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Presentacion

Esta sintesis déstudio econémico de América Latina y el Caribe, 1998-1G8®esponde al primer
capitulo de la publicacién, y se divulga simultdneamente en espafiol e inglés. Contiene una evaluacion
de la economia de laregion durante 1998y el primer semestre de 1999. La sintesis incluye también un
resumen de los principales aspectos de los capitulos regionatestaidio econémicaector externo,

politica macroecondmica, nivel de actividad, inflacion, empleo, ahorro e inversion. Va acompafiada
de un anexo estadistico que contiene 13 cuadros incluidos en los capitulos regionales con series de
datos que abarcan hasta 1998.

Con la distribucién masiva de esta sintesis se procura suplir la funcién cumplida antes por el
Panorama econdmico de América Latjpablicacion dada a conocer en el mes de septiembre de 1985

a 1996, puesto que proporciona informacién sobre las tendencias econémicas de la regién durante el
primer semestre del afio, en el contexto del desempefio del afio anterior.

La versién completa deEstudio econdmicae publicara en espafiol en agosto y en inglés en
septiembre. Va acompafiada de un CD-ROM que contiene los cuadros referidos a la situacién de los

paises y la region.
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I Sintesis

1. Introduccién

La crisis financiera internacional, que se inicid en lo cual los déficit en cuenta corriente se ampliaron de
Asiaamediados de 1997, repercutio en las economiasun promedio de 3.4% del PIB en 1997 a 4.5%. Este re-
de la regién en forma mas intensa de lo inicialmente sultado obedecié en parte a un importante deterioro de
previsto. Después del excelente desempefio que mosios términos del intercambio. A la vez que se expandio
tro la regién en 1997, con una expansion del PIB del la brecha comercial, empez6 a escasear el capital ex-
5.4%, la tasa de crecimiento bajé a 2.3% en 1998, de-tranjero y su costo se elevo.
bido en parte aimpactos externos de dos tipos: la crisis Ante la posibilidad de enfrentarse a desequilibrios
financiera internacional y varios desastres naturales. externos importantes, muchos gobiernos y bancos cen-
Gran parte de esta declinacion tuvo lugar durante el trales decidieron orientar la economia hacia un ajuste,
segundo semestre del afio. En la primera mitad de mediante el control de los gastos fiscalesy el alza de las
1999 casitodos los paises de América Latina registra-tasas de interés. Inicialmente se inclinaron por evitar
ron una acentuada desaceleracion del ritmo de creci-devaluaciones como medio para cambiar los precios re-
miento econdémico o0 abiertamente una recesion; sin lativos, pese alimpacto negativo que ello tendria para el
embargo, hay indicios de que en el tercer y cuarto tri- crecimiento. Posteriormente esta tendencia empezé a
mestres del afio se observara unarecuperaciéon. Asi, denodificarse, a medida que las autoridades optaban por
acuerdo con las proyecciones de la CEPAL, por pri- un manejo méas activo del tipo de cambio. Se espera que
mera vez en la década, el producto regional experi- la combinacion de crecimiento mas bajoy cierta depre-
mentara unaleve caida, y recién en el 2000 retomara laciacion cambiaria se traduzca en una reduccion del dé-
tendencia ascendente. ficit en cuenta corriente, que probablemente volvera en
El comportamiento del sector externo fue alavez 1999 a alrededor de 3.5% del PIB.
causa y efecto de la evolucion del crecimiento. Mien- En 1998 los flujos de capital no lograron cubrir el
tras el valor de las exportaciones disminuyd en 1998 déficit, por lo que se utilizaron las reservas para equili-
por primera vez en mas de 10 afios, las importacionesbrar las cuentas externas, ademas de recurrir en mayor
perdieron dinamismo pero continuaron creciendo, con medida a recursos del Fondo Monetario. No sorprende
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gue los flujos de cartera hayan sido la principal fuente zado a declinar, de modo que la tasa media de desem-
de disminucidn del capital extranjero, que se redujo de pleo aumentd de 7.5% en la primera mitad de 1998 a
unacifrarécord de 85 000 millones de délares en 1997 a8.5% en el mismo periodo de 1999, latasamas altade la
68 000 millones en 1998; mientras la inversion extran- década.
jera directa se mantenia en torno a los 60 000 millones Brasil ha sido el pais que ha atraido mayor atencion
de ddlares, los bonos, los préstamos bancarios y lasdurante todo este periodo, tanto en términos positivos
compras de acciones sufrian una abrupta caida. Se esticomo negativos. La crisis financiera internacional gol-
ma que la entrada total de capital para 1999 se acercarged duramente a la region, primero mediante un ataque
aun nivel similar al de 1998. Dado el descenso del défi- especulativo contra el real en octubre de 1997 y luego
cit en cuenta corriente, probablemente no sea necesarien agosto de 1998. Debido a la decisién del gobierno de
recurrir nuevamente al uso de reservas. elevar las tasas de interés en ambas ocasiones, para de-
En parte como resultado del menor crecimiento, fenderla moneday proteger los logros alcanzados en el
pero también de lo que parece ser una reducciéon delambito de lainflacion, el crecimiento de Brasil en 1998
componente inercial de lainflacién, las alzas de precios disminuy6 dramaticamente, lo que tuvo efectos secun-
se han mantenido bajo control. Pese al debilitamiento darios negativos en muchos paises vecinos. Inicialmen-
de las monedas locae a varias perturbaciones de la te, varios observadores esperaban que la fuerte
oferta, el promedio regional rondara el 10% en 1999, devaluacion del real en enero de 1999 aumentara la in-
porcentaje similar al de 1997 y 1998. El hecho de que la flacién en forma sustancial y produjera una contraccion
inflacién haya seguido siendo baja ha tenido efectos econémica del orden de 4% a 5%. El hecho de que la
positivos para los salarios, que aumentaron en prome-economia brasilefia haya arrojado resultados mucho
dio cercade 1% entérminos reales en 1998 en los paisesnejores que los previstos, tanto en términos de infla-
que disponen de informacidn; casi la mitad de ellos re- cién como de actividad econdmica, también ha desper-
gistraron incrementos superiores al 2%. No obstante, tado expectativas mas favorables para el resto de la
tras el repunte registrado en 1997, el empleo ha empe-region.

Grafico I.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En porcentajes de variacion, con respecto al mismo trimestre del afio anterior)

Crisis mexicana
Crisis asiatica

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Cabe sefialar que el ciclo econémico recesivo de Como lo han demostrado los hechos, la aplicacion
1998-1999 ha afectado mucho méas a Sudamérica que aprolongada de esta politica casi siempre conduce a un
resto de la region. México, Centroamérica y muchas aumento del déficit en cuenta corriente. Una moneda
zonas del Caribe han salido mejor librados gracias a sussobrevaluada desalienta las exportaciones, especial-
estrechos vinculos con el mercado estadounidense, queénente de productos no tradicionales, perpetuando asila
sigue en auge. Sus sectores de maquila constituyerordependencia de los productos primarios, que son muy
una fuente especial de dinamismo y de generacion devulnerables a las fluctuaciones de precios. Al mismo
empleo. Otro elemento positivo en el caso de las econo-tiempo, estimula las importaciones en el contexto de
mias mas pequefias fue la menor dependencia de loeconomias mas abiertas y, consecuentemente, amplia
flujos de cartera, que las protegié en gran medida de la el déficit comercial. En el ambito financiero, se traduce
volatilidad financiera internacional. En cambio, dado en una preferencia por préstamos en moneda fuerte que
qgue Sudamérica tiene lazos mas estrechos con Europaimpone limitaciones a las futuras politicas. Ademas,
cuyo crecimiento fue lento, y con Asia, que registro una una sobrevaluacion genera en algiin momento expecta-
caida en ese ambito, esta region resulté perjudicada, deivas de devaluacion, propiciando la especulacion con-
manera que los efectos comerciales negativos acentuatra la moneda.
ron la crisis financiera. El comercio intrarregional, de Dicho esto, es necesario reconocer el contexto en
gran importancia para Sudamérica, también se contra-que se aplico esta politica. Era esencial reducir la infla-
jo. Ademas, los precios de las materias primas disminu- cidn, que habia alcanzado niveles de tres, cuatro o in-
yeron sustancialmente y el volumen de exportaciones cluso cinco digitos, para que todas las demas politicas
de dichos productos crecié con mayor lentitud que en funcionarany se produjeran inversiones, lo que aumen-
afos anteriores. taria el crecimiento en los afios venideros. Ademas, de-

La politica macroeconémica de la regién se ha bido ala enorme afluencia de capital que caracterizo la
puesto a prueba en muchas ocasiones en los ultimos doprimera parte de la década de 1990, se hizo extremada-
afos, periodo en que los gobiernos han debido afrontarmente dificil evitar sobrevaluacién cambiaria, aun en
dificultades en varios frentes. En general, los encarga- los casos en que esto no formaba parte explicita de la
dos de formular politicas se han desempefiado en formapolitica pertinente.
satisfactoria, a menudo tomando decisiones impopula- Sinembargo, el nuevo entorno de bajainflacién
res con el fin de preservar los logros conseguidos con existente en la mayoria de los paises de América La-
tanto esfuerzo en materia de inflacion y otras esferas.tinay el Caribe a finales de los afios noventa deja un
No obstante, al tomar decisiones se han inclinado por margen parareconsiderar el uso de los distintos ins-
recurrir alas altas tasas de interés y se han mostrado retrumentos de politica. En particular, actualmente es
nuentes a permitir el debilitamiento de las monedas; en posible tomar medidas que contribuyan a una mayor
muchos casos, las medidas tomadas exacerbaron lo$lexibilidad cambiaria, lo que facilitaria la reduc-
problemas que se pretendiaresolver. Dada la evidenciacion del déficit en cuenta corriente, promoviendo
de que las crisis se hacen mas frecuentes en una econdas exportacionesy desalentando las importaciones,
mia mundial cada vez mas globalizada y en economiasy daria mayor margen de maniobra para controlar la
mas abiertas como las que caracterizan hoy en dia a lavolatilidad de los flujos de capital. También permi-
region, en los meses venideros sera preciso evaluar lodiria un crecimiento mas acelerado, lo que contribui-
instrumentos utilizados para enfrentarlas, con el fin de ria a reducir el desempleo y la pobreza, aunque el
tener claro si sera posible ofrecer mejores respuestascrecimiento por si solo no resolvera estos proble-
cuando se produzca la proxima. mas.

