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   AMÉRICA DEL SUR

ARGENTINA

 Se estima que en 1999 el PIB se contraerá 3.5%. La

caída  de  la demanda  agregada  estuvo  acompañada

por deflación, ya que en los primeros once meses el

nivel de los precios al consumidor disminuyó 1.7%.

Los  movimientos  de  precios  y  cantidades  actuaron

así  en  el mismo  sentido  de  reducir  el  producto  y  el

gasto nominales, lo que a su vez repercutió sobre la

recaudación  tributaria.  Los  términos  del

intercambio  externo  declinaron  por  tercer  año

consecutivo  y  siguió  en  alza  la  incidencia  de  los

pagos a factores del exterior, con el efecto negativo

consiguiente  sobre  el  ingreso  nacional.  La  baja  de

las  importaciones  redundó  en  un  achicamiento  del

déficit comercial, lo que compensó holgadamente la

suba de los egresos por servicios financieros. Así, la

brecha  en  cuenta  corriente  disminuyó,  si  bien  su

significación  rondó  el  4.5%  del  PIB.  Aunque  en

algunos  momentos  el  crédito  externo  se  retrajo

apreciablemente, las necesidades de financiamiento

fueron  cubiertas  sin  tensiones  extremas.

Considerando  las  cuentas  del  sector  público

nacional, y antes de privatizaciones, el déficit fiscal

aumentó hasta superar el 2% del PIB, erigiéndose a

fines de año la  reducción de ese desequilibrio en el

2000 en tema prioritario de la política económica.

La  contracción  del  producto  acusó  intensidad

semejante  a  la  de  la  recesión  de  cuatro  años  antes,

pero  ambos  episodios  exhibieron  peculiaridades.  En

esta  oportunidad  la  recesión  fue  menos  abrupta,

aunque  más  prolongada,  ya  que  sus  inicios  se

remontan a la segunda mitad de 1998. El desempleo

sobrepasó  el  14%,  marca  elevada,  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 la crisis de mediados de los

noventa.  Asimismo,  aunque  la  demanda  por

depósitos experimentó una marcada desaceleración y

el volumen de préstamos se estancó, la estabilidad del

sistema  bancario  no  se  vio  comprometida.  El

desfavorable  comportamiento  de  la  demanda

internacional por exportaciones marcó otra diferencia

apreciable.

En  la  reciente  coyuntura  recesiva  se  conjugaron

varias  perturbaciones:  un  endurecimiento  de  las

condiciones del crédito internacional, que se agudizó

durante la crisis de Rusia en 1998, tras la devaluación

brasileña a comienzos de 1999 y, aunque con menor

intensidad,  hacia  mediados  de  año;  una  fuerte  caída

de  precios  de  exportación;  y  una  merma  de  la

demanda  proveniente  de  Brasil,  el  principal  socio

comercial. Estos factores actuaron directamente sobre
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BRASIL

Las  graves  dificultades  por  las  que  atravesaba  la

economía  brasileña  a  causa  de  sus  elevados  déficit

fiscal y externo, que la hacían muy vulnerable a las

turbulencias  internacionales,  empeoraron  en  enero

de  1999.  La  política  cambiara  de  ajuste  gradual  se

hizo  insostenible,  obligando  al  reemplazo  del

sistema de bandas por uno de libre flotación, lo que

provocó  una  fuerte  devaluación  de  la  moneda

nacional.  Colapsó  así  una  de  las  bases  del  Plan

Real, en la que el tipo de cambio servía de ancla de

los precios internos. La inestabilidad persistió hasta

marzo,  dados  los  temores  de  que  el  gobierno  no

pudiera  enfrentar  los  compromisos  con  la  deuda

pública y el hecho de que el Banco Central carecía

de recursos para contener la escalada del dólar. La

volatibilidad  se  morigeró  a  partir  de  marzo,  en

virtud  del  acuerdo  con  el  FMI,  la  fuerte  elevación

de  las  tasas  de  interés  y  la  aprobación  por  el

Congreso de nuevas medidas fiscales.

