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Presentacion

Lapresente ediciondel Estudio econdmico de América Latina y el Caribe, 1999-2000 corresponde al niimero 52 de esta
serie e incorpora algunos cambios de metodologia y de presentacién con respecto al anterior.

En primer lugar, se ha adoptado un nuevo disefio de los archivos en CD-ROM, en los que se incluye el anexo
estadistico, los gréficos y el texto completo del Estudio. A partir del nimero anterior, en el andlisis de coyuntura de los
paises (partes II y III) se utilizan las cifras de la contabilidad nacional en moneda del pafs, con el afio base empleado por
éste, en lugar de cifras en délares. En el andlisis regional (parte I) se usan cifras en d6lares tomando 1995 como afio base
para los cdlculos a precios constantes. Para corregir las variaciones estacionales, la tasa de inflacién empleada para
calcular el tipo de interés real en el cuadro 2 del andlisis de coyuntura de los paises cubre ahora un periodo de 12 meses,
en lugar de corresponder a tasas mensuales anualizadas.

Se mantienen, ademas, los cambios iniciados en 1995 en materia de seguimiento de la coyuntura econémica
regional. El Estudio se publica nuevamente en un volumen'que consta de tres partes. La primera consiste en una sintesis,
que fue publicada también como separata, en la que se presenta una evaluacién de la economia en 1999 y durante el
primer semestre de 2000. En [os otros seis capitulos se analiza el desempefio econémico de la regién en 1999, aunque se
consideran también datos relativos a la primera mitad del afio 2000. En el octavo capitulo se ofrece una evaluacién del
impacto de las reformas econémicas en el crecimiento, el empleo y la equidad en América Latina y el Caribe en el dltimo

decenio.

En la segunda parte se presentan resefias del desempefio de los veinte paises de América Latina durante 1999 y se
incluye informacion sobre los primeros meses de 2000. La tercera parte estd dedicada al andlisis de la situacién del
Caribe de habla inglesa.

En el anexo estadistico en CD-ROM se incluyen mds de 400 cuadros que permiten visualizar rdpidamente la
informacion de los Gltimos afios y crear cuadros en hojas electrénicas. En este disco se encuentran también las versiones
electrénicas del texto y de los gréficos.
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1. Introduccion

En el afio 2000 América Latina y el Caribe se ha ido
recuperando gradualmente de la recesion que afecté a
muchas economias en el segundo semestre de 1998 y en
1999. Mientras en 1999 el PIB préicticamente se estancd,
las proyecciones actuales indican que este afio el
producto crecerd en torno al 4% en promedio. A este
mayor crecimiento se sumard una tasa promedio de
inflacién regional de aproximadamente un 10%,
porcentaje similar al del periodo 1997-1999, y una leve
mejora en los mercados de trabajo. Se prevé que el déficit
en cuenta corriente sea cercano al 3% del PIB, porcentaje
que no representa mayor variacién con respecto a 1999
pero es mucho menor que el de 1998; en la mayoriade los
paises, la afluencia de capital deberia ser suficiente para
cubrir el déficit.

Estas perspectivas relativamente favorables se
deben a la reversién de las tendencias econdmicas
internacionales que provocaron la recesién de
1998-1999. El precio de muchos de los productos
bdsicos que exportan los paises de América Latina y el
Caribe va en aumento, paralelamente a la recuperacién
de las economias asidticas y a la reanudacién del
crecimiento en Europa. Aunque la economia de Estados
Unidos podria mostrar una desaceleracion, se espera que
siga creciendo a una tasa relativamente alta. El
mejoramiento que esto traerd aparejado en el frente
comercial permitird que el valor de las exportaciones
regionales se incremente en alrededor de un 15% en el
2000, lo que se compara con una disminucién en 1998 y

un aumento inferior al 6% en 1999. De hecho, la -

expansién de las exportaciones es el factor que estd

contribuyendo en mayor medida a la recuperacién del
PIB. Las importaciones también se elevarn, aunque se
espera que a un ritmo ligeramente menor que el de las
exportaciones.

La corriente de recursos financieros destinados a la
regién aumentard en forma moderada, pero es poco
probable que la inversién extranjera directa, que seguird
siendo su componente mds importante, recupere el nivel
sin precedentes de 1999. La emisién de bonos durante el
primer trimestre del afio 2000 fue la m4s alta registrada
desde mediados de 1997, antes del estallido de la crisis
asidtica, pero se redujo nuevamente en el segundo, lo que
demuestra que sigue siendo volitil. Se prevé que los
préstamos bancarios registren un cierto repunte en
comparacién con el afio anterior y que lo mismo ocurra
con las inversiones de cartera. En general, la corriente de
capital deberia representar del 3% al 3.5% del PIB en
2000, lo que se compara con 2.8% en 1999. Sin embargo,
adn subsiste un cierto clima de incertidumbre, y esta
tendencia al aumento de estos flujos podria verse frenada
por un contagio proveniente de los mercados financieros
de los Estados Unidos. Un alza considerable de las tasas
de interés o una reversién parcial de los flujos de capital
hacia la economia estadounidense, entre otros
fenémenos, podrian provocar una abrupta caida del
mercado bursitil o una devaluacién del délar y un
“aterrizaje” brusco de dicha economia.

En la mayoria de los paises de la regi6n, el manejo
macroecondmico se ha visto beneficiado por el
mejoramiento de la situacién econdémica internacional.
De acuerdo a las previsiones, en el 2000 la politica fiscal
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serd un poco més austera que en 1999, afio en que el
déficit ascendi6 en promedio a un 3%, el nivel més alto
de la dltima década. La reduccién del déficit obedecera
en parte al incremento de los ingresos y a la disminucién
de las transferencias que hard posible el mayor ritmo de
crecimiento. A esto se sumar4 el menor nivel de gastos.
Por otra parte, la politica monetaria parece ir adquiriendo
un caricter menos restrictivo, debido a que se ha logrado
controlar la inflacién.

La politica cambiaria también ha tomado un nuevo
rumbo en los dltimos 18 meses. La defensa de las bandas
cambiarias resulté cada vez mds costosa para los pafses
mds afectados por la crisis internacional. El régimen de
flotacién del peso adoptado en México con posterioridad
a la crisis financiera que afectd al pafs en 1994 y 1995
ofreci6 un ejemplo de una alternativa que ha dado
relativamente buenos resultados; Brasil, Chile,
Colombia y Ecuador siguieron este ejemplo en 1999.
Con la excepcién de Ecuador, las consiguientes
devaluaciones tuvieron efectos generalmente
satisfactorios, en el sentido de fomentar las
exportaciones y limitar las importaciones, estimulando
asf el crecimiento econémico nacional.

Al parecer, la desvalorizacién de las monedas
nacionales, unida a la recuperacién de las tasas de
crecimiento, no habria incidido mayormente en las tasas
de inflacién. Durante el primer semestre del 2000, el
aumento de los precios al consumidor fue levemente
superior al registrado en 1999 en la mayoria de los paises,
pero éste se ha visto compensado con creces en el plano
regional por el mejoramiento en materia de inflacién de
Brasil y México, y también de Venezuela. La principal
excepcidn a la positiva evolucién de la inflacién es el
caso de Ecuador, pafs en el que las alzas de precios
superaron €] 100% en los doce meses que concluyeron en
junio, y condujeron a la dolarizacién de la economia en
enero del presente afio. El hecho de que en otros pafses la
inflacién no haya vuelto a acentuarse después de las
devaluaciones y la consiguiente reactivacién del
crecimiento del PIB es una prueba mds de que la regién
puede estar iniciando una nueva etapa de estabilidad
después de un largo periodo de elevada inflacién e
incluso hiperinflacién.

El control de la inflacién ha tenido efectos positivos
para los salarios reales. Efectivamente, en Chile,
Colombia y México el salario real promedio del sector
formal se elevé en el primer semestre del 2000 y en
Brasil se atenud su tendencia decreciente. La tasa de
ocupacién también tuvo un leve repunte en un grupo de
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ocho paises que disponen de informacién. Esta mejoria
todavia no se ha reflejado en la tasa de desempleo, debido
al alza simultinea de la tasa de participaci6én laboral.
Ademds, como es evidente, el proceso de recuperacién
no se ha extendido con igual fuerza a todas las
economfas.

En los dos afios anteriores se observaron tendencias
econémicas muy disimiles en el norte y el sur de la
regién: mientras la mayorfa de los paises de América del
Sur se vieron sumidos en una recesién, las economias de
México, Centroamérica y el Caribe siguieron creciendo,
aunque a un ritmo mds bajo, en gran parte gracias al
sostenido nivel de las exportaciones al mercado de los
Estados Unidos. En el primer semestre de este afio la
distincién se hizo menos marcada, puesto que no sélo los
paises del norte siguieron mostrando un desempefio
satisfactorio, sino que se unieron a ellos varios paises de
América del Sur, cuyas economias se han recuperado
gracias a las tendencias econémicas mds auspiciosas de
Europa y Asia, como también del mercado regional. Por
lo tanto, las proyecciones indican que tanto Chile y Pertd
como Costa Rica, México, Nicaragua, y Republica
Dominicana tendrdn un crecimiento superior al 4%
promedio de la regi6n.

Desde un punto de vista global, América Latinay el
Caribe ha iniciado el tercer ciclo de crecimiento de los
ultimos diez afios. En términos anuales y tomando
como referencialos dos puntos minimos, el primer ciclo
abarca de 1990 a 1995, el segundo de 1995 a 1999 y el
tercero comienza en 1999. De 1994 en adelante, es
posible calcular los ciclos con mds precisién, utilizando
datos trimestrales de los paises incluidos en el grafico
1.1." Sobre la base de esos datos, se puede determinar
que el primer ciclo llegé a su punto médximo en el cuarto
trimestre de 1994, en tanto que el minimo se registr6 en
el cuarto trimestre de 1995. Los dltimos dos semestres
de ese afio y el primero de 1996 se caracterizaron por un
crecimiento negativo. El punto mds alto del segundo
ciclo se produjo en el segundo trimestre de 1997, a
continuacién de lo cual comenzé un periodo de
contraccidén que abarca cuatro trimestres de
crecimiento negativo, del cuarto de 1998 al tercero de
1999. La informacién disponible y las perspectivas para
el afio 2000 permiten deducir que la etapa expansiva del
tercer ciclo se habrfa iniciado en el dltimo trimestre de
1999.