Un &mbito de especial preocupacion es la politi- Varios gobiernos han tomado medidas de esta
ca cambiaria. Se trata del aspecto méas polémico de laindole. Méxicoy Brasil, que pasaron de tipos de cam-
politica macroeconémica actual, que a su vez tiene bio semifijos a flotantes, son los ejemplos mas sobre-
ramificaciones muy significativas en otras esferas de salientes. Tomando medidas menos dréasticas, otros
politica. Si bien es menester hacer un analisis mas paises devaluaron o ampliaron las bandas dentro de
profundo, y es posible que haya excepciones en cier-las que flotan sus monedas. A la vez, algunos exper-
tos casos particulares, los acontecimientos que setos y autoridades econémicas de los paises han ido
han producido en esta década (asi como en las décamas alla del concepto de esquema de tipo de cambio
das precedentes) aconsejan gran precaucion en el usdijo y han comenzado a discutir la posibilidad de
de una moneda sobrevaluada como medio para con-abandonar por completolas monedaslocales. Una
trolar la inflacion. posible alternativa seria la adopcion del délar



12 Comisién Economica para América Latina y el Caribe

estalounidense commoneda de circulacion local, lo Por cierto, la politica cambiaria es sélo uno de los
que exige resolver el problema del prestamista de ulti- temas, aunque de gran importancia, de la agenda de po-
ma instancia. Otra opcion seria la adopcion de monedaslitica de los afios venideros. Debe evaluarse en el con-
comunes regionales o subregionales, equivalentes lati-texto de otros instrumentos macroeconémicos y, sobre
noamericanas del euro. Cualquiera sea la opinidn res-todo, teniendo en cuenta la coordinacion entre ellos.
pecto de las ventajas que a largo plazo pudieran tenerAln mas, los objetivos de la politica macroeconémica
estos modelos, incluidas las compensaciones entre unaleben ampliarse mas alla del control de la inflacion,
mayor estabilidad monetariay la pérdida de instrumen- con el fin de incluir metas tales como aumentar las tasas
tos para el manejo de la demanda, la mayoria de los go-de ahorro interno, fomentar las exportaciones y su di-
biernos estima que no se dan ahora las condicionesversificacion, reducir larelacion de ladeuday controlar
objetivas paraque América Latinay el Caribe opten por la volatilidad. Todas estas medidas contribuirian a faci-
alguna de estas vias. litar el crecimiento con equidad al que todos los gobier-
nos aspiran.

2. El sector externo

Lacrisisdesatadaen Asiaen 1997 repercutid enlare-do de toda la region ascendié a mas de 89 000 millo-
gion a través del sector externo, afectando adversa-nes de dolares. Medido en relacion con el producto
mente al comercio de biesey a las corrientes de  interno bruto, aument6 de 3.4% a 4.5% (véase el gra-
capital. En lo que respecta al comercio, sus principa- fico I.2), proporcidn s6lo comparable a la registrada
les manifestaciones consistieron en un brusco dete-por la region a comienzo del decenio de 1980. Dado
rioro de los precios de los productos primarios, que que el ingreso de capitales fue insuficiente para fi-
en términos reales descendieron a niveles historica-nanciar el déficit, laregion concluy6 1998 con un dé-
mente bajos, y en una desaceleracion de la demanddicit de la balanza global de pagos de 21 000 millones
externa de buena parte de los paises. Estos factoresle délares, del cual casi 18 000 millones correspon-
provocaron, respectivamente, una caida de los valo-dieron a Brasil. Esta brecha fue cubierta en partes
res unitarios de exportacion y una reduccion del rit- iguales por una disminucion de reservas, créditos del
mo de crecimiento de los volimenes exportados, FMI y otras modalidades de financiamiento excep-
fendmeno al que se agrego en algunos paises la deseional.
truccién de cosechas de productos de exportacién a  Sibien el principal factor causante del deterioro de
causade desastres climaticos. El resultado global fuela cuenta corriente, cuyo saldo deficitario se repartié
una contraccion de los ingresos regionales por con- entre todos los paises, fue laampliacion de labrecha co-
cepto de exportacion (de casi 2%), por primera vez mercial, a él contribuy6 también el crecimiento de los
desde 1986. desembolsos por pagos de intereses y remesas de utili-
A esta Ultima se sumé la escasez de financiamiento dades. Esos desembolsos representaron el 2.5% del
externo, que indujo a muchos paises a adoptar medidad?|B regional, pero en algunos paises (entre otros Chile,
para contener latendencia expansiva de las importacio-Costa Rica, México, Republica Dominicana y, sobre
nes, que de por si resultaba dificilmente sostenible. El todo, Ecuador), fueron mucho mas significativos. Los
valor de las compras externas se desacelerd notablepagos de intereses mostraron un incremento moderado
mente, aungue, habida cuenta del abaratamiento de lopese a la ampliacion de la deuda externa, ya que las ta-
productos importados, el ajuste del volumen no fue sas de interés internacionales disminuyeron. En cam-
muy violento hasta la segunda mitad de 1998. bio, un nuevo incremento de las transferencias
En consecuencia, la tendencia a la ampliacion del corrientes permitié reducir el déficit de cuenta corriente
déficit en cuenta corriente se mantuvo durante la mayor en varios paises de Centroamérica y el Caribe, donde
parte de 1998. En el conjunto del afio, el déficitagrega- esas transferencias son voluminosas.
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Gréfico I. 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del producto interno bruto)

El Salvador
Rep. Dominicana
México
Venezuela
Uruguay
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Pert
Guatemala E 133;
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Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
a Estimaciones preliminares.

El deterioro de la cuenta corriente se comenzé are- se produjo a partir de niveles particularmente elevados
vertir en varios paises afines de 1998 y esa tendencia sdras registrarse, en 1997, una de las mayores expansiones
consolid6 en 1999, por lo que se espera que en este afiae dicho comercio en los dos Ultimos decenios. Sin em-
el déficit regional se reduzca a unos 75 000 millones de bargo, esto no alteré inmediatamente la tendencia a la
dolares (3.5% del PIB). De mantenerse el actual entor- ampliacién del déficit comercial regional. EI cambio
no internacional, pareceria posible financiar el déficit consistid en que la creciente brecha entre importaciones
sin recurrir a las reservas. y exportaciones se habia debido en los afios anteriores al
auge de las primeras, mientras que en 1998 estuvo vincu-
lada principalmente a la debilidad de las segundas. Fue
necesario un prolongado ajuste de las importaciones
para que dicha brecha comenzara a menguar.

En definitiva, el cambio registrado respecto del afio Estos resultados globales reflejan los obtenidos
anterior se tradujo en una importante desaceleracion delpor la mayoria de los paises sudamericanos, a los que
comercio externo del conjunto de la region, si bien éste cabe agregar Nicaragua y Panam@, todos ellos afecta-

El deterioro de las exportaciones se suma a un
lento ajuste de las importaciones
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Gréfico 1.3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO DE BIENES a/
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

dos de distinto modo por la crisis internacional y los de- Enla contraccion del valor de las exportaciones re-
sastres climéticos. Esos paises recibieron en generabionales incidié notablemente la sufrida por el compo-
menores ingresos por sus exportaciones, y el ajuste denente mas dindmico del comercio de la region: el
las importaciones fue relativamente severo; en varios intercambio intrarregional. En 1998, el valor de las ex-
casos hubo una brusca caida del valor de las compragortaciones intrazonales en el &rea de la Asociacion La-
externas en el conjunto de 1998. tinoamericana de Integracion (ALADI) disminuyo 6%,
Con estos resultados contrasta el favorable desem-interrumpiéndose asi una tendencia expansiva de doce
pefio de otro grupo de paises, integrado por la mayoriaafios. La reduccién de dicho comercio fue mucho me-
de los centroamericanos y del Caribe y en menor medi- nor (0.5%) en el ambito del Mercosur. En cambio, las
da por México, en los que se mantuvo la tendencia al- exportaciones intrazonales de los paises del Mercado
cista del volumen exportado y las compras externas e Comun Centroamericano aumentaron 9%, en conso-
incluso de la relacién del intercambio (salvo en El Sal- nancia con la tonica general de expansion del comercio
vador y Guatemala, donde sélo registr6 una minima de esos paises, aunque este crecimiento fue inferior al
caida, y en México). Unfactor de influencia decisivaen de las ventas totales.
este comportamiento fue la posibilidad de aprovechar En el primer trimestre de 1999, los precios de los
la relativa solidez del mercado de los Estados Unidos, productos basicos continuaron disminuyendo, si bien
gracias sobre todo al constante desarrollo de la industriaya se habian producido las caidas mas pronunciadasy a
magquiladora. Pese a estas diferencias, los dos grupos déines del trimestre algunos precios mostraban cierta re-
paises compartieron una caracteristica comun: un detecuperacion, destacando la acusada alza del precio del
rioro generalizado de la balanza comercial en 1998. petréleo que siguié al nuevo acuerdo de la Organiza-
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cion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) derepercusiones adversas en el importante comercio in-
reducir el suministro. En lamayoria de los principa- trarregional.
les paises de la regién se acentud la desaceleracion
de las exportaciones observada en la segunda mita
de 1998. En el primer trimestre de 1999, el valor de
las exportaciones de bienes, comparado con los ni- La entrada de capitales disminuy6 de un récord de
veles aun elevados del mismo periodo del afio ante-85 000 millones de délares en 1997 a 68 000 millones
rior, cayd drasticamente (entre 15% y 25%) en en 1998, debido a la crisis financiera internacional. La
Argentina, Brasil, Ecuador, Paraguay y Uruguay. evolucion de los primeros meses de 1999 apunta al
Estos dos ultimos paises se vieron muy afectados mantenimiento del ingreso de capital autébnomo en un
por la fuerte devaluacion del real brasilefio a co- nivel similar al del afio anterior. A éste se sumara el uso
mienzos de 1999. de capital compensatorio, especialmente en Brasil, en
También registraban caidas, aunque menores, Co-un monto que aun se desconoce.
lombia y Chile. Los dafios causados a las exportaciones  Alolargo de 1996 y hasta septiembre de 1997, los
por los huracanes que asolaron Centroameérica se hiciepaises de América Latina y el Caribe recibieron capital
ron mas patentes; por ejemplo, disminuyeron notable- en abundancia, pero, tras el agravamiento de la crisis
mente las ventas de café de los paises centroamericanoasiatica en octubre de 1997, la region entré en un ciclo
en el periodo de cosecha comprendido entre octubre dede restriccion y alza del costo del financiamiento exter-
1998 y mayo de 1999. No obstante, en Costa Rica se pro-no, en el que se pueden distinguir cuatro fases. La pri-
dujo un nuevo incremento de los ingresos por exporta- mera correspondio al cuarto trimestre de 1997, en que
cién y lo mismo ocurrio en México, lo que influyd  se incremento el costo de dicho financiamiento y hubo
decisivamente en el agregado regional. una reduccion de la corriente de capital de corto plazo.
Las importaciones mostraron la misma ténica Lasegundafase (primer semestre de 1998) se caracteri-
que a fines del afio anterior, acentuandose la tenden-z6 por una recuperacion de la magnitud de la entrada de
cia asu ajuste. El valor de las compras era en generalcapital, aunque éste tuvo un costo elevado en relacion
muy inferior en los primeros meses de 1999 compa- con los tres primeros trimestres de 1997.
rado con el de un afio antes. Destacan los severos A partir de agosto de 1998 se desarrollo la tercera
ajustes, con bajas de 10% a 40%, de Colombia, Ecua-fase, durante la cual las secuelas de la moratoria rusa
dor, Paraguay, Chile, Argentina, Perd, Brasil y Uru- afectaron a todos los paises latinoamericanos, produ-
guay (por orden de magnitud), en los paises sobre losciéndose una sequia de capitales, sobre todo de los mas
que se dispone de informacion. En cambio, algunos volatiles, y una nueva alza del costo del financiamiento
paises centroamericanos, como Costa Rica y El Sal-externo. Uno de los paises mas perjudicados en ese pe-
vador, mantuvieron el nivel de las compras externas riodo fue Brasil, que requirié un programa de ayuda fi-
e incluso las acrecentaron, al igual que México, cuyo nanciera internacional, cuyos recursos comenzaron a
marcado incremento se reflejd en una expansion del ser desembolsados en diciembre de 1998. La cuarta fa-
agregado regional (véase el gréfico 1.3). se se inicid a mediados de febrero de 1999y se caracteri-
Junto con la continuacién del ajuste de lasimporta- z6 por una moderada recuperacion de la entrada de
ciones, las perspectivas para el resto de 1999 apuntan @apitales, en un contexto internacional relativamente
una moderacion del deterioro de las exportaciones, mas favorable, aunque para varios paises, e incluso para
aunque no resulta probable una franca mejoria de éstasel conjunto de la region, el costo del financiamiento ex-
Persisten las elevadas existencias de productos basicoterno sigue siendo oneroso (véase el gréfico 1.4).
en los mercados mundiales, acumuladas como conse-  La entrada neta de capital externo de todo tipo se
cuencia del desequilibrio entre ofertay demanda en los redujo, salvo la inversion extranjera directa (IED). Esta
ultimos afios. El repunte de la demanda de dichos pro- tltima siguié siendo voluminosa, lo que permitié en
ductos se veria frenado por el débil crecimiento de la 1998 financiar dos tercios del déficit de cuenta corriente
economia mundial, por segundo afio consecutivo, esti-de la balanza de pagos regional. La mitad de la IED se di-
mado por las Naciones Unidas en menos de 2%. La in- rigié a Brasil, mientras otros paises de la region registra-
fluencia mas positiva en lo que respecta ala demanda seon una atenuacion, pero a partir de nivelesgcionales
vincula al comienzo de la recuperacion prevista de las en 1997, como ocurrié en Colombia, México y Vene-
economias del sudeste asiatico, que tocaron fondo erzuela. Sin embargo, algunas economias pequefias lo-
1998. La probable contraccion de las economias regio-graron atraer un significativo volumen de inversion
nales produciria el efecto contrario, puesto que tendriaextranjera directa, entre ellos Costa Rica y Republica