Dada la magnitud  de  la  devaluación,  en  las  semanas

siguientes a la misma se pronosticaba para 1999 una

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

inflación superior a 20% y un aumento del desempleo

a más de 10%. Se cuestionaban además la viabilidad

de  lograr  un  superávit  fiscal  primario  (excluidos  los

pagos  por  concepto  de  intereses)  superior  al  3%  del

PIB, así 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 caída de 1998, crecerá, aunque en sólo 0.5%, la

inflación  anual  no  debiera  superar  el  9%  y  el

desempleo  será  inferior  a  8%.  En  cambio,  el  déficit

fiscal  continúa  muy  elevado,  después  de  que  la
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devaluación  provocara  un  aumento  de  las

obligaciones  de  la  deuda  pública,  el  grueso  de  las

cuales  está  expresada  en  moneda  extranjera  o

indizada con el tipo de cambio. El resultado primario

fue  superavitario  (3%  del  PIB),  pero  el  nominal

ascendió a 9%, con lo que la deuda pública se elevó a

cerca del 50% del PIB. Incidieron también el retraso

en  las  privatizaciones,  que  generó  ingresos  por

apenas 7.6 mil millones de reales, un tercio del valor

proyectado originalmente. Tampoco los resultados de

las cuentas externas fueron alentadores. El déficit en

cuenta corriente bajó de 33.8 mil millones a 25.3 mil

millones de dólares, y el comercio de bienes registró

una  brecha  de  1.9  mil  millones,  que  aunque

equivalente  al  29%  de  la  del  año  precedente,  quedó

muy  lejos  del  superávit  de  11  mil  millones  fijado

como meta.

dólares  el  año  precedente)  caerán  a  una  cifra  en  el

rango de los 1.800 millones de dólares.

Las reservas internacionales netas del Banco Central,

que  se  habían  engrosado  en  los  años  anteriores,

bajaron en más 100 millones de dólares en 1999. La

deuda externa anotó un leve descenso, asociado a un

mayor servicio de la acumulada y a una disminución

de los compromisos nuevos.
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CHILE

Luego  de  15  años  de  ininterrumpido  y  vigoroso

crecimiento, a fines de 1998 Chile entró en un ciclo

recesivo  que  se  prolongó  por  casi  12  meses.  Ello

redundó  en  una  caída  del  PIB  en  1999  del  1.5%.

Este  comportamiento  fue  consecuencia  de  las

abruptas  caídas  de  los  precios  y  de  la  demanda  de

los  principales  productos  de  exportación,  deterioro

atribuible  a  la  crisis  asiática,    la  cual  sorprendió  a

la  economía    chilena  con  un  marcado  rezago

cambiario y un elevado déficit externo. Las políticas

destinadas  a  superar  este  último  profundizaron  la

recesión, la que resultó más intensa y prolongada de

lo proyectado.

La  economía  fue  sometida  a  un  brusco  ajuste  para

que  asimilara  el  efecto  de  términos  de  intercambio

adversos  y  los  resabios  de  la  restrictiva  política

monetaria en aplicación desde el año anterior. De este

modo,  una  crisis  externa  de  cierta  envergadura

devino  en  una  recesión  con  desempleo  en  torno  al

10%.

Al  término  de  los  primeros  nueve  meses  el  sector

público  acusaba  una  brecha  de  0.6%  del  PIB,

estimándose  que  por  primera  vez  en  doce  años  el

ejercicio cerrará con un déficit de carácter transitorio,

del orden de 1.5% del PIB. Las estimaciones iniciales

del presupuesto, presentadas al Congreso Nacional en

octubre de 1998, suponían un crecimiento del PIB de

3% y un precio del cobre superior al que se dio en la

práctica  en  los  mercados  internacionales,  de  modo

que el compromiso fiscal de limitar el incremento del

gasto  a  un  2.3%,  bajo  la  expansión  esperada  del

producto,  fue  superado  con  creces.  A  ello  se  agregó

la  necesidad  de  anticipar  inversión  pública  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  reactivación.  El  instituto

emisor  ajustó  de  2  a  0.5%  su  proyección  de

crecimiento y anunció el recorte de la tasa de interés

de referencia a 5%. Del mismo modo, revisó a la baja

sus proyecciones tanto  de  déficit  comercial  como  en

cuenta corriente y esbozó una señal de crecimiento de

entre 4.5 y 5.5% para el 2000.

