bugues de cruceros, lo que a su vez,
provoco una declinacion de la actividad. La reduccién
de las llegadas de turistas se acentud hasta llegar al
179% en el segunde trimestre de 1999, en
comparacién con el 0.2% correspondiente a 1998. Los
factores determinantes de este fenémeno fueron una
merma del 3.8% de los visitantes arribados por via
aérea y una caida del 24% del trifico de los bugues de
crucero.

Los datos del primer trimestre de 1999 indican que
1a actividad en el sector de la construccién mantuvo su
dinamismo, en parte como resultado de los proyectos
iniciados a fines de 1998, Las obras iniciadas en el
primer trimestre de 1999 cayeron un 16.1% y
totalizaron 298 unidades, evaluadas en 37.6 millones
de délares. En 1999 el nimero de construcciones

terminadas aumentd un 3.3% con respecto a los
resultados del afio anterior, pero su valor subié un
59.7% en 1999 alcanzando en ese afio la cifra de 58.3
millones de d6lares.

En la primera mitad de 1999, el valor de las
exportaciones pesqueras aumenté a 24.8 millones de
ddlares, es decir, arazén de 12.0%. Estosresultados se
deben a un incremento de 18.9% en el volumen de las
ventas (1 100 toneladas), pese a que los precios medios
declinaron un 5.8%, hasta llegar a 10.03 ddlares la li-
bra. Las exportaciones de langosta representaron el
91.6% del total de los ingresos. En términos de valor,
las exportaciones de este producto crecieron un 12.9%,
lo que equivale a una cifra de 22.7 millones de d6lares,
nientras que en términos de volumen el incremento fue
del 28.0%, que corresponde a aproximadamente 1 000
toneladas.

La tasa de inflacién de los dltimos doce meses
aumentd a 1.4% en junio de 1999, en comparacién con
¢l 0.8% correspondiente al periodo anterior. Las alzas
de precios afectaron a la mayorfa de los articulos de
consumo, e incluso a los gastos de educacién,
recreacién y entretenimiento. Estos incrementos
pueden atribuirse a una expansién significativa durante
el primer trimestre de 1999. En el segundo trimestre de
este mismo afio, la tasa de inflacién, medida en funcién
del indice de precios al por menor, se redujo al 0.1%, en
comparacién con el 0.6% para el mismo periodo del
afio anterior.

Segin las estimaciones provisionales para el
segundo trimestre, el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se contrajo significativamente, de
174.9 millones de délares en el mismo pericdo del afio
anterior a 75.4 millones de dolares. Este resuitado
obedeci6 auna bajade la demanda de bienes y servicios
extranjeros debida a la finalizacién de un proyecto de
inversién en gran escala y a un auge importante de los
ingresos netos estimados correspondientes al turismo.

Se estima que el déficit del comercio de
mercancias se contrajo 24.6 millones de ddlares,
llegando a 306.3 millones de ddlares, lo que representa
una reduccion del 7.4%. Las importaciones de bienes
distintos del petréleo cayeron un 8.2%, hasta bajar a los
371.4 millones de dolares. Esta declinacién de las
exportaciones compensa ampliamente la disminucién
del 7.3% en los ingresos estimados en concepto de
exportaciones que, para mediados de 1999, habian
llegado a 65.1 miliones de délares. Ademads, el valor de
las importaciones nacionales de petréleo aumentaron
un 1.0%, ascendiendo a.39.3 millones de délares.

Se estima que ¢l superdvit de la cuenta de servicios
se ampli6 76.6 millones de d6lares el segundo trimestre
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de 1999, alcanzando la cifra de 269.3 millones de
d6lares. Los ingresos netos en concepto de turismo
aumentaron alrededor del 8.5%, llegando a 362.0
millones de délares, como resultado de un repunte del
nimero de visitantes que hacen escala en la isla.
Ademis, con la finalizacién de un proyecto importante
de turismo, los pagos netos en concepto de servicios de
construccién extranjeros disminuyeron un 50.6%,
Hegando a 22.2 millones de délares. Esto, a su vez,
provoco una caida de 43.4% ¢n las salidas netas de la
cuenta correspondiente a otros servicios, que bajaron a
70.7 millones de délares.

En la cuenta de transferencias corrientes, las
salidas netas de ingresos en concepto de inversiones del
sector privado aumentaron a 1.3 millones de délares.
Las transferencias netas al gobierno general
aumentaron, registrdndose entradas por 10.1 millones
de délares. Las cuentas de capital y financiera,
excluidas las reservas, sufricron una caida de 60
millones de ddlares en el segundo trimestre de 1999 y
se estima que su nivel, a fines de ese trimestre, era de
67.8 millones de ddlares. Dichas transacciones
tuvieron repercusiones importantes en la balanza de
pagos global que, 2 fines de junio de 1999, ascendia a
64.4 millones de dSlares.

Barbados

Tras registrar un crecimiento ininterrampido durante seis afios consecutivos, la actividad econémica

perdi6 cierto dinamismo y se estima que crecié 2.5% en los primeros nueve meses de 1999, en

comparacién con el 4.7% correspondiente al periodo andlogo del afio anterior, El crecimiento estuvo

encabezado por los sectores de no transables, sobre todo la construccién y el comercio mayorista y

minoristz, en tanto se observé una leve contraccidn en los sectores de transables. La baja del

crecimiento real en los sectores exportadores, sumada a los elevados gastos en importaciones,

contribuy$ a un mayor déficit en cuenta corriente al final del tercer trimestre. Se prevé que los sectores

exportadores se recuperarn en el Wltimo trimestre y anotarén una expansién de aproximadamente 2%

para 1999. La inflacién se mantuve baja, pero las autoridades monetarias aplicaron una politica més

restrictiva en este contexto de mayores déficit comercial y fiscal.

Las politicas econdmicas apuntaron a preservar el
clima imperante de crecimiento con bajos niveles de
inflacién y una reducida tasa de desempleo. La
orientacién de la estrategia oficial, segin el

presupuesto aprobado para 1999/2000, se caracterizé
por ¢l prop6stto de mejorar la posicién competitiva del
pais. El total de ingresos fiscales aument6 un 4.5% en
los primeros nueve meses de 1999, gracias a una mayor
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BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS
1997 1988 1999
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 26 4.8 25
Pregios al consumidor 36 1.7 20
Tipo de cambio real efectivo® 5.8 1.8 01
Porcenlajes
Tasa de desempleo 122 118 108
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
A Estimacionss preliminares.

® Unatasa negativa significa una apreciacion real.

recaudacién impositiva. Los gastos subieron 4.6%, al
incrementarse los gastos de capital, principalmente
debido a un programa ampliado de rehabilitacidn
carretera, extensas reformas aeroportuarias y
transferencias a 1a Corporacién de Gestién y Desarrollo
Agricola de Barbados. Estos dos movimientos
produjeron un déficit fiscal de 44.6 millones de d6lares
de Barbados (22.3 millones de délares), lo cual
representd un aumento del déficit de 3.5 millones de
délares de Barbados (1.8 millones de délares) respecto
del aiio anterior.

Los bancos comerciales otorgaron mayores
créditos al sector privado, lo que puede haber
impulsado un fuerte crecimiento de la demanda de
importaciones. El nuevo crédito al sector privado en
términos netos aument$ 130.2 millones de délares de
Barbados (90.1 millones de délares), comparados con
los 126 millones de délares de Barbados (63 millones
de délares) registrados en los primeros tres trimestres
de 1998 y un promedio de 113 millones de d6lares de
Barbados (56.5 millones de délares) en el periodo
comprendido entre 1994 y 1998, Para controlar esta
aceleracién de la demanda interna, el Banco Central de
Barbados aplicé una politica monetaria més restrictiva
para los bancos comerciales, aumentando de 9% a 10%
tatasa de descuento y elevando el encaje de 5% a 6% de
los depésitos a partir del 31 de maye de 1999, Ademis,
el Banco Central retiré del sistema bancario
aproximadamente 20 millones de délares de Barbados
(10 millones de délares) de depdsitos en su poder y los
aplicS a inversiones en valores extranjeros. Otros 20
millones de ddlares de Barbados (10 millones de
délares) fueron retirados de circulacion al colocar en el
mercado nuevos titnlos netos del Estado.

Los depdsitos internos registraron una merma
estimada en 78.2 millones de déiares de Barbados (39.1
millones de dlares) durante el tercer trimestre de 1999,
Sin embargo, alo largo de los nueve meses de 1999, los
depdsitos aumentaron unos 162.2 millones de délares
de Barbados (81.1 millones de dolares), El incremento
correspondiente al periodo andlogo de 1998 fue de 195
millones de délares de Barbados (97.5 millones de
délares). Para fines de septiembre de 1999, el exceso de
liquidez como proporcién de los depdsitos internos
ascendia a 5.8%. La tasa de los bonos de! Tesoro
aumenté a 5.9% a fines de septiembre, en comparacion
con el 5.7% que registraba a fines de diciembre de
1998, evidenciando las condiciones maés restrictivas de
liquidez. Las demds tasas de interés s¢ mantuvieron
relativamente estables.

Durante los primeros tres trimestres de 1999 la
actividad econémica experimenté un acentuado
descenso en el rismo de crucero y una desaceleracidn
en el crecimiento del sector manufacturero. Segin los
indicadores, el sector turistice se redujo 1.4% durante
el periodo, lo que contrasta con el promedio
correspondiente a los seis afios anteriores, que marca
un crecimiento del 3.8%. 1as estadias prolongadas
aumentaron 1.3%, pese al cierre de dos grandes hoteles.
Las visitas de cruceros, por otra parte, se redujeron
21.2%. La produccién manufacturera se contrajo 1.5%
en los primeros nueve meses de 1999, Los productos
minerales no metilicos y el procesamicento de
alimentos crecieron 5.7% y 1%, respectivamente, en
tanto los demas subsectores del sector manufacturero
registraron bajas. La informacién disponible para el
primer semestre de 1999 indica que la produccién
azucarera se expandié 10.4%, con un rendimiento de
53 000 toneladas, a diferencia de la importante caida de
25.7% experimentada en 1998.

La produccién del sector de la construccion
aument6 aproximadamente 5.3%, en la medida que los
proyectos que estaban en curso en los sectores pablico
y privado comenzaron a completarse. Los sectores
mayorista y minorista registraron fuertes alzas del
4.3%, aunque este desempefio fue algo inferior al del
afio pasado. Este fendémeno puede atribuirse a la
moderada demanda resultante de la baja en &l sector
furistico y a lz aplicacién de la politica oficial para
impedir el sobrecalentamiento de la economia. Se
estima gue la produccién de petrGleo aumentd un
80.5% ¢n el primer semestre de 1999, lo que equivale al
doble de la tasa de crecimiento del afio anterior, debido
a que en abril se reanudé el programa ampliado
(secundario) de recuperacidn, que se habia
interrumpido en febrero de 1999.
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Latasa de desempleo al final del segundo trimestre
de 1999 alcanzaba el 10.6%, o sea 1.5 puntos
porcentuales por debajo del nivel registrado en el
periodo andlogo del afio anterior. El sector de los
servicios fue el principal generador de los nuevos
puestos de trabajo. No se cont6 con informacién
suficiente para determinar con precisién el movimiento
de los salarios en 1999, pero puede sefialarse que se
vieron favorecidos por los acuerdos colectivos de
trabajo de 1998, que produjeron aumentos de entre
3.0% y 5.0%.

La tasa de inflacidn, medida segiin el indice de
precios al por menor, se mantuvo baja. El indice
aumenté 1.2% a fin de septiembre, en comparacién con
la caida de 0.7% registrada en los primeros tres
trimestres de 1998, El incremento del indice obedecié
principalmente al alza de los precios de los alimentos v
la vivienda, en tanto el retiro del exceso de liguidez de
la economia contribuyé a reducir la presién de la
demanda.

Durante los primeros nueve meses de 1999 se
ampli§ el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, en comparacidn ¢on la situacién correspondiente

al periodo anflogo de 1998. Las importaciones no
reexportadas aumentaron alrededor del 7.5% en 1999,
mientras que en 1998 ia cifra correspondiente fue de
4.6%. El total de las importaciones de bienes de
consumo y de capital se incrementé 11.3% y 17.4%
respectivamente, en tanto las importaciones de bienes
intermedios bajaron un 2.6%. Los ingresos procedentes
de las exportaciones nacionales crecieron 1.7%, en tanto
que lo recandado por el turismo descendié 1.5%, en
comparacién con un alza del 8% registrada en el periodo
andlogo del afio anterior. La afluencia de capital privado
ascendi6 a 103 millones de ddlares de Barbados (51.5
millones), la mayoria correspondiente a proyectos del
sector turistico y de las empresas de servicio piblico. Las
reservas netas internacionales de las autoridades
monetarias aumentaron 78.3 millones de délares, a lo
que contribuyeron empréstitos en el mercadoregicnal de
capitales por un monto de 75 millones de délares. Las
Teservas ascendian a 336 millones de délares a fines del
tercer trimestre, con lo cual la cobertura de lareserva de
importacién aumenté a 15.7 semanas en comparacién
con las 13 semanas correspondientes al periodo andlogo
de 1998.

Cuba

En 1999 1a actividad productiva registré ima importante reanimacién (6%). La brecha de la cuenta

corriente de la balanza de pagos declind (1.3% del PIB) y el déficit fiscal se mantuvo bajo control

(2.6% del producto}, lo cual contribuyd a la estabilidad cambiaria y de precios (0.7%). En cambio, la

liguidez monetaria acttmulada se mantuvo précticamente en el mismo valor del afio anterior y siguié

representando un glta proporcién del producto (35%). En el crecimiento econémico influyeron la

reanimacion de la agroindustria azocarera y la marcada expansion del mrismo internacional, un mejor

desempefio del sector energético y el nuevo aumento de la produccion de niquel. Las condiciones

climaticas favorecieron ¢l crecimiento del sector agropecuario. Por iltimo, se aliviaron algunas

restricciones al financiamiento externo ¢ interno.
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CUBA; PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998%  1999°

Tasas de variacién anuaf

Producto interno bruto 2.5 15 6.0
Precios al consumidor 1.9 29 0.7
Tipo de cambio nominal

paralelo 19.8 -8.7 4.8

Porcentajes
Tasa de desempleo 7.0 6.6 8.0
Resultado fiscal / PIB -1.9 22 -2.6
Millones de ddlares

Exportaciones de

bisnes y sernvicios 3882 4182 4 340
Importaciones de

bisnes y servicios 4628 4800 4 940
Saldo en la cuenta corrients ~-437  -398 - 350
Cuenta de capital 468 413 380
Fuenta: Véase & Apéndice Estadistico.
2 Estimaciones preliminares.