dDisminuye notablemente la entrada de capitales
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Gréfico 1.4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional.
@Suma del diferencial promedio de las colocaciones de los bonos mas los rendimientos de los bonos a largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos.

Dominicana. A diferencia de afios anteriores, en 1998y mercados financieros internacionales por 10 000 mi-
el primer semestre de 1999 la principal modalidad de llones de ddlares. El plazo promedio fue de ocho afios
IED parece ser las adquisiciones de activos privados,y el diferencial promedio de 550 puntos basicos
sobre todo en los paises sudamericanos. (5.5%) sobre los rendimientos del Departamento del
El financiamiento por medio de emisiones de bo- Tesoro de los Estados Unidos (5.0%), por lo que el
nos disminuyé notoriamente entre 1997 y 1998, redu- costo de este financiamiento fue de 10.5% anual en
ciéndose de 54 000 millones a 38 000 millones de ese mes.
dolares; excluidas las amortizaciones, ascendio a sélo  Los préstamos bancarios registraron una impor-
13 000 millones. Las colocaciones siguieron muy con- tante atenuacion en el segundo semestre de 1998y el
centradas en Argentina, Brasil y México. La mayor ac- primertrimestre de 1999. Estas corrientes de labanca
tividad se desarroll6 en el primer semestre de 1998 y, internacional fueron muy afectadas por la moratoria
luego, a partir de marzo de 1999. Las condiciones de fi- rusay, a diferencia de las colocaciones de bonos, han
nanciamiento se deterioraron, especialmente a partir demostrado una recuperacion mucho mas lenta. Los
la moratoria de la Federacién de Rusia en agosto decréditos a Brasil se vieron muy limitados, especial-
1998, loque llevé alas empresasy los gobiernos latino- mente en el tercer trimestre de 1998; en menor medi-
americanos a abstenerse de colocar titulos de deuda @a disminuyeron los destinados a Chile, Colombiay
partir de entonces y hasta octubre. Venezuela en ese mismo periodo. Cabe destacar que
La mayor recuperacion del monto de las coloca- los créditos a corto plazo siguieron destinandose en
ciones de bonos y la mejora de las condiciones de fi- lamayoria de los paises latinoamericanos a operacio-
nanciamiento se produjo en abril de 1999, cuando nes de comercio exteriory se mantuvo su disponibili-
siete gobiernos de la region, cuatro sudamericanos ydad, salvo en el caso de Brasil en el primer bimestre
tres centroamericanos realizaron emisiones en losde 1999.
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El capital accionario fue uno de los flujos que en Conrespecto alafio 1999, lainversion extranjera
1998 registré una salida neta desde la region del ordendirecta serd la principal fuente de flujo de capitales
de 5000 millones de dolares; la de mayores proporcio- hacia la regién, y podria ubicarse en el rango del ex-
nes ocurrié en Brasil y también hubo retiros cuantiosos cepcional monto registrado en 1998 (60 000 millones
de Chile, México y Peru. A diferencia de afios anterio- de ddlares). También se prevé que la colocacion de
res, casi no hubo emisién de ADR. Esto se dio en un bonos ascienda a una cifra parecida a la de 1998. El
contexto de extraordinaria desvalorizacion de los acti- financiamiento provisto por los organismos multila-
vos bursétiles; de hecho, entre junio de 1997 y septiem-terales, en cambio, deberia ser mayor que el de afios
bre de 1998, el indice regional de las cotizaciones anteriores, en especial en el caso de algunos paises,
medido en dolares acumulé un descenso de 45%. Enentre otros Argentina y Brasil. Este apoyo es valioso
ese periodo las principales bolsas de valores tuvieronen la actual coyuntura, en vista de las mayores difi-
caidas generalizadas. Pese a que desde octubre de 1998&iltades para conseguir financiamiento externo. Asi-
comienza a observarse una recuperacion en las cotizamismo, en 1999 corresponde que el FMI siga
ciones, aunque con altibajos, en junio de 1999 todavia desembolsando los recursos previstos para Brasil, en
no se recuperaban los niveles de fines de 1996 (véase ekl contexto del programa de ayuda financiera de

grafico 1.5). 1998.

Gréfico 1.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES &/
(Indices, Junio de 1997 = 100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacion Financiera Internacional.
2 valores a fin de mes. b Incluye 331 empresas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pery Venezuela.
China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Provincia china de Taiwéan, Sri Lanka, Tailandia.

€ Incluye 1077 empresas de
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3. Politica macroeconémica y reformas

Este panorama externo complejo sometio a los equi- continuara gravitando sobre las finanzas publicas en
pos nacionales responsables de las politicas macroe1999.
condmicas aunaintensapruebade fuegoen 1998y el El déficit del sector publico no financiero se am-
primer trimestre de 1999. La mejora de las condicio- plid en promedio a2.4% del producto en los paises de la
nes externas perceptible en el segundo trimestre per-region y algunos de ellos cerraron el afio 1998 con un
mite abordar la segunda mitad de 1999 con menos déficitmuy alto, superior a 6% del PIB (Brasil, Ecuador
dificultades. y Venezuela). El mediocre ahorro del sector publico,
La situacion creada por la crisis financierainterna- que descendié al nivel mas bajo del decenio, y el redu-
cional puso en evidencia la vulnerabilidad de la regién cido acceso alos mercados financieros internosy exter-
ante los flujos de capital externo y el reducido margen nos afectaron la capacidad de financiar los gastos de
de maniobra de las politicas macroecondémicas nacio-capital. Por segundo afio consecutivo, las inversiones
nales en proceso de apertura comercial y financiera. publicas disminuyeron, en particular en las economias
Predominaron entonces las posturas de extrema cautede mayor tamafio.
la, especialmente en el area monetaria, en estos paises Elimpacto de la reduccién de la capacidad de aho-
gue se encontraban en una situacion de elevado déficitrro publico se ha visto acentuado por otros dos factores.
externo o fiscal, o cuyos equilibrios en estos frentes El primero es una disminucién progresiva de la capaci-
fueron afectados por la caida de los precios de las ex-dad de endeudamiento del sector publico. Aun si la si-
portaciones. tuacion actual de la deuda publica no es un problema
Este fendbmeno fue muy marcado en varios paisesgrave en la mayoria de los paises de la region, el cre-
de Sudaméricay, en menor medida, en México, que tu- ciente peso de la carga del servicio reduce la capacidad
vieron que moderar el crecimiento de lademanda inter- de contraer nuevos compromisos financieros y limita la
na para ajustarla a la escasez de los flujos de capitalflexibilidad de la politica fiscal. En 1998, el elevado
externo. Los paises de Centroaméricay el Caribe no segasto por concepto de intereses de la deuda publica re-
vieron obligados a acomodar su politica macroecondé- presenté en promedio cerca de 3 puntos porcentuales
mica a una conmocion externa similar. Como se indic6 del producto de los paises de la region. En segundo lu-
anteriormente, la composicion de su comercio externo, gar, la necesidad de refinanciar periédicamente cuan-
su orientacion hacia América del Norte, y el desarrollo tiosos segmentos de la deuda ha reducido el margen de
todavia incipiente de sus mercados financieros los pro- maniobra financiera de los gobiernos, sobre todo cuan-
tegieron en general de los efectos mas directos de la cri-do —como ocurrié durante parte de 1998— se cierra
sis internacional. practicamente el acceso al financiamiento externo.
Las perspectivas para el afio 1999 no permiten es-
perar una disminucién de los desequilibrios fiscales en
la mayoria de los paises de la region. La baja actividad
Durante 1998 la situacion fiscal puso de relieve los econdémica todavia prevaleciente en el primer semestre
problemas de coordinacion en el uso de los instrumen- viene repercutiendo negativamente en los esfuerzos de
tos fiscales, monetarios y cambiarios de la politica ma- recaudacion tributaria, sobre todo en Sudamérica, aun-
croeconOmica. La merma de los ingresos corrientes que la recuperacion del precio de los productos basicos
ocasionada por los efectos de la crisis durante 1998deberia tener efectos positivos en los ingresos de los
oblig6 a mantener una politica de gastos lo mas austerapaises exportadores, en particular los productores de
posible, pero los esfuerzos por limitar el déficit se vie- petroleo. En varios paises del Caribe y Centroamérica,
ron dificultados por las consecuencias directas e indi- pero también en Colombia, Ecuador y Per(, la necesi-
rectas de la politica monetariay cambiaria. En especial, dad de realizar obras de reconstruccién después de los
las altas tasas de interés necesarias para proteger las calesastres naturales incrementara los gastos. El servicio
tizaciones cambiarias se tradujeron en mayores costogle la deuda publica seguira gravitando en la situacion
financieros del servicio de la deuda publica interna. A financiera del sector publico, sobre todo cuando el peso
éstos se agreg0 haciafinales de afio el efecto de la desade la deuda externa ha aumentado por efecto de una de-
celeracion econémica en los ingresos tributarios, que valuacion.