Aunque los dos ciclos anteriores se diferencian en
muchos sentidos, también presentan similitudes que
podrian ofrecer cierta orientacién para hacer frente al

1 Para hacer este tipo de periodizacién, lo m4s adecuado serfa utilizar tasas trimestrales desestacionalizadas.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 1999-2000

15

Gréfico 1.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL?
(En porcentajes de variacion, con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

tercer ciclo y a los que se produzcan en el futuro. La
diferencia mas importante entre los ciclos de 1990-1995
y 1995-1999 se relaciona con el origen y el alcance de la
fase descendente. En el primer caso, el origen se
encuentra fundamentalmente en la situacién de la
economia mexicana, en la que un elevado déficit en
cuenta corriente, unido a una estructura de la deuda en la
que predominan las deudas a corto plazo, provocé una
crisis cambiaria cuando se produjeron conmociones de
caracter politico que minaron la confianza en la
sostenibilidad de esta dindmica. La crisis mexicana se
extendié a Argentina y Uruguay a través de la salida de
capital extranjero, pero tuvo escasas repercusiones en el
resto de la regién. En cambio, la fase descendente del
segundo ciclo tuvo su origen en fenémenos que se
produjeron fuera de la regién, aunque los problemas que
aquejaban a las economias de América Latina y el Caribe
fueron terreno fértil para el proceso de contagio. Este se
inici6 con un ataque especulativo contra la moneda de
varios paises de la regién, sobre todo contra el real de
Brasil, debido a la expectativa de insostenibilidad del
régimen cambiario o el tipo de cambio ante la baja de los
precios de los productos bdsicos, la reduccién de la

demanda externa y la salida de capitales. En este caso y
como yase haindicado, la crisis fue generalizada, pero se
manifesté con mayor intensidad en América del Sur.’
Los dos ciclos también se diferencian en lo que
respecta a las consecuencias de la crisis para el sector
bancario. En el primer periodo, luego de las crisis
cambiarias de México y Argentina, se produjeron crisis
bancarias provocadas por el retiro masivo de depdsitos de
instituciones financieras débiles y cuya supervisién
presentaba deficiencias. En el segundo ciclo, Brasil y
otros paises de América del Sur ya habfan comenzado a
aplicar programas -de reestructuracién financiera que
fortalecieron el sector bancario antes de que se produjeran
los shocks externos. Gracias a la mejor regulacion y
supervision, el impacto financiero en la regién en 1998 y
1999 fue menos acentuado (aunque de todos modos habia
situaciones dificiles, especialmente en Ecuador,
Colombia y algunos paises de Centroamérica) y el
proceso de crecimiento se reactivé en un plazo més corto.
Este factor y la rdpida reaccién de la comunidad
internacional contribuyeron en gran medida a que el
desempefio de la economia de Brasil fuera mejor que lo
esperado después de la devaluacién de enero de 1999.

2 Véase Estudio econémico de América Latina y el Caribe, 1998-1999 (L.C/G.2056-P), Santiago, Chile, noviembre de 1999, publicaci6n de las
Naciones Unidas N° §.99.11.G.2. En este documento se presenta informaci6n mids detallada sobre las causas y los efectos de las crisis

internacional que afect a la regién.
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Una de las similitudes m4ds importantes entre los
dos ciclos considerados es el comportamiento
prociclico de los flujos de capital extranjero y el gasto
interno, tanto piblico como privado, en la fase de
expansién. Al reactivarse el crecimiento, la regién
comenzé a recibir un gran volumen de capital
extranjero, sobre todo a corto plazo, lo que a su vez dio
un fuerte impulso al crecimiento. La recuperacién del
acceso al financimiento externo redujo las restricciones
impuestas a la inversién y el consumo, mientras la
liquidez iba en aumento gracias a la mayor acumulacién
de reservas internacionales. Paralelamente a estas fases
de expansién, en muchos casos se produjo una
sobrevaloracién de la moneda y una cierta sustitucién de
ahorros externos por internos, que desalent6 las
exportaciones y foment6 las importaciones, por lo que el
déficit en cuenta corriente crecié notablemente, dejando
mdés expuestas a las economias a posibles shocks de
origen externo.

En algunos casos, esto se tradujo a la larga en
expectativas negativas y en una salida de capitales
externos que limité el crecimiento. En otros, la
inquietud que despertaba la situaci6én de la balanza de
pagos llevé a los gobiernos y los bancos centrales a
provocar una recesién, para asf reducir el déficit en
cuenta corriente. En todos ellos, el ciclo positivo se
revirtié y muchos agentes de los paises, con cuantiosas
deudas en divisas, se vieron obligados a declararse en
dificultades financieras, con lo que contribuyeron a
restarle estabilidad a un sector financiero ya
debilitado.

Esta sintesis de los elementos mds importantes de
los dos ciclos anteriores ofrece lecciones que los
gobiernos deberian tomar en cuenta cuando, al parecer,
se ha iniciado un nuevo ciclo.’ Algunas de las lecciones
ya han sido asimiladas por muchos paises, por lo que en
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general se observa, entre el primer y el segundo ciclo, un
mejoramiento de las politicas de pasivos destinadas a dar
un perfil més adecuado a las deudas y de la regulacién
prudencial del sector financiero. El objetivo actual es
evitar un retroceso y lograr que todos los paises se
orienten en esta direccion.

En vista de la dificultad para modificar el
comportamiento prociclico de los actores extranjeros y
del sector privado nacional en los paises, otra de las
ensefianzas de estos ciclos es que los gobiernos de la
regién no pueden dejar de adoptar estrictas politicas
anticiclicas para evitar el recalentamiento de las
economias cuando éstas comiencen a salir de recesién.
Esto exige una gran autodisciplina, dado el alcance de las
recesiones, que en muchos casos se han caracterizado
por una alta tasa de desempleo. La experiencia regional
indica, sin embargo, que un manejo prociclico no
impulsa un mayor ritmo de crecimiento de largo plazoy,
antes bien, la mayor volatilidad del crecimiento puede
dar lugar a una acumulaci6én de riesgos o desalentar la
inversién productiva, interrumpiendo o desacelerando
dicho crecimiento.

En esta etapa inicial de una nueva fase ascendente
también habria que considerar la posibilidad de aplicar
politicas destinadas a proteger las economias de los
efectos mas graves de los flujos prociclicos de capital.
Cabe mencionar que la volatilidad de los flujos
financieros probablemente aumente en el futuro, cuando
concluya la etapa de ingreso de inversiones extranjeras
directas atraidas a la regién por los programas de
privatizacién de los afios noventa, y las remesas de
utilidades comiencen a elevarse.

En resumen, un andlisis de las lecciones que se
derivan del manejo macroeconémico en la década de
1990 podria contribuir a que el ciclo que se estd iniciando
sea mds largo que los dos anteriores y que la fase
descendente posterior sea menos severa.

3 Véase CEPAL, Equidad, desarrollo y ciudadanifa (LC/G.2071(SES.28/3)), cap. 8, Santiago, Chile, marzo de 2000. En este capitulo se analiza el

manejo anticiclico de la economia.
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2. El sector externo

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de
América Latina y el Caribe en 2000 bordearfa los 50 000
millones de délares, monto similar al de un afio atrés, pero
muy inferior al déficit de 87 500 millones de 1998. Con
respecto al PIB, representaria un 3% (véase el gréfico 1.2).
Venezuela continuaria registrando un cuantioso superévit;
excluyéndolo, el saldo negativo de la regin se acercaria a
los 60 000 millones de délares. En 2000, en Colombia,
México y algunos paises centroamericanos se
incrementaria el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos, en tanto Chile tendria un déficit moderado tras un
saldo equilibrado en 1999. Otros paises no registrarian
variaciones de importancia o tendrian déficit més reducidos
que el afio anterior (Argentina, Brasil y Uruguay).
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La escasa variacién del déficit regional en cuenta
corriente es producto de dos tendencias contrapuestas.
Por una parte, una recuperacién del ritmo de crecimiento
de las importaciones asociada a la reactivacién de la
actividad, que revertird la caida de 1999. Por otra, una
fuerte expansién del valor de las exportaciones,
atribuible tanto al crecimiento de los voliimenes como a
la recuperacién de los precios de muchos productos
bésicos, especialmente de las materias primas. En este
contexto destaca el aumento del precio del petréleo,
producto que tiene una gravitacién importante en las
ventas de la regién. Ambas tendencias apuntan a un
déficit comercial no muy diferente del registrado en
1999, afio en que descendié significativamente.

Graéfico 1.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del producto interno bruto)
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2 Proyecciones.
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El saldo negativo de la renta de factores se
acrecentaria en forma moderada, lo que seria atenuado
nuevamente por mayores transferencias corrientes. A la
vez, el flujo de capitales da muestras de recuperacién
aunque con altibajos. Incluso es factible que sea superior
al déficiten cuenta corriente, con lo cual, por primera vez
desde 1997 y el inicio de la crisis global, la regién
mostraria un balance global de la balanza de pagos
positivo, y no tendrfa que recurrir a reservas para cubrir
el déficit.

Solida recuperacion del comercio externo tras la
caida sufrida en 1999

Durante el afio 2000, el comercio externo se orientd
claramente al alza, recuperandose tras la caida sufrida en
1999. Esa recuperacién se debid tanto a los factores que
determinan los precios de los productos exportados,
principalmente las cotizaciones de los productos
bdsicos, como a aquéllos de los que dependen los
volimenes de las ventas externas, como la actividad
econdmica mundial y regional. La reactivacién de las
economias se tradujo ademds en un significativo
crecimiento de las importaciones.
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Las cifras sobre comercio registraron los valores
més bajos a comienzos de 1999. En todo ese afio, el
volumen de las importaciones de bienes disminuyé en un
2.7%. El valor de éstas se redujo en mayor proporcién
(mas de 4%), debido a la caida de los valores unitarios.
En cambio, las exportaciones de bienes aumentaron en
casi 6% en términos de valor, gracias al incremento (en
7%) de los volumenes exportados, pues los valores
unitarios de exportacién fueron menores que los del afio
anterior (véase el grafico 1.3). Si se excluye a México, el
valor de las exportaciones descendié en un 1.7% y el de
las importaciones en un 15.7%.

Las cifras agregadas ocultan, pues, la variedad de
situaciones en que se encontraron los distintos paises
segun su grado de exposicién a los principales factores
que influyeron, con signos diversos, en el desempefio
comercial. De estos factores cabe destacar los siguientes:
por una parte, la continuacién del ciclo recesivo que se
inicié en los mercados mundiales de productos basicos
con la crisis asidtica tuvo un efecto contractivo de los
valores de las exportaciones. Entre los escasos productos
cuyos precios medios subieron en 1999 se cuentan la
carne de vacuno, el niquel y, sobre todo, el petréleo. El
alza de las cotizaciones de este dltimo aumentd

Gréfico 1.3

AMERICA LATINA: COMERCIO DE BIENES 2
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela,
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sustancialmente los ingresos procedentes de las ventas
de los exportadores netos de ese producto, asi como
también los desembolsos de los importadores netos.

Por otra parte, la actividad econémica mundial se
acelerd en relacién con el afio anterior, impulsando la
demanda externa de productos de la regién. El
crecimiento fue particularmente rdpido en los Estados
Unidos (4.2%), lo que favorecié a México y a los paises
centroamericanos y caribefios, que registraron una
expansion generalizada de los volimenes exportados.
Lo mismo ocurri6 con las exportaciones dirigidas a los
paises del sudeste asidtico, cuyas economias se
recuperaron hasta alcanzar un crecimiento superior a
6%.

En cambio, la atonia de la actividad econdémica
regional influyé adversamente en la demanda de
importaciones, que sufrieron una baja generalizada en
los paises con débil desempefio, efecto que se vio
reforzado por la depreciacién de muchas monedas, como
sucedié en Brasil. La menor demanda regional afectd
gravemente al comercio intrarregional y, dentro de éste,
a los productos manufacturados, que constituyen su
principal componente, asi como a los paises con mayor
grado de integracion en ese dmbito, fundamentalmente
los miembros del Mercosur y la Comunidad Andina.