Si bien se reportan mayores flujos de inversidn
extranjera directa y de remesas familiares, la escasez de
divisas sigui6 limitando la capacidad de maniobra de la
politica econdmica. Se calcula que la brecha fiscal
aumenté a 2.6% del producto (2.2% en 1998), va que el
crecimiento de los gastos (7.2%}) fue superior al de los
ingresos (6.8%). Los gastos corrientes subieron
significativamente, en tanto que los de capital
resultaron eguivalentes a los de 1998, Se revisaron
salarios en sectores como el de la educacion y la salud
ptiblicas. La recuperacién del sector agropecuario y de
la agroindustria azucarera permitié la disminucién
tanto de los subsidios por pérdidas de las empresas
piblicas, como de la ayuda presupuestaria a las
Unidades Basicas de Produccién Cooperativa (UBPC).
Los gastos de seguridad social siguen gravitando
pesadamente sobre el equilibrio fiscal del pais. Por el
lado de los ingresos, se estima que aumenté la
recandacién de los gravimenes sobre utilidades y sobre
1a utilizacién de la fuerza de trabajo, asi como la de los
impuestos de circulacién y ventas.

La liquidez en manos de la poblacién
pricticamente no varid, se mantuvo la politica de con-
trol de los precios y el tipo de cambio paralelo declin6 a
20 pesos por ddlar, en tanto que el oficial no se
modificé (1 peso por 1 ddlar). En 1999 el sistema

bancario nacional otorgé créditos de corto plazo a las
entidades productivas por mds de 1 300 millones de
délares, frente a los 1 000 millones registrados en 1998.
Asimismo, en el trienio 1997-1999 se obtuvieron
créditos externos de mediano y largo plazos por 500
millones de d6lares, que fueron destinados a la compra
de equipos para la industria azucarera, la construccién
de aercpuertos y el desarrollo de las
telecomunicaciones.

Si bien decliné ¢l autoempleo privado, se continud
desarrollando ¢l proceso de apertura a la inversi6n
extranjera enlos sectores inmobiliario y energéticoy se
consolidé la reestructuracidn del sistema bancario. Ya
se han constituido 370 empresas mixtas y se firmaron
acuerdos bilaterales de proteccion de inversiones con
44 paises.

La reactivacién productiva permitié compensar
parte de los rezagos acumulados desde ¢l inicio del
decenio. La oferta global se increment$
considerablemente merced al aumento del producto
(6%). ya que las importaciones de bienes y servicios
crecieron con menor celeridad (3%). Por el lado de la
demanda se observé un mayor dinamismo de la externa
{10%) con relacién a la interna (3.6%). La inversién
crecié 18%, en tanto que ¢l consumo mantuvo una
evolucién pausada (2%). El valor de las ventas internas
en divisas crecié considerablemente, ya que més del
60% de la poblacién tuvo acceso a ellas. Se sigue dando
prelacién a la formacién de capital en las actividades
generadoras de divisas, como el turismo y las
telecormunicaciones, asi como en aquellas que
sustituyen importaciones (energia). En contraste, las
actividades no conectadas con el circuito de divisas,
como vivienda y transporte, incluyendo la
infraestructura vial, siguen resintiendo la escasez de
recursos de inversién,

Se reportaron crecimientos generalizados en todas
las divisiones productivas, con participacién destacada
de los sectores turistico (15%), agropecuario (11.1%),
la industria manufacturera (9.1%), la construccion
(8%) y ¢l comercio (6.2%). Los servicios financieros
(5.1%) y la minerfa (3.2%) se expandieron con menor
rapidez.

La actividad turistica sigue ascendiendo
aceleradamente, pero mantiene alto componente
importado (50%). Los ingresos brutos aumentaron
20% al ingresar un mayor niimero de visitantes (1.7
miliones). Se expandieron tanto el nimero de
habitaciones disponibles para el turismo internacional
como su porcentaje de ocupacién (67%).

En el sector agropecuario destacé el mayor
crecimiento de la agricultura no cafiera (18%) con
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respecto a la cafiera (13%). La industria azucarera se
recuperé (23%); la zafra 1998-1999 produjo 3.8
millones de toneladas de aziicar, 19% mds que en el
periodo anterior. Sin embargo fue necesario cerrar el
25% de los ingenios por razones de obsolescencia
técnica, de uso intemsivo de los mejores centros
fabriles, o de reprogramacion de abastos. Se prevé que
la zafra 1999-2000 supere los 4 millones de toneladas
de aziicar, lo que mejoraria la situacién financierade la
isla, ya que esa produccidn sirve de garantia a créditos
externos.

Se incrementd la extraccion de petrleo nacional
(12%), que alcanzé 2 millones de toneladas; la de gas
asociado fue 3.2 veces superior a la del afio anterior
merced a las medidas de estimulo a la producciény ala
apertura a la inversién fordnea. Ello asegura un tercio
del consumo energético del pais, incluyendo 50% de
los requerimientos de la generacién de electricidad.
Ademds, disminuyercn las interrupciones del servicio
eléctrico.

La produccién de niquel se elevé por quinto afio
cohsecutivo {(3%), con un total de 70 000 toneladas. A
ello contribuyeron factores como la modermizacién
tecnolégica, la formalizacion de inversiones, el alza de
las cotizaciones internacionales y la constitucién de
una empresa mixta con capital canadiense.

Los precios al consumidor se mantuvieron casi
inalterados (0.7%). En el mercado controlado, no se
reportaron cambios de precios, excepto los de la red
estatal de restaurantes. Declinaron en el mercado
agropecuario y en la economia informal.

El salario medio mensual aumenté 6%, lo que
beneficié al 60% del sector publico, aunque no se

alcanza aiin la capacidad adquisitiva real de hace 10
afios. Por su parte, la productividad del trabajo se
incrementd 8% y 1a tasa de desempleo disminuyé a 6%.
Los mayores fndices de desocupacién se observaron en
las provincias orientales del pais.

La brecha de cuenta corriente de la balanza de
pagos declind a 350 millones de d6lares, al disminuir el
déficit comercial y obtenerse un mayor flujo de
transferencias corrientes, mientras que el pago neto de
servicios de factores se mantuvo pricticamente
constante. El superivit de la cuenta de capital se estima
en 380 millones de délares, un discreto aumento del
exiguo nivel de reservas internacionales.

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron
con mayor rapidez (3.8%) que las importaciones
(2.9%}, pese al deterioro de la relacién de precios del
intercambio. Las ventas externas de bienes (1.8%)
estan asociadas a un mayor volumen exportado (6%),
ya que los precios declinaron (4%), principalmente los
del azidcar, En cambio, las cotizaciones intemacionales
del niguel fueron favorables. El aumento en el valor de
las compras externas de bienes (2.8%) obedece a un
mayor volumen de mercancias importadas (2%) a
precios mds altos (0.8%).

El saldo de la deuda externa decliné discretamente
(-1.9%) para sitvarse en 11 000 millones de délares. Se
iniciaron conversacicnes con el Club de Paris con €l
propésito de negociar la reestructuracién muitilateral
del pasivo oficial. Entre 1998 y 1999 se firmaron
acuerdos de renegociacién con firmas proveedoras de
Japén, con las agencias oficiales de seguro de crédito a
la exportacién de Italia, el Reino Unido vy Bélgica, y se
negocia con otros paises.
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Guyana’

En el segundo trimestre de 1999 se reinicié el proceso de crecimiento la economfa de Guyana (6.8%)

después de la contraccién de 2.4% del PIB regisirada en el primer trimestre. El resultado fue un

crecimiento global de 2.1% para la primera mitad del afio, lo que significé una recuperacién con

respecto al mismo perfodo de 1998, en que la tasa de crecimiento fue de -2.4%. Seglin las

proyecciones, i crecimiento real para el aiio calendario serd de 2%, impulsado por una recuperacitn

del sector agricola, En ¢l afio wanscurrido hasta la fecha, los precios de los productos de consumo

aumentaron 5.8%, al tiempo que la moneda se depreci6 un 7.1% con relacién al d6lar de los Estados

Unidos. El Gobiemo inici6 una serie de reformas dirigidas a abrir la econemia y a mejorar el entorno

econdmico y reguiatorio.

El marco de la politica econdmica de 1999
comprende politicas dirigidas a revertir la contraccién
de la produccidn y mitigar la pobreza mediante
reformas racionales macroecondmicas, sociales y del
sector piiblico, asi como un apoyo continuo al sector
privado.  Los principales objetivos del marco
macroecondmico de 1999 son los siguientes: se
proyecta un PIB real de 1.8%, impulsado por una
recuperacién del sector agricola; la meta conrespecto a
la inflacidn es de 5.5%; se prevé una mejora sostenida
de 1a cuenta comriente de la balanza de pagos. El
crecimiento del volumen de las exportaciones deberia
contribuir a aumentar el superdvit del comercio exte-
rior. Ademds, segiin la provecciones, la financiacién
externa de fuentes bilaterales y multilaterales del
programa presupuestario seguird siendo elevada.

En lz politica fiscal, se estd tratando de ampliar el
gasto piiblico dirigido a los proyectos de desarrollo y

perfeccionar la administracién tributaria (las
autoridades estin finalizando un estudio para la
aplicaciébn del impuesto al valor agregado). Se
procedié a un ajuste de la politica monetaria a fin de
alcanzar las metas fijadas con respecto a las reservas
internacionales y la infiacién.

El Gobiemo puso en marcha una serie de reformas
cuyo objeto es abrir la economia y mejorar el entorno
econdémico y regulatorio, a través de su impacto sobre
las actividades financieras, el sector piblico y el
entorno empresarial. La politica comercial siguié
evolucionando hacia una economia de mercado mds li-
bre. Se estdn adoptando medidas para reducir los
aranceles mdximos a las importaciones, de
conformidad con los compromisos asumidos por el
Gobierno en el marco de los acuerdos sobre el arancel
externo comiin. Durante el afio se pusieron en marcha
varios programas dirigidos a estimular el empleo,

La ubicacidn de Guyana en esta seccion de el Caribe obedece a un criterio institucional ¥ no geografico.
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GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998  1999°

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 6.2 -1.3 2.0
Precios al consumidor
{promedio anual) 3.6 4.6 53
Tipo de cambio real 25 17 108°
Porceritajes
Tasa de interés pasiva 86 8.1 9.3°
Tasa de interés activa 16.9 16,9 17.4°
Millones de ddlares
Exportaciones de hienes
¥ SeIViCios 593 549 678
Importaciones de bienes
¥ Servicios 642 601 620
Saldo en cuenta corriente -105 -97 - 83

Fuenta: Cepal, sobre la base de cifras oficiales.

2 Estimaciones preliminares y proyecciones.
Promedio del pariodo enero a marzo.

© A fines de junio,

concentrdndose en el desarrollo de microempresas, la
promocién de proyectos de inversion del sector piblico
de gran densidad de mano de obra y las actividades de
capacitacién.

Se aprobd una nueva ley para el Banco de Guyana
por la que se dispone la autonomia, capitalizacién y
reorganizacion del Banco. A partir de ahora, el Banco
no tendr4 la obligacién de otorgar créditos al Gobierno
si éstos no son compatibles con las metas establecidas
en materia de inflacidn y de reservas. El Gobierno
prosigui6 com su programa de privatizaciones a fin de
racionalizar sus operaciones. Se avanzé en el proceso
de reforma de la administracién piblica, completando
los planes de reorganizacién y reestructuracién de los
ministerios de finanzas, educacion y salud pablica. Se
enmend? la Ley del Impuesto sobre la Rentz a fin de
reimplantar las moratorias impositivas para incentivar
las inversiones.

La actividad econémica se sostuvo mediante la
agricultura. La cosecha de arroz al finalizar el primer
semestre de 1999 alcanzd las 193 608 toneladas - unas
20 000 toneladas por arriba de la meta establecida - lo

que representé una mejora del 38% con respecto a la
cosecha del mismo periodo del afic anterior.
Contribuyé a estos resultados el buen tiempo
imperante, pese a los riesgos que planteaba el
fenémeno de “La Nifia”. Los rendimientos y la calidad
de los arrozales fueron muy elevados. Aunque ia
produccion de azdcar disminuyé en un 5.7% en el
primer trimestre de 1999, el volumen de la primera
zafra de ese afio ascendid a 125 226 toneladas, Ia mejor
primera zafra de los dltimos 13 afios. Este valor fue un
39% mds alto que el de 1998. En la primera mitad de
1999, 1a produccién de madera aument$ en un 3.1%
con respecto al mismo periodo del afio anterior,
alcanzando un total de 231 537 metros cidbicos.

El sector de la mineria y la explotacién de canteras
experimentd una contraccién del 8%. Contribuyeron a
esta caida la disminucidn de la produccién de oro y
bauxita. El volumen de la bauxita extraida disminuy6
en un 13% enrelacién con el mismo periodo del afio an-
terior como consecuencia de la declinacién de los
mercados, ya que la produccién estd vinculada con las
ventas reales y esperadas. El valor de la produccién to-
tal de oro declarado disminuyé en 6%, por la caida del
precio. Segtin las indicaciones, el sector manufacturero
creci6 un 1,6% en la primera mitad de 1999. Se
observaron aumentos importantes en la produccién de
pinturas, piensos para amimales y jabdn para
lavanderfas.

La inflacién registré una tendencia al alza. Al
finalizar el primer trimestre, el indice de precios al
consumidor (IPC) en la capital, Georgetown, auments
2.1%, mientras que para fines de junio de 199% habia
aumentado al 5.8%. El aumento de precios de los
alimentos y de la gasolina fueron los principales
responsables de este incremento.