La situacion fiscal sigue siendo inquietante
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Se flexibiliza parcialmente la politica cambiaria Sin embargo, la ampliacién del déficit en cuenta
corriente a lo largo del afio y los episodios de fuga de
En una primera instancia, las politicas cambiarias capitales que marcaron los momentos de mayor incerti-
no fueron utilizadas para modificar los precios relativos dumbre en los mercados cambiarios (s6lo durante el
y disminuir la presion de la demanda interna sobre las mes de septiembre se perdieron 23 500 millones de do-
cuentas externas. Estareticencia se explica por diversagares) presionaron las reservas internacionales de mu-
razones. En primer lugar, a comienzos de 1998 se espe<chos paises, en particular de Brasil, aunque también de
raba que la conmocién externa originada en los paisesChile, Colombia, Pert y Venezuela. Durante el afio en
asiaticos seria transitoria. En segundo, no se queria po-su conjunto, las pérdidas de activos externos totaliza-
ner en tela de juicio los logros en materia de reduccion ron mas de 10 000 millones de délares (7 700 millones
de la inflacion, en muchos casos logrados mediante al- correspondieron a Brasil), alo cual se debe agregar una
guntipo de ancla cambiaria nominal. En tercer término, sumaaun mayor de préstamos del FMly otros financia-
cuando en el segundo semestre de 1998 la situacién exmientos excepcionales. Esta cuantiosa pérdida de divi-
terna se volvié muy volatil y prevalecia la incertidum-  sas obligé a varios de los paises afectados a flexibilizar
bre en los mercados cambiarios, las autoridadesla politica cambiaria. Los paises que mantenian regula-
monetarias trataron de limitar la tasa de devaluacién ciones sobre la entrada de capital de corto plazo (Chile
para evitar los riesgos de sobredevaluacave(shoo- y Colombia) las relajaron, ademas de maodificar el siste-
ting). Finalmente, se traté de no acentuar la vulnerabili- ma de bandas cambiarias. Brasil pudo defender su pari-
dad del sector financiero; cabe recordar que la deudadad cambiaria, pero a expensas de una gran pérdida de
externa privada ha aumentado de manera significativareservas y gracias a un programa de apoyo internacio-
en los Ultimos afios, dejando a muchas empresas ex-nal. Sin embargo, éste no fue suficiente para evitar una
puestas al riesgo cambiario. devaluacion del real en enero de 1999. A esta devalua-

Gréfico 1.6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION TRIMESTRAL DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Promedio simple)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Un aumento corresponde a una depreciacion.
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cion se agrego la del sucre ecuatoriano, afectado tantoEcuador, Perty Republica Dominicana (véase el grafi-
por dificultades externas como por problemas internos. co 1.7). Esta tendencia podria continuar en el segundo
En un contexto de inflacion moderada y declinan- semestre, a medida que disminuyan las tasas de interés
te, estas devaluaciones propiciaron una depreciacioninternas en los paises que atraviesan por una recesion.
real de las monedas nacionales, lo que interrumpio la
tendencia ala apreciacion perceptible desde 1988y que, . . . .
habia sufrido una breve alteracion luego de la crisis me- El ajust_e se hizo principalmente por la via
. - .~ monetaria
xicana de diciembre de 1994. El proceso de aprecia-
cién, que ya habia empezado a reducirse en 1997, dio  Enuna situacion en la que la politica fiscal no con-
lugar a una depreciacion a partir del tercer trimestre de tribuyé a moderar la demanda interna y no se deseaba
1998 (véase el grafico 1.6). Este proceso, que pareciarecurrir a devaluaciones, gran parte del peso del ajuste
atenuarse durante el segundo trimestre de 1999 araiz démpuesto durante 1998 por la crisis global recayé en la
una mejora de las expectativas econdmicas de la re-politica monetaria. En el conjunto de los paises de lare-
gion, se tradujo en una depreciacion anual de poco masgion, la expansién monetaria tendié a reducirse, debido
de 1.5% como promedio regional en el primer semestre a la disminucion de las reservas internacionales y del
de 1999. En este periodo, cinco paises registraron unacrédito interno. Las tasas de interés real subieron de
depreciacion anual superior al 10%: Brasil, Colombia, nuevo, lo que revirtid el descenso registrado desde

Gréfico 1.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Variacion annual al primer semestre de 1999)
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1996. Esta tendencia regional predomind particular- las altas tasas de interés necesarias para conseguirlo tu-
mente en Sudameérica, en tanto que los paises de Amérivieron costos importantes en varios paises, ya seapor la
ca Centraly del Caribe, que fueron menos afectados porrecesion que se declaro en la economiareal o por la fra-
la crisis global, adoptaron politicas monetarias menos gil situacion de los sectores fiscal y bancario.
restrictivas. Para corregir los sesgos recesionistas, se adop-

La restriccibn monetaria afecto principalmente a taron politicas macroeconémicas algo mas expansi-
los medios de pago, ya que no se observé una caidavas durante el primer semestre de 1999, aunque
drastica de los depositos. Esta estabilidad del ahorro fi- prudentes y acordes a las condiciones del entorno
nanciero en la region (excepto en los paises afectadosnternacional. La rapida normalizacién de los mer-
por crisis bancaria, entre otros Ecuador, Jamaica y Pa-cados financieros internacionales y regionales lue-
raguay) fue uno de los factores claves que permitieron go de la devaluacién en Brasil, asi como las mejores
limitar el efecto negativo de las conmociones externas. perspectivas del comercio externo, propiciaron en
Las tasas de interés real tendieron a subir —aunque ergeneral un relajamiento de la austeridad monetaria.
diferentes oportunidades— en la mayoria de los paises;En los mercados cambiarios, se observé una rever-
las alzas mas importantes se observaron en los massion de las presiones devaluacionistas a finales del
afectados por lacrisis internacional o cuyas autoridadesprimer trimestre, lo que amplio las posibilidades de
reaccionaron mas drasticamente para enfrentar las predisminucion de las tasas de interésinternas (véase el
siones sobre los mercados de divisas. graficol.8). En muchas economias, lastasas de inte-

Esta politica monetaria fue generalmente exitosa rés han regresado al nivel que tenian al inicio de
en cuanto al logro de sus principales objetivos de corto 1998. De este modo se espera fomentar y reforzar la
plazo, sobre todo evitar que el contagio de la crisis fi- reactivacion de la actividad interna, luego de casi
nanciera global desestabilizara los mercados cambia-tres trimestres consecutivos de recesién en las prin-
rios y generara un rebrote inflacionario. Sin embargo, cipales economias de Sudameérica.

Gréfico 1.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE INTERES REAL ANUALIZADAS
(A fines del periodo)

] O2do semestre 1997
E1er semestre 1998
W 2do semestre 1998
W ler semestre 1999

35
30
25

kel

Argentina Brasil Chile Colombia  Ecuador México Peru Venezuela

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.



22 Comisién Economica para América Latina y el Caribe

Persisten las reformas estructurales en medio de hanido adquiriendo creciente importancia las reformas
la crisis encaminadas a realzar la eficiencia del Estado, y refor-
zar su capacidad de supervision y regulacion. En 1998,
Las perturbaciones a que se vieron sometidas lasArgentina, Méxicoy Pert abrieron ala competencialos
economias de la regién no interrumpieron las reformas sectores de telecomunicaciones, varios afios después de
estructurales, aunque las afectaron en cierta medida. Elsu privatizacion. En Chile, la debilidad del marco regu-
proceso de privatizacion continu6 en aquellos paises enlatorio del sector eléctrico quedd de manifiesto al pro-
gue habia comenzado tardiamente. Como entre ellos fi-ducirse una sequia, que alterd el suministro eléctrico e
guraba Brasil, el monto recaudado en 1998 llegd a un indujo al gobierno a adoptar medidas legislativas para
nivel sin precedentes de 42 000 millones de doélares, elreforzar la normativa pertinente. La mayor conciencia
85% de los cuales correspondio a ese pais, y se concenee este problema condujo a paises como Brasil y Co-
tr6 a su vez en la venta de una empresa, TELEBRAS. lombia a la reciente apertura de los sectores eléctrico y
Aungue por montos menos significativos en términos de telecomunicaciones, previo establecimiento de un
absolutos, otros paises realizaron privatizaciones demarco regulatorio que garantiza la competencia.
importancia: Guatemala, El Salvador y Panama ven- La crisis financiera continu6 afectando a varios
dieron empresas publicas que ascendieron al equiva-paises, entre los que destacan Ecuador, Paraguay y Ja-
lente de 7% a 8% del producto interno bruto. La mayor maica. En este contexto, prosiguieron los esfuerzos por
parte de las ventas regionales tuvo lugar en los sectoresestablecer marcos regulatorios y fortalecer el sistema
de telecomunicaciones (60%) y eléctrico (30%). financiero, a los que se agregaron medidas de contin-
El proceso continué en 1999, entre otras con la gencia para incrementar la liquidez en los paises mas
venta del 15% de las acciones de la empresa argentinaafectados.
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) por mas de Los efectos de la crisis también se hicieron sentir
2 000 millones de ddlares y la de la empresa brasilefiaen el ambito de las reformas comerciales. Ante el cre-
Comgas de Sao Paulo por 1 000 millones. Sin embargo, ciente deterioro de los saldos comerciales, varios paises
la dificil situacion de las economias brasilefiay ecuato- contemplaron la utilizacion de medidas moderadas
riana a comienzos de afio llevé a la postergacion de va-para limitar las importaciones. Las devaluaciones reali-
rios proyectos de privatizacion, por lo que es muy zadasen BrasileneneroyenEcuadorenmarzode 1999
improbable que se repitan las cifras registradas enindujeron a algunos de ellos —entre otros Argentina,
1998. Sin embargo, el proceso de concesion al sectorBolivia, Colombia, Ecuador y México— a aplicar me-
privado de la construccion y gestion de obras de in- didas de esta indole, que sin embargo no pusieron en
fraestructura (carreteras, ferrocarriles, lineas de metro,entredicho el proceso de apertura comercial caracteris-
puertos, aeropuertos, redes sanitarias, servicios de cotico del decenio. Ese proceso continuo, ya sea de mane-
rreos y otros) se encuentra en pleno desarrollo. ra unilateral, como en Chile y Panama, o en el marco de
Latransferencia de activos publicos productivos al los tratados de libre comercio existentes o de los esque-
sector privado ha puesto cada vez mas de manifiesto lamas de integracion regional, en los que se avanzo hacia
debilidad institucional existente en laregion, por lo que la liberalizacion del comercio dentro de la region.

|
4, El desempefio econémico interno
Réapida desaceleracion del crecimiento de la cativa en 1998 (2.3%), lo que significa que perdio tres
regiéon puntos de crecimiento en comparacion con el afio ante-

rior, en el que por cierto habia alcanzado uno de los ni-
La expansion del nivel de actividad de los paises de veles mas altos de los ultimos 25 afios. El punto de
América Latina y el Caribe se atenué en forma signifi- reversion del Gltimo ciclo econémico de expansion
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regional, iniciado a fines de 1995 con la recuperacion una leve caida. Por su parte, dado que todavia se
de la crisis mexicana, se produjo en el segundo semes-advierten altas tasas de crecimiento demografico en la
tre de 1997. A partir de ese momento —y, en particular, mayoria de los paises, el producto regional por habitan-
del segundo trimestre de 1998— se observaron sinto-te se incrementé sélo 0.7% en 1998 y se contraera en
mas de desaceleracion (véase el grafico l.1). Sin embar-1999. Con este retroceso, el producto por habitante ape-
go, la economia regional siguid creciendo en el primer nas mejoraria un 15% en el conjunto del decenio.
semestre de 1998, gracias al fuerte impulso acumulado. En esta situacion desfavorable inciden los resulta-
Al disiparse este efecto inercial, sobresalieron las ten- dos adversos registrados en la mayoria de los paises de
dencias recesivas —heredadas de la crisis financierain-Sudamérica, en particular, Argentina, Brasil, Chile,
ternacional y de las politicas macroeconémicas de Colombia, Paraguay, Periy Venezuela, donde el creci-
contencion con las cuales se la enfrenté— e incluso semiento del PIB disminuy6 ergr3 y 7puntos porcentua-
registraron resultados negativos hacia fines del afio. les en comparacion con las cifras alcanzadas en 1997.
Este desempefio adverso se mantuvo en la primeraDado el tamafio de su economia, el bajo ritmo de creci-
mitad de 1999, con lo que el presente afio cerraria conmiento de Brasil en 1998, de solo 0.2%, explica en