Los distintos signos que presentaron estas
influencias y los diversos grados en que afectaron a cada
pais de la regién imprimieron una heterogeneidad a los
resultados del comercio. En el sur de laregién, los paises
importadores netos de petréleo sufrieron en general
caidas de los valores unitarios de sus exportaciones y en
la relacién real del intercambio, como también, en
muchos casos, de los volimenes de exportacion. Ello
redundé en una contraccién del valor de las ventas
externas, con las importantes excepciones de Brasil,
Chile y Perd. En cambio, los paises cuyo producto
principal de exportacién es el petréleo (Colombia,
Ecuador y Venezuela) se beneficiaron de la fuerte alza
del precio de los hidrocarburos, que elevé tanto los
valores unitarios como, a consecuencia de esto, los
ingresos por exportaciones y la relacién real del
intercambio.

Los paises del norte de la regién lograron (con la
sola excepciéon de Honduras, asolado por el huracidn
Mitch) incrementar el volumen de exportaciones gracias
a la solidez de la demanda proveniente del mercado de
los Estados Unidos. La industria maquiladora, orientada
a ese mercado, desempefié un importante papel en este
ambito. Los valores unitarios de las exportaciones
disminuyeron en todos los paises excepto en México,
sobre todo debido a la caida de las cotizaciones de los
productos bésicos que exportan (banano, café y azicar,
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principalmente). Esa disminucién fue compensada por el
aumento de los volimenes en algunos casos.

En lo que respecta a las importaciones, su valor
descendié en la mayor parte de los paises. Pese al
encarecimiento del petréleo, los valores unitarios
disminuyeron en todos ellos. La evolucién de los
volimenes fue consecuente con la evaluacién de la
demanda interna y, en el caso del Brasil, con ladel tipo de
cambio. Por lo tanto, hubo diferencias entre los paises
sudamericanos y Panamd, que registraron disminuciones
tanto de los volimenes importados como del valor, y los
demds, en los que en general aumentaron ambos.

Como consecuencia de la evolucién del comercio, el
déficit regional del balance de bienes se redujo
considerablemente, pasando de 33 360 millones de
dolares en 1998 a poco mas de 4 000 millones en 1999. El
comercio de servicios no factoriales también arrojé un
menor saldo deficitario, gracias sobre todo a los menores
desembolsos por concepto de transporte de mercancias.
Como resultado de ello, el déficit comercial de bienes y
servicios no factoriales baj6 a aproximadamente 18 600
millones de ddlares.

Durante los primeros meses del 2000, el comercio
de bienes se enfrenté a un contexto externo mds
favorable. Debido a la moderada recuperacion del precio
de muchos productos bésicos, los promedios de los cinco
primeros meses del 2000 han sido superiores a los
correspondientes a 1999 en los casos del banano, los
camarones, el aluminio, el cobre, el estafio, el zinc, el
mineral de hierro, la soya, el algodén y la harina de
pescado, aunque los cuatro tltimos no alcanzaban aiin el
promedio de 1998. Los precios del niquel han seguido
subiendo en forma atin mds acentuada. El promedio de
precios del petréleo era ya casi un 50% mds alto que el de
1999. En cambio, seguian bajando los precios del café, el
trigo, el azicar, el plomo y la plata.

El ritmo de la actividad econémica mundial se
mantiene en una senda ascendente y se proyecta una
aceleracion del crecimiento, que podria alcanzar un
3.5% en el 2000. Se espera también una cierta
convergencia entre las regiones desarrolladas, con un
crecimiento algo mayor en Europa. La recuperacién de
las economias de la regién constituye, ademads, un
importante factor de reactivacién del comercio
intrarregional.

Los datos disponibles sobre comercio de bienes en
los tres a cinco primeros meses del afio confirman estas
perspectivas. Las exportaciones se han incrementado en
casi todos los paises, especialmente en Chile, Colombia
y México donde registraron entre 20% y 24% de
aumento. De 13% a 17% aumentaron las ventas de
Argentina, Brasil, Ecuador, Paraguay y Pera. Las
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importaciones también crecieron en la mayor parte de los
paises. Sobresalen los incrementos de 26% en Chile,
23% en México, 21% en Venezuela, 12% en Pery 11%
en Brasil. Solo siguieron bajando en Ecuador, mientras
se mantenian estancadas en Argentina y en Paraguay. La
tendencia a la expansion del comercio en el 2000 se
muestra, pues, solida, si bien cabe matizar estos
resultados debido a la débil base de comparacion que
constituyen los del mismo periodo de 1999.

Se recupera, con altibajos, la entrada de capitales

La intensidad de la recuperacién del financiamiento
externo de América Latina y el Caribe en 2000
dependera esencialmente de la evolucién de las tasas de
interés en la economia estadounidense en el segundo
semestre. En los primeros seis meses del afio seguia
aprecidndose el impacto de la crisis financiera
internacional. Si bien continuaba la afluencia de
significativos flujos de inversién directa, el
financiamiento externo por medio de titulos de deuda
mantenia una fuerte volatilidad, mientras a comienzos de
2000 los préstamos bancarios mostraban una leve
recuperacion.

En 1999 América Latina y el Caribe se vio
severamente afectada por las secuelas de la crisis, que se
profundizé sobre todo debido a la declaracién de
moratoria de la Federacién de Rusia en agostode 1998 y,
en menor medida, a la devaluacién de la moneda
brasilefia en enero de 1999. El ingreso de capitales
auténomos se redujo a s6lo 48 000 millones de délares,
después de haber ascendido a 85 000 y 70 000 millones
en 1997 y 1998, respectivamente. Por segundo afio, la
inversién extranjera directa contribuyé a mitigar los
efectos de esa crisis y, en algunas economias,
particularmente Brasil, fueron también de importancia
los recursos extraordinarios proporcionados por
organismos multilaterales, especialmente el Fondo
Monetario Internacional. En contraste, se observé una
cuantiosa salida de flujos caracterizados por una mayor
volatilidad, entre ellos la inversién accionaria y los
préstamos de la banca comercial.

En 1999 las emisiones de bonos ascendieron a
42 000 millones de ddlares, pero esos recursos en gran
parte fueron destinados a amortizar deudas vencidas, por
lo que proporcionaron escaso financiamiento adicional.
El costo del financiamiento externo se mantuvo en torno
al 12% anual, bastante més bajo que el 15% de agosto de
1998, pero todavia muy superior a los valores registrados
antes de la crisis, a mediados de 1997. Los plazos de los
vencimientos también se deterioraron y llegaron apenas
a cinco afios en el segundo semestre de 1999.

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe

Los créditos de la banca comercial son uno de los
flujos que ha mostrado mayor volatilidad en los dltimos
afios y, ademds, ha sido notablemente prociclico, sobre
todo a partir del segundo trimestre de 1998. Los datos
sobre la materia a diciembre de 1999 demuestran que
persistia en la regién una retirada de capitales del orden
delos 15 000 millones de d6lares; parte de ella obedece a
la menor demanda de financiamiento de corto plazo
debida a la reduccién de las operaciones de comercio
exterior el afio anterior. Esas salidas de capitales de la
banca comercial estuvieron muy concentradas en Brasil,
aunque también fueron significativas en Chile,
Colombia, Ecuador y Perd. En el cuarto trimestre de
1999 se observé una entrada positiva, después de cinco
trimestres de flujos negativos.

En 2000 la inversién extranjera directa contribuird
nuevamente a mitigar los efectos de la crisis, aunque no
alcance el récord histérico de 1999. Los recursos
captados a través de emisiones de bonos seguirdn
destindndose en gran parte a amortizar deudas vencidas.
A diferencia de 1999, afio en que la inversién accionaria
y los préstamos de la banca comercial registraron salidas,
lo mas probable es que estas tendencias se reviertan,
sobre todo si las tasas de interés internacionales se
mantienen estables o con pocas variaciones.

En el primer trimestre de 2000 las colocaciones de
bonos de la regién mostraron una gran recuperacién
(véase el grafico 1.4). Sin embargo, las emisiones se
redujeron en el segundo trimestre, lo que confirma la
volatilidad de este tipo de flujo. Asimismo, la mejoria de
los plazos de vencimientos, doce afios en el primer
trimestre, se revirti6 al disminuir en el segundo trimestre
aocho afios. La mayor parte de las colocaciones de bonos
continu6 correspondiendo al gobierno central y al sector
piblico; la dltima del primer semestre la efectud
Uruguay en junio por un monto de 300 millones de
délares, con un diferencial de 300 puntos bésicos
respecto de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y
a un plazo de 10 afios. Sin embargo, el acceso de las
empresas latinoamericanas a este mercado seguia siendo
muy restringido y, en general, las condiciones se
mantenfan muy onerosas.

El costo del financiamiento externo de la regién
—con fluctuaciones leves— se mantenia en torno al 12%
anual hasta julio de 2000, en valores similares a los
registrados un afio atrs. En el primer semestre de 2000 el
costo del financiamiento externo para Chile, México y
Uruguay fluctué en torno a 8%-9% anual, mientras que
para Argentina, Brasil y Colombia ascendi6 a cerca de
12%-13%, y para Venezuela a alrededor de 15%.

En los primeros meses de 2000, con algunos
altibajos, tendi6 a registrarse en la regién una
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Gréfico 1.4a

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTO DE EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS

(En miles de millones de ddlares)
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recuperacidén parcial de los flujos de inversién
accionaria. Ello ocurrié en un contexto de recuperacién
de la cotizacién de los activos bursatiles, que durante
1998 habian sufrido una enorme desvalorizacién y
colapsos sin precedentes, por lo que el indice regional de
cotizaciones a mediados de 2000 mostraba una caida de
15% con respecto al indice de mediados de 1997, antes
que se desencadenara la crisis asiatica (véase el grafico
1.5). La recuperacién recibi6 un fuerte impulso de
MEéxico, la dnica plaza bursétil de la regién en que a
mediados de 2000 el indice de cotizaciones de acciones
superaba en 20% el de antes de la crisis asidtica. La
economia mexicana mostré un incremento notorio de los
flujos accionarios en 1999, tendencia que se mantenia
hasta mediados de 2000. En el primer cuatrimestre se
realizé una emisién de 1 300 millones de ddlares en
ADRs.

Argentina, Colombia y Ecuador cuentan con
significativos recursos aprobados por organismos
multilaterales, que posiblemente sean desembolsados en
2000-2002. Ecuador ya desembolsé en abril parte de los
créditos aprobados. Por su parte, Brasil habfa amortizado
en mayo la mayoria de los capitales extraordinarios
recibidos en 1998-1999.

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

En 1999 el endeudamiento externo se expandié muy
levemente, s6lo 1.5%. De todas maneras, muchos paises
tienen coeficientes de deuda que son preocupantes. Es
posible que este afio aumente el endeudamiento externo,
araiz de la mayor actividad en el mercado internacional
de bonos y una mejorfa muy moderada del acceso a
préstamos de la banca comercial. El alza de las tasas de
interés internacionales, si prosiguiese, es un factor que
podria gatillar problemas para algunos paises de la
regi6én muy endeudados. La decisién de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de no aumentarlas en
junio dio sefiales contradictorias, puesto que también
indic6 que podria subirlas en un futuro cercano.