El déficit global de la balanza de pagos se redujo a
12 millones de délares en el primer semestre de 1999,
de 18.3 miliones de d6lares en el mismo periodo del afio
anterior. Este resultado se produjo como consecuencia
de un viraje en la cuenta corriente, que pasé de un
déficit de 48.4 millones de délares a un superdvit de
13.6 millones. Sin embargo, la situacién fue
excepcional, ya que fue el resultado de una huelga del
sector piblico que afect6 el despacho de las mercancias
de importacién durante un periodo prolongado.

Los ingresos en concepto de exportacion de bienes
se mantuvieron relativamente estables, alcanzando un
cifra de 238.5 millones de ddlares. El aumento de las
exportaciones de madera y de aziicar se vio
neutralizado por una disminucién de las exportaciones
en otras categorias. Los pagos netos en concepto de
servicios aumentaron significativamente,
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registrindose una ligera caida de las entradas netas en
concepto de transferencias.

Durante la primera mitad de 1999, se observé un
ingreso neto de 11 millones de délares en la cuenta de
capital (fue de 16 millones en el mismo perfodo de
1998). Esta caida se atribuye a una disminucién de las
inversiones del sector privado—dirigidas principalmente
a los sectores de las telecomunicaciones y de la
mineria— Yy aunadisminucién de los ingresos del sector
pliblico — que ascendieron a 3 millones de délares, en

comparacién con los 8 millones registrados en 1998. Los
desembolsos de fuentes multilaterales y bilaterales
cayeron un 34%, y alcanzaron la cifra de 14 millones de
délares. El balance negativo de los flujos de capital a
corto plazo mejoré durante e} primer semestre, de -8
millones a fines de junio de 1988 a 4.5 millones para el
mismo periodo de 1999. El déficit remanente de iz
balanza de pagos se financi6 con una reduccién de los
activos netos en moneda extranjera del Banco de
Guyana.

Haiti

Dutante 1999° 1a economia haitiana registrd un desempefio bastante modesto (2.5%), dada la

magnitud de los rezagos acumulados en los Gltimos afios. La escasez de financiamiento externo,

originada por las dificultades politicas que aiin se ciemnen sobre el panorama nacional, ha sido un

factor importante en el magro desempefio econémico. Los indicadores macroecondmicos muestran un

comportamiento en general favorable, con un nivel de inflacién de 10% y un déficit fiscal equivalente

2 2.6% del producto. Los sectores tradicionalmente mds dindmicos en los tltimos afios

——construccién, maquila y comercio— reportaron incrementos poco significativos, y en varios casos

* mucho menores a los del aiio anterior. Las condicionalidades de los desembolsos de ayuda extemna,

asociadas al ejercicio efectivo de un nuevo cuerpo legislativo, han retrasado los proyectos vinculados

a las principales fuentes internacionales de financiamiento.

&  Elperiodo de andlisis se refiere al aho fiscal 1998-1999, que se inicid en octubre de 1998 y finalizd en septiembre de 1999.
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HAITi: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999°

Tasas de variacion anual
Producto intermo bruto 15 32 25
Precios al consumicdor 0 15.6 75 10
Tipo de cambio real efectivo -14.1 -8.3 -5.4
Relacion del infercambio 83 4.1 2.0
Porcentajes

Resultado fiscal/PIB 2.0 -2.4 2.6

Miliones de ddlares
Exportaciones de bienes
¥ $ervicios 364 462 515
Importacionsas de bienes
y servicios 859 894 1190
Saldo en cuenta comiente - 60 -75 -75
Cuenta de capital y financiera 90 110 85
Balanza global 30 35 20
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
A Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacidn real.

Hasta el tercer trimestre la politica fiscal obtuvo
resultados acordes con las metas establecidas con el
FMI y permitié 1a obtencién de ingresos superiores en
2.5% a lo previsto. Sin embargo, en el dltimo trimestre
los gastos de inversidén casi duplicaron las metas
acordadas, y con ello los gastos en su conjunto
rebasaron en 7.5% los objetivos fijados para el gjercicio
fiscal. Los gastos adicionales originados por el huracdn
Georges y el financiamiento del proceso electoral, que
representaron cerca del 6% del gasto total. El
comportamiento favorable de los ingresos del sector
publico se originé en gran parte por la dindmica de los
recursos arancelarios (18%j), la tributacidn tanto directa
(35%) como indirecta (13%). El déficit fiscal alcanzé
2.6% del PIB, ligeramente superior al del ejercicio
precedente (2.4%), y fue financiado casi
exclusivamente por el Banco Central, ya que el
financiamiento externo neto fue negativo. La promesa
de ayuda presupuestaria de la Unién Europea (21
millones de délares) fue cancelada por estar
condicionada a objetivos politicos no alcanzados en su
momento.

Con el proposito de controlar la tasa de inflacién,
las autoridades mantuvieron una politica monetaria
estricta y de corte restrictivo. En los indicadores de
financiamiento tanto al sector pablico como de crédito,
los logros fueron en general mas alla de lo acordado con
el FMI. La oferta de crédito se mantuve limitada debido
a las tasas de encaje legal (26.5% y 12.5% sobre los
pasivos en moneda nacional y en ddlares,
respectivamente), y las tasas activas estables (22.5% vy
125% en moneda nacional y  dolares,
respectivamente). Las tasas pastvas bajaron de 14.8%a
6.8% (depdsitos en gourdes), mientras que en ddlares
pasaron de 7% a 6.5%. Ello implicé un diferencial a la
alza, y una neta preferencia por valores
gubernamentales (los bonos BRH, cuyos saldos mds
que se duplicaron) con tasas atractivas, entre 6.8% y
10.3% al final del afio fiscal.

El proceso de dolarizacion de la economia parece
haberse acrecentado. Los depésitos en dblares fueron
aumentando panlatinamente hasta alcanzar cerca de
32% de los depositos totales (29% en 1998), mientras
que la adjudicacién de créditos en délares pasé de
representar menos de un tercio del crédito total en 1998,
a més de 40% en septiembre de 1999,

Durante casi todo el afio fiscal la paridad
gourde-délar (16.7 en promedio) se mantuvo estable,
con ligeras alzas en noviembre de 1998, febrero y
septiembre. Este comportamiento es notable si se
considera el ingreso reducido de divisas al pafs por las
vias de la asistencia externa, pricticamente nula, y el
desempeiic modesto de las exportaciones. El
deslizamiento promedio mensual fue de 04%, y la
intervencién del banco central en el mercado cambiario
fue rutinaria.

En el marco de las reformas estructurales, se llevd
a cabo la privatizacién de la empresa cementera
“Ciment d"Haiti”, aprobada en mayo, con la cesién de
65% del capital a un consorcio privado mixto
haitiano-suizo-colombiano. El redimensionamiento
del empleo piblico (reduccidn del 12%}) lieg a término
en diciembre de 1998 con un saldo de & 360
funcionarios acogidos al programa de retiro voluntario
o anticipado y otras modalidades. Se inici6 el
saneamiento del Banco Nacional de Crédito, el princi-
pal agente bancario del gobierno. Los procesos de
privatizacitn en los sectores de la telefonia (TELECO),
electricidad (EDH) y puertos y aeropuertos siguen en
espera. Otras reformas se vieron obstaculizadas por la
inmovilizacién legislativa.

A pesar de los notorios indicadores de estabilidad
macroecondmica, la débil evolucién de la inversién
{(4%) y el consumo (1.6%) son sefiales preocupantes no
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s6lo por su insuficiencia para remontar las necesidades
urgentes del pais, sino aun menores a los que se
lograron en afios recientes. El desempeiio sectorial
refleja estas mismas tendencias, y con la excepcion de
los sectores agricolas y de extraccién (2.3% y 6.5%
respectivamente), los demds reportan aumentos
menores al afio anterior. En particular, la tasa de
crecimiento del sector de la construccién (4.6%) se
redujo a la mitad, con niveles de inversién similar,
fuertemente relacionados con las actividades de
infraestructura del sector pblico, lo que indica una
reduccién ain mayor de la construccién privada.

Los progresos realizados en el marco de la reforma
agraria parecen todavia bastanie fragiles. Ademas, una
fuerte penetracién de productos agricolas importados
en ¢l mercado local a rafz de la apertura comercial
indiscriminada de 1995, tuvo efectos negativos sobre la
produccién agropecuaria nacional. Asimismo, estudios
sectoriales sefialan que més que favorecer una
disminucién pronunciada de los precios al consumidor
de los productos agropecuarios, ¢l monopolio existente
en el sector importador permitié sobre todo ampliar el
margen de las ganancias.

Las perspectivas inflacionarias fueron rebasadas,
hasta un cierre del afio fiscal de casi 10% anual, si bien
se mantuvo un nivel promedio anual (8.1%) inferior al
del afio anterior (12.7%). El rubro de alimentos, bebidas

y tabaco fue el de menor crecimiento (3.9%), lo que
estarfa vinculado al peso significativo de los
componentes importados de consumo cuyas tarifas
arancelarias son muy reducidas o nulas. Ello no impidid,
sin embargo, una reduccion del salario minimo real de
7.5%, debido a la demanda reducida de empleo.

A pesar de un entorno poco favorable, las cuentas
externas del pais lograron un desempefio relativamente
¢quilibrado que mantuvo la cuenta corriente en ~75
millones de délares (1.8% del PIB), nivel similar al del
afio fiscal anterior. El déficit de la balanza comercial de
bienes se elevo a 405 millones de délares, resultado de
un incremento de 15% de las exportaciones yun alzade
16% en las importaciones. El componente mis
dindmico fue la industria maquiladora (29%), mientras
que el café se redujo en cerca del 40%. La factura de las
importaciones alimenticias crecid 26% y representa
cerca de un tercio de las importaciones totales del pais.
Sin embargo, ¢l incremento de las wransferencias
unilaterales externas compensé parcialmente el
aumento del déficit comercial,

Las reservas netas aumentaron (30.7 millones de
dolares) sustentadas en el mayor financiamiento
délares), tanto en su componente multilateral (cerca del
65% con BID, AID, FMI) como en ¢l bilateral (20% en-
tre Francia ¢ Italia).

Jamaica

Se estima que la caida del producto interno bruto (1%) para todo el affo serd superior alade 1998. Es

preciso examinar este resultade negativo a la luz de la fragilidad del sector financiero y de 1as politicas

macroecondmicas dirigidas a mantener la estabilidad econ6mica, preservar el tipo de cambio y reducir

¢l desequilibrio fiscal. Se logré mantener controlada la inflacién que, para mediades de] afio, fue del

5%. Esta evolucidn favorable permitié adoptar una actitud més flexible con respecto a la polftica

monetaria.
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JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998  1899°

Tasas da variacion anual
Producto intemo bruto 2.1 0.7 -1.0
Precios al consumidor 92 7.9 52

Tipo de cambio real efectivo® 14,4 81 77
Fuente: Véase el Apéndice Estadistico,
2 Estimaciones preliminares,

Una tasa negativa significa una apreciacion real,

Las politicas econdémicas estuvieron dirigidas a
mantener y consolidar los logros anteriores ent materia
de estabilidad, a saber, una tasa de inflacidn baja y un
tipo de cambio estable; facilitar el crecimiento de la
produccién y reducir el desequilibrio fiscal a fin de
lograr un presupuesto equilibrado para el ejercicio
econdémico 2000-2001. En consonancia con los
objetivos fiscales del Gobiemo, se introdujeron nuevas
medidas tributarias para corregir el déficit que, durante
el ejercicio econémico 1998-1999, llegé al 7.5% del
PIB. Los cambios m4s importantes comprendieron un
aumento del impuesto especial sobre ¢l consumo,
aplicado a determinados productos del pewr6ieo, un
aumento del impuesto sobre los cigarrillos (10%),
sobre las bebidas alcohélicas (33.3%) y las matriculas
de vehiculos (33.3%). Ademds, se aplicaron algunos
aumentos & los impuestos sobre 10s juegos de azar y las
apuestas y a los derechos sobre los rdmites aduanerocs.
Tras una seric de huelgas generales a principios de
1999, el Gobiemo redujo su mayor presién fiscal en
varios rubros. Se estima que el incremento de los
ingresos totales que se obtendrdn con las nuevas
medidas tributarias serd del orden de los 4 400 millones
de délares de Jamaica.

La politica monetaria, tendiente a reducir la tasa de
inflacién a través del control de la oferta monetaria,
provocé una cafda del 39.8% de los activos internos
netos que contrarresté un incremento dei 1.5% de las
reservas internacionales netas del Banco de Jamaica.
Durante los primeros seis meses de 1999, la
disminucién de las expectativas con respecto a la
inflacién bésica permitid reducir el encaje. ElBancode
Jamaica baj6é al 17% el coeficiente de encaje en
efectivo de los bancos comerciales y det 22% al 18% el
coeficiente de encaje no monetario, que no se habia

modificado desde junio de 1995, Aunque la oferta
monetaria (M2) aument$ en abril v mayo de 1999, ¢]
monto fotal de los préstamos y de los adelantos
pendientes a fines de mayo de 1999 decliné un 7.2%
con respecto a la posicidn de diciembre de 1998, lo que
refleja una disminucién de los préstamos.

Lo elevado de las tasas de interés reales y el bajo
nivel de la demanda efectiva de la economia siguieron
limitando la expansién del crédito. En el sector no
bancario, las asociaciones de crédito mantuvieron su
dinamismo y su balance consolidado crecié de 9 400
millones de délares a fin de diciembre de 1998, a
aproximadamente 10 400 millones de ddlares a fin de
marzo de 1999, Como el nivel de actividad del
mercado inmobiliario permanecié bajo, los datos
consolidados de las empresas de construccién a fin de
abril de 1999 indicaron una reduccién a 41 300
millones de délares, mientras que a fin de diciembre de
1598 liegaban a 45 100 millones de délares.

Después de la recesidn del afio anmterior, la
actividad econdmica sigui6 acusando cierta aionia y se
estima que la tasa de variacién del PIB se redujo du-
rante el periodo comprendido entre abril y junio de
1999, en comparacién con el desempefio de la
economia en el trimestre anterior y en el mismo periodo
de 1998. Tal desempefio debe considerarse en un
contexto en que las tasas de interés eran altas, aunque
habfan comenzado a declinar, lo que puede explicar la
apatia en materia de las inversiones.