Gréfico 1.9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)
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buena medida el modesto crecimiento de la economiapoliticas macroecondmicas de contencion de lademan-
regional. Excluido este pais, el crecimiento regional da interna, explica a su vez el magro desempefio del
hubiera sido de 3.5%. Los paises de Centroaméricay elconsumo y la inversion, a lo que se unidé un menor in-
Caribe, que se vieron menos afectados por la crisis fi- cremento del volumen de las exportaciones. En 1998 la
nanciera global, mostraron en general un comporta- actividad econdmica de laregion también se vio afecta-
miento mas expansivo. Costa Rica mejord dapor perturbaciones de la oferta, en particular el feno-
sensiblemente su comportamiento respecto de 1997,meno de El Nifio (0 su opuesto, el de La Nifia), que
con unincremento del PIB de 5.5%, con lo que, junto a causo intensas sequias o exceso de lluvias que afecta-
Republica Dominicana, constituy6 una de las dos eco- ron sobre todo a la produccién agricola y la pesca de
nomias de mayor dinamismo (véase el grafico 1.9).  aguafria, y causaron dafios en lainfraestructura. Por su
La evolucioén global desfavorable de los términos parte, los huracanes que azotaron a los paises centro-
del intercambio, cuando se contempla el conjunto de americanos y caribefios (Georges y Mitch) produjeron
las economias, afecté notablemente al ingreso nacio-cuantiosas pérdidas, aunque sus efectos sobre el nivel
nal, que creci6 solo 1.2% en 1998 en toda la region. El de actividad recién se sentiran con mayor intensidad en
caso mas dramético fue el de Venezuela, donde se re-1999.
gistré un desplome de casi 8%, dada la fuerte bajade los
precios del petrdleo, ademas del reducido nivel de acti-
vidad. En cambio, en Republica Dominicanay los pai-
ses centroamericanos el ingreso tuvo un mayor
crecimiento que el del PIB, dado que se vieron favore- En 1998 hubo una reduccion importante de la tasa
cidos por la acentuada disminucién del precio del pe- de crecimiento de la inversion total en la mayoria de los
tréleo, insumo que estos paises importan en cantidadegaises de laregion, araiz delimpacto negativo de la cri-
considerables. sis internacional. En Argentina y México la disminu-
La caida de los términos del intercambio y de los cién del ritmo de expansién fue significativa, y en
ingresos de capitales externos, sumada al efecto de laBrasil, Chile, Colombia, Guatemala, Paraguay, Peray

Fuerte pérdida de dinamismo de la inversion y del
ahorro nacional

Gréfico 1.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION AHORRO-INVERSION
(Porcentajes del PIB en ddlares a precios constantes de 1995)
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Venezuela se produjo una caida del nivel de inversion caso de Brasil, cuya alza de precios sigui6 siendo muy
bruta. En cambio, algunos paises de menor tamafiobaja, sélo levemente superior alatasa de 2.5% registra-
—entre otros Bolivia, Costa Rica, Haiti, RepublicaDo- daen 1998, pese alafuerte devaluacion de mediados de
minicana y Uruguay— no resultaron afectados y mos- enero. Esta moderacion de la inflacion, posterior al
traron incluso incrementos en la formacién bruta de abandono del ancla del tipo de cambio, es un factor cla-
capital. ve del éxito del ajuste macroecondmico del pais. En
La inversién publica se vio debilitada por la pos- otras oportunidades durante el periodo se pudo com-
tergacion de importantes proyectos, en tanto el aumen-probar que los impulsos procedentes de los precios, se-
to de las tasas de interés incidi6 negativamente en laan los reajustes de cotizacion cambiaria o las
inversion privada, sobre todo de la pequefia y medianaperturbaciones de la oferta, no desataron movimientos
empresa. El aumento de los costos financieros en mo-inflacionarios generalizados ni duraderos. Este rapido
neda local y los mayores riesgos cambiarios del endeu-desvanecimiento de los incrementos de precios inter-
damiento externo afectaron tanto lainversion fijacomo nos sefiala que han venido atenuandose en la region las
el volumen de existencias. Sin embargo, la inversién tendencias inerciales de la inflacién, en particular la in-
privada se vio estimulada en varios paises por la inver- dizacién de los precios.
sion extranjera directa, que siguié desempefiando un Por otra parte, el desempefio favorable de la infla-
rol dinamizador mediante nuevas inversiones en el cién fue generalizado en la region, ya que 14 de los 22
campo energético, la manufactura y los servicios. En paises considerados registraron un incremento anual de
algunos paises el acervo de capital productivo y las in- precios de un solo digito en 1998. En 1999 dos nuevos
fraestructuras de transporte y comunicacion se vieron paises se incorporaron a este grupo, en tanto que otros
perjudicados por los desastres naturales. dos registraron una inflacion negativa, Argentina y El
En el financiamiento de la inversidn se observa un Salvador. En otros seis paises el aumento se situd entre
aumento significativo del ahorro externo, de mas de un 10% y 20% en 1998, pero en los dos restantes superd
punto porcentual del PIB, fenébmeno que ademas fue ampliamente el 20%: Venezuela con una inflacion de
generalizado, ya que abarcé a 15 de las 19 economiasasi 30% y Ecuador con mas de 40% en 1998 (véase el
que disponen de informacion. La tasa de ahorro nacio- gréafico 1.11).
nal disminuy6 a poco menos de 19%, con lo que recu- Tres paises (Ecuador, Nicaraguay Paraguay) mos-
pero el nivel de principio del decenio, luego de dos afios traron en 1998 una evolucion de los precios notoria-
de haberse consolidado en torno al 20% (véase el grafi-mente mas desfavorable que en el afio anterior. En
co 1.10). En este retroceso influyeron los mediocres re- Ecuador la inflacion fue 13 puntos porcentuales mayor
sultados fiscales, ya que el ahorro publico se redujo a suque la de 1997; en Nicaragua ascendi6 a 18%, mas del
nivel mas bajo del decenio. Estos desequilibrios fisca- doble de la anotada en 1997, y en Paraguay se registro
lesy la consiguiente merma del ahorro nacional puedenun aumento de precios de casi 15%, ocho puntos mas
obedecer al deterioro de larelacion de precios del inter- que el afio precedente. Sin embargo, en el primer se-
cambio en 1998, que tuvo efectos negativos en el ingre- mestre de 1999 estos dos Ultimos paises acusan una re-
so regional equivalente a un punto porcentual del version de esa evolucion adversa, con lo que sus ritmos
producto. Esta incidencia fue particularmente impor- inflacionarios volverian a ser inferiores a 10%.
tante en Chile, Ecuadory Venezuela; en cambio, fue fa- En 1998 varios factores influyeron de una formau
vorable en Centroamérica y el Caribe. otra en la evolucion de los precios internos de las eco-
nomias de la region. En primer lugar cabe mencionar
los problemas financieros de la economia mundial, que
pusieron en tela de juicio la estrategia antiinflacionaria
basada en un ancla del tipo de cambio nominal. Hasta el
En 1998 lainflacion de América Latinay el Caribe momento actual, si bien han planteado graves dificulta-
se estabilizo en alrededor de 10%, después del rapidodes en el mercado cambiario y en el manejo de las poli-
descenso registrado en los cuatro afios anteriores. Poticas monetariay fiscal de algunos paises, no hantenido
lo tanto, el ritmo de incremento de los precios en el Ulti- una repercusion inmediata en la trayectoria de la infla-
mo bienio fue el mas bajo en 50 afios. En el primer se- cién. Las politicas monetarias restrictivas adoptadas
mestre de 1999 la inflacion media de la region volvio a por la mayoria de los paises afectados y las tendencias
descender, de tal modo que la variacion en los ultimos recesivas perceptibles desde el cuarto trimestre de 1998
12 meses hasta junio lleg6é a menos de 9%, aunque po-ayudaron también a mantener el ritmo actualmente bajo
dria subir en el segundo semestre de 1999. Sobresale efle incremento de los precios, aun en los casos en que

Se afianzé el proceso de estabilizacion de los
precios
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Gréfico 1.11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacion en doce meses)

01997
w1998
m 1999/

El Salvador
Argentina
Panama
Bolivia
Pert

Brasil

Chile
Guatemala

Paraguay

Uruguay

Rep. Dominicana

Nicaragua

AMERICA LATINA

Colombia
Honduras

Costa Rica

México

Venezuela | T

Ecvador | | e

-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 A junio de 1999.