En cuanto a la reestructuracién de la deuda externa,
Honduras se vio favorecida por la condonacién de la deuda
externa bilateral, acogiéndose a los “Términos de
Népoles”, con lo que redujo los pasivos externos en 400
millones de délares. Ecuador continué realizando gestiones
para reestructurar la deuda externa, tras el incumplimiento
de pagos de intereses de los bonos Brady con garantia y de
otros compromisos con acreedores privados en 1999.
Nicaragua prosigui6 con las negociaciones para acogerse a
la iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados, a la cual ya se incorporaron
Bolivia y Guyana.

Gréfico 1.5

AMERICA LATINA: INDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES?
(Indices, junio de 1997 = 100)
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3. Politica macroecondmica y reformas

La politica macroeconémica regional emerge de la crisis
de los dos dltimos afios con cambios cualitativos de
importancia. Durante este periodo, el entorno externo y
las secuelas que dejé en las economias nacionales la
crisis financiera internacional condicionaron en gran
medida las reacciones en materia de politica
macroeconémica de los paises. En respuesta a estos
desafios, a partir de 1999 se procuré dar mayor
flexibilidad al manejo de las politicas macroeconémicas
y adaptarlas a las diferentes fases del ciclo econémico,
para poder responder de manera mds pragmaética a la
evolucién de la coyuntura.

Esta ampliacién de la capacidad de reaccidn se
basa idealmente en un mayor pragmatismo en la
concepcién y la instrumentacién de las politicas
monetarias y cambiarias, compensado por el papel
estabilizador de mediano plazo de las politicas
fiscales. Asi es como un nimero cada vez mayor de
paises adoptaron esquemas de flotacién cambiaria y
definieron su politica monetaria en funcién de metas
de rango de inflacién, en lugar de las reglas mds
estrictas sobre agregados monetarios o tipo de cambio
que prevalecian anteriormente. Por otra parte, la
definicién de los criterios de politica fiscal se vio
regulada por nuevas leyes que limitan la posibilidad de
incurrir en déficit recurrentes y establecen metas de
mediano plazo. La constitucién y el uso de fondos de
estabilizacién, establecidos en periodos de bonanza y
que permiten financiar medidas fiscales
contraciclicas en periodos de recesién, es otro
aspecto, ya presente en épocas anteriores, que va
adquiriendo mds relevancia en la préctica de
numerosos paises afectados por ciclos recurrentes de
variacién de los precios internacionales.

El factor determinante de este cambio cualitativo en
la concepcién de la politica macroecondmica ha sido el
descenso de la inflacién en la regién, que se ha
mantenido estable en torno a 10% por cuarto afio
consecutivo, pese a conmociones externas (climaticas y
financieras) de envergadura y a la devaluacion de varias
monedas. La consolidacién de la estabilidad interna abre
la posibilidad de ampliar los objetivos de la politica
monetaria y cambiaria y, sobre todo, de considerar
horizontes temporales mds largos para coordinar su
ejecucién. Ese horizonte temporal mds amplio limitaria
los sesgos prociclicos que han caracterizado a las
politicas macroeconémicas del decenio, con lo cual
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permitiria absorber los impactos externos transitorios
con menor costo real en términos de niveles de
produccidn, ingreso o empleo.

Hacia un menor déficit fiscal en 2000

Los gobiernos de la regién se han propuesto lograr un
manejo de la politica fiscal mas cauteloso en el afio 2000
que durante 1999, cuando el déficit fiscal promedio del
sector piiblico no financiero se elevé a alrededor de 3%
del PIB, el nivel més alto de la década de 1990. Se prevé
que esto se dard en un contexto de mayor holgura en lo
que respecta a los ingresos y menores presiones en
materia de gastos.

En 1999, las preocupaciones frente a las
perspectivas de bajo crecimiento de la economia se
impusieron al interés por revertir el movimiento de
ampliacién de las brechas fiscales, observable en los
iltimos afios. Las mejores perspectivas de
financiamiento del déficit y las menores presiones
inflacionarias internas crearon una situacién propicia
para que los gobiernos adoptaran una politica fiscal
mds orientada al sostenimiento de la demanda interna.
Solamente tres paises de la region (Ecuador, Panama y
Venezuela) redujeron substancialmente sus necesidades
de financiamiento con respecto al afio anterior, aunque lo
hicieron a partir de niveles histéricamente altos y a raiz
de programas explicitos de ajuste.

El aumento resultante del déficit regional fue
suscitado por una expansién real de los gastos, que
superd el incremento de los ingresos, en particular los no
tributarios. La mejora de los precios internacionales de
los combustibles, el aumento de otros ingresos corrientes
y la mayor afluencia de ingresos de capital compensaron
el efecto negativo que tuvo el ciclo econémico en la
tributacién en varios paises de la region. Ante esta
volatilidad, varios gobiernos iniciaron reformas de las
leyes tributarias, aplicables tanto en la imposicién
directa como la indirecta, para amortiguar estos efectos
del ciclo.

Los mayores gastos se distribuyeron sobre todo en
tres dreas. Una prioridad de varios gobiernos fue la de
apoyar a los sectores econémicos mds afectados por las
crisis internacionales de 1997 y 1998, y asi moderar una
posible contraccién en 1999. Una segunda 4rea de
importancia fue la continuacién de las inversiones
destinadas a reconstruir dreas devastadas por los



24

desastres naturales ccurridos en los dltimos afios en el
Caribe, Centroamérica y varios paises andinos.
Finalmente, el peso del pago de intereres de la deuda
volvié a aumentar. Ademds, las finanzas piblicas
registraron un resultado primario levemente negativo,’ lo
que aconseja actuar con cautela. Todo nuevo aumento
del servicio de la deuda piblica se traduciria en mayores
necesidades netas de financiamiento, lo que dejaria al
descubierto la fragil situacién de las cuentas piblicas.

Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe

En medio de perspectivas mds alentadoras de
crecimiento para el afio 2000, la formulacién de la politica
fiscal de los gobiernos de América Latina y el Caribe
retoma un tono m4és austero. De hecho, en los
presupuestos fiscales se incluyen importantes ajustes de
los gastos y el promedio de las metas apunta a una
reduccién del déficit a niveles similares a los del afio 1998
(véase el gréfico I.6). Estos recortes presupuestarios serdn
facilitados por la atenuacién de algunas presiones

Gréfico 1.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentajes del PIB)
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existentes en 1999 tanto en materia de recaudacién como
de egresos. La reactivacién econémica tendria un efecto
positivo en la tributacién y, al mismo tiempo, reduciria la
necesidad de apoyar nuevamente a los sectores
productivos. Ademds, las exigencias de inversiones en
obras de reconstruccién deberfan mermar, mientras los
altos precios internacionales del petréleo contribuirdn a la
recuperacién de la recaudacion.

Con el motivo de evitar futuros déficit fiscales en
Argentina y Perd se promulgaron en 1999 leyes que
obligan a mantener las cuentas fiscales dentro de ciertos
limites. En el primer semestre del ejercicio actual, Brasil
y Ecuador siguieron este ejemplo. En estos paises el
cumplimiento de las metas fiscales estipuladas
conducird a una politica fiscal mds austeraen el 2000y en
los afios venideros.

Los mercados cambiarios se estabilizan

Durante el primer semestre de 2000, los mercados
cambiarios registraron pocos movimientos de amplitud,
en particular si se compara con el mismo periodo del afio
anterior, caracterizado por fluctuaciones cambiarias
importantes. Luego de una fase de revaluacién de las
principales monedas regionales iniciada durante el
primer trimestre, algunas se volvieron a depreciar debido
a un conjunto de factores internacionales vinculados con
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las sucesivas alzas de las tasas de interés estadounidenses
y de factores internos, muchas veces de cardcter
extraeconémico. Sin embargo, se estima que la
tendencia a la revaluacién real deberia predominar en el
conjunto del afio.

Al finalizar el semestre, y a pesar de la incertidumbre
proveniente del 4mbito internacional, las perspectivas
menos inquietantes en cuanto a futuras alzas de las tasas
de interés internacionales y la reaccién de los principales
mercados cambiarios regionales a las fases de
turbulencias de origen politico permiten prever una
evolucién moderada de los tipos de cambio nominales. La
mejorfa de las expectativas de crecimiento y de los
términos del intercambio en el afio 2000 en el conjunto de
laregiény, en el caso particular de la subregién andina, los
menores riesgos de desestabilizacién macroeconémica
contribuyen también a perfilar un marco favorable para
todo el afio. Por lo tanto, pese al contexto de menor
inflacién regional, deberia continuar en lo que resta del
2000 la tendencia a la apreciacién real ya perceptible en
los primeros meses (véase el grafico 1.7).

Esta estabilizacién cambiaria se da en el contexto de
un mercado mds flexible que en afios anteriores. Entre
1998 y 1999, las bandas cambiarias que limitaban los
madrgenes de fluctuacién en torno a un tipo de cambio de
referencia no resistieron a los ataques especulativos
cuando los mercados dudaron de su sostenibilidad.

Gréafico 1.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION TRIMESTRAL DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Promedio simple del indice 1995=100)
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Ladevaluaciéndel real enenero de 1999 fue quizé el
hecho més simbdlico y representativo de la tendencia
regional en materia cambiaria. Otros tres paises (Chile,
Colombia y Ecuador) abandonaron el esquema de banda
cambiaria para dejar fluctuar la moneda. Con la
excepcién de Chile, esta medida estuvo determinada por
la imposibilidad de sostener el tipo de cambio de
referencia, y la transicién hacia una nueva politica fue
acompaiiado de fuertes devaluaciones. En Ecuador, no
se logré reestablecer la confianza en la moneda nacional
en 1999 y a comienzos del afio 2000 las autoridades
optaron por la dolarizacién formal de la economia.

Durante 1999, hubo tres importantes olas de
nerviosismo en los mercados de divisas, vinculadas a la
devaluacién del real, a la moratoria parcial de la deuda
externa ecuatoriana y a la inquietud ante las tasas de
interés en los Estados Unidos. Las fluctuaciones
cambiarias fueron particularmente intensas en América
del Sur, pero se hicieron sentir también en el norte del
subcontinente. En México y Centroamérica, los
mercados cambiarios regresaron rdpidamente a la
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normalidad a partir del segundo trimestre, gracias en
particular a la entrada de capital en México. Los paises
del Caribe, salvo excepciones (Jamaica), quedaron al
margen de estos trastornos y mantuvieron en promedio la
trayectoria estable de leve devaluacién establecida en
afios anteriores.

Gracias a estos ajustes cambiarios que no
incidieron mayormente en los indicadores nacionales
de inflacién, el valor real de las monedas latino-
americanas siguié mostrando durante 1999 la tendencia
a la baja iniciada en el segundo semestre del afio
anterior, corrigiendo asi el margen de sobrevaluacién
acumulado desde 1993. En una evoluci6n casi opuesta
de mediano plazo, los paises del Caribe continuaron con
la tendencia a la apreciacion de la moneda, cuyo ritmo
se ha atenuado en los dltimos dos afios, lo que refleja en
cierta medida el impacto de la situacién financiera
internacional. Se registré incluso una tendencia a la
depreciacién a partir del Gltimo trimestre de 1999, sobre
todo a raiz de fluctuaciones cambiarias en Haiti (véase
el grafico 1.8).