Un factor que coniribuyé a la desaceleracién de la
actividad econdmica durante ¢l segundo trimestre de
1999 fue el desempefio relativamente pobre de los
sectores de produccién de bienes. El producto agricola
anment6 un 0.7% con respecto al segundo trimestre de
1998 (la produccitén para ¢l consumo interno crecié un
2.2%, mientras disminuyé un 6.0% a la exportacidn).
En el sector de la minerfa se registré un incremento del
1.1%, pese una declinacién de las exportaciones. El
aumento de 7.1% de la produccién de alimina
compensé con creces la caida sufrida por la produccién
de aluminio. En la primera mitad de 1999, la
construccién  decliné, como resultado de las
restricciones al crédito y la fragilidad observada en
otros sectores, especialmente los servicios financieros
y las manufacturas. El desempefio del sector
manufacturero siguié siendo flojo en el segundo
trimestre, pese a algunas mejoras en los productos
quimicos y sus derivados y en algunos subsectores del
procesamiento de alimentos.

Los principales subsectores de los servicios
anotaron un crecimiento sostenido, ya que las
inversiones anteriores en los servicios piblicos y las
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obras de infraestructura siguieron generando
beneficios. Las ventas de electricidad crecieron un
6.3% en el segundo trimestre de 1999 gracias ai
aumento del consumo en todas las categorias, pero
especialmente en la de los grandes sistemas. El
desempeiio del sector del turismo en el segundo
trimestre de 1999 fue heterogéneo. El ingreso de
turistas se elevd ligeramente, si bien las ganancias del
sector declinaron. En el sector de la distribucion, se
mantuvo la tendencia a la baja del crecimiento, reflejo
de una desaceleracidn importante del aumento de ia
demanda de los consumidores.

Dado que continué el flojo desempeiio de los
sectores manufacturero y de la construceidn y se redujo
la cantidad neta de puestos de trabajo en €sos mismos
sectores, en abril de 1999 1a tasa de desempleo aument6
ligeramente al 15.8%, en comparacion con el 15.4%
registrado en abril de 1998.

La inflacién bdsica permanecié relativamente
baja, con una tasa del 0.9% para el segundo trimestre,
en comparacién con el aumento de 1.1% observado en
el mismo periodo de 1998. Sin embarge, como
resultado del alza de los precios estacionales de la
categoria alimentos y bebidas y de las nuevas medidas
tributarias anunciadas en el presupuesto fiscal para
19899-2000, la inflacién global durante el segundo
trimestre aumento al 2%. En consecuencia, la tasa de

—a

inflacion para la primera mitad de este afio fue del 1.7%
¥ la tasa de inflacién anualizada fue 5%.

Durante el primer semestre de 1999, el balance en
cuenta corriente mejord con respecto al mismo perfodo
de 1998, pasando de un déficit de 1.4 millones a2 un
superdvit de 15.4 millones de d6lares. Esto se debi6 a
un incremento de los ingresos en concepto de turismo,
una caida en la repatriacién de utilidades de las
empresas que explotan la bauxita, una baja de los
egresos de la cuenta de los servicios de transporte, y un
aumento de las remesas. Se esperaque ladendaexterna
que ascendia a 3 306.4 millones de d6lares en 1998, se
reduzca a 3 030 millones de ddlares, estimados a
diciembre de 1999.

La informacion disponible para el perfodo
comprendido entre enero y agosto de 1999 indica que el
déficit comercial de bienes se contrajo un 4% en
relacion con el mismo perfodo de 1998, alcanzando una
cifra de 999 millones de délares. Esta disminuci6n se
produjo en gran medida en razén de la caida del 7% de
las importaciones, que afect$ a las tres categorias de
mercancias: bienes de consumo (-2.1%), materias
primas (-9.5%) y bienes de capital (-7.0%). El valor de
las exportaciones de bienes también disminuy6 (-10%).
No obstante, en términos absolutos, el efecto neto sobre
la balanza comercial visible sigui¢ siendo positivo,
Para los primeros ocho meses de 1999, lag
exportaciones s6lo lograron financiar el 45% de las

importaciones.

Republica Dominicana

Por cuarto afio consecutivo la Repiiblica Dominicana registrd una elevada tasa de crecimiento (7%).

Esta evolucidn estuvo determinada principalmente por una vigorosa demanda interna y el sostenido
ingreso de recursos del exterior a través de la inversién extranjera directa, ¢l turismo y las remesas

familiares.
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REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

1997 1988  1999°

Tasas de variacion anual
Producto intemo bruto 71 6.0 7.0
Precios al consumidor 8.4 7.6 6.6
Tipo de cambio real efectivo® 2.4 8.6 6.9
Relacidn del intercambio 4.4 2.7 0.9

Porcentajes
Tasa de desempleo 15.9 14.3
Resultado fiscalPIB 0.7 1.0 0.1
Miliones de dilares

Exportaciones de bisnes
¥ SBIVICios 7061 7481 8110
Importaciones de bienes
¥y SOIVICios 7 780 87 9580
Saldo en cuenta corriente - 182 ~-338 -500
Cuenta de capital y financiera 258 351 585
Balanza global 96 13 85

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
4 Estimaciones preliminares.
b Una tasa negativa significa una apreciacion real,

La politica econ6mica se orientd a evitar, por una
parte, el recalentamiento de la economia causado por el
sostenido ritmo de crecimiento registrado desde 1996,
por otra, un aumento de las importaciones que podria
provocar una restriccién de balanza de pagos. En otros
6rdenes, la apertura comercial y el proceso de
privatizaciones avanzaron pausadamente.

El gobierno central obtuvo un eguilibrio en las
cuentas fiscales (0.1% del PIB). Los ingresos
aumentaron 6%, tasa menor a la del afio anterior, ante la
cafda en la recaudacién del diferencial del petréleo,
aunque para contrarrestar este efecto se aumentd el
precio del petrleo y la comisién cambiaria de 1.75% a
5%.

Los gastos totales aumentaron 13% por el
incremento en los gastos de capital, relacionados en
parte con obras de reconstruccién, invirtiendo la
tendencia de afios anteriores. Los gastos corrientes
experimentaron una caida en su tasa de crecimiento no
obstante las mayores transferencias corrientes (17%).
Se espera que los efectos de las reformas de las
empresas piiblicas se hagan visibles el aiio entrante.

El aumento salarial a los médicos influyé
parcialmente en ¢l gasto, aunque se compensard con

aumentos en el impuesto sobre las placas de los
vehiculos, en los permisos para armas de fuego y enlos
formularios para certificados médicos.

Finalmente el gobierno inicié el saneamiento de la
deuda interna mediante emisidn de bonos con un plazo
de vencimiento de seis afios y tasa de interés fija, y de
certificados de reconocimiento de deuda.

Al inicio del afio, las autoridades controlaron la
liquidez limitando el crédito interno neto pidblico, .
difiriendo la redencidn de certificados de participacién
en poder de los bancos comerciales, y congelando parte
del exceso de reservas de la banca comercial. Entre los
meses de junio y octubre, la estabilidad de los precios y
el tipo de cambio permitié optar por una politica

~ monetaria més flexible que facilit6 la disminucién de

los tipos de interés y la canalizacién de préstamos al
sector privado. En este dltimo mes las autoridades
impusieron restricciones a la cartera de préstamos de la
banca comercial para garantizar el incremento del
crédito acorde con las metas de inflacién y crecimiento.

Asi, la base monetaria y la oferta monetaria
restringida (M1) se expandieron por debajo de 10%.
Por su parte, la oferta monetaria ampliada (M3) lo hizo
en 20% (enero-octubre) reflejando un anmento
significativo (99%) de los depdsitos en délares. Para
evitar un manejo de corto plazo especulativo en las
posiciones en moneda extranjera, se implementaron
normas financieras preventivas.

En el ambito de las reformas, las autoridades
capitalizaron la Corporacion Dominicana de
Electricidad, arrendaron los ingenios pertenecientes a
la Corporacién Estatal del Aziicar por un periode de 30
afios y otorgaron la concesidn de puertos y acropuertos
al sector privado.

La demanda global aumenté 13% debido al
impulso de la inversién bruta interna (19.4%), el
consumo y en menor medida las exportaciones de
bienes y servicios. La inversion piiblica y privada se
beneficié del aumento en el ingreso de divisas al pais, Ia
posicidn de holgura de la banca comercial que
favorecié la extensién de crédito y las expectativas de
crecimiento econémico.

El consumo piblico y privado aumentd 7%,
respuesta ocasionada en gran medida por el efecto que
produjeron en los ingresos las remesas procedentes del
exterior y el aumento de los saldos reales.

Por su parte, las exportaciones de bienes y
servicios experimentaron un leve incremento debido a
la caida de las exportaciones tradicionales y alamerma
en cl dinamismo de las zonas francas.

El sector agropecuario crecié 4% por la
recuperacion de los cultivos de cardcter temporal y de
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los tradicionales pese a las secuelas del huracan Geor-
ges. El sector manufacturero (5%) respondié a las
actividades no ligadas a la produccién de azicar y
zonas francas. Las zonas francas acusaron una
ralentizacién (-5.3%) por la disminucién de la
demanda de productos textiles en los Estados Unidos.

La construccién experiment$ ¢l mayor dinamismo
(19.5%) favorecida por la liquidez de la banca
comercial. Las actividades del sector privado se
orientaron a edificaciones residenciales, plazas y
establecimientos hoteleros mientras que la inversién
plblica se materializ6 en obras de infraestructura,
sociales y de reconstruccion.

La rama de hoteles, bares y restaurantes crecié
11% debido al incremento de la ocupacion hotelera, y
las comunicaciones 16% gracias al buen resultado del
subsector teléfonos.

El sector de electricidad y agua potable se
expandié 8.3% (enero-septiembre) por la mayor
generacién de plantas turbogis y los elevados niveles
de embalse en las presas.

Latasa de inflacidn acumulada fue cercade 7% por
la recuperacién de la oferta alimenticia tras ¢l paso del
huracdn, la politica de restriccién monetaria y la
estabilidad cambiaria. A partir de octubre, incidieron la
aplicacién del alza en la comisién cambiaria y el
aumento de los precios internos de los combustibles.

Conforme a la politica de congelamiento de la
némina salarial, ésta se expandié levemente (2.8%). No
obstante, se decretd un aumento en las remuneraciones
de los profesionales del sector salud {65% entre 199% y
el afio 2000).

El saldo global de la balanza de pagos fue positivo
{78 millones de délares) producto de un déficit en
cuenta cotriente (2.8% del PIB) financiado por la
inversién extranjera directa {1 400 millones de
ddlares).

Las exportaciones de bienes (5%) continuaron
siendo impulsadas por las zonas francas pese a que la
caida de la demanda de productos textiles produjo una
disminucién en su crecimiento. Las ventas externas
nacionales experimentaron un retroceso por la
reduccién de su precio internacional y la contraccidn de
su oferta exportable.

Las importaciones (8%) respondieron al
incremento del consumo, a las necesidades de
maquinarfa y equipo para una economia en expansién y
al aumento de los precios internacionales de los com-
bustibles. Las importaciones de petréleo crecieron 13%
entre encro-septiembre de 1998 y 1999. Hacia finales
de afio, el desempefio importador reflejé ademds el
incremento en la comisién cambiaria.

El saldo de la balanza de servicios fue positivo
debido al aumento de la entrada de turistas al pais. Las
transferencias netas del exterior registraron una leve
disminucién con respecto a 1998,

La cuenta de capital y financiera terminé el afio
con un superdvit de 585 millones de d6lares sustentado
en la inversion extranjera directa (1400). Las reservas
netas alcanzaron en septiembre 478 millones de
délares, lo que representa un aunmento de 37% con
respecto a todo el afio 1998, La deuda externa global se
situs en 3 500 millones de délares. El servicio de la
deuda externa disminuyé debido al diferimiento en su
pago otorgado por ¢l Clubde Parfs y Venezuela ante las
consecuencias del huracdn Georges.
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Trinidad y Tabago

El ange registrado a partir del segundo trimestre de 1999 araiz de la puesta en marcha de 12 produccidn

de gas natural licuado permite estimar que el crecimiento de la economia en el primer seraestre fue de

7% en términos reales. Gracias a los buenos resultados obtenidos en los sectores petrolero v

manufacturero se estima similar ritmo para el total del afio. Este resultado estuvo acompafiado por un

aumento de ia tasa de empleo y una menor inflacidn, pese ala persistencia del déficit fiscal. Sibien se

observd un superévit en la cuenta corriente, la balanza de pagos global arrojé un déficit de 71.4

millones de délares en el primer trimestre de 1999, como consecuencia delas salidas netas de capital,

Sobre la base de la informacién disponible para el
primer semestre, se mantuvo el déficit fiscal de la
economfa, que en 1998 fue de —1.1%. La brecha se
financié mediante de un sobregiro del Banco Central.
El resultado ha sido una expansidn de ia oferta
monetaria, sin el respaldo de ingresos de moneda
extranjera. De hecho, en el primer trimestre se registro
una declinacién de las reservas internacionales. En este
contexto, se aplico una politica monetaria dirigida a
reducir el exceso de liquidez de la economia a través de
operaciones de mercado abierto.

El Gobierno continué con su politica de reforma,
cuya meta ¢s alentar el crecimiento de la productividad
de los factores y la creacién de mercados para
productos especificos. A tal fin, en 1999 se firmé6 un
acuerdo de libre comercio entre la Reptblica
Dominicana y los paises de la Comunidad del Caribe
(CARICOM). Ademis, se concertaron acuerdos
provisionales para el ingreso preferencial de
determinados productos de Colombia. Asimismo, se
negociaron acuerdos bilaterales con México y con los
paises del Mercado Comiin del Sur (Mercosur) ¢n el
drea del comercio y las inversiones.

Los importantes resultados de los dos primeros
trimestres de 1999 permiten suponer que el ritmo
sostenido mostrado por la actividad econémica en los
cinco afios anteriores se mantendrd también parz este
afio. Sinembargo, la evolucién de las exportaciones de

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1897 1998 19997

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 3.2 33 7.0
Precios al consumidor 35 56 26
Tipo de cambio real efective’ 1.0 59 57
Porcentafes
Tasa de desempleo 15.0 142 1386
Fuente: Véase &l Apéndice Estadistico.