hubo una devaluacion significativa. A este resultado Sube el desempleo
global favorable contribuyd la caida de los precios in-
ternacionales de los productos basicos importados, en  La desaceleracion del crecimiento econémico se
particular del petroleo. reflejé en laregion en su conjunto en un deterioro de la
Varias perturbaciones de la oferta influyeron nega- situacion en el mercado de trabajo, que freno la mejora
tivamente en lainflacion durante 1998, en particular las observada el afio anterior. Especificamente, la tasa de
catastrofes climéticas que sufrid la region desde el se-desempleo subi6 de 7.3% a 8.0%, con lo que alcanzé el
gundo semestre de 1997. Estos fendmenos provocaromivel mas alto de los Ultimos 15 afios. Esta circunstan-
serios problemas de abastecimiento de productos decia obedece al desequilibrio entre un fuerte dinamismo
consumo masivo y rebrotes inflacionarios en los mer- de la oferta laboral, debido al aumento de la tasa global
cados internos, pero las alzas de precios tendieron a re-de participacion, y una limitada generacién de empleo.
vertirse a medida que se normalizaba el abastecimientoTal resultado regional, sin embargo, estuvo determina-
de los mercados internos, sin dejar sefiales de efectogio en gran medida por el desempefio desfavorable de
inerciales importantes en la trayectoria de la inflacién Brasil. En otros paises de Sudamérica los principales
subyacente. indicadores empezaron a empeorar recién hacia finales
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de 1998, y en un tercer grupo —sobre todo México, pe- Lasituacion laboral tendié a empeorar aiin mas du-
ro también los paises centroamericanos y del Caribe—rante los primeros meses de 1999, en el marco de una
la situacion laboral mejoro respecto del afio anterior. contraccion de la actividad econdmica. Debido a un es-
Las tasas de generacion de empleo, especialmentdancamiert o a una reduccion de la tasa de ocupacion
de empleos asalariados, bajaron marcadamente eren el primer semestre, Brasil, Chile, Colombia, Ecua-
comparacion con 1997, cuando larecuperacion del cre-dor, Uruguay y Venezuela registraron niveles de de-
cimiento econémico habia incidido en un aumento re- sempleo en algunos casos marcadamente mas altos que
lativamente fuerte de la demanda laboral. El empleo se los del mismo periodo del afio anterior. Entre las econo-
expandi6 sélo 2.0% (frente a 3.1% en 1997) y el nime- mias mas grandes de la regién que disponen de infor-
ro de puestos de trabajo asalariado aumentd 1.9%macion, sélo en México la tasa de desempleo fue
(2.7% en 1997). En este contexto, la mayoria de los inferior ala del mismo periodo de 1998, si bientambién
nuevos puestos de trabajo debieron surgir en el sectoren este caso la tasa de ocupacion bajo levemente en el
informal. A nivel sectorial se observé una nueva con- primer semestre de 1999 y se desaceler6 la generacion
traccion del empleo agropecuario y un débil crecimien- de empleo formal (véase el grafico 1.12b). No obstante,
to en el sector manufacturero. Los nuevos puestos dehasta fines del primer semestre los indicadores de de-
trabajo se concentraron en la construccién y, sobre to- sempleo mostraban algunas sefiales positivas en el caso
do, enlas actividades terciarias, destacandose los servide Brasil, a medida que mejoraban las perspectivas de
cios financieros, los servicios a empresas Yy crecimiento.
administracion de bienes raices, por su alta tasa de cre-
cimiento, y el comercio y los servicios sociales, comu-
nales y personales, por su notable contribucion al
crecimiento del empleo. Como ya se indico respecto del afio anterior, el
Fuera de estas tendencias globales observadas a nieomportamiento de los salarios reales mostrd nueva-
velregional, los resultados mostrados por los diferentes mente una leve dispersion entre los paises. El deterioro
paises en el ambito laboral fueron muy heterogéneos.de la situacion del mercado laboral se produjo tardia-
En casi todos los paises del sur del continente prevale-mente en el afio y no basto para influir de manera decisi-
cieron situaciones de desempleo creciente, debilidad deva en la progresion de las remuneraciones nominales.
la generacion de empleo, fuerte expansion del sector in-Por otra parte, la tendencia declinante del ritmo de aumen-
formal y estancamiento o caida del salario real. Algu- to de los precios al consumidor permitio proteger el poder
nos de estos paises sufrieron un deterioro de suadquisitivo del salario nominal. De esta manera, los indi-
situacion laboral, especialmente hacia fines de 1998 e cadores regionales mostraron modestos aumentos salaria-
inicios de 1999, mientras Brasil, Colombia y Ecuador les en términos reales, un 0.7% como promedio
vienen arrastrando un empeoramiento de las variablesponderado. Este virtual estancamiento se debid principal-
laborales que empez6 a observarse desde 1997 e inclumente ala situacion de las grandes economias de Sudamé-
so antes (véase el grafico 1.12a). rica, ya que el poder adquisitivo del ingreso salarial subi6
Contrasta con estos resultados el desempefio relaimas de 2% en la mitad de los paises de la region.
tivamente favorable de México y los paises centroame- Los aumentos mas altos se registraron en Bolivia,
ricanos y del Caribe. Dichos paises, menos afectadosgracias a una marcada reduccion de la inflacion en el
por el desmejoramiento de las condiciones econdmicassegundo semestre; en Costa Rica, por una aceleracion
extrarregionales y beneficiados por el dinamismo de la del crecimiento econémico; en Nicaragua, debido a un
economia estadounidense, en general lograron tasas dauerte aumento de los salarios publicos, y en
crecimiento econémico superiores a la media regional Venezuela, donde los salarios reales se encuentran en
y asi pudieron reducir la tasa de desempleo, alcanzarproceso de recuperacion después de las fuertes pérdidas
elevadas tasas de generacion de empleoy lograr ciertasufridas entre 1992 y 1996. Los salarios reales
mejoras en los indicadores de la calidad del empleo. aumentaron también en Meéxico, luego de haber
Ademas, en la composicion de los nuevos puestos dedescendido durante varios afios. En el otro extremo del
trabajo, el trabajo asalariado en general tuvo un pesoespectro, las bajas mas notorias se advirtieron en
mayor, como expresion del aumento de la demandaEcuador, en el contexto de una aceleracion de la
laboral, y —también a diferencia de los paises de Su- inflacién, y en Guatemala (-3.8%), donde se produjo la
damérica— se registré una generacion de empleo re-primera caida de poder adquisitivo de los Ultimos siete
lativamente dindmica incluso en el sector afios. Enlos otros paises que disponen de informacion
manufacturero. los salarios reales no variaron mayormente.

Se mantienen los salarios reales
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Gréficol. 12 a
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION URBANA

(Ocupados como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, primer semestre de cada afio)
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Gréficol. 12 b
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Porcentaje de la poblacion econémicamente activa, primer semestre de cada afio)
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CuadroA-1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

indices 1995=100

Producto interno bruto 87.4 90.2 93.7 99.0 100.0 103.6 109.2 111.7
Producto interno bruto por habitante 93.7 95.0 96.9 100.7 100.0 101.9 105.6 106.5
Tasas anuales de variacién
Producto interno bruto 3.8 3.2 3.8 5.7 1.0 3.6 5.4 2.3
Producto interno bruto por habitante 1.9 1.3 2.0 3.9 -0.7 1.9 3.7 0.8
Precios al consumidor ® 199 414 877 333 25.8 18.2 10.4 10.3
Términos del intercambio 1.4 -1.8 0.0 4.4 0.8 1.9 2.2 -5.3
Porcentajes
Tasa de desocupacién urbana 5.8 6.2 6.2 6.3 7.2 7.7 7.3 8.0

Porcentajes del producto interno bruto

Balanza de pagos

Balanza comercial de bienes y servicios 0.4 -1.2 -1.5 -1.8 -0.7 -0.6 -1.7 -2.7
Balanza en cuenta corriente -1.5 -2.7 -3.3 -3.3 -2.2 -2.1 -3.4 -4.5
Balanza en las cuentas de capital y

financiera 1.9 3.9 4.3 2.6 1.8 3.6 4.3 35
Balanza global 0.4 1.2 1.1 -0.6 -0.5 1.5 0.9 -1.1
Deuda externa total desembolsada 39.3 37.7 38.0 35.7 37.0 35.4 33.5 37.2

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras prelimin%res. Variacion de diciembre a diciembre. ¢ Estimaciones sobre la base de cifras en dolares a precios
corrientes. Incluye errores y omisiones.
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Cuadro A -2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion sobre la base de cifras en ddlares a precios constantes de 1995)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19987 1991-1998
América Latina y el Caribe b 3.8 3.2 3.8 5.7 1.0 3.6 5.4 2.3 3.6
Subtotal (19 paises) b 3.8 3.2 3.9 5.8 1.0 3.6 5.4 2.4 3.6
Argentina 10.0 8.9 5.8 8.3 -3.1 4.4 8.0 4.9 5.8
Bolivia 54 1.7 4.2 4.8 4.7 4.5 4.1 4.6 4.2
Brasil 1.0 -0.3 4.5 6.2 4.2 2.9 3.8 0.2 2.8
Chile 7.3 11.0 6.6 5.1 9.1 6.9 7.0 3.1 7.0
Colombia 1.6 3.9 4.5 6.3 5.4 2.1 1.5 0.7 3.2
Costa Rica 2.2 7.1 5.8 4.3 2.2 -0.5 3.5 5.5 3.7
Ecuador 5.0 3.0 2.2 4.4 3.0 2.3 3.9 1.0 3.1
El Salvador 2.8 7.3 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 3.2 4.7
Guatemala 3.7 4.9 4.0 4.1 5.0 3.0 4.3 5.0 4.3
Haiti 0.1 -13.8 -2.2 -8.3 5.0 2.8 15 3.2 -1.7
Honduras 2.7 5.8 7.1 -1.9 3.7 3.8 5.0 3.9 3.7
México 4.2 3.7 1.7 4.6 -6.2 5.2 6.8 4.9 3.0
Nicaragua -0.3 0.8 -0.4 4.0 4.5 5.0 5.5 4.2 2.9
Panaméa 9.0 8.2 5.3 3.1 1.9 2.7 4.8 4.0 4.9
Paraguay 2.5 1.7 4.0 3.0 4.5 1.1 2.4 -0.6 2.3
Peru 2.5 -0.9 5.7 13.6 8.6 2.3 8.6 0.1 5.0
Republica Dominicana 0.8 6.4 2.0 4.3 4.5 6.8 7.1 6.0 4.7
Uruguay 2.9 7.4 3.1 55 -2.0 5.0 5.0 4.6 3.9
Venezuela 10.5 7.0 -0.4 -3.7 5.9 -0.4 6.6 -0.2 3.1
Subtotal Caribe °© 1.8 0.9 0.5 3.3 2.5 3.2 2.0 2.0 2.0
Antigua y Barbuda 4.1 1.0 3.5 4.8 -4.3 5.5 4.6 2.8 2.7
Barbados -3.5 -5.4 1.0 3.6 2.5 5.1 3.0 4.4 1.3
Belice 3.4 8.9 4.0 1.6 35 1.0 4.0 1.6 35
Dominica 2.6 3.0 2.2 2.1 2.3 2.9 2.7 3.5 2.7
Granada 3.7 1.0 -1.1 3.4 3.0 3.2 4.7 5.0 2.9
Guyana 10.2 11.2 3.1 17.7 2.4 9.2 6.1 -1.3 7.2
Jamaica 0.3 2.5 1.8 1.9 1.7 -0.5 -2.3 -0.7 0.6
Saint Kitts y Nevis 3.4 3.6 6.7 3.3 3.1 5.5 6.3 4.0 4.5
San Vicente y las Granadinas 1.6 6.7 2.4 -2.6 7.8 1.7 3.2 5.5 3.2
Santa Lucia -2.0 7.3 0.4 1.9 0.7 0.5 0.9 2.9 1.6
Suriname 4.4 -1.9 -8.5 -4.0 -1.7 20.7 3.6 0.0 1.3
Trinidad y Tabago 3.5 -1.1 -1.2 4.2 4.1 4.0 4.2 3.6 2.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares a precios constantes de 1995.

& Estimacion preliminar.

b Excluida Cuba.

¢ Sobre la base de cifras expresadas al costo de factores.
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CuadroA -3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19987 1991-1998
América Latina y el Caribe b 1.9 1.3 2.0 3.9 -0.7 1.9 3.7 0.8 1.8
Subtotal (19 paises) ° 1.9 1.4 2.1 3.9 0.7 1.9 3.7 0.7 1.8
Argentina 8.5 7.5 4.4 6.9 -4.4 3.0 6.6 3.6 4.4
Bolivia 2.9 -0.8 1.7 2.2 2.2 2.0 1.7 2.1 1.8
Brasil -0.6 -1.8 3.0 4.7 2.7 1.4 2.4 -1.1 1.3
Chile 5.6 9.1 4.8 3.5 7.4 5.3 5.5 1.7 5.3
Colombia -0.3 1.9 2.5 4.2 3.4 0.1 -0.4 -1.2 1.3
Costa Rica -0.9 3.7 25 11 -0.6 -3.2 0.8 3.0 0.8
Ecuador 2.7 0.7 -0.1 2.1 0.8 0.2 1.8 -0.9 0.9
El Salvador 0.9 5.1 4.2 3.7 4.0 -0.3 2.0 11 2.6
Guatemala 1.1 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.6 2.3 1.6
Haiti -2.0 -15.4 -4.0 -9.9 3.1 0.9 -0.4 1.3 -3.5
Honduras -0.4 2.7 4.0 -4.7 0.7 0.9 2.1 1.1 0.8
México 2.2 1.8 -0.1 2.8 -7.8 3.4 5.1 3.2 1.2
Nicaragua -3.0 -2.1 -3.3 1.0 1.5 2.1 2.6 1.4 0.0
Panaméa 6.9 6.2 3.4 1.3 0.1 0.9 3.1 2.3 3.0
Paraguay -0.4 -1.1 1.3 0.4 1.7 -1.6 -0.2 -3.2 -0.4
Peru 0.6 -2.6 4.0 11.6 6.8 0.5 6.7 -1.6 3.1
Republica Dominicana -1.2 4.3 0.0 2.4 2.7 4.9 5.3 4.2 2.8
Uruguay 2.2 6.6 2.4 4.7 -2.7 4.3 4.3 3.8 3.2
Venezuela 7.9 4.6 -2.7 -5.8 3.7 -2.5 4.4 -2.2 0.8
Subtotal Caribe °© 0.9 0.1 -0.4 2.4 1.6 2.3 1.2 1.1 1.2
Antigua y Barbuda 2.5 -0.6 1.4 2.7 -5.7 4.0 3.6 2.8 1.3
Barbados -3.8 -6.2 0.7 2.8 2.1 4.7 2.6 3.6 0.7
Belice 0.7 6.2 1.5 -1.3 1.1 -1.8 1.7 -1.1 0.8
Dominica 2.6 3.0 2.2 2.1 2.3 2.9 2.7 3.5 2.7
Granada 3.5 0.8 -1.3 3.2 2.8 2.8 4.3 4.5 2.6
Guyana 9.5 10.4 2.1 16.5 1.5 8.2 5.0 -2.3 6.2
Jamaica -0.5 1.6 0.9 1.0 0.8 -1.4 -3.2 -1.6 -0.3
Saint Kitts y Nevis 3.9 4.1 7.3 3.8 3.6 5.5 6.3 4.0 4.8
San Vicente y las Granadinas 0.7 5.8 15 -3.5 6.8 0.8 2.3 4.5 2.3
Santa Lucia -3.3 5.9 -0.9 0.6 -0.6 -0.8 -0.5 1.5 0.2
Suriname 3.8 -2.0 -8.7 -4.3 -2.2 20.1 3.1 -0.7 0.8
Trinidad y Tabago 2.7 -1.9 -1.9 3.3 3.4 3.4 3.6 3.1 1.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares a precios constantes de 1995.