Gréfico 1.8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Variacién anual al segundo trimestre de cada ario)
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Se modera la austeridad monetaria

En los primeros meses de 2000 continué la tendenciaa la
adopcién de una politica monetaria menos austera. Se
observd en particular una nueva disminucién de la tasa
de interés real durante el primer trimestre, que laacercé a
los niveles registrados antes del primer impacto de la
crisis, en el cuarto trimestre de 1997. Sinembargo, el alza
de las tasas de interés en los mercados internacionales
hace prever que las politicas monetarias en el conjunto de
la regién podrian retomar una orientacién un tanto més
restrictiva en el segundo semestre del afio 2000. A
comienzos del presente afio se observaba también una
reduccién del ritmo de expansién del dinero, luego de
una recuperacion en los dos dltimos trimestres de 1999.
Este dltimo afio habia empezado con un sesgo muy
restrictivo, debido a las incertidumbres del sector
externo, en particular el acceso al mercado de capital. A
partir del segundo trimestre se percibieron las primeras
sefales de que el ciclo de creciente restriccién monetaria
iniciado a comienzos del cuarto trimestre de 1997 habia
tocado fondo y la politica monetaria de América Latina
asumié un cardcter menos restrictivo. La tasa de
variacién real de la base monetaria, negativa desde
septiembre de 1998 como promedio de los paises de la
regién, inicié un movimiento de recuperacién que le
permitié volver a ser positiva a partir de noviembre de
1999. La evolucién del dinero (M1) fue bastante similar
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a la de la base monetaria, aunque su expansién fue mas
marcada gracias a la recuperacién de la demanda
derivada de la reactivacion econémica que se produjo
durante el segundo semestre de 1999. No obstante, en el
conjunto del afio la politica monetaria fue en general muy
restrictiva.

Las tasas de interés disminuyeron en forma
sostenida a partir del segundo semestre de 1999, desde
los altos niveles alcanzados en 1998. Sin embargo, pese
al descenso de las tasas nominales, las reales se
mantuvieron comparativamente elevadas en relacién
con los afios anteriores a la crisis asidtica, debido entre
otras cosas a la moderacién de la inflacién (véase el
grifico 1.9). Se ensancharon los maéirgenes de
intermediacién bancaria, lo que contribuy$ también a
mantener alto el costo real del crédito. Como habia
ocurrido con la evolucién cambiaria, se observé una
asimetria en la evolucién de la situacién de los paises
caribefios. Estos adoptaron una politica monetaria més
restrictiva a partir del segundo semestre de 1999, que
rompid el ciclo de creciente expansién iniciadoen 1997.

El crédito interno sigue restringido

Tanto en América Latina, con una politica monetaria
algo mas laxa, como en el Caribe, con mayores
restricciones, la evolucién del crédito interno ha sido

Gréfico 1.9

AMERICA LATINA: TASAS DE INTERES REAL ANUALIZADAS ?
(Porcentajes promedio semestrales)
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poco dindmica en los wltimos trimestres. La variacién
real del crédito al sector piblico volvi a ser negativa en
1999, luego de un breve repunte a finales de 1998, y
deberia mantener esta tendencia en 2000. En cambio, se
prevé una moderada recuperacién del crédito al sector
privado, a medida que se consolida el proceso de
reactivacién productiva y de incremento de las
inversiones.

El ritmo de expansién del crédito privado habia
llegado a finales de 1999 a un virtual estancamiento en
los paises latinoamericanos. Varios factores, tanto
coyunturales como sectoriales, explican esta atonia de la
actividad crediticia, que en ciertos paises adquirié el
carécter de una verdadera compresion del crédito (credit
crunch) y actué como un factor limitante de Ila
reactivacién de la demanda interna.

Enlo que respecta a lademanda de créditos, los altos
tipos de interés y la devaluacién de las monedas
nacionales encarecieron su costo, especialmente en los
paises muy dolarizados. La demanda de crédito se vio
afectada también por el escaso dinamismo de algunos
sectores de actividad como la construccién, que sufre
todavia los estragos de la recesién. En cuanto a la oferta,
la fragil situacién del sector financiero latinoamericano y
la necesidad de varios paises de mejorar la estructura de
la cartera determinaron una politica extremadamente
prudente en la colocacién de créditos.

Las reformas retoman su impulso en el 2000

Durante el afio 1999, las secuelas de la crisis asitica
tuvieron un impacto profundo en el proceso de reformas
estructurales en la regién, dado que los esfuerzos de los
gobiernos se centraron en el manejo coyuntural. Ello no
s6lo relegé a las reformas estructurales a un segundo
plano, sino que las medidas adoptadas en varios casos
representaron un paso atrds y tuvieron efectos
especialmente desfavorables en el drea del comercio
internacional. Ademds, la incertidumbre asociada a los
ciclos politicos y problemas de orden piblico existentes
en varios paises no fueron propicios para la
implementacién de las reformas. El mejoramiento del
entorno internacional, acompafiado por la reactivacién
de las economfas de la regién en el 2000, promete dar un
nuevo impulso a las reformas estructurales.

En el 4mbito de las privatizaciones muchos de los
proyectos planeados originalmente para 1999 se
pospusieron hasta el 2000. Las recaudaciones por este
concepto, que escasamente sobrepasaron los 12 000
millones de délares el afio pasado, podrian ser bastante
mayores este afio, pero no se prevé que lleguen a la cifra
récord de 1998 (42 000 millones). En 1999 las
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privatizaciones se concentraron en Argentina y Brasil.
De las economias mas pequeiias destac la Repiblica
Dominicana. Por otra parte, continué amplidndose la
diversificaciéon sectorial de las privatizaciones y
concesiones, que se extendieron a obras viales,
ferrocarriles, puertos, aeropuertos, redes de agua
potable, telecomunicaciones, generacién y distribucién
de energia eléctrica, petréleo y gas natural.

Los intentos de fortalecer las instituciones del
Estado y regular mercados monop6licos continian en la
regién. En el primero de estos 4mbitos cabe destacar la
lucha contra la corrupcién, un tema nuevo que ha
recibido atencién creciente en la agenda de las
autoridades. En algunos casos se aprobaron leyes sobre
la materia o se establecieron instituciones fiscalizadoras,
mientras que en otros se adoptaron programas de lucha
contra la corrupcién.

La crisis econémicay larespuesta de las autoridades
a ella, principalmente bajo la forma de una politica
monetaria restrictiva, caus6 en 1999 problemas graves
en los sistemas financieros de la regién. En
consecuencia, en varios paises se disefiaron y pusieron
en marcha programas de ayuda a las instituciones
financieras, que siguen ejecutdndose en el 2000. El afio
pasado se prosiguié con el fortalecimiento de la
supervision y fiscalizacién del sector, especialmente en
Centroamérica, mientras que dos paises (Nicaragua y
Guyana) otorgaron una mayor autonomia al banco
central. Por dltimo, la dificil situacién de los sistemas
financieros condujo a una dristica reestructuracién y
consolidacién mediante fusiones y adquisiciones,
especialmente en Colombia, Ecuador, Panam4 y Perd.
Todos estos procesos continuaron en el primer semestre
del 2000, pero en un contexto de menor urgencia y de
mds liquidez, gracias al mejoramiento generalizado de la
situacién econémica.

La crisis econémica tuvo un impacto significativo
en el dmbito del comercio internacional en 1999.
Muchos paises de la regién pusieron en practica diversas
medidas de ajuste, que incluyeron devaluaciones y, en
menor grado, alzas de los aranceles y aplicacién de
medidas no arancelarias, con el objeto de frenar las
importaciones. Las fricciones resultantes fueron
especialmente fuertes en el drea del Mercosur, pero
afectaron también a la Comunidad Andina. Sin embargo,
tanto la recuperacién de la actividad econémica como la
mejoria de algunos precios internacionales auguran un
repliegue de las medidas proteccionistas en el futuro.

Pese a la crisis econdmica, el proceso de integracién
sigui6 avanzando, aunque con demoras en la aplicacién
de los acuerdos ya asumidos. Los pafses de la
CARICOM progresaron en el establecimiento de un
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mercado comin y una economia Unica, ademds de
incorporar a Haiti como nuevo miembro en 1999. Por
otra parte, Guatemala y El Salvador decidieron formar
una unién aduanera; Chile suscribid un acuerdo de libre
comercio con los paises centroamericanos y otro con
México, y este ultimo llegd a un acuerdo con la Unién
Europea que conduciria a un tratado de libre comercio a
partir de julio de 2000. Por tltimo, Brasil firmé con los
paises de la Comunidad Andina un acuerdo de
preferencias arancelarias en 1999, y Argentina hizo lo
mismo en el 2000.
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Considerando el entorno adverso y las dificultades
internas que tuvieron que enfrentar los paises de la
region, es digno de mencién el hecho de que ninguno de
los procesos subregionales entrara en una crisis grave.
De hecho, en el primer semestre del 2000 se observaron
signos claros de reactivacién econémica, paralelamente
alos cuales se empezaron a tomar medidas para reactivar
los procesos de integracién regional. Cabe destacar las
adoptadas, tanto en el Mercosur como en la Comunidad
Andina, con el fin de avanzar hacia una creciente
armonizacidn de las politicas macroecondmicas.

4. El desempeiio econémico interno

Rapida recuperacion en el 2000 después de la crisis de
1999

En el afio 2000 se espera una importante recuperacion del
crecimiento econémico de laregién. Las estimaciones de
un crecimiento en torno al 4% se basan en los resultados
positivos registrados en un importante niimero de paises
de América Latina y el Caribe en el primer semestre y las
buenas perspectivas de la economia internacional, que
haria posible tasas de crecimiento altas en la mayoria de
los paises desarrollados y en desarrollo.

Las proyecciones de crecimiento para México,
Centroaméricay el Caribe son de 4.5% como minimo. La
expansién de estos paises serd encabezada por la
Repiblica Dominicana, una recuperacién en Honduras y
la aceleracién de la economia mexicana, cuyos datos
correspondientes a los primeros meses de 2000
confirman esta proyeccién. Para los paises de América
del Sur, se espera una importante mejoria del
crecimiento econémico en 2000; éste alcanzaria a 3.3%,
porcentaje que se compara con la caida de 0.9% en 1999.
Las tasas de crecimiento mds altas deberian darse en
Brasil, Chile y Pert (véase el grafico 1.10).

En 1999, por segundo afio consecutivo, la economia
regional mostré una importante desaceleracion de los niveles
de actividad, que se tradujo en un virtual estancamiento del
producto interno bruto (0.4%), después de una expansién de
2.1% en 1998 y de 5.5% en 1997. En los tres primeros
trimestres de 1999 se registraron tasas negativas, mientras al
final de 1999 se observé una clara recuperacién. Dado el alto
crecimiento demogrifico de la regién, estos resultados
provocaron una caida del producto por habitante de —1.2%
en 1999, por lo cual el mejoramiento de este variable en la
década es de s6lo un 15%.