2 Estimaciones preliminares.
Una tasa negativa sighifica una apreciacidn real,

productos agricolas fue decepcionante. La produccién
de cacao cayé de un millén cien mil toneladas en el
primer trimestre de 1998 a 286 mil toneladas en el
primer trimestre de 1999, afectadas por las adversas
condiciones climdticas reinantes en 1998 y la decisién
de algunos productores importantes de no cosechar el
producto debido al incremento de los costos de manode
obra. La produccién de café decling un 37.4%,
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alcanzando la cifra de 220 500 toneladas en el periodo
enero-marzo de 1999 (para el mismo perfodo de 1998,
la produccidn fue de 352 100 toneladas).

La produccién de aziicar cruda correspondiente a
la zafra que finalizé en junio de 1999 fue de 68 300
toneladas, 3 600 toneladas menos que la del mismo
periodo de 1998. Varios factores contribuyeron a esta
caida: condiciones meteoroldgicas adversas, el
deterioro de las instalaciones, incendios en los
cafiaverales y el retraso en los pagos 2 los agricultores.
El resultado fue un deterioro del factor de conversién
de cafia en aziicar (13.7 en 1999). En la primera mitad
de este dliimo afio las exportaciones de azdcar
ascendieron a 64 300 de toneladas, lo que representa un
aumento del 11% con respecto al nivel del mismo
periodo de 1998.

El sector petrolero acusd un mejor desempeiio,
gracias a la recuperacién del precio del petrdleo v la
entrada en produccién de una refinerfa importante, lo
que se reflej6 en un incremento del 3.1% con respecto
al primer trimestre de 1999. La produccién de petréleo
crudo aumentd ligeramente en el segundo trimestre,
alcanzando una cifra de 11.4 millones de barriles,
mientras que en el primer trimestre llegé a 11.3
millones de barriles. El prondstico es positivo, ya que
dos empresas anunciaron el descubrimiento de nuevas
reservas. Entré en produccion una planta de gas nataral
licuado, con una capacidad de 3 millones de toneladas
anuales. Las exportacionss de este producto se
iniciaron en abril de 1999 y para el 19 de julio de ese
afio se habian embarcado aproximadamente 750 000
toneladas. También se registré un aumento importante
de la produccién de liquidos de gas natural.

La produccién de metancl mantuvo una fuerte
tendencia al alza en el segundo trimestre de 1999, pese
a la caida de los precios internacionales. Para fin de
1999 deberia entrar en produccién la quinta planta de
metanol de envergadura mundial del pais, con una
capacidad instalada adicional de 82 500 toneladas
anuales. La tasa de crecimiento de la produccion se
1edujo al 1.8% en el segundo trimestre, pero esta cifra
fue suficiente para que el aumento del primer semestre
fuera de 27.2% en relaci6n con ¢l mismo periodo del
afio anterior. En el sector de los fertilizantes se observé
el efecto adverso del exceso de la oferta y la caida de los
precios en el mercado internacional.

La tasa de inflacién, medida en funcién del indice
de precios minoristas, se mantuvo moderada en el

segundo trimestre, registrando un aumento del 0.1%
con respecto 2] irimestre anterior . Este aumento se
tradujo en una tasa anual (proyectada) de 2.6%, es
decir, considerablemente menor que el aumento del
6.5% observado en 1998. Al igual que en el primer
trimestre de 1999, el incremento de los precios
mayoristas super$ el de ios precios minoristas, pero
aparentemente no incidieron sobre el nivel de los
precios al consumidor.

En el periodo comprendido entre noviembre de
1998 y mayoc de 1999, el indice del salario minimo para
todas las ramas de actividad subié 1.8% conrespecto al
mismo periodo del afio anterior, reflejando la entrada
en vigor de la Ley del Salario Minimo. El empleo
crecié un 2.8% durante el periodo comprendido entre
octubre de 1998 y marzo de 1999. Los incrementos
més importantes de la tasa de empleo se registraron en
los sectores de las manufacturas, las finanzas, los
seguros, los bienes raices inmobiliaria y los servicios
prestados a las empresas. El desempleo, que en el
dltimo trimestre de 1998 fue del 15.1%, cayé al 14.1%
durante ¢l primer trimestre de 1999,

En el mismo periodo se produjo un superdviten la
cuenta corriente de 47.9 millones de délares, siendo la
primera vez en dos afios que esta cuenta arroja un
resultado positivo. En particular, la balanza comercial
de mercancias mostré un superdvit de 20.5 millones de
délares en el primer trimestre de 1999, que obedecid a
un cierto fortalecimiento de las exportaciones y a una
declinacién de las importaciones durante tres
trimestres consecutivos.

Sin embargo, en la cuenta de capital s¢ observé un
cambio de tendencia, ya que arrojé un déficit de 119.3
millones de délares en el primer trimestre, después de
haber registrado un superdvit durante varios trimestres
de 1998, cuyo promedio ascendié a 181.4 miliones de
délares. Esto se debi6 a una cafda de los ingresos en
concepto de inversiones directas - de un promedio de
182.9 millones de délares por trimestre en 1998 2 97.4
millones de délares - y a un aumento de la repatriacién
de capitales por parte de los inversionistas extranjeros,
La balanza de pagos global registré un déficit de 71 4
millones de délares en ¢l primer trimestre de 1999, con
lo cual se deteriord la posicion en los activos externos.
La posicién neta en estos activos a fines de junio de
1999 era de §92.5 millones de délares, mientras que a
principios de afio era de 984.8 millones.
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Cuadro A - 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
{En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)

. Tasa promedic
Tasas anuales de variacion anual
1981-  1991-
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1990° 1999
América Latina y el Caribe* 38 3.2 3.9 5.3 1.1 a7 54 21 0.0 1.0 3.2
América Latina y el Caribe
{excl. Brasil)* 5.8 5.5 35 48 -08 4.3 6.5 34 -02 - 36
Sublotal (19 paises)” 39 33 39 54 11 37 55 21 00 10 32
Subtotal (19 paises, exc. Brasil) °* 58 56 35 48 <09 4.3 8.6 34 -03 36
Argentina 10.6 a.6 59 58 -29 55 8.0 38 -35 -07 4.7
Bolivia 5.4 1.7 4.2 4.8 4.7 4.5 4.1 4.8 1.0 0.2 39
Brasil 1.0 -03 45 6.2 4.2 2.9 3.8 0.0 0.5 1.3 25
Chile 7.3 1.0 6.6 5.1 9.1 8.9 7.0 3.1 =15 3.0 6.0
Colombia® 2.0 41 5.2 6.1 52 2.1 27 0.7 -50 37 25
Costa Rica 22 71 58 4.3 22 -05 35 55 7.5 2.2 4.1
Cuba* 109 -11.2 <147 0.6 24 7.8 25 1.5 8.0 3.7 .24
Ecuador 5.0 3.0 22 4.4 30 2.3 39 1.0 -70 1.7 1.9
El Salvador 2.8 7.3 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 32 25 -04 4.4
Guatermala 37 49 4.0 41 5.0 3.0 4.3 50 35 0.9 42
Haiti 01 -138 -22 -83 5.0 2.8 156 3.2 25 -05 -12
Honduras 2.7 5.8 71 -1.9 37 38 5.0 39 -20 24 3.1
México 4.2 37 1.7 46 -62 5.2 6.8 4.9 35 1.8 31
Nicaragua -0.4 08 -04 4.0 4.4 5.0 5.5 4.2 60 -15 3.2
Panama a.0 82 53 31 1.9 2.7 4.7 4.4 3.0 14 47
Paraguay 25 1.7 4.0 3.0 4.5 1.1 24 -086 0.0 30 21
Perti 25 -09 57 136 8.6 2.3 8.6 0.1 30 -12 4.7
Republica Dominicana 0.8 6.4 20 43 45 8.8 74 6.0 7.0 24 5.0
Uruguay 29 74 3.1 55 -20 5.0 5.0 46 -25 0.0 3.2
Venezuela 10.5 70 04 -37 59 -04 66 -02 -70 -07 1.8
Subtotal Caribe' 1.7 0.9 0.5 34 25 3.3 1.8 1.8 3.1 0.1 20
Antigua y Barbuda 27 0.9 5.0 6.2 -48 5.2 5.7 6.1 29°
Barbados -35 -54 1.0 36 25 5.1 26 4.8 25 1.1 14
Belice 3.4 8.9 4.0 1.7 35 1.0 4.0 1.3 4.5 3s"
Dominica 28 3.0 22 24 23 29 28 35 4.4 28"
Granada 37 10 -1 34 30 32 47 50 . 49 29
Guyana 10.2 1.2 34 17.7 24 9.2 62 -13 20 -29 6.6
Jamaica ) 0.3 25 1.8 1.7 18 -03 -24 -07 10 22 0.4
Saint Kitts y Nevis 25 3.2 5.2 5.6 32 58 72 1.7 58 43"
San Vicents y las Granadinas 1.6 8.7 24 -28 7.8 1.7 32 5.5 6.5 az"
Santa Lucia -2.0 7.3 0.4 1.9 0.7 0.5 29 1.9 4.0 6.8 1.9
Suriname 44 -99 -85 -40 -17 207 36 0.5 14°
Trinidad y Tabago 35 -11 -12 42 4.1 4.0 32 33 70 -28 3.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares a precios constantes de 1995,
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presanta informacién.
+ Estimacién preliminar.
® Galculadas sobre |a base ds cifras a precios constantes de 1990.
Excluye Cuba.
9Los valores para el periodo 1997-1999 fueron estimados poria CEPAL, sobre |a base de cifras provisionales proporcionadas por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
‘Calculado sobre la base de cifras en moneda constante del pafs.
! Caleulado sobre la base de cifras expresadas a costo de faciores.
9 1 Se refiere al periodo 1991 - 1997,
" Se refiers al periodo 1991 - 1998,
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Cuadro A -2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)

o Tasa promedio
Tasas anuales de variacién anuat
1981- 1991-
1901 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999° 1990° 1999
América Latina y el Caribe® 2.0 1.4 21 35 -06 2.0 3.7 04 -16 10 1.4
América Latina y el Carlhe
(exci. Brasil) * 3.7 35 15 28 .28 24 4.6 16 -20 1.7
Subtotal (19 paises)® 20 1.4 2.1 35 -06 2.0 3.7 04 -18 -1.0 1.4
Subtotal (19 paises, excl. Brasil) * 38 3.5 16 28 -27 2.4 4.7 16 -20 - 1.7
Argentina 9.2 8.2 4.5 44 -41 4.1 6.6 26 -45 -21 33
Bolivia 29 -08 1.7 22 22 20 1.7 241 -1.3 19 1.4
Brasil -06 -1.8 3.0 47 2.7 14 24 -14 -08 -07 1.0
Chile 5.6 9.1 4.8 35 74 53 55 1.7 -27 1.3 4.4
Colombia® 0.0 2.1 3.2 40 3.2 0.1 07 -12 -89 1.6 131
Costa Rica -09 3.7 25 1.1 -0.6 -32 0.8 3.0 50 -06 1.2
Cuba* -116 -11.8 -152 0.0 1.8 7.3 20 1.1 5.6 28 -28
Ecuador 27 07 -0 21 0.8 0.2 1.8 -09 -90 -08 -02
El Salvador 0.9 51 4.2 3.7 40 -03 2.0 1.1 0.3 -14 23
Guatemnala 1.1 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.6 23 08 -186 1.5
Haiti -20 -154 -40 -99 341 09 -04 1.3 04 -24 -31
Honduras -04 27 40 47 0.7 09 2.1 11 -45 -08 0.2
México 22 18 -04 28 -78 34 5.1 3.2 18 -03 1.3
Nicaragua =31 -21 -33 09 1.5 241 26 1.4 32 -3¢ 0.3
Panama 6.9 8.2 34 1.3 0.1 0.9 2.9 2.7 1.2 0.7 2.8
Paraguay -04  -14 1.3 0.4 1.7 -16 -02 -32 -25 00 -08
Perd 06 -286 40 116 6.8 0.5 67 -16 1.0 -33 29
Reptiblica Dominicana -1.2 4.3 0.0 24 2.7 49 8.3 4.2 53 0.2 31
Urnuguay 22 6.6 24 47 -27 43 43 38 -32 -08 24
Venezusla 7.9 46 -27 -58 37 -25 44 -22 -88 -32 -03
Subtotal Caribe' 0.9 01 -03 24 1.7 24 1.0 0.9 23 -09 11
Antigua y Barbuda 21 0.3 4.3 65 -54 5.2 42 56 23°
Barbados -38 -62 0.7 2.8 21 4.7 22 4.0 2.1 0.7 0.9
Belice 0.7 6.2 15 -13 1.1 -1.8 17 -13 1.9 08"
Dominica 26 3.0 2.2 2.1 23 2.9 27 3.5 48 27"
Granada 35 08 -1.3 a2 28 2.8 4.3 45 4.7 26"
Guyana 95 104 21 165 1.5 82 51 .23 07 -34 5.6
Jamaica -0.5 1.6 0.9 0.8 0 -12 -30 -16 -19 11 -05
Saint Kitts y Nevis 3.0 37 5.7 8.1 a7 5.8 7.2 1.7 7.0 46"
San Vicente y las Granadinas 07 58 15 -35 68 08 23 45 55 23°*
Santa Lucia -33 59 -09 06 -06 -08 1.5 0.5 25 53 0.6
Suriname 38 -20 -87 -43 -22 204 3.1 e =07 1.1°
Trinidad y Tabago 27 -19 -19 33 34 34 26 2.7 63 -39 23

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares a precios constantss de 1995,
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.

* Estimacién preliminar.

b Galculadas sobre la base de cifras a precios constantes de 1690

° Excluye Cuba.

¢ Los valores para el pariodo 1997-1999 fueron estimados por la GEPAL, en base a cilras provisionales proporcionadas por &l

Depariamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
* Calcwado sobra la base de moneda constante del pais.
! Calculado sobre la base de ciffas expresadas a costo de factores.