La  política  de  reactivación  incluyó  la  ampliación  de

los  programas  de  inversión  pública  intensivos  en

empleo,  el  adelanto  de  inversiones  de  empresas

públicas  y  de  la  minería  del  cobre;  un  incentivo

tributario  a  la  compra  de  viviendas;  la

reprogramación de los compromisos de los deudores

del Banco del Estado y del sector público, incluida la

condonación  de  intereses  y  multas  de  deudas

generadas  entre  el  1  de  enero  de  1998  y  el  31  de

mayo de 1999.

Expectativas externas empujaron el dólar al alza en el

segundo  semestre  del  año.  A  ello  se  sumó  un  ajuste

de  portafolio  en  la  cartera  privada,  derivado  de  un

cambio en la percepción de los retornos esperados de

activos  en  términos  reales  respecto  de  activos  en

dólares. Tal ajuste se acentuó luego de que el Banco

Central instaurara a inicios de septiembre la flotación

cambiaria. El control de la inflación, el desarrollo de
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COLOMBIA

basado en la contracción del gasto y, por ende, de las

importaciones.  El  superávit  comercial  de  400

millones  de  dólares,  se  compara  con  un  déficit  de  2

600 millones de dólares en 1998.

La  cuenta  de  capital  mostró  en  1999  ingresos  netos

por  700  millones  de  dólares,  en  contraste  con  los

2 000 millones del año anterior. Parte significativa de

los  egresos  se  explica  por  recomposición  de

portafolio de los bancos, cuyos activos se engrosaron

en  3 500  millones  de  dólares,  en  buena  medida  para

cubrir  ventas  de  moneda  extranjera  a  través  de

contratos  a  futuro  y  mediante  retiros  de  depósitos

desde el Banco Central.

La inversión extranjera  directa  fue  de  3500  millones

de  dólares.  La  inversión  directa  mostró  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 dólares, en tanto que

las  inversiones  en  el  exterior  bordearon  los  5 400

millones.
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La  recesión  en  la  que  entró  la  economía

colombiana en el segundo semestre del año anterior

se  agravó  sustancialmente  en  1999.  Como

consecuencia de ello, el PIB cayó alrededor de 5% y

el  desempleo  llegó  a  20%.  La  consiguiente  merma

de la recaudación tributaria y las medidas de apoyo

al  sector  financiero  y a  la  zona  cafetera, asolada a

comienzos del año por un terremoto, hicieron que el

déficit  fiscal  aumentara  al  equivalente  de  4.6%  del

PIB.

El debilitamiento de la demanda y la devaluación real

del  peso  contribuyeron  a  generar  una  fuerte

disminución del déficit de la cuenta corriente (del 5.9

al 1.3% del producto). Por su parte, gracias a la caída

de  la  demanda  interna  y  la  abundante  oferta  de

alimentos,  y  pese  al  ajuste  del  tipo  del  cambio,    la

inflación disminuyó sustancialmente, de modo que la

variación  del  IPC  fue  menor  a  10%  (16.7%  el  año

anterior).

La mantención de la incertidumbre sobre la evolución

del  proceso  de  paz  tornó  más  difícil  la  coyuntura

económica, pero el  recorte  de  las  tasas  de  interés,  la

disminución  de  la  inflación  y  la  vigencia  de  un  tipo

de  cambio  más  competitivo  hacían,  a  fines  de  año,

augurar un moderado repunte.