El promedio regional reflejé tasas de crecimiento
muy diferentes en distintos grupos de paises. En
términos generales, se observd un mejor desempefio en
México y los paises de Centroamérica y el Caribe,
atribuible a sus vinculos con la pujante economia de los
Estados Unidos. Los paises de América del Sur
registraron un pobre desempefio, en el que influyeron la
tendencia del comercio mundial e intrarregional y el
menor dinamismo de los mercados internos.

Las economias se caracterizaron en 1999 por una
contraccién del crecimiento de todos los componentes de
la oferta y la demanda, con la excepcién de las
exportaciones y las rentas de factores que aumentaron
levemente. La oferta global se redujo enun 0.2% y en la
demanda interna se observé una disminucién mayor en la
inversién (-9.6%), mientras que el consumo crecié a una
tasa similar al crecimiento del producto.

La inversion se recupera en el 2000 después de la
marcada caida de 1999

La recuperacién del producto proyectada para el
conjunto de América Latina implica también una
mejorfa importante en materia de ahorro e inversién. Se
proyecta un crecimiento de la inversién similar o
levemente superior a la del producto, lo que se compara
con la caida de 9.6% sufrida en 1999.

La inversién se aceleraré en el norte de la region,
sobre todo en México, cuya tasa de crecimiento de la
inversién se ubicard sobre el 6% en 2000, en
comparacién con un aumento de 2% en 1999. En los
paises de América del Sur se espera una importante
recuperacién de la inversién después de un descenso de
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Gréfico .10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)
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miés del 10% en 1999. La expansién de la inversion,
superior a 6%, serd el factor impulsor de la reactivacién
en Brasil.

En lo que respecta a la composicién de la inversién,
la destinada a maquinarias y equipos fue la més afectada
en 1999, aunque en la construccién también decliné. En
general, la declinacién fue mayor en la inversién privada
y, especialmente, en la pequefia y mediana industria,
cuyo acceso a créditos bancario se redujo en forma
abrupta.

Como porcentaje del PIB, la inversién sufrié una
bajaen 1999, de 23.0% a 21.5%. En el financiamiento de
esta inversidn se observé una importante reduccién del
ahorro externo, que explica por completo la baja
mencionada. En 1999 el ahorro externo financié sélo

15% de la inversi6n, comparado con un 22% en 1998. El
ahorro nacional se mantuvo en el mismo nivel de 1998,
uno de los més bajos desde el principio de la década de
1990. Para 2000, se espera una leve mejoria en la
inversién bruta, financiado por un aumento del ahorro
interno, mientras que el ahorro externo se mantendria en
el mismo rango (véase el grafico I.11).

La merma en la inversién durante 1999 fue
atribuible a un conjunto de factores, entre los que
destacan el efecto de la crisis internacional y la
contraccién de la demanda externa, las politicas
econdmicas restrictivas que afectaron a la demanda
interna y el fin de ciclos de inversién. La demanda
intrarregional fue importante en Argentina, Bolivia,
Paraguay y Uruguay, afectados por la devaluacién en
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Grafico 1.11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION AHORRO-INVERSION
(Porcentajes del PIB en ddlares a precios corrientes)
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Brasil, pero la mayoria de los paises sudamericanos
también sufrieron los efectos de la debilidad de los
mercados mundiales de productos basicos, que provocé
una contraccién de los volimenes exportados. La
restriccién de las inversiones a causa de la demanda
interna afect6 especialmente a Ecuador y Venezuela;
también Argentina, Chile y Colombia acusaron un
retroceso importante de esta demanda, que envié sefiales
contractivas a la inversion. Por el contrario, gracias a la
fortaleza del mercado de los Estados Unidos, México y
los paises centroamericanos y caribefios aumentaron el
volumen de sus exportaciones, lo que influyé
positivamente en la inversién. El fin de un ciclo afect6 el
nivel de inversién en Bolivia, al concluir la construccién
de obras de gran envergadura para la exportacién de gas
natural, y en Chile, donde grandes proyectos del sector
minero entraron en la fase de produccién.

La inflacién sigue siendo baja

En la primera mitad del 2000 el ritmo anual de inflacién
de la regién en su conjunto fue de poco menos de 10%,
similar al de 1999 y ligeramente inferior a los dos afios
precedentes. Con ello la regién estd mostrando la
inflacién mds baja en 50 afios, después de descender de
casi 900% en 1993 a alrededor de 10% en 1997. Esa
notable desaceleracién provino principalmente del

Ahorro interno

Ahorro externo

1996 1997 1998 1999 2000®

cambio de orientacién de la politica econdémica desde los
afios ochenta, perfodo en que la estabilizacién pasd
efectivamente a tener primera prioridad. El bajo ritmo de
incremento de los precios se ha mantenido, incluso luego
que se desatara a partir del segundo semestre de 1997 la
crisis financiera en algunas regiones del mundo.

En el afio 1999, cinco de los veintidos paises que
disponen de informacién habian registrado una inflacién
inferior a 3% anual y en otros trece ésta no llegé a 15%.
Sélo en dos fue mas elevada: Venezuela (20%) y
Ecuador (60%). Por otra parte, sélo en dos economias el
incremento de precios se aceleré significativamente:
Brasil, donde subié de 2.5% en 1998 a poco mas de 8%
en 1999, y en Ecuador, cuyo ritmo ya elevado del afio
precedente (43%) se incrementé en 17 puntos
porcentuales.

Varios factores vinculados a la demanda incidieron
en la inflacién el afio pasado. En primer lugar, las
politicas monetarias siguieron siendo austeras y
compensaron el claro deterioro de las cuentas fiscales.
La recesién que sufrié la regién fue un aspecto
importante del control de la inflacién, puesto que en seis
economias el PIB se retrajo y en sélo cinco mostr6 un
alza de 3% o mds. En este dmbito recesivo, los precios al
consumidor se vieron favorecidos por la reduccién de los
mirgenes de comercializacién de los productos
importados.
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Entre los factores relacionados con la oferta que
incidieron en la inflacién en 1999 el més relevante fue el
tipo de cambio, pero por conductos muy disimiles. En
algunos paises presiond a la inflacién, ya que la politica
de ancla cambiaria se ha ido abandonando
paulatinamente, a raiz de las dificultades en el sector
externo, con lo que el tipo de cambio nominal en relacién
con el délar aument6 60% en Brasil, 160% en Ecuador y
entre 10% y 25% en otros ocho paises. Los precios al por
mayor tuvieron alzas marcadas debido a la alta
participacién de los bienes transables. Sin embargo, esos
mayores costos no se tradujeron en alzas similares de los
precios al consumidor, dado que las condiciones del
mercado impedian traspasar a los consumidores el efecto
total de la devaluacién. Por el contrario, el
mantenimiento de la estabilidad o el reducido
deslizamiento del tipo de cambio nominal en otros paises
facilité el control de la inflacién. En particular
sobresalieron los casos de Argentina, Barbados, El
Salvador, Honduras, Jamaica, México y Venezuela.

Los salarios no crearon presiones inflacionarias en
1999, ya que los ajustes han sido moderados. En cambio,
el aumento del precio del petréleo tuvo una incidencia
importante, dado que obligd a realizar drasticos ajustes
de los precios internos de sus derivados, que se sumaron
a los realizados para cubrir los efectos de las
devaluaciones de varias monedas de la regién. Los
precios fueron afectados también por incrementos de las
tarifas de los servicios publicos.

En el 2000 hubo alzas moderadas en la mayoria de los
paises, pero éstas han sido compensadas por los mejores
resultados en cuatro economias, entre ellas las dos més
grandes de la regién. En Brasil la inflacién disminuyé
cuatro puntos porcentuales, volviendo practicamente al
ritmo observado en 1998, antes de la devaluacién del real,
mientras México estd dando sefiales claras de
consolidacién del proceso de estabilizaci6n, al registrar
después de varios afios una inflacién inferior a 10%.
También hubo descensos en Perli y Venezuela; en el
primero se consolida la moderada tasa de inflacién, en
tanto en el segundo el incremento de precios a lo largo del
afio serfa menos del 15%.

En once paises la aceleracién del aumento de
precios fue bastante leve y no se espera un cambio
importante en los pr6ximos meses. En otros dos,
Nicaragua y Paraguay, la inflacién en doce meses se
incrementé entre 5 y 7 puntos porcentuales, por lo que
volvieron a registrar una inflacién de dos digitos. Estos
retrocesos se explican principalmente por las
devaluaciones que siguieron realizando algunos paises,
las nuevas alzas del precio del petréleo en el mercado
internacional y la reactivacién de las respectivas
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economias después de la recesién observada en 1999. La
excepcién sigue siendo Ecuador, cuyos aumentos de
precios se acentuaron en el 2000, sobrepasando el 100%
en el periodo de doce meses terminado en junio. Sin
embargo, dada la dolarizacién de la economia
ecuatoriana, se espera un descenso de la inflacién
anualizada en el cuarto trimestre (véase el grafico1.12).

La situacién laboral mejora levemente

En 1999 el bajo crecimiento econémico se tradujo en un
marcado deterioro de la situacién laboral, sobre todo de
los paises sudamericanos, y el desempleo alcanzé
niveles sin precedentes. En 2000, la reactivacién
econdmica registrada en varios de estos paises, junto con
el crecimiento sostenido de México y muchos paises
centroamericanos y del Caribe, influye favorablemente
en los mercados de trabajo, tanto en la generacién de
empleo como en los salarios. Sin embargo, este impacto
es moderado, debido primero al rezago con que la
demanda laboral suele reaccionar a una recuperacién de
la actividad econémica y, en segundo lugar, al aumento
de la oferta laboral en el contexto de mayores
oportunidades de empleo. Ademds, en otros paises
todavia no se observan sefiales claras de recuperacién, lo
que en el mercado de trabajo se expresa en un desempleo
que se mantiene alto o incluso va en aumento. Por
consiguiente, en el conjunto del afio cabe esperar que la
region sélo logre un descenso moderado del desempleo.

Con el empeoramiento de la situacién laboral en
1999 la regidn sigui6 la pauta prevaleciente durante la
mayor parte del segundo lustro de los afios noventa.
Como consecuencia del bajo o negativo crecimiento
registrado en la mayorfa de los pafses, la tasa de
desempleo subié de 8.1% a 8.7%, con lo que no
solamente alcanzé la mayor cota de los afios noventa,
sino que incluso superd los niveles registrados al inicio
de los afios ochenta como consecuencia de la crisis de la
deuda. Este aumento ocurri6 pese a que en los paises mds
grandes de la regién la tasa de desempleo baj6 (México)
o se estancé (Brasil), lo que refleja sobre todo el
agravamiento de la situacién en una serie de paises
sudamericanos.

En efecto, y en forma similar al afio anterior, hubo
una marcada diferencia en el desempefio laboral entre
México, Centroamérica y el Caribe, por una parte, y
América del Sur, por otra, como consecuencia,
principalmente, de la heterogénea evolucién de la
actividad econémica. Las repercusiones de la crisis
financiera internacional en el crecimiento econémico, en
algunos casos profundizadas por acontecimientos
internos, llevaron a una fuerte merma de la demanda
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Gréfico 1.12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién en doce meses)
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a8 A junio de 2000

laboral, que incidié en importantes caidas de la tasa de
ocupacién y aumentos de 2 puntos porcentuales o mds de
la tasa de desempleo en Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay y Venezuela, y una acentuacién menor del
desempleo en Argentina, Pert y Uruguay. Entre los paises
sudamericanos, s6lo en Brasil no subié el desempleo
abierto, pero el nivel alcanzado en 1998 y 1999 fue el mas
alto desde 1981. En contraste, en varios paises caribefios y
centroamericanos, como también en México, el mayor
crecimiento econémico estimul6 la demanda laboral, con
consecuencias favorables, entre otras cosas una reduccién
promedio de la tasa de desempleo.