) Se rofiere al poriodo 1991-1997.
" Se rafiere al periodo 1991-1998.
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Cuadro A-3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
{Variaciones de diciembre a diciembre}

1981 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1g98 1999 *

América Latinay el Caribe 1989 4144 8766  333.1 258 18.2 104 10.3 9.6

Argentina 84.0 17.6 7.4 39 1.6 0.1 0.3 0.7 -17°
Barbados 8.1 3.4 -1.0 0.5 34 1.8 36 1.7 20°
Bollvia 14.5 105 9.3 8.5 12.6 7.9 8.7 4.4 24"
Brasil 4758 11491 24891 9203 22,0 9.1 43 25 80"
Chile 18.7 127 12.2 8.9 82 66 6.0 4.7 26"
Colombia 26.8 25.1 228 226 19.7 216 17.7 167 97"
Costa Rica 25.3 17.0 2.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12,4 9.4°
Ecuador 49.0 60.2 31.0 254 22.8 256 30.6 43.4 535"
Ef Salvador 9.8 200 12.1 8.9 11.4 7.4 19 42 -06°
Guatemala 10.2 14.2 1.6 11.6 86 10.9 7.1 75 521
Haiti 6.6 16.1 44.4 322 24.8 14.6 15.6 7.5 10,1 ¢
Honduras 21.4 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.6 106"
Jamaica 80.2 40.2 30.1 26.9 255 15.8 9.2 7.9 82°
México 189 1.9 8.9 7.1 52.1 27.7 157 186 13.8°
Nicaragua 865.6 as 195 14.4 11.1 12.1 7.3 185 77®
Panama 1.6 1.6 1.0 1.3 0.8 23 -0.5 1.4 0.8°
Paraguay 11.8 17.8 20.3 18.3 10.5 8.2 6.2 14.56 46°
Perd 139.2 56.7 395 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 48"
Reptiblica Dominicana 7.9 5.2 28 14.3 9.2 40 8.4 7.6 66°
Trinidad y Tobago 23 85 13.4 55 38 43 35 5.6 26"
Uruguay 81.3 59.0 52,9 44.1 354 243 15.2 8.6 34°
Venezuela 31.0 31.9 45.9 70.8 566 1032 376 29.9 202°

Fuente: CEPAL, sobre [a base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales.
* Corresponde & la variacion de precios de los uitimos 12 meses concluidos en &l mes indicado.

® Corresponde a la variaciin entre noviembre de 1998 y noviembre de 1999,

° Corresponde a la variacin entre julio de 1998 y julio de 1999,

Y Corresponde a la variacion entre octubre de 1998 y octubre de 1999,

* Corresponde a variacion entre agosto de 1998 y agosto de 1999,

' Corresponde a la variacion entre junio de 1998 ¥ junio de 1999.
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Cuadro A -4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEQ URBANO
(Tasas anuales medias)

1991 1992 1993 1984 1985 199¢ 1997 1988 {998 °
América Latina® 5.8 6.2 6.2 6.3 7.2 7 7.3 8.0 8.7
Argentina Argas urbanas® 6.5 7.0 96 N5 178 172 149 1298 143
Barbados’ Total nacional 172 230 243 218 197 143 122 18 106"
Bolivia Capitales departamentales 58 54 58 39 38 38 44 41 45
Brasil Seis dreas metropolitanas 4.8 58 5.4 51 4.6 54 5.7 7.6 7.7
Chile Total nacional 8.2 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 64 10.1°
Colombia* Siete areas metropolitanas 10.2 102 86 8.9 88 112 124 153 198°
Costa Rica Totat urbano 6.0 43 4.0 4.3 5.7 6.6 59 5.4 6.2
Cuba Total nacional 77 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0
Ecuador’ Total urbano" 85 8.9 8.8 7.8 7.7 104 93 M5 151
El Salvador Total urbano 7.9 8.2 81 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 76"’
Guatemala' Total nacional 4.0 15 2.5 33 3.7 37 5.0 58 e
Honduras Total urbano 7.4 6.0 7.0 40 5.6 65 58 5.2 54"
Jamaica* Total nacional 154 157 163 154 162 160 165 155 158°
México Areas urbanas® 2.7 28 34 3.7 6.2 55 3.7 3.2 26’
Nicaragua' Total nacional 115 144 1728 171 169 160 143 132 105
Panamé’ Regidn metropolitana 193 175 156 160 166 1698 155 152 140°
Paraguay Asuncidn metropolitana’ 5.1 53 5.1 4.4 53 82 6.9 7.2
Per Lima metropolitana 5.9 9.4 9.9 88 82 8.0 92 84 gzn
Repiiblica Dominicana’  Total nacional 196 203 189 160 158 165 159 143
Trinidad y Tabago® Total nacional 185 197 198 184 172 183 150 142 136°
Uruguay Total urbano 89 9.0 83 82 103 1.9 115 101 1t.2°
Venezuela Total nacional 9.5 7.8 6.6 87 103 118 114 113 154°
Fuente: CEPAL, sobre la base de cilras oficiales.
* Cifras preliminares.

* No incluye a los paises def Caribe,

¢ Representa un akto y creciente nimero de dreas urbanas.

¢ Incluye desempleo oculto.
* Segundo trimestre,
' Promedio enero - octubre.
9 Hasta ol tercer trimestre.
" 1900: Quito, Guayaquil y Cuenca.
' Estimacidn con base en cifras al mes de abril,
1 Estimaciones oficiales.
Primer trimestre.
! Dosde 1994 las cifras corresponden al total urbano,
™ Primer semestre,
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(Indices promedios anuales: 1995 = 100)

CuadroA-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 *
Argentina® 1004 1017 1004 1011 100.0 99.8 99.3 98.2 992 °
Bolivia® 829 86.2 820 9.3  100.0 101.1 108.3 113.2
Brasil ® 29.0 87.0 95.6 9.3 1000 1079 1108 1108  107.0°
Chile' 84.9 887 91.8 96.1 1000 1041 1066 1095 1921 ¢
Colombia " 92.4 935 97.9 988 1000 1015 1042 1028 1044 °
Costa Rica' 85.6 89.2 983 1020  100.0 97.9 987 1033 1079
Mexico® 938 1007 1097 1149 1000 90.1 89.1 9.5 920 ¢
Nicaragua 84.5 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 1081 1
Paraguay* N8 90.9 91.7 930 1000 1031 1026 1007 1005 '
Pery™ 987 95.2 64.4 109.2 100.0 95.2 94.5 927 80.8 '
Uruguay 95.2 973 1020 1028 1000 1006 1008 1027 104.3°

Fuente: CEPAL, sobre la hase de cifras oficiales.

: Clfras preliminares,
Industria manufacturera,

* Estimacion basada en el promedio enero - septismbyre.

4 Sector privado en La Paz.

: Trabajadores amparados por la legisfacién social y laboral.
Hasta abrit de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo 1993, indice general de remunéracionses por hora.

9 Estimacion basada en of promedio enero - octubre,
industria manufacturera.

h Qbreros da la i

' Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro sccial.
I Estimacion basada en el promedio anero - julio.

:‘ Asuncion.
Primer semestre.

™ Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.
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Cuadro A-6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICO*®
(En porcamtajes del PIB)
Pais Cobertura 1991 1992 1953 1994 1595 1996 1997 1998 1999 °
Argentina SPNFN 16 0.1 1.4 0.2 0.6 -1.8 -1.4 1.2 2.1
Bolivia SPNF -4.3 -4.4 -6.1 3.0 -1.8 -2.0 -3.4 -4.0 -4.2
Brasil SPNF® 0.2 -1.8 -0.8 14 7.2 -5.9 -6.1 -8.0 2.0
Chile SPNF .7 27 2.1 20 25 1.8 0.9 0.8 ~1.5
Colombia SPNF 0.2 -0.2 0.1 1.0 0.6 2.0 -3.1 34 4.6
Costa Rica GC 3.1 -1.8 -1.9 -8.9 «4.5 -5.2 -3.9 -3.3 -39
Ecuador SPNF 06 -1.2 0.1 0.2 -t.4 -3.1 2.6 6.2 -4.0
E! Salvador SPNF 238 3.4 -16 0.6 0.1 2.5 1.7 20 2.4
Guatemala GC 0.1 .5 -1.5 1.4 0.7 3.1 -1.5 2.4 -3.2
Haiti GC 0.3 4.4 -3.2 -3.3 -4.8 16 -2.0 24 2.6
Honduras Ge -3.3 4.9 99 71 -4.2 -3.8 2.8 34 -5.0
México SPNF 33 1.6 0.7 -0.3 .2 -0.1 0.8 1.2 -1.3
Nicaragua GC 4.1 3.4 0.0 -5.2 0.5 -1.5 -1.3 1.7 2.7
Panama GC 2.5 -0.6 0.8 -0.8 0.9 1.3 0.2 4.5 -4.0
Paraguay SPNF 29 01 1.2 2.4 25 1.7 0.5 0.2 -1.5
Pend (1 15 -15 1.5 29 0.6 1.5 0.8 0.9 28
Reptiblica Dominicana GC 32 36 0.2 0.8 0.7 03 0.7 1.0 0.1
Uruguay SPNF 1.3 1.4 0.8 2.4 -1.3 1.1 -1.3 -0.5 2.5
Venezuela SPNF 22 -5.9 1.3 -13.8 -6.8 7.2 28 -6.6 -40
Promedio simple 0.3 -1.3 -1.2 -1.9 1.5 1.2 1.5 2.7 -3.2

Fuente: CEFAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Las abreviaturas utilizadas correspondena: GO=Gobiemo central.  SPNF= Sector publico no Financiero, SPNFN= Sector
piblico no financiero nacional {(exciuye provincias y municipios).

* Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios cotrientes.

® Estimaciones prefiminares.

°Los datos hasta 1984 inclusive se refieren al resultado cperacional y posteriormente al resultado nominal.
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Cuadro A -7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES®

(inchices: 1995 =100}

Argentina
Barbados
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Paraguay
Pert
Repiiblica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

1991 1982 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 °
116.3 103.0 94.4 93.8 100.0 .9 98.9 96.8 89.4
92.6 83.2 95.0 98.3 100.0 99.4 93.6 95.2 95.1
83.8 873 927 97.7 1000 o34 A 87.4 86.8
108.5 117.3 1126 113.6 100.0 9.2 93.2 97.6 146.0
111.8 108.1 110.1 106.3 100.0 264 80.0 92.4 95.0
1349 120.0 1145 99.9 100.0 92.7 86.8 92.6 1022
108.3 1031 103.1 103.6 100.0 99.0 101.2 102.6 105.5
114.8 116.0 103.4 9841 100.0 100.4 6.2 94.7 116.9
125.4 124.7 1125 105.7 100.0 922 a91.8 91.7 92.2
110.0 109.0 110.2 104.6 100.0 95.2 90.4 915 1036
116.3 1175 141.3 1134 100.0 85.0 73.0 67.0 63.3
28.1 92.9 103.9 115.4 100.0 101.6 96.2 88.1 85.2
92.8 108.0 1011 103.6 100.0 84.2 723 €7.9 62.7
74.8 69.1 65.8 67.6 100.0 89.0 7.2 773 71.7
847 85.6 89.7 95.4 100.0 102.2 108.0 107.6 106.7
96.5 102.0 106.4 100.5 100.0 95.7 94.0 104.7 10i.8
94.8 94.7 106.2 100.2 100.0 98.6 99.1 1005 109.0
104.5 108.8 106.5 103.0 100.0 93.5 5.7 103.9 111.0
75.3 76.5 89.9 g97.0 100.0 98.7 99.6 3.8 88.5
130.2 127.2 113.9 104.3 100.0 99.1 971 963 89.9
1308 124.4 121.3 126.4 119.2 926 76.3 71.3

100.0

Fuente CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Intemacional.

@ al promedio de los indices de! tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pais con respecto a las
monedas de los principales paises con que cada pais tiene intercambio comercial, ponderados por |a importancia relativa de las
importaciones hacia esos paises. Las ponderaclones corresponden al promedio del periodo 1992-1996. En todos los paises se
usaron Jos indices de precios al consumidor. Scbre la metodologia y las fuentes utilizadas, véase CEPAL, Estudio Econdimico de
Aménca Latina, 1981 (E/CEPAL/G.1248), Santiago de Chile, 1983, Publicacién de las Naciones Unidas, No. de venta 5.83.1.G.2.

® Promadio enero a sepliembre.
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Cuadro A-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(indices: 1995 = 100}
Valor Valor unitario Quéntum
1997 1908 1999° 1997 1998 1999" 1697 1998 1999*
América Latina y el Caribe 1245 1226 1290 997 oL1 903 1249 1346 1429
Argentina 1249 1249 1092  100.1 91.1 838 1248 1371 1303
Bolivia 121 1064 875 1088 98.8 958 1028 1073 1018
Brasil 1144 1100 1018 1046 96.2 866 1093 1143 1176
Chile 104.0 92.5 95.8 83.0 68.4 636 1253 1353 1506
Colombia 1145 1079 1176 1021 89.8 920 122 1202 1278
Costa Rica 1249 1501 190.8 98.3 96.4 945 1274 1651 2019
Ecuador 1193 95.3 976 1097 92.7 946 1088 1028 1032
& Salvador 1462 1484 1485 1012 95.2 86 1445 1559 1727
Guatemala 1207 1320 1256 96.5 94.0 865 1251 1404 1452
Haiti 1346 1954 2222 1018 99.7 957 1323 1960 2322
Honduras 1260 1432 1247 1074 1044 971 1173 1372 1284
México 1388 1477 1713 985 94.6 7.0 1409 1561 1766
Nicaragua 1338 1089 1017 95.5 94.6 880 1401 1152 1158
Panamé 1087 1040 836 1001 1009 9.6 1096 1039 83.9
Paraguay 92.6 89.0 628 1124 1012 92.6 824 88.0 67.9
Peri 1222 1026 1083 99.3 823 741 1234 1247 1462
Reptiblica Dominicana 1221 1317 1377 1005 96.5 951 1215 1385 1448
Uruguay 1300 1318 1155 95.9 96.1 80.4 1356 1372 1204
Venezuela 124.2 919 1074 1035 75.5 936 1200 1217 1148

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

* Gifras preliminares
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Cuadro A-9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(indicas: 1995 = 100 )

América Latina v el Caribe
Argentina
Baotivia
Brasil
Chilg
Colombia
Costa Rica
Ecuador
E! Salvador
Guatemale
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Perd
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

Valor Valor unitario Quantum
1997 1098  1999" 1997 1988  1999°* 1997 1998 1999°
131.2 1391 1334 95.7 924 90.9 1371 150.5 146.8
151.9 156.6 1274 91.9 877 833 165.2 1786 152.9
134.4 143.7 115.2 094.2 89.9 87.7 142.7 159.9 131.4
120.5 116.3 992 97.9 g2.0 90.2 123.1 126.4 110.0
124.4 118.5 100.4 95.8 914 89.1 129.9 128.6 "2z
112.2 106.4 4.7 89.6 B5.6 835 125.2 1243 89.5
123.6 156.1 168.1 97.7 92.8 80.0 1265 168.2 186.8
15.0 128.1 61.7 93.0 93.1 90.8 1174 137.6 68.0
1134 119.4 124.4 954 90.6 89.7 118.6 131.8 138.7
1168 140.3 130.1 99.8 97.5 95.8 117.0 143.5 135.6
99.0 124.0 144.1 100.7 0947 928 98.3 130.9 155.3
129.8 148.8 162.0 3.1 88.5 87.2 139.4 168.2 193.8
151.6 173.0 194.8 96.6 951 93.7 156.9 182.0 207.8
152.8 154.3 180.6 03.6 93.2 027 155.0 165.5 194.8
110.4 1153 834 8922 a2.2 80.8 119.7 1250 102.9
233 87.7 62.4 95.2 89.9 88.1 98.0 97.6 70.8
110.3 105.8 88.5 86.2 91.8 90.9 114.7 115.2 851
127.8 146.9 158.7 98.5 92.1 91,6 129.8 159.5 173.3
128.0 132.6 121.9 99.5 932 90.4 129.7 142.2 134.9
107.2 115.6 99.4 92.4 91.0 88.7 116.0 127.0 121

Fuente: CEPA), sobre la base de cifras proporcionadas por ¢l Fondo Monetario Intemacional y por entidades nacionales.