La política económica derivó a lo largo de 1999 a una

de  carácter  más  expansivo.  Las  tasas  de  interés

bajaron  radicalmente  en  el  primer  semestre,  pero  en

adelante  la  caída  se  frenó  debido  a  la  defensa  de  la

banda  cambiaria.  En  el  último  trimestre,  la

implementación de un régimen de flotación libre y la

gestión  de  acuerdos  de  financiación  por  6  900

millones  de  dólares  con  agencias  multilaterales
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ECUADOR

A  partir  de  una  profunda  crisis  de  los  sistemas

financiero y cambiario, la economía ecuatoriana se

contrajo  alrededor  de  7%  en  1999.  Las

importaciones  se  desplomaron  y  el  déficit  de  la

cuenta  corriente  se  transformó  en  un  superávit

equivalente  a  6%  del  PIB.  La  debilidad  de  la

demanda  coadyuvó  a  que,  pese  a  la  acelerada

depreciación  de  la  moneda  y  la  fuerte  expansión

monetaria, la inflación no se descontrolara, si bien

se acercó al 60%. Gracias al repunte del precio del

petróleo y a la reforma fiscal puesta en vigencia en

mayo, se abatió a 4% el déficit del sector público no

financiero,  pero  la  depreciación  del  sucre  aumentó

las  dificultades  del  servicio  de  la  cuantiosa  deuda

externa  y  a  fines  del  año  el  gobierno  incumplió  el

pago de intereses a los acreedores privados.

El  sistema  financiero  se  mostró  muy  vulnerable

debido a que en el contexto de su desregulación y el

esquema  de  estabilización  con  ancla  cambiaria,

vigente  desde  1994,  había  expandido  en  una  parte

significativa con base en el financiamiento externo y,

en  algunos  casos,  debido  a  malos  manejos  (créditos

vinculados,  operaciones  extraterritoriales  no

controladas).  El  fenómeno  de  El  Niño  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 desintermediación causada por el

impuesto de  1%  a  la  circulación  de capitales  llevó  a

que  gran  número  de  instituciones  bancarias  tuviera

que  cerrar  o  requiriera  para  evitar  su  colapso  la

intervención pública.

En  medio  de  una  aguda  escasez  de  dólares,  a

comienzos  de  año  el  tipo  de  cambio  se  disparó  al

techo  de  la  banda  cambiaria  cuyo  último  ajuste

databa  de  septiembre  de  1998.  Las  autoridades

procuraron defenderla mediante la venta de divisas y

aumentos  de  las  tasas  de  interés,  pero  en  febrero  la

situación se hizo insostenible y se pasó a un sistema

de  flotación  sucia.  En  el  transcurso  del  año  se

registraron  sucesivas  fases  de  alta  volatilidad  y

fuertes  presiones  sobre  el  tipo  de  cambio,  y  en  el

promedio de los primeros 9 meses del año el sucre se

desvalorizó  23.5%  en  términos  reales.  La

depreciación  continuó  en  el  último  trimestre  y

dificultó  la  situación  de  los  deudores  en  dólares,  lo

que agudizó la crisis financiera aún más.

Más  de  la  mitad  de  los  activos  del  sistema  bancario

pasaron  durante  el  año  a  la  Agencia  de  Garantía  de

Depósitos,  creada  el  año  anterior  para  hacerse  cargo

del saneamiento de las instituciones bancarias que no

podían  honrar  sus  compromisos  y  para  devolver  los

depósitos a los ahorrantes de dichas instituciones. Se

procedió al cierre de algunas entidades y se proyecta

la  fusión  y  privatización  de  otras.  Contra  bonos  del

Ministerio  de  Finanzas,  el  Banco  Central  otorgó

créditos subordinados para estabilizar algunos bancos

afectados  y  emitió  los  fondos  requeridos  para

devolver los depósitos a los ahorrantes de los bancos

que cerraron. En consecuencia, durante los 12 meses

transcurridos  desde  noviembre  de  1998  la  base

monetaria  nominal  se  amplió  119%,  pese  a  la

creciente emisión de bonos de estabilización, en tanto

que  el  dinero  aumentó  105%. Para  contrarrestar  esta
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Para limitar el ensanchamiento del déficit fiscal (que