& Estimacion preliminar. b Excluida Cuba.

¢ Sobre la base de cifras expresadas al costo de factores.
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CuadroA-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FINANCIAMENTO
DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL @

(En porcentajes del producto interno bruto, en doélares a precios constantes de 1995)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998°

1. Ahorro interno bruto 20.5 20.7 20.3 20.8 21.3 20.3 21.0 21.8 21.4
2. Renta de factores -2.5 -2.3 -2.2 -2.4 -2.3 -2.4 -2.5 -2.6 -2.9
3. Transferencias corrientes 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.9
4. Efecto de los términos del

intercambio -0.3 -0.4 -0.6 -0.7 -0.3 - 0.2 0.2 -0.7
5. Ahorro nacional bruto

1+2+3+4) 18.4 18.7 18.3 18.5 19.5 18.8 19.5 20.1 18.6
6. Ahorro externo 0.1 1.4 2.7 3.3 3.4 2.2 2.2 3.7 5.0

7. Formacion bruta de capital (5+ 6) 18.5 20.1 21.0 21.7 229 21.0 21.7 23.9 23.7

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en dolares a precios constantes de 1995.
& para el célculo del ahorro interno y el ahorro nacional, se supuso que en Argentina la formacion bruta de capital es igual a la
formacion bruta de capital fijo. El mismo supuesto se aplicé para Brasil en el periodo 1997-1998. b Cifras preliminares.



SINTESIS - Estudio Econémico de América Latina y el Caribe ® 1998-1999 35

CuadroA-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

(En porcentajes del producto interno bruto, en doélares a precios constantes de 1995)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998%

Ameérica Latina y el Caribe b 18.2 18.4 19.1 19.4 20.5 19.1 19.3 21.3 21.5
Argentina 11.9 14.1 17.1 18.7 20.8 18.0 18.8 22.0 225
Bolivia 13.2 15.0 16.6 16.3 14.2 15.5 16.6 20.9 25.3
Brasil 21.3 20.2 18.9 19.2 20.3 20.5 20.3 21.3 20.8
Chile 19.2 17.7 19.5 21.7 21.6 23.9 24.5 25.4 25.1
Colombia © 13.7 12.9 13.9 17.0 19.8 19.8 18.1 23.2 21.6
Costa Rica 20.1 17.3 19.4 22.5 20.0 19.1 18.0 20.4 23.7
Ecuador 17.7 18.5 18.9 18.6 18.5 18.6 185 18.5 19.4
El Salvador 12.5 14.1 15.3 16.6 17.6 18.7 16.3 16.8 17.2
Guatemala 11.6 11.7 14.4 15.0 14.1 14.5 13.7 15.9 16.8
Haiti 12.0 11.5 8.0 7.6 7.7 13.8 13.2 12.8 13.4
Honduras 19.2 18.7 22.5 28.5 29.0 24.0 23.9 26.0 30.0
México 19.0 20.3 21.9 20.8 21.6 16.2 18.0 20.6 21.8
Nicaragua 20.9 19.5 22.4 21.2 24.3 26.1 30.8 31.6 32.2
Panama 7.8 13.6 17.9 24.0 24.6 26.0 24.6 28.0 30.6
Paraguay 23.2 24.0 22.2 22.1 22.4 23.1 22.8 22.0 20.9
Peru 17.0 17.0 17.7 18.8 21.7 23.8 22.3 24.1 24.0
Republica Dominicana 19.0 16.8 19.7 23.0 22.2 22.1 22.7 25.2 30.4
Uruguay 8.1 9.7 10.6 12.0 11.6 11.0 11.4 11.6 12.4
Venezuela 14.3 17.7 21.4 20.2 17.1 16.5 15.3 17.5 16.5

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares a precios constantes de 1995.
& Cifras preliminares. b Incluye la variacion de existencias de Haiti. En 1997 y 1998 incluye ademas la variacion de existencias
de Colombia. © En 1997 y 1998 incluye la variacién de existencias. d Incluye la variacion de existencias.
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CuadroA-6
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO

(Tasas anuales medias)

1980 1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19982

América Latina y el Caribe 6.2 7.3 5.9 6.2 6.2 6.3 7.2 7.7 7.3 8.0
Argentina

Areas urbanas ® 2.6 6.1 7.4 7.0 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9
Barbados

Total nacional © 14.7 23.0 24.3 21.9 19.7 14.3 12.2 11.8
Bolivia

Capitales departamentales 5.8 7.3 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4
Brasil

Seis areas metropolitanas 6.3 5.3 4.3 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6
Chile

Total nacional ¢ 10.4 15.3 7.8 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4
Colombia ©

Siete areas metropolitanas 10.0 13.9 10.5 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3
Costa Rica

Total urbano 6.0 6.7 5.4 4.3 4.0 4.3 5.7 6.6 5.9 5.4
Cuba

Total nacional 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 6.8 6.5
Ecuador ©

Total urbano 5.7 10.4 6.1 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5
El Salvador

Total urbano 10.0 8.2 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.9
Guatemala ©

Total nacional 2.2 12.1 6.0 1.5 2.5 3.3 3.7 3.7 5.0 5.9
Honduras

Total urbano 8.8 11.7 7.8 6.0 7.0 4.0 5.6 6.5 6.4 5.2
Jamaica ©

Total nacional 15.3 15.7 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5
México

Areas urbanas ® 45 4.4 2.7 2.8 3.4 3.7 6.2 55 3.7 3.2
Nicaragua

Total nacional 3.2 7.6 14.4 17.8 17.1 16.9 16.0 14.3 12.2
Panama ¢

Regién metropolitana 9.9 15.6 20.0 17.5 15.6 16.0 16.6 16.9 15.4 15.0
Paraguay

Asuncién metropolitanaf 4.1 5.2 6.6 5.3 5.1 4.4 5.3 8.2 6.9 7.2
Pera

Lima metropolitana 7.1 10.1 8.3 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.4
RepUblica Dominicana ©

Total nacional 20.3 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3
Trinidad y Tabago

Total nacional © 20.1 19.7 19.8 18.4 17.2 16.3 15.0 14.2
@10-PAIS = Uruguay

Total urbano ¢ 8.5 9.0 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1
Venezuela

Total nacional 6.0 13.1 10.4 7.8 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.2
Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares. Representa un alto y creciente nimero de areas urbanas.  ° Incluye el desempleo oculto. 9 La cifra

de la columna para 1985 corresponde a 1984.

€ Estimaciones oficiales.
urbano. 9'En 1980 y 1985, las cifras corresponden a Montevideo.

Desde 1994, las cifras corresponden al total
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR

CuadroA-7

(Porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

37

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999%
Ameérica Latina y el Caribe 199.6 414.2 877.3 333.1 25.8 18.2 10.4 10.3 8.6
Argentina 84.0 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.3
Barbados 8.1 34  -10 05 3.4 1.8 3.6 1.4°
Bolivia 14.5 10.5 9.3 8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 1.5
Brasil 475.8 1149.1 2489.1 929.3 22.0 9.1 4.3 2.5 3.1
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 3.8
Colombia 26.8 25.1 22.6 22.6 19.7 21.6 17.7 16.7 8.9
Costa Rica 25.3 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.6
Ecuador 49.0 60.2 31.0 25.4 22.8 25.6 30.6 43.4 53.1
El Salvador 9.8 20.0 12.1 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.3
Guatemala 10.2 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.3
Haiti 6.6 16.1 44 .4 32.2 24.8 14.6 15.6 7.4 7.9¢
Honduras 21.4 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.7 10.6
Jamaica 80.2 40.2 30.1 26.9 25.5 15.8 9.2 7.9 7.5¢
México 18.9 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 17.4
Nicaragua 865.6 3.5 19.5 14.4 11.1 12.1 7.3 18.5 8.1
Panama 1.6 1.6 1.0 1.3 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.1°
Paraguay 11.8 17.8 20.3 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 4.5
Peru 139.2 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 2.9
Republica Dominicana 7.9 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 7.5
Trinidad y Tabago 2.3 8.5 13.4 5.5 3.8 4.3 3.5 6.5°
Uruguay 81.3 59.0 52.9 44.1 35.4 24.3 15.2 8.7 6.0
Venezuela 31.0 31.9 45.9 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 23.5

Fuente : cepAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales.
& Corresponde a la variacién de julio de 1998 a junio 1999.

1998. ¢ corresponde a la variacion de febrero de 1998 a enero 1999.

Corresponde a la variacion de diciembre de 1997 a noviembre
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CuadroA-8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En porcentajes del PIB) 2

América Latina y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala ©
Haitf ©
Honduras °©
México
Nicaragua
Panama °©
Paraguay
Peru ©
Republica Dominicana °
Uruguay
Venezuela

Ingresos Ingresos Ingresos Gastos Gastos Resultado
totales corrientes tributarios totales corrientes financiero
1997 1998° 1997 1998 1997 1998” 1997 1998° 1997 1998° 1997 1998°
233 228 219 217 139 145 247 253 189 197 -14 24
17.2 166 170 165 17.0 154 186 17.8 17.4 167 -1.4 -1.2
30.3 309 289 296 128 140 337 349 265 286 -3.4 -40
28.9 321 249 275 134 154 341 40.2 311 366 -61 -8.0
320 31.0 311 303 179 17.7°¢ 312 31.7 250 256 08 -0.7
336 335 316 314 195 201 367 372 244 263 -31 -37
29.8 30.0 297 301 165 17.0 31.3 31.1 257 256 -1.5 -1.1
23.8 203 238 203 9.1 9.8 263 265 200 206 -26 -6.2
156 163 154 155 108 11.2 174 183 135 145 -1.7 -2.0
9.1 104 9.0 10.4 8.5 9.6 106 12.8 6.5 81 -15 -24
9.1 8.9 9.1 8.9 9.1 89 112 114 9.8 93 20 -24
175 189 168 185 141 16.8 20.3 222 161 169 -2.8 -34
23.0 20.6 158 14.3° 9.8 105°¢ 236 218 151 142° -06 -1.2
39.2 406 336 371 273 301 409 395 261 268 -1.8 1.1
19.2 189 184 182 120 120 19.6 233 17.0 195 -04 -45
211 21.2 207 210 11.8 11.1°¢ 207 21.0 141 15.1 0.4 0.2
142 140 141 138 120 120 150 149 11.7 120 -09 -09
16.1 162 159 158 148 150 154 152 112 113 0.8 1.0
32.0 326 320 326 184 186 33.2 331 293 287 -12 -06
319 21.0 281 208 101 11.0 293 276 179 17.6 26 -6.6

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.

b Cifras preliminares.