El principal factor causante del aumento del
desempleo a nivel regional fue la limitada demanda
laboral, nitida expresién de la contraccién de la actividad
econémica. En efecto, a nivel regional el empleo
asalariado creci6 apenas 0.4%. En estas circunstancias,

en muchos paises quedé claramente en evidencia el
cardcter anticiclico del empleo por cuenta propia,
categoria de ocupacién que aporté un 63% de los
empleos surgidos durante 1999. Pero estos empleos no
lograron compensar la escasa generacién de puestos de
trabajo asalariado y el empleo en su conjunto subié sélo
1.1%,lo que incidié en una caida de latasa de ocupacion,
de 53.6% a 52.7%, en el promedio ponderado de 12
paises. Esta evolucién media oculta grandes contrastes
en la evolucién laboral dentro de la regién, pues mientras
que en los paises sudamericanos el empleo creci6 s6lo
0.2%, en el resto de la regi6én se expandié a tasas
superiores al 3%.

La debilidad de la generacién de empleo también se
reflej6 en los indicadores de calidad de los puestos de
trabajo, especialmente las dificultades para conseguir
trabajo de jornada completa. La situacién es mis
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heterogénea en lo que respecta a los salarios, que
mejoraron en varios paises. Esto es coherente con la
evolucién de los salarios reales de las empresas formales,
que muestran una mejora en algunos paises en el
contexto de una inflacién decreciente. Sin embargo, en
otros paises la crisis econémica y la aceleracién de la
inflacién se reflejaron en importantes pérdidas salariales.
Debido a esta evolucién heterogénea, aunque los salarios
reales mostraron evoluciones levemente positivas (1%)
en la mayoria de paises de la regién, bajaron en promedio
tanto simple como ponderado (0.9% y 1.8%,
respectivamente). Los salarios minimos evolucionaron
en forma un tanto mds favorable, pues a nivel regional
tuvieron un alzareal de 1.7% en términos de la mediana y
de 0.7% y 0.5% en promedio simple y ponderado,
respectivamente.

A inicios de 2000 se observa a nivel regional una
cierta mejoria en la evolucién del empleo,
fundamentalmente debido a una mayor demanda laboral
en Brasil y México, aunque también en Colombia. En
efecto, en un grupo de ocho paises que cuentan con
informacién sobre la evolucién del mercado de trabajo
durante los primeros meses de 2000, la tasa de ocupacién
ascendi6 a 52.9%, lo que se compara con 52.4% durante
el primer semestre de 1999. De los paises con
informacién disponible, solo en Argentina, Uruguay y
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Venezuela este indicador se ubicé por debajo del nivel
del mismo periodo del afio anterior (véase el grafico
1.13a).

Sin embargo, debido al aumento simultdneo de la
oferta laboral, la expansién del empleo no se reflejé en
una reduccién de la tasa de desempleo, que en el
mencionado grupo de paises fue de 9.1%, porcentaje
ligeramente superior al 9% del primer semestre de 1999.
A ello contribuyeron el aumento de las tasas de
desempleo en 2000 en Argentina, Colombia, Ecuador y
Uruguay, mientras sélo Chile y México registraban una
mejoria de este indicador y en Brasil y Venezuela la tasa
de desempleo mostraba variaciones minimas (véase el
grafico 1.13b).

En vista del mayor dinamismo econdémico en una
serie de paises y tomando en cuenta las proyecciones
sobre crecimiento econémico, que ascenderia a cerca de
4% a nivel regional, es de suponer que la mayor
generacion de empleo tendrd un moderado impacto
positivo en el desempleo, por lo que, se estima que en el
conjunto de laregion la tasa de desempleo disminuira de
8.7% en 1999 a 8.5% en 2000. Los datos disponibles
también apuntan a un moderado crecimiento del salario
real medio del sector formal en todalaregion, debido a su
aumento en Chile, Colombia y México, entre otros, y la
moderacion de su descenso en Brasil.
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Grafico 1.13a

AMERICA LATINA: TASA DE OCUPACION URBANA
(Ocupados como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, primer semestre de cada afio)
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Gréfico 1.13b

AMERICA LATINA: DESEMPLEO URBANO
(Porcentaje de la poblacion econémicamente activa, primer semestre de cada afio)
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La politica macroeconémica

1. Rasgos generales

La evolucién de la politica macroecondmica durante 1999 respondié en gran medida a la situacién

de crisis internacional que ha afectado a muchos de los paises de la regién desde el iiltimo trimestre

de 1997. La acumulacién de choques externos y la aparicién de una tendencia recesionista en varias

economias —en particular en América del Sur— ha definido un patrén en el que predominan la

prudencia monetaria, una mayor flexibilidad cambiaria y un ensanchamiento del déficit fiscal. M4s

alla de las preocupaciones creadas por los vaivenes de la coyuntura, en la gran mayoria de los pafses

las autoridades tuvieron que continuar cuidando la situacién prudencial del sisterna financiero. La

fragilidad del sector bancario, el alza del costo financiero y las expectativas recesionistas que

dominaron durante 1999 conformaron un contexto adverso para el crédito interno.

UN HECHO importante observado durante el afio
1999 fue que se aflojé el enlace que existia entre precios
internos y tipo de cambio, aunque el clima recesionista
imperante en muchas de las economias que devaluaron
explica parcialmente esto. Este acontecimiento reforzé
los argumentos en favor de politicas macroeconémicas
mds flexibles, en especial cuando las economias siguen
expuestas a choques externos recurrentes y de

importancia. Fue determinante en particular lo que
sucedié en Brasil luego del abandono forzado de la
politica de bandas cambiarias. Cabe recordar que este
pais estaba apenas saliendo de un largo periodo de
hiperinflacién, y que todos los prondsticos al inicio del
afio reflejaban el temor de que esta economia, que habia
perdido el ancla cambiaria nominal que habia permitido
el éxito del plan real, sufriera una recaida con el
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consiguiente retorno de la inestabilidad y la estanflacion.
No fue asf, y la economia, lejos de hundirse en una
recesion, crecié (aunque levemente) sin que los precios
subieran més que una fraccién de la devaluacién
nominal. En Colombia, que también se vio obligada a
devaluar (24%) y luego dejé flotar su moneda, el
aumento de los precios se mantuvo inferior a 10%. En
condiciones cualitativamente muy diferentes, la
flotacién cambiaria en Chile se acompafio de una muy
baja inflacién.

La prioridad otorgada en los ultimos lustros al
combate contra la inflacién y al restablecimiento de la
credibilidad de las politicas de estabilizacién habian
conducido a imprimir un sesgo prociclico a las politicas
macroecondmicas. Al concluir un decenio de alta
volatilidad en el entorno externo, durante el cual los
periodos de incertidumbre y crisis se sucedieron a otros
de contagioso optimismo, resaltan los costos
econémicos y sociales de estas politicas. Por otra parte,
los logros obtenidos en materia de inflacién permiten
abrir nuevos espacios de autonomia en materia de
orientacién de las politicas macroecondémicas
nacionales, y de extender su horizonte temporal.

Un documento reciente de CEPAL analiza los
costos del manejo macroeconémico prociclico,
presentando las opciones de politicas que se estdn
abriendo para enfrentar la volatilidad.' Aunque durante
1999 la politica macroeconémica puesta en marcha en
los paises de la regién qued6 muy dependiente del
contexto coyuntural cortoplacista, se observaron varios
acontecimientos en los &mbitos cambiarios, monetarios
y fiscales que permiten vislumbrar una mudanza
progresiva hacia esquemas de politica
macroeconémica que buscan unir credibilidad,
consistencia y flexibilidad.

El esquema de bandas cambiarias, que habia sido
adoptado en la etapa preliminar de los programas de
estabilizacion interna en los que predominaron anclas
nominales, se revelé poco adecuado para enfrentar los
amplios movimientos de capital externo vinculados a la
libre convertibilidad de la cuenta de capital y a la
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actuacién de importantes fondos internacionales
especulativos. Como se menciond, la mayor credibilidad
alcanzada por las autoridades monetarias gracias al éxito
de las politicas anteriores de control de la inflacién y al
manejo exitosos de las tltimas crisis permitié a varios
paises abandonar estos esquemas para adoptar uno de
tipo de cambio mas flexible.

La mayor flexibilidad obtenida en el sector
cambiario permite a su vez mayor autonomia a las
politicas monetarias. Muchos de los paises en la region
que cuentan con un sistema de cambio flotante estan
progresivamente adoptando politicas monetarias
basadas en metas de inflacién, y no en reglas fijas de tipo
de cambio o de agregado monetario (Brasil, Colombia,
México, Pert, Chile, Guatemala, entre otros). Estas
metas ofrecen un mayor margen de maniobra a las
autoridades en cuanto a la definicion de la combinacién
de medidas para responder a impulsos externos o
internos. En este 4mbito, la coordinaciéon de los
diferentes aspectos de la politica macroeconémica va
adquiriendo una importancia aun mayor. Es crucial, en
particular, para el éxito de esta politica que la meta de
inflacién sea compatible con la politica fiscal. Esta
ultima debe contar con suficiente flexibilidad para poder
responder a las necesidades de la regulacién
macroecondémica cuando la coyuntura lo requiere, sin
poner en riesgo los equilibrios internos fundamentales.
Varias iniciativas en esta direccion se registraron en
1999 y en el primer semestre 2000, con la firma de pactos
de responsabilidad fiscal en cuatro paises (véase el
recuadro II.1 en la seccidn sobre politica fiscal y las
finanzas publicas).

La coordinacién regional de politicas
macroeconémicas adquirié también mayor prelacién
durante el afio 1999. La crisis que enfrent6 el Mercosur
con la devaluacién de Brasil y que puso en dificil
situaci6n a esta agrupacién subregional y las dificultades
mas puntuales en la Comunidad Andina fueron los
elementos determinantes de este nuevo interés en la
coordinacién macroeconémica en un dmbito de
regionalismo abierto.

1 Véase CEPAL (Equidad, desarrollo y ciudadania (LC/G.2071(SES.28/3)), Santiago de Chile, 28 de febrero de 2000, capitulo 8.
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2. La politica fiscal y las finanzas publicas

a) Rasgos generales de la politica y su resultado

La mayoria de los gobiernos de la region aplicé una la
politica fiscal algo mds laxa en 1999 que en afios
anteriores. Generalmente, la politica fiscal estd supeditada
a factores ex6genos que no permiten a los gobiernos tener
mayor discrecionalidad en su manejo y tienden
idealmente a dar al comportamiento del déficit un papel de
estabilizador automatico. Por un lado, los ingresos,
especialmente los tributarios, tienen una fuerte relacién
con los vaivenes del ciclo econémico. Por otro, rigideces
presupuestarias de los gastos, en particular los gastos de
consumo y servicio de la deuda disminuyen la flexibilidad
en el uso de esta herramienta econémica. No obstante lo
anterior, el acento puesto en épocas recientes en la
recuperaciéon de la credibilidad en las autoridades
macroeconémicas y el establecimiento de metas de déficit
fiscal invariables a lo largo del ciclo econémico atenuaron
en parte el efecto de los estabilizadores autométicos lo que
resulté en una politica fiscal con sesgo prociclico.”