podría  llegar  a  2.6%  del  producto  para  el  gobierno

central,  contra  una  meta  de  1.2%),  en  el  segundo

semestre  el  gobierno  subió  el  impuesto  selectivo  al

consumo sobre combustibles y tabaco. Para cubrir la

brecha  se  recurrió  a  los  depósitos  corrientes  del

sector  público  y  se  incrementó  la  deuda  externa.  Se

inició  el  proceso  de  ratificación  de  una  Ley  de

Prudencia  y  Transparencia  Fiscal,  que  impondría  al

déficit  público  un  tope  equivalente  a  1%  del  PIB  y

formalizaría el manejo de un fondo de estabilización,

alimentado principalmente con recursos provenientes

de privatizaciones.

Con  la  retirada  de  los  capitales  extranjeros  de  corto

plazo  y  el  alza  del  tipo  de  cambio  después  de  la

agudización  de  la  crisis  internacional  en  septiembre

de  1998,  el  sistema  financiero  se  precipitó  a  una

crisis  de  liquidez.  En  el  primer  trimestre  de  1999  la

moneda  nacional  se  depreció  20%,  promedio

anualizado,  luego  de  sufrir  sendos  ataques

especulativos  tras  la  devaluación  brasileña  y  la

moratoria  ecuatoriana.  La  situación  se  normalizó  a

partir  de  abril  y  a  fines  de  noviembre  el  tipo  de

cambio  se  hallaba  estabilizado  en  3.47  soles  por

dólar,  lo  que  involucra  una  depreciación  real  de

8.4%.

Estos  acontecimientos  determinaron  en  el  primer

trimestre  un  alza  importante  de  la  tasa  interbancaria

(55%)  y  una  disminución  de  las  reservas

internacionales.  La  tasa  activa  de  interés  en  moneda

nacional, que alcanzó un máximo de 37.1% en abril-

mayo,  bajó  en  noviembre  a  32.1%,  en  tanto  que  la

pasiva descendía a 10.3% (13.6% en abril).

Los coeficientes de liquidez subieron levemente ante

la expansión del circulante (19%) y de los depósitos a

plazo  en  moneda  nacional  (13%).  La  vigorosa

ampliación  de  las  colocaciones,  basada  en  líneas  de

crédito recibidas del exterior, que llevó a que el 75%

de la cartera crediticia estuviera en divisas, se revirtió

en  el  último  trimestre  de  1998,  lo  que  sumado  a  la

recesión  en  el  mercado  doméstico  redundó  en  un

debilitamiento del crédito bancario (–2.6% en dólares

y  –0.6%  en  moneda  nacional  en  los  tres  primeros

trimestres  de  1999).  También  se  deterioró  la  calidad

de la cartera crediticia y el índice de morosidad subió

a 11% en agosto. Varios bancos sufrieron los estragos

de una crisis que obligó  a  fusiones,  absorciones  y  al

cierre de dos entidades. Las autoridades diseñaron un

paquete  de  rescate  que  trasladó  parte  de  la  cartera

pesada  a  instituciones  públicas,  con  un  costo

cuasifical  estimado  en  1%  del  PIB,  iniciativa  que

permitió hacia fines de año abatir a 8.5% el índice de

morosidad.

La  situación  económica  y  algunas  dificultades

administrativas  o  regulatorias  dificultaron  el  avance

del  programa  de  privatizaciones  y  concesiones  por

una  suma  del  orden  de  800  millones  de  dólares,  el

cual  alcanzaría  un  grado  de  cumplimiento  poco

superior al 50%.