* Cifras preliminares.
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Cuadro A-10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
{indicas: 1995 = 100 )

1991 1982 1993 1984 1995 1996 1957 1998 1999 °

América Latina y el Caribe 96.6 95.1 5.0 99.2 100.0 101.9 104.1 98.6 99.3
Argentina 103.9 1026 106.0 106.1 100.0 108.5 108.9 103.¢ 1006
Bolivia 1124 92,0 88.3 1025 100.0 117 115.6 108.9 109.3
Brasil 71.2 74.2 79.9 Mns 100.0 101.0 106.8 104.6 96.0
Chile 83.2 82.1 75.3 87.1 100.0 834 85.6 74.8 4
Colombia 29,1 87.9 91.0 104.9 100.0 103.8 114.0 104.8 1102
Costa Rica 76.6 81.0 84.5 893.9 100.0 94.9 100.6 103.9 105.0
Ecuador 121.7 116.3 106.4 1089 100.0 109.6 111.9 99.6 1041
E Salvador 70.8 61.1 63.7 81.0 100.0 85.1 106.1 105.1 96.5
Guatemala 84.2 83.8 87.6 94.9 100.0 894 96.7 96.1 90.3
Haiti 97.8 929 941 96.8 100.0 93.4 1011 105.3 10314
Honduras 86.9 g2.2 90.3 82.1 100.0 92.8 115.4 118.0 1114
México 107.0 104.1 104.9 102.9 100.0 102.8 102.0 9.5 103.5
Nicaragua 98.3 71.9 81.3 95.5 100.0 91.9 6.9 101.5 94.9
Panamd 82.2 104.0 106.8 1101 100.0 1001 108.6 108.6 109.7
Paraguay 86.7 79.4 872 105.1 100.0 1105 118.1 112.6 108.1
Peni 86.8 25.0 89.1 95,7 100.0 96.5 103.2 89.7 81.5
Replblica Dominicana 102.8 96.2 876 92.3 100.0 97.7 102.0 104.8 103.8
Uruguay 88.2 96.2 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1 98.9
Venezuela 1193 110.4 104.2 1031 100.0 115.6 112.0 83.0 1055
Fuente; CEPAL.

* Cifras preliminares.
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Cuadro A-11
AMERICA LATINA Y EL. CARIBE : BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares}
Expon;lgbci;r;ees;vcii;;;ienes Imr&c?::z?;ol;ienes Balanza de bienes Balanza de servicios
1997 1998 199%° 1997 1998 1999° 1997 1998 1999° 1997 1998 1999 *
América Latina
y &l Caribe 326 862 325 355 339 850 356 662 376 478 359550 -10429 -32562 -5050 -19571 -18561 -14650
Argentina 30940 31093 27300 37241 38493 32050 -2123 -3014 -850 -4178 -4386 -3900
Bolivia 1414 1355 1270 2082 2200 1880 -4Y8 -655 -385 -170 -190 -215
Brasil 59176 58770 54400 75139 74412 62580 -6655 -65604 -1940 -9308 -9038 -6240
Chile 20772 18949 19250 22281 21580 18850 -1557 -2516 650 48 -115 -250
Colombia 14220 13477 14315 18400 17514 13400 -2714 -2644 2545 -1466 -1393 1630
Costa Rica 5478 6884 8150 5690 7047 7540 -353 -3%6 250 141 233 360
Ecuador 6087 5007 5080 5841 6409 3425 598 -995 1800 -352 -407 -145
El Salvador 2708 2742 2860 3888 4288 4515 -1107 -1268 -1405 -73 -258 -250
Guatemala 3180 3466 3395 4188 5038 4735 -940 -1409 -1235 -68 -163 -105
Haiti 384 482 515 859 594 1190 -306 -342 -405 -18% -190 -270
Honduras 2176 2463 2245 2453 2798 3155 -199 -247 -835 -78 - 86 -75
México 121 831 129 387 148 300 122 424 137 859 154 620 623 7913 4920 -1216 -559 -1400
Nicaragua 927 830 830 1608 1656 1930 -667 -811 -1085 -14  -18  -15
Panama 8316 8023 6750 8650 8869 7320 -69 -1371 1150 362 525 580
Paraguay 4505 4313 3116 4831 4500 3270 -207 -114 -100 -119 -73 -55
Perii 8370 7487 7750 10858 10492 8855 1721 2465 .-650 -767 -540 -455
Repiiblica
Dominicana 7061 7481 8110 7780 897 9580 1985 2617 -3000 1276 1181 1530
Uruguay 4217 4225 3785 4387 4507 4155 -705 -762 -825 535 480 435
Venazusia 25120 18941 22450 18282 18927 16500 10773 3581 8500 -3935 -3567 -2550
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Cuadro A - 11 (continuacién)

Saldo en la cuenta de Balanza de la

Balanza comercial Transferencias corrientes Renta de factores cuenta coriente

1997 1998 1999 1997 1998 1999° 1997 1998 199¢" 1997 1998  1999°

América Latina

y el Caribe «30000 51123 19700 14530 16264 17785 -A7173 52628 -54 455 -62 643 -87 487 -56 370
Argentina 6301 -7400 -4750 436 389 350 6171 -7687 -B200 -120356 -14698 -12600
Bolivia -648 -845 -B10 292 330 295 -196 -160 -220 -552 -675 -535
Brasil -15963 15642 -8180 1814 1434 2100 -16344 19617 -19180 -30 493 -33825 -25260
Chile -1 809 263 400 §19 463 400 -2738 1875 1800 -3728 -4143 -1000
Colombia -4 180 -4037 915 639 480 545 -2355 -2350 -2615 -5896 -5907 -1155
Costa Rica -212  -163 610 126 13 110 -244 -445 1195 -330 -495 -475
Ecuador 246 -1402 1655 3 776 955 1351 1543 1725 -714 2169 885
El Salvador 1180 -1526 -1655 1364 1508 1565 -87 -86  -200 97 -84 -200
Guatemala 1008 -1572 -1340 607 705 660 -233 -168 -190 -634 1038 -870
Haitl -495 -532 -675 449 468 615 - 14 -12 - 15 - 60 -75 =75
Honduras 277 -333  -910 312 476 690 -218 -208 -180 -183 -66  -380
México -593 -8472 -6320 5247 6012 6420 -12108 -13497 13850 -7454 -15957 -13750
Nicaragua -681  -826 -1100 150 200 290 .282 186 -185 -783 -812 -995
Panama -834 -846 -570 160 159 160 -419 -526 -685 -593 1212 1085
Paraguay -326 -187 -155 40 35 45 48 46 -5. -238 -106 -115
Perd -2488 -3005 -1105 681 698 666 -1472 -1484 -1656 -3279 -37%1 -2095
Repdblica

Dominicana -719 1436 -1470 1352 1986 1920 -795 -B88 -950 -182 -338 -500
Uruguay -170 -282 -390 74 67 5 -193 -185 -225 -289 -400 -565

Venezuela 6838 14 59850 -123 -36 -50 -2081 -1676 -1400 4684 -1698 4500
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Cuadro A - 11 {conclusion)

Balanza de las N Préstamos y uso del crédito
cuentas de capital Balanza global Mﬁf?:d?;)ewa del FM! y financtamiento
y financiera* excapcional

1897 1998  1969° 1997 1998 1999° 1997 1988 1999° 1997 1998  1998°

América Latina

y el Caribe 83169 B6B749 43490 20525 -i8738 -12880 -16161 9999 3480 -4365 B739 9400
Argentina 15342 18790 14900 3306 4082 1500 -3273 -3438 -1500 -33 -654
Bolivia 667 77 26N 115 102 -175 -88 -133 85 - 27 A 90
Brasil 22586 16532 12110 -7807 17293 13150 7907 7970 4650 . 9323 8500
Chile 6913 2003 700 3185 -2140 -300 -3185 2140 300

Colombia 6122 45X 405 226 1376 -750 -226 1376 750

Costa Rica 656 345 8RC 226  -149 385 -226 140 -385
Ecuador 745 1378 -1485 N - -800 -237 476 215 206 315 385
El Salvador 266 387 390 363 303 100 -363 -303 -100
Guatermnala 863 1272 740 229 236 -130 -257 -264 130 28 28
Haitf 90 110 25 30 35 20 -50 -29 -30 20 -6 10
Honduras 370 207 455 187 1M 75 -295 -230 -215 108 89 140
México 21452 1907 13310 13997 3210 -440 -10513 -2138 440 -3485 -1072
Nicaragua 856 582 980 73 -230 -15 -173 3t -220 100 159 235
Panamé 934 749 895 341 463 -200 -610 103 200 269 360
Paraguay 54 184 260 -184 75 135 216 -29  -150 -32 -46 15
Peru 5841 2420 1565 2562 1371 -530 -1733 1006 510 -829 365 20
Repuiblica '

Dominicana 258 as1 585 96 13 85 - 40 -98 -90 - 56 85 5
Uruguay 688 760 485 399 380 -8 -390 -521 80 -9 161
Venezuela 1434 1794 330 3250 3492 1190 -2625 3931 1190 -625 -439

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional & instituciones nacionales.
* Incluye errores y omisionaes.

® El signe menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

° Estimaciones preliminares.
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Cuadro A - 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA*®
(En millones de ddlares}

1891 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999 °

América Latinay el Caribe 11065 12506 10359 23706 24878 39328 55222 5993 70275

Argentina 2439 3218 2059 2480 3756 4937 4924 4175 20000°
Bolivia 50 a1 21 147 3o 472 728 870 745
Brasil 89 1924 81 2035 3475 11666 18608 29192 26500
Chile 697 538 600 1672 2204 3445 3353 1842 3500"
Colombia 433 679 719 1287 712 2795 4 804 2509 250
Costa Rica 172 222 243 292 33 422 407 604 580
Ecuador 160 178 469 531 470 491 695 831 655
Ef Salvador' 25 15 16 38 875 250
Guatemala 1 94 143 65 75 7 85 673 90
Haiti 14 -2 -2 -3 7 4 4 1 5
Honduras 52 48 52 42 69 90 128 99 175
México 4742 4 393 4389 10973 9528 9186 1283 10238 11000
Nicaragua 42 42 40 40 75 97 173 184 250
Panama 109 145 170 363 289 330 1275 1206 500
Paraguay 84 118 75 137 155 246 270 235 350
Perd -7 150 687 3108 2048 3242 1702 1830 2030
Republica Dominicana 145 180 189 207 414 97 421 700 1420
Uruguay 102 155 157 137 113 164 145
Venezuela 1728 473 -514 136 686 1595 4811 3597 1 860
Fuente: CEPAL, sobrg la base de cifras proporcionedas en los estados de Balanzas de pagos por ¢l Fondo Monetario Intemacional y
por fuentes nacionales.

* Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversién directa de resiientes de esa economia en el
exterior, Para algunos paises ésta informacidn no esté disponible. Incluye la reinversién de utilidades.
b Contorme a la quinta edicion del manual de Balanza de pagos del FM, todas las transacciones entre empresas no financieras de
inversidn directa y sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversién directa.

e Cnfras prefiminares,
9 Esta partida inciuye el valor de la inversion de REPSOL en Yacimientos Petroliferos Fiscales. Parts significativa de este monto
corresponde a compra de acciones de la empresa en poder de no residentes. El valor de estas (itimas da origen en la balanza de
pagos a un débito en la partida de Inversidn de cartera.

* Esta partida contempla dos movimientos de apreciable valor. Un ingreso por 9 400 millones de délares y una inversién en el
e:dran]ero por 5 400 millones de ddlares.
A contar de 1998 el Banco Ceniral de Reserva de E! Salvador cuenta con un registro sistematico sobre cifras de Inversién
Extranjera Directa.
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Cuadro A -13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS®
(En millones de ddlares)

1991 1992 1993 1994 1995 1956 1997 1988 1909 °
América Lating y el Caribe 7242 12577 28794 18241 23395 47158 59003 39511 39600
Argentina 795 1570 6308 5319 6354 13738 16412 15615 13700
Bolivia - - - 10 - - - - .
Brasil 1837 3655 6 465 3908 7041 11194 16690 9190 10135
Chile 200 120 322 155 300 1750 1800 1063 1765
Colombia - - 5687 955 1083 1751 1000 1389 1675
Costa Rica - - - 50 - - - 200 300
Ecuador - - - - 10 - €25 - .
El Salvador - - - - - - - - 150
Guatemala - - 60 - - - 150 - -
Jamaica - - - 55 - - 225 250 -
Msxico 3782 6100 11339 6949 7646 17823 15657 8444 9680
Paraguay - - - - - - - - 400°
Peri - - 30 100 - - 250 150 -
Repiblica Dominicana - - - - - - 200 - -
Trinidad y Tabago - 100 125 150 7 150 - - 230
Uruguay - 100 140 200 21 145 479 550 350
Venezuela 578 a32 3438 - 356 532 5515 2 660 1215

Fuente; Fondo Monstario Internacional, Departamento de Estudios, Divisién de Estudios de Mercados Emergentss.
* Emisiones brutas. Incluysn europagarés a medianc plazo.