¢ Se refiere al gobierno central.
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CuadroA-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES 2
(Indices: 1995 = 100)
Exportaciones b Importaciones b
Valor V_alo_r Quéantum Valor V_alo_r Quéantum
unitario unitario
1985 425 93.0 45.7 28.0 77.8 36.0
1986 36.4 78.8 46.2 28.7 78.0 36.8
1987 41.9 83.8 50.0 32.6 84.5 38.6
1988 48.6 84.4 57.6 38.0 87.4 435
1989 53.9 85.7 62.9 41.2 91.8 44.9
1990 59.3 90.5 65.5 46.6 95.1 49.0
1991 59.7 87.3 68.4 54.8 90.4 60.6
1992 64.5 87.9 73.4 67.3 92.4 72.8
1993 70.9 86.0 82.4 75.1 90.6 82.9
1994 82.5 91.9 89.8 89.3 92.6 96.4
1995 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1996 111.6 101.1 110.4 110.9 99.2 111.8
1997 124.3 99.7 124.7 131.8 95.8 137.6
1998 °© 122.2 91.1 134.2 138.6 92.4 150.0

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

2 Incluye a 17 paises de habla hispana, méas Brasil y Haiti.

Los indices de valor unitario fob y quantum que se presentan en

este cuadro no coinciden necesariamente con los indices de valor unitario y quantum que se derivan de las cuentas nacionales

de los paises, ya que corresponden a metodologias y coberturas diferentes.

¢ Cifras preliminares.
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(Tasas de variacion del indice, 1995=100)
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Cuadro A-10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES 2

Valor Valor unitario Quantum
1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998

Ameérica Latina y el Caribe 11.6 11.4 -1.7 1.1 -1.4 -8.6 10.4 13.0 7.6

Argentina 13.6 9.9 -0.8 6.0 -5.6 -9.0 7.2 16.4 9.0
Bolivia 8.7 3.0 -5.4 10.0 -1.1 -9.2 -1.2 4.1 4.3
Brasil 2.7 10.9 -3.5 3.0 1.5 -8.1 -0.3 9.2 5.0
Chile -3.9 9.9 -11.9 -16.4 -0.7 -17.6 14.9 10.7 6.8
Colombia 4.0 10.2 -5.8 0.6 1.5 -12.0 3.4 8.5 7.0
Costa Rica 8.4 15.2 27.5 -5.4 3.9 -1.9 14.6 10.9 30.1
Ecuador 11.1 7.4 -20.1 8.1 1.5 -15.5 2.8 5.8 -5.5
El Salvador 7.8 35.0 1.5 -4.4 5.9 -5.9 12.8 27.5 7.9
Guatemala 3.5 16.3 9.0 -9.0 6.0 -2.6 13.7 9.8 11.9
Haiti 11.2 21.0 45.7 -4.0 6.0 -2.1 15.8 14.1 48.8
Honduras 11.4 13.1 8.8 -9.9 19.3 -2.9 23.7 -5.2 12.0
México 20.7 15.0 6.4 0.6 -2.1 -4.0 20.0 17.4 10.9
Nicaragua 27.1 5.2 -12.9 -6.8 2.5 -0.9 36.4 2.6 -12.1
Panama -4.3 14.6 -4.7 -1.9 2.1 0.0 -2.4 12.3 -4.7
Paraguay -9.7 -11.6 -9.4 10.1 2.1 -9.9 -18.0 -13.4 0.6
Peru 55 15.5 -16.0 -2.2 1.6 -17.1 7.9 13.7 1.4
Republica Dominicana 7.2 13.9 8.1 -0.8 1.3 -4.0 8.1 12.4 12.6
Uruguay 14.0 14.1 1.4 -2.2 -1.9 0.2 16.6 16.3 1.2
Venezuela 24.2 0.0 -26.0 12.5 -8.0 -27.0 10.4 8.7 1.4

Fuente : CEPAL, sobre la base de informacion porporcionada por el Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.
& Los indices de valor unitario fob y quantum que se presentan en este cuadro no coinciden necesariamente con los indices de
valor unitario y quantum que se derivan de las cuentas nacionales de los paises, ya que corresponden a metodologias y coberturas

diferentes. b Cifras preliminares.
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Cuadro A-11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES 2

(Tasas de variacion del indice, 1995=100)

Valor Valor unitario Quantum

1996 1997 1998° 1996 1997 1998® 1996 1997  1998"°

Ameérica Latina y el Caribe 10.9 18.8 5.2 -0.8 -3.4 -3.5 11.8 23.1 9.0

Argentina 18.5 28.2 3.1 -2.3 -5.9 -4.6 21.3 36.2 8.1
Bolivia 11.8 20.2 7.0 -1.5 -4.4 -4.5 13.5 25.7 12.1
Brasil 7.3 15.1 -6.2 2.0 -4.1 -6.0 5.2 20.0 -0.2
Chile 12.6 10.4 -4.5 0.3 -4.5 -4.5 12.3 15.6 0.0
Colombia -0.6 12.9 -5.0 -3.1 -7.5 -4.5 2.6 22.0 -0.6
Costa Rica 5.8 13.9 27.3 -0.3 -2.0 -5.0 6.1 16.2 34.1
Ecuador -9.3 26.8 10.3 -1.4 -0.6 -5.0 -8.0 27.6 16.0
El Salvador -4.8 16.3 5.5 0.3 -4.9 -5.1 -5.1 22.2 11.2
Guatemala -5.0 22.9 19.8 1.8 -2.0 -2.0 -6.7 25.5 22.2
Haiti -3.6 2.7 25.2 2.8 -2.0 -5.9 -6.2 4.8 33.1
Honduras 12.0 15.9 14.6 -2.9 -4.1 -4.9 15.4 20.8 20.6
México 23.5 22.8 14.1 -2.1 -1.3 -1.6 26.1 24.4 15.9
Nicaragua 17.0 30.7 1.4 1.4 -2.7 -5.5 15.4 34.3 7.3
Panama -3.0 13.8 4.3 -2.0 -5.9 -0.1 -1.0 20.9 4.4
Paraguay -2.4 -4.4 -18.8 -0.3 -4.5 -5.6 -2.1 0.1 -14.0
Peru 1.6 8.5 -4.1 1.3 -5.0 -4.6 0.3 14.2 0.5
Republica Dominicana 10.8 15.3 14.9 1.6 -3.1 -6.5 9.1 19.0 22.9
Uruguay 15.7 11.5 2.8 1.1 -1.7 -6.3 14.4 13.4 9.7
Venezuela -17.7 30.3 7.8 -2.7 -5.0 -1.5 -15.4 37.1 9.5

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

& Los indices de valor unitario fob y quantum que se presentan en este cuadro no coinciden necesariamente con los indices de
valor unitario y quantum que se derivan de las cuentas nacionales de los paises, ya que corresponden a metodologias y coberturas
diferentes. b Cifras preliminares.



42

Cuadro A-12

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(Indices 1995 = 100 )

América Latina y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pera
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 19982
96.6 95.1 95.0 99.2 100.0 101.9 104.1 98.5
103.9 102.6 106.0 106.1 100.0 108.5 108.9 103.9
112.4 92.0 88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9

71.2 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6

83.2 82.1 75.3 87.1 100.0 83.4 86.6 74.8

99.1 87.9 91.0 104.9 100.0 103.8 114.0 104.9

76.6 81.0 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9
121.7 116.3 106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6

70.6 61.1 63.7 81.0 100.0 95.1 106.1 105.1

84.2 83.8 87.6 94.9 100.0 89.4 96.7 96.1

97.8 92.9 94.1 96.8 100.0 93.4 101.1 105.3

86.9 82.2 90.3 92.1 100.0 92.8 115.4 118.0
107.0 104.1 104.9 102.9 100.0 102.8 102.0 99.5

98.3 71.9 81.3 95.5 100.0 91.9 96.9 101.5

82.2 104.0 106.8 110.1 100.0 100.1 108.6 108.6

86.7 79.4 87.2 105.1 100.0 110.5 118.1 112.6

86.8 95.0 89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7
102.8 96.2 87.6 92.3 100.0 97.7 102.0 104.8

98.2 96.2 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1
119.3 110.4 104.2 103.1 100.0 115.6 112.0 83.0

Fuente: CEPAL.
& Cifras preliminares.
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Cuadro A - 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS

(En porcentajes del producto interno bruto) 2

Balanza comercial Balanza de las
de bienesy Balanza en cuentas de capital Balanza global
servicios cuenta corriente y financiera b

1997 1998° 1997 1998° 1997 1998° 1997 1998°
América Latina y el Caribe -1.7 -2.7 -3.4 -4.5 4.3 3.5 0.9 -1.1
Argentina -1.9 -2.3 -3.7 -4.5 4.7 5.7 1.0 1.2
Bolivia -8.1 -9.9 -6.9 -7.9 8.4 7.6 1.4 -0.3
Brasil -2.4 -2.3 -4.2 -4.5 3.2 2.3 -1.0 -2.3
Chile -2.1 -3.9 -5.4 -6.2 9.6 3.3 4.2 -2.9
Colombia -4.4 -4.6 -6.2 -6.6 6.5 5.0 0.2 -1.6
Costa Rica -1.4 -0.9 -2.2 -2.8 4.4 1.4 2.2 -1.4
Ecuador 1.6 -6.5 -3.6 -10.7 3.9 8.7 0.3 -2.1
El Salvador -10.5 -12.9 0.9 -0.7 2.4 3.3 3.2 2.6
Guatemala -5.7 -8.5 -3.1 -4.9 4.7 6.2 1.6 1.3
Haiti -16.0 -15.1 -1.9 -2.2 2.9 3.2 1.0 1.0
Honduras -5.9 -7.1 -3.9 -2.9 8.4 5.9 4.6 2.9
México -0.1 -2.1 -1.9 -3.8 5.3 4.3 3.5 0.5
Nicaragua -36.7 -39.8 -40.3 -37.8 40.6 29.5 0.3 -8.4
Panama -3.8 -9.2 -6.8 -13.5 10.7 8.4 3.9 -5.0
Paraguay -9.0 -4.5 -8.0 -3.3 5.9 3.8 -2.0 0.6
Peru -3.8 -4.8 -5.3 -6.1 6.3 2.7 1.1 -3.4
Republica Dominicana -4.8 -9.0 -1.1 -2.4 1.7 2.7 0.6 0.2
Uruguay -0.8 -1.4 -1.4 -1.9 3.4 3.6 2.0 1.7
Venezuela 7.7 0.0 5.3 -1.8 -1.6 -1.9 3.7 -3.7

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Ingernacional.
& Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes. Incluye errores y omisiones. ¢ Cifras preliminares.