Luego  del  estancamiento  de  1998,  el  producto

aumentó  en  alrededor  de  3%,  concentrándose  en  los

bienes  primarios,  cuyas  exportaciones  físicas

crecieron  más  de  17%.  Por  el  contrario,  la  demanda

interna  privada  se  contrajo,  especialmente  la

inversión  bruta,  que  retrocedió  24%  en  los  tres

primeros  trimestres.  El  efecto  contracíclico  de  la

expansión del gasto  público  resultó  insuficiente  para

evitar  el  retroceso  (-4%)  de  la  demanda  interna  y  el

estancamiento  de  los  restantes  sectores,  aunque  se

espera  una  reactivación  en  el  último  trimestre.  El

ahorro  privado  subió  al  equivalente  a  2%  del  PIB,

pero  el  del  sector  público  disminuyó.  El  ahorro
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 En 1999 la economía  uruguaya  se  vio  severamente

afectada  por  el  deterioro  del  escenario  externo,  en

especial  por  la  caída  de  los  precios  internacionales

de  sus  principales  productos  exportables  y  la

contracción  de  la  demanda  de  sus  socios  del

Mercosur.  También  la  demanda  interna  se  debilitó,

ante  condiciones  más  restrictivas  en  materia  de

financiamiento  interno  y  un  ascenso  de  la

desocupación.  Se  estima  que  para  el  año  en  su

conjunto el producto interno bruto retrocederá 2.5%,

en  tanto  que  la  inflación  disminuirá  por  debajo  de

4%  anual,  el  registro  mínimo  en  medio  siglo.  La

recesión  hizo  deteriorarse  la  situación  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

desmejoró  notoriamente  en  1999.  Luego  de  un  año

muy  favorable,  la  relación  de  intercambio  comercial

sufrió  un  vuelco  debido  a  la  baja  de  los  precios

internacionales de las materias primas y el simultáneo

ascenso de la cotización del petróleo. Por otro lado, la

demanda  externa  retrocedió,  en  particular  la  de  los

socios del Mercosur, mercado que  absorbe  más  de  la

mitad de las exportaciones uruguayas, debido a que la

considerable  devaluación  de  la  moneda  brasileña

afectó  sensiblemente  la  capacidad  de  competencia

bilateral.

En un año de tales características y en que se llevaban

a  cabo  elecciones  generales,  la  política  económica

mantuvo  los  principales  lineamientos  de  periodos

anteriores,  apuntando  a  reducir  la  inflación  mediante

tanto  un  manejo  fiscal  que  no  presionara  sobre  la

emisión monetaria, como el mantenimiento, en torno a

7.5%  anual,  del  ritmo  de  devaluación.  Dadas  las

nuevas  condiciones  externas,  se  anticipaba  un

retroceso  del  orden  de  2.5%  en  el  nivel  del  PIB  y  el

engrosamiento  del  déficit  del  sector  público

consolidado  a  una  cifra  equivalente  a  2.5%  del

producto,  brecha  que  se  financiaría  con  préstamos

externos  y  parte  de  las  reservas  internacionales

acumuladas el año anterior.
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En  general,  el  comportamiento  de  las  principales

variables  macroeconómicas  siguió  la  trayectoria

esperada.  Así,  el  déficit  del  sector  público

consolidado  se  encuentra  dentro  del  nivel

programado,  aunque  analistas  privados  estiman  que

podría  supera  levemente  la  meta  prevista.  El

retroceso  del  nivel  de  actividad  afectó  los  ingresos

fiscales,  altamente  subordinados  al  ciclo  económico.