® Enero a noviembre,
¢ Intormacion oficial.



104 CEPAL
Cuadro A-14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES®
(indices, junic de 1997 = 100)

1991 1992 1933 1994 1905 1996 1997 1998 1999°
América Latina 49.0 51.0 774 762 62.5 725 90.6 56.0 81.0
Argentina 700 50,7 84.9 836 69.1 82.4 96.3 68.9 91.3
Brasil 20.2 20.0 38.2 64.0 49.8 64.9 783 44.9 63.0
Chile 46.7 52.4 67.8 95.8 93.0 77.0 79.6 55.7 71.4
Colombia 455 620 818 1035 77.4 80.5 99.9 56.4 44.3
México 885 1062 1560 91.1 86.5 773 1144 69.5 1203
Pert - 326 439 6.8 734 73.6 838 50.5 61.1
Venezuela 128.0 73.3 65.6 47.8 327 75.7 93.3 44.9 37.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de |la Corporacidn Financiera Intemacional.

* Valores de fin de mes, indice global.

® Al 10 de diciembre.
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Cuadro A - 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA"
(En millones de ddlares}

1891 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
América LatinayelCaribe 458777 478798 528683 565145 620329 646048 668150 746020 749310
Argentina 61334 62766 72509 85656 9B547 109756 124315 139738 145000
Bolivia® 3628 3785 3783 4216 4523 4366 4482 4656 4570
Brasil 123910 135946 145726 148205 159256 179934 199998 243163 240000
Chile 17319 16965 19665 21068 21736 22979 26701 31691 33975
Colombia 17335 17278 188388 21840 24912 20512 32018 33896 34350
Costa Rica 3992 4055 4011 388 3889 3376 3290 3537 3790
Cuba . 8785 9083 10504 10465 10146 11200 11040
Ecuador 12802 12795 13631 14580 13934 14586 15099 16400 16100
Ei Salvador® 2200 2343 1976 2056 2168 2517 2679 2640 2705
Guatemala 2614 2520 2323 2844 2936 3033 3210 3488 3950
Guyana 1873 2054 2062 2004 2058 1537 1514 1550 1500
Haiti © 809 873 866 875 898 914 1025 1104 1195
Honduras 3441 3538 3850 4 040 4243 4121 4073 4 408 4 545
Jamaica 3874 3678 3687 3652 3452 3232 3278 3300 3030
México® 116552 117534 131717 142199 160699 163499 152976 161213 161500
Nicaragua® 10313 10792 11987 11695 10248 6094 6001 6287 6685
Panam4® 3699 3548 3494 36683 3715 5018 5051 5350 5590
Paraguay 1637 1249 1218 1240 1405 1398 1444 1507 2100
Peni 25444 26612 27447 30191 33378 33805 28635 30014 28715
Repuablica Dominicana 4614 4413 4 562 3846 3694 3807 3509 3507 35051
Trinidad y Tabago 2438 2215 2102 2064 1905 1876 1527 1407 1330
Uruguay° 29490 3392 3578 4251 4426 4 682 4753 5275 5535
Venezuela 36000 35447 40836 41160 35498 35541 32426 30689 28600

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Incluye la deuda extemna del sector publico y privado. También incluye la deuda con el FMI,

® Cifras preliminares.
° Deuda externa pablica.

4 E] aumento de la deuda entre 1997 y 1958 registrado en las cifras oficiales del Banco Central de Brasil, y su composicién entre
largo y corto plazo, supuso algunos cambios en las anotaciones de algunas partidas de k& balanza de pagos publicada por el
mismo Banco Central, cambios que alin no permiten a la Secretaria de la CEPAL una plena conciliacion entre las cifras de deuda

externa y balanza de pagos.

* La deuda piiblica excluye la inversidn en valores gubemamentales por parte de los no residentes.

' A septiembre,
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Cuadro A-16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS*"
(En millones de ddfares)
1991 1992 1993 1994 1995 1896 1997 1598 1999°
América LatinayelCaribe 4208 26508 31518 10068 19286 22417 31631 284880 -1565
Argentina -1 573 6402 9348 8107 354 5072 9138 10449 5 900
Bolivia 24 a7 200 45 250 457 444 648 230
Brasi -8 570 584 -1 633 -723 19951 19743 6242 6238 1430
Chile -782 1421 1069 2005 - 8625 18562 4175 28 -1100
Colombia 2675  -1649 784 2369 3027 4408 3767 2181 2210
Costa Rica 342 330 465 273 354 27 32 -99 ~ 335
Ecuador - 527 ~1 003 -89 116 - 700 -1172 - 400 150 -2 825
El Salvador 21 190 118 36 338 243 178 321 190
Guatemala 631 §13 704 598 21 356 658 113 550
Hait 12 37 55 -15 168 =12 96 g2 e0
Honduras 35 108 -3 152 51 106 2860 87 435
México 14777 16408 18427 1741 2122 9336 5 859 4598 - 540
Nicaragua 516 811 360 512 354 406 704 595 1030
Panamé -43 - 250 -97 -133 90 299 784 584 210
Paraguay 817 - 370 108 741 429 557 70 181 260
Perl 31 1186 1344 3827 3236 3916 3540 1301 -7
Repiiblica Dominicana 3 449 -8 - 786 - 455 - 527 - 593 - 452 - 360
Uruguay - 160 8 230 295 203 185 486 736 260
Venezuela In 1158 134 5610 -5848 -4263 4090 -3809 4710

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras p

das por el Fondo Monsetario Intetnacional y por

entklades nacionales.

roporcional
" La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales auténomos (incluidos los errores y omisiones) y los no
auténomos (Préstamos y uso del crédito del FMI y Financiamiento Excepcional} menos el saldo en la Cuenta de Renta (utilidades e

intereses netos).

¥ Las cantidades negativas indican transferencias de recursos al exterior.

° Cifras prefiminares.
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Cuadro A - 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES
Y TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS

(En miles de millones de délares y porcentajes)

Ingresos netos de capitales Pagos netos  Transferencias Exponaciones-l;lr: racursos oonu;.'tn?:s
de utilidades netas de de bienes porcentaje de las
Auténomos® No auténomos®  Total ointereses  recursos  y servicios m&;x
6)=Q)-@ M=©)/®)

m @ <] (4 {5 ® @
1980 202 1.7 309 18.9 12.0 106.9 1.2
1881 384 1.8 40.2 29.1 111 115.6 9.6
1982 33 17.2 20.5 38.9 -18.4 105.2 -17.5
1983 -22.1 301 8.0 345 -26.5 105.4 251
1984 -10.6 239 13.3 375 -24.2 117.5 -20.6
1985 -16.0 203 4.3 355 -31.2 112.8 27.7
1986 =121 21.8 9.7 32.7 -23.0 892 -23.1
1987 -13.7 26.5 12.8 30.9 -18.1 113.3 -16.0
1988 -19.4 228 34 M6 3.2 130.6 23.9
1989 -19.7 29.3 9.6 38.1 <295 145.8 202
1990 73 24.3 17.0 34.4 -17.4 161.4 -10.8
1991 230 12.8 35.8 31.6 4.2 163.9 286
1992 491 7.8 56.9 30.4 26.5 177.6 14.9
1093 61.3 4.9 66.2 M7 35 194.1 16.2
1984 42.3 4.4 46.7 36.6 10.3 2233 45
1995 31.0 29.2 60.2 40.9 1.3 2€6.1 7.3
1986 67.4 2.2 65.2 42.8 224 294.4 7.6
1997 83.2 -4.4 78.8 47.2 3Ne 326.9 8.7
1998 68.8 87 77.5 52.6 249 3254 77
1999° 43.5 9.4 52.9 54.5 -1.6 339.9 0.5

Fuenta: CEPAL, sobre la base de informacion proporcionada por ol Fondo Monstario Internacional e instituciones oficiales.

* Inciuye errores y omisionss.

® Incluye Préstamos y uso del crédito del FMI y Financlamiento Excepcional {entre otras transacgiones, incluye las condonaciones
de deuda y la acumulacion de atrasos de pagos).

® Cifras preliminares.
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Cuadro A - 18

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

{En porcentajes)

1991 1992 1983 1984 1995 1996 1927 1998 1999°

América Latina y el Caribe 21.7 18.6 18.2 173 175 16.0 155 171 16.8

Argentina 36.1 234 233 26.8 28.2 281 289 383 40.3
Bolivia 282 243 21.2 14.3 16.8 124 14.8 15.0 16.5
Brasil 27.2 20.8 218 17.9 21.9 25.3 26.0 30.5 36
Chile 147 1.4 10.3 8.2 7.2 7.0 6.8 8.0 8.3
Colombia 16.4 14.6 123 14.9 15.3 15.9 18.2 186 18.0
Costa Rica 101 7.3 6.8 5.5 57 4.8 45 3.6 3.4
Ecuador 29.9 228 27 18.0 15.7 15.9 15.9 2.2 23.5
El Salvador 12.6 10.5 10.3 6.3 59 6.1 6.0 6.5 10.1
Guatemala 71 8.9 6.2 58 4,7 6.1 44 31 49
Haitl 7.6 5.4 8.0 6.4 1241 33 37 26 25
Honduras 211 259 165 15,6 131 11.3 8.9 7.9 7.8
México 18.0 17.5 18.3 17.9 16.1 125 10.2 10.3 8.8
Nicaragua 106.6 15886 118.4 971 52.2 341 231 17.7 175
Panama 23.1 19.2 15.6 15.5 228 17.2 15.9 19.8 259
Paraguay 4.7 7.0 3.0 2.5 3.1 2.9 33 32 4.5
Per( 38.7 37.3 38.9 M5 331 25.1 19.4 24.0 23.0
Repuiblica Bominicana 86 9.1 5.8 4.2 4.6 3.9 3.1 2.7 2.6
Uruguay 212 18.7 144 14.9 16.5 159 17.0 17.6 20.1
Venezuela 154 18.3 17.0 17,0 16.1 1.2 13.6 15.3 12.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Incluye los intereses pagados y los vencides y no pagados.
* Cifras preliminares.
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Cuadro A -19

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

(En porcentajes)

1981 1892 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

América Latina y el Caribe 4.4 48 5.2 55 47 52 5.8 6.3 6.2
Argentina 5.5 7.3 10.2 9.4 7.6 6.2 7.6 8.4 10.6
Bolivia 0.4 26 1.9 2.2 3.1 5.4 5.7 6.0 87
Brasil 30 2.1 45 47 53 76 10.3 1.0 9.4
Chile 7.9 8.4 8.1 12.9 11.2 1.2 11.6 84 8.3
Colombia 9.7 1.3 10.4 5.4 33 5.3 46 5.2 6.3
Costa Rica 3.0 3.0 29 1.7 24 1.8 32 5.3 132
Ecuador 3.8 35 40 39 37 34 3.3 48 4.6
El Sajvador 4.0 27 22 16 19
Guatemala 2.6 1.9 26 26 2.6 3.7 5.4 3.1 38
Haiti 2.6
Honduras 71 74 45 1.8 36 3.9 2.8 238 1.8
México 4.8 42 41 5.1 31 3.9 34 41 40
Nicaragua 34 39 2.8 21 43 53 57 7.0 7.8
Panamd 49 5.4 45 3.6 490 66 6.4 8.2 101
Paraguay 1.0 0.8 1.3 1.0 1.3 1.6 2.1 1.7 22
Peri 0.9 3.5 30 3.3 53 5.7 6.8 6.3 6.5
Repiiblica Dominicana 85 10.6 10.8 107 10.9 9.8 101 125 116
Uruguay 1.7 1.3 1.5 0.9 0.6 11 1.2
Venezuela 14 33 36 29 21 1.7 2.4 35 3.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario internacional y por fuentes nacionales.
* Incluye |a reinversion de utilidades,
* Cifras pretiminares.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

Cuadro A - 20

DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

{En porcentajes )
1991 1992 1993 1594 1995 1996 1997 1098 1999°
América Latinayel Caribe 2748 2652 2638 2455 2264 2136 199.4 2239 2155
Argentina 4263 407 4406 4404 3939 3855  401.8 4494 5319
Bolivia 3956 4897 4195 3467 3651 3315  317.0 3436 3598
Brasil 3547 3409 3343 3026 3025 3427 3380 4138 4412
Chile 1565 1534  167.9 1521 1123 1205 1285 1672 1765
Colombia 1805 1869  189.8 2047 2031 2240 2252 2515 2400
Costa Rica® 1824 1325 1152 1004 87.1 69.8 80.1 51.4 465
Ecuador 3758 3440 3672 3185 2651 2538 2481 3275 3169
El Salvador 2450 2403 1736 1254 1061 1143 98.9 96.3 94.6
Guatermala 1548 1328 1148 1156 1048 1096 1008 1006 1163
Haiti 2372 5899 5313 6250 3494 2778 2816 2390 2320
Honduras 3387 3399 3179 2051 2447 2148 1872 1790 2024
México 261 2119 2145 1998 1902 1529 1256 1246 1089
Nicaragua 29466 34926 33674 24569 15227 7161 6474 7575 8054
Panamd 68.4 56.1 52.0 49.2 48.9 68.2 80.7 66.7 828
Paraguay 80.8 52.5 37.1 328 20.3 319 32.1 349 67.4
Perli 601.2 591.8 6305 533.2 4967 4623 3421 4009 3705
Republica Dominicana® 2485  230.8 96.1 753 69.8 61.5 497 46.9 432
Uruguay 1340 1289 1206 1308 1262 9217  1M27 1249 1470
Venezusla 2197 2478 2533 2328 1855 1407 1291 1620 1274

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetarnio Internacional & instituciones nacionales,

* Cifras preliminares,

® A partir de 1992 se incluye en “Bienes” las exportacionss de la industria maquiladora.

A partir de 1993 se incluye en "Bienes" las exportacionss de la industria maquiladora.
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