Durante la primera  mitad del año  los  ingresos  reales

del gobierno central se contrajeron 6%, con un agudo

retroceso  (-15%  en  términos  nominales)  en  la

percepción tributaria sobre el comercio exterior y una

menor  recaudación  real  de  los  gravámenes  internos

estrechamente  asociados  al  nivel  de  actividad.  Los

gastos de la Administración Central, por el contrario,

continuaron  creciendo  (6%  real),  pese  a  que  se

redujeron  los  egresos  por  remuneraciones  en

términos  reales,  dado  que  aumentó  en  casi  un  tercio

el  pago  de  intereses  de  la  deuda  pública  y  se

expandieron  los  gastos  correspondientes  a  la

previsión  social  y  los  realizados  en  inversiones  y

funcionamiento. Disminuyeron asimismo el superávit

de  las  empresas  públicas  y  el  gasto    parafiscal  del

Banco Central.
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de  bienes  (14%),  éste  fue  notoriamente  menor  al  de

las  exportaciones.  Así,  el  déficit  en  la  cuenta

corriente  del  balance  de  pagos  se  ensanchó  hasta

bordear  el  equivalente  a  3%  del  producto.  Según  lo

previsto, la brecha se cubrió con una disminución de

las reservas internacionales y endeudamiento externo.

La  buena  calificación  internacional  de  la  deuda  del

país,  que  se  encuentra  en  el  nivel  de  “investment

grade”, permitió que las colocaciones internacionales

de  deuda  se  efectuaran  a  intereses  moderados.  En

abril  el  gobierno  emitió  un  Bono  Global  a  10  años

plazo  por  250  millones  de  dólares,  pagando  un

margen  de  212.5  puntos  básicos  sobre  los  bonos

norteamericanos  a  similar  plazo.  En  octubre  se

efectuó un canje de 95 millones de dólares en títulos

Brady, por una emisión de 85 millones de dólares en

bonos  con  vencimiento  en  el  año  2021,  con  un

margen  de  intermediación  de  195  puntos  básicos,

operación  que  además  liberó  25  millones  de  dólares

en  bonos  norteamericanos  cupón  cero  afectados  en

garantía.

La  recesión  iniciada  en  1998  se  acentuó  en  el

primer  semestre  de  1999  y,  aunque  remitió

posteriormente,  el  producto  se  redujo  en un  7%  en

el  año  completo,  agravándose  el  desempleo.  Ello

obedeció a los recortes de la producción de petróleo

acordados por la OPEP y a la atonía de la demanda

global, fruto de la reducción del ingreso disponible,

de  la  contracción  del  gasto  público  falto  de

financiamiento y del clima de incertidumbre política

derivado  del  cambio  de  gobierno  y  del  proceso  de

elaboración de  una  nueva  constitución.  El  alza  del

precio  del  petróleo  iniciada  a  fines  del  primer

trimestre  contribuyó  (junto  con  la  reducción  de  las

importaciones)  a  la  generación  de  un  voluminoso

superávit  en  la  cuenta  corriente  del  balance  de

pagos,  el  mantenimiento  de  un  elevado  nivel  de

reservas  internacionales  y  la  apreciación  real  del

bolivar.  Esta  última  y  la  debilidad  de  la  demanda

permitieron  seguir  reduciendo  la  inflación,  que  se

situó en torno al 20%.

La  política  fiscal  se  vio  una  vez  más  condicionada

por la evolución de los precios del petróleo. Ante los

bajísimos  niveles  que  éstos  registraban  a  comienzos

de  año,  el  nuevo  gobierno  dispuso  medidas  para

limitar  el  gasto  y,  a  fin  de  reforzar  los  ingresos,

estableció  un  impuesto  a  las  transacciones

financieras, amplió el impuesto al consumo suntuario
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y  las  ventas  al  por  mayor  -para  transformarlo  en  un

verdadero  impuesto  sobre  el  valor  agregado-  y

reformó el impuesto sobre la renta.

Sin  embargo,  la  recesión  en  que  se  sumió  la

economía  venezolana  afectó  a  la  recaudación  de  las

fuentes  tributarias,  lo  que,  sumado  a  las  dificultades

de  acceso  al  financiamiento  externo  y  al

aplazamiento  de  las  privatizaciones  previstas  en  los

sectores eléctrico  y del aluminio, provocó atrasos  en

la  ejecución  presupuestaria.  Pero a  partir  de  abril,  el

mejoramiento  sostenido  de  los  precios  del  petróleo,