Sin embargo, en 1999, las expectativas de menores
presiones inflacionarias y un mejor acceso a
financiamiento, tanto interno como externo, dieron
mayores grados de libertad a los gobiernos de la regién
para ejercer una politica menos austera que en el afio
anterior, con el objetivo de sostener la demanda interna y
no empeorar las perspectivas de bajo crecimiento.

Esta politica sumada al efecto de los estabilizadores
automaticos hizo que el déficit fiscal promedio del sector
publico no financiero (SPNF) se elevara a alrededor de
3% del PIB,’ el nivel mds alto de la década de 1990. A su
vez, el ahorro disminuyé por segundo afio consecutivo a
su nivel mds bajo de los afios noventa. Solamente tres
paises de la regién (Ecuador, Panama y Venezuela)
redujeron substancialmente sus necesidades de
financiamiento con respecto al afio anterior.
Similarmente, la mayoria de los paises del Caribe de
habla no hispana experiment6 un deterioro de su
situacién fiscal. La tendencia general fue de un aumento
de los gastos y una contraccién de la recaudacién excepto
en Granada, Guyana, Jamaica y Montserrat que
mejoraron sus finanzas.

Este aumento del déficit en 1999 no afecté la
estabilidad macroeconémica en el corto plazo dado que los
eventuales efectos de la mayor presién de la demanda
publica sobre la inflacién o el déficit externo fueron
compensados por otras variables (véanse los capitulos IV y
VII). Sin embargo, la evolucién del superavit primario da
sefiales de precaucién en términos de la sostenibilidad del
actual patrén de gastos e ingresos fiscales a largo plazo.

En el afio 2000, la mayoria de los gobiernos han
retomado el tono austero que tipificé la dltima década.
De hecho, los presupuestos fiscales establecen
importantes ajustes en los gastos para preservar la
estabilidad macroeconémica. El promedio de estas
metas apunta a una reduccién del déficit a niveles
similares a los del afio 1998. Adicionalmente a las leyes
presupuestarias, varios paises mantienen acuerdos con el
FMI e inclusive han aprobado leyes de disciplina fiscal
como lo han hecho los gobiernos de Argentina, Brasil,
Ecuador y Perd, las cudles prescriben objetivos
plurianuales (véanse los detalles en el recuadro I1.1). Los
recortes presupuestarios serdn facilitados en la regién
por la atenuacién de algunas presiones existentes en
1999. Por ejemplo, los gastos dirigidos a la
reconstruccién de areas devastadas por desastres
naturales y las transferencias de rescate a sectores
afectados por las crisis internacionales de 1997 y 1998
deberian de disminuir en el afio 2000 por mejores
perspectivas de crecimiento.

Por el lado de los ingresos, se prevé una mejoria por dos
frentes. Los ingresos tributarios se veran favorecidos por una
recuperacion de la actividad econémica en la mayorfa de los
paises. Ademads, varios gobiernos estin implementando
reformas tributarias para mejorar la recaudacion directa e
indirecta y medidas para reducir la evasién. Por otro lado, los
ingresos no tributarios también seguirdn creciendo gracias a
la mejorfa del precio del petr6leo, principal rubro de
exportacién de empresas publicas en Colombia, Ecuador,
México, Trinidad y Tabago y Venezuela.

Algunas excepciones al caso general corresponden a
los gobiernos que no prevén una mejora de los ingresos
como es el caso de Costa Rica y Nicaragua por una
desaceleracién proyectada de la economia o gobiernos

2 Con todo, el déficit fiscal durante los afios noventa tendi6 a aumentar en afios de menor crecimiento y viceversa.
3 Este es un promedio simple del déficit fiscal de 19 paises de la regién. El resultado financiero del gobierno central también termind la década de
1990 con el déficit mds alto de ese periodo (2.7% del PIB). Las tendencias de los gastos e ingresos del gobierno central fueron similares a los del

SPNF y comprendi6 las tres cuartas partes de todo el SPNF.
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que requieren invertir adicionalmente en reconstruccién
como ocurre en Haiti y Honduras.

b) Evolucién de las finanzas y el financiamiento

El aumento del déficit del SPNF observado en 1999
fue suscitado por una expansién real de los gastos’ mayor
que la de los ingresos. Los gobiernos de la regién
dirigieron sus recursos a tres 4reas principales. Una
prioridad de varios gobiernos fue la de apoyar a los
sectores econémicos mds afectados por los efectos de las
crisis internacionales ocurridas en 1997 y 1998 y asi
poder prevenir una posible contraccién en 1999. Estos
gastos se ejecutaron mediante mayores inversiones de
las empresas publicas, la expansién de la construccién de
infraestructura y las transferencias o subsidios, en
especial, al sector agricola. Una segunda 4rea de
importancia fue la continuidad de las inversiones
dirigidas a reconstruir 4reas devastadas por desastres
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naturales ocurridos en los dltimos afios en el Caribe,
América Central y paises andinos. Finalmente, el
servicio de la deuda se aproximé nuevamente a niveles
similares al déficit, lo cual da una sefial de cautela dado
que cualquier aumento del servicio de la deuda
repercutiria en un aumento de las necesidades netas de
financiamiento si no mejora el resto de las cuentas.

Por su parte, los ingresos aumentaron gracias a las
entradas no tributarias. Un incremento de las ventas de
las empresas estatales petroleras debido a la
recuperacién de los precios internacionales de los
hidrocarburos, mejores resultados del resto de las
empresas publicas, un aumento de la ayuda oficial en
algunos paises y mayores ingresos de capital
compensaron el efecto negativo que tuvo el ciclo
econdmico en la tributacién en varios pafses de la regién.
Para snavizar dichos efectos del ciclo, varios gobiernos
introdujeron reformas en sus leyes tributarias tanto en lo
que se refiere a la imposicién directa como a la indirecta.

Cuadro ll. 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2
(En porcentajes del PIB)

Ingresos Ingresos Ingresos Gastos Gastos Pagos de Resultado
totales corrientes tributarios totales corrientes intereses financiero
1998 1999° 1998 1999 1998 1999® 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998  1999°

América Latina

y el Caribe 21.3 224 20.2 20.8 14.8 14.7 23.8 25.4 18.6 19.3 2.6 2.8 -2.5 -3.0
Argentina 19.0 20.3 18.8 19.3 17.6 176 204 220 19.1 20.9 22 29 -1.4 1.7
Bolivia 31.0 30.8 29.7 29.8 14.1 12.8 35.0 34.7 28.7 27.4 1.4 1.2 -4.0 -3.9
Brasil 32.1 344 26.8 27.6 26.3 26.6 4Q.0 439 36.4 40.0 7.5 6.3 -8.0 -9.5
Chile © 23.6 23.1 23.0 22.6 17.8 16.9 23.2 24.5 189 20.0 0.7 0.4 0.4 -1.5
Colombia 29.5 325 27.6 30.1 18.0 18.6 329 37.1 23.6 27 1 4.2 5.3 -3.4 -4.6
Costa Rica ® 129 13.1 129 12.6 12.8 125 15.4 154 14.0 14.0 3.2 3.8 -2.5 23
Ecuador 20.3 25.2 20.3 25.2 9.8 10.2 26.3 30.0 20.5 23.1 5.0 8.8 -6.0 -4.8
El Salvador 15.0 14.6 14.8 14.3 10.3 10.5 176 17.5 13.8 14.2 1.5 1.4 -2.6 -2.9
Guatemala ° 10.6 111 10.4 11.0 9.6 10.0 12.8 14.0 8.1 8.7 1.1 1.3 2.2 -2.8
Haitf © 9.0 9.4 8.9 9.1 8.9 9.1 114 119 9.3 9.7 08 0.8 2.4 25
Honduras ° 19.5 19.5 18.8 19.1 17.0 17.7 20.6 225 15.9 16.3 3.3 22 11 29
México 20.4 20.7 14.2 145 105 11.2° 216 21.8 14.2 14.7¢ 25 31° 1.2 -1.1
Nicaragua 33.0 427 35.3 33.9 30.1 29.5 39.6 46.2 26.8 25.5 4.5 2.8°¢ -0.5 -3.4
Panam4 ¢ 19.0 20.0 18.2 19.9 121 12.6 24.4 22.5 19.7 18.3 4.4 50 5.4 -2.5
Paraguay 22.4 242 22.2 23.8 11.6 10.8° 222 27.4 15.9 16.2 0.7 0.8°¢ 0.2 -3.2
Perii © 14.3 13.0 14.0 12.8 121 11.4 15.3 15.8 12.3 128 1.7 1.9 -1.0 2.7
Republica

Dominicana ¢ 16.1 15.8 159 15.3 15.0 14.4 15.5 16.2 1.1 11.2 0.8 0.9 0.6 -0.4
Uruguay 30.6 30.0 30.6 30.0 17.5 16.8 31.0 33.5 26.9 29.2 1.3 1.7 -0.4 -3.5
Venezuela 21.0 247 20.8 24.3 11.0 11.0 27.6 259 17.6 18.0 28 3.4 -6.6 -1.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

8 Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes. P Cifras preliminares.

Serefiere a datos del gobierno central.

4  Ademis, los gastos primarios (gastos excluido el servicio de la deuda) de todos los pafses de la regién excepto Ecuador, Panam4 y Venezuela

crecieron en términos reales en 1999,
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El mayor aumento de los gastos corrientes sobre los
ingresos corrientes hizo que disminuyera el ahorro del
sector publico no financiero, tendencia que empezé a
agravarse desde 1998 por el comportamiento ciclico de
los ingresos corrientes y el incremento de los gastos. La
mayoria de los pafses de la regién redujeron su ahorro
corriente en 1999 y cuatro paises incursionaron en
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desahorros (Argentina, Brasil, Costa Rica, y Hait{). El
denominador comun de los primeros tres paises es una
importante alza en la carga del servicio de la deuda,
situacién que ha sido crénica en el dltimo quinquenio. En
el caso de Haiti, los ingresos recurrentes no han podido
financiar los gastos en toda la década pese a la estabilidad
de estos dltimos.

Gréfico Il.1

SITUACION FISCAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1991-1999

(En porcentajes del PIB)

19 r AHORRO
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15
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1996 1997 1998 1999

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El superavit primario (resultado financiero,
excluido el servicio de la deuda) fue negativo por
primera vez en el decenio. Esta situacién se explica
principalmente por el deterioro de la recaudacién
tributaria, mayores transferencias a entidades
descentralizadas y sectores productivos, y la necesidad
de hacer inversiones fisicas.

La mayorfa de los gobiernos financi6 su déficit
mediante recursos externos en 1999, lo que contrasta con
la tendencia de 1998 cuando hubo una merma del
financiamiento fordneo por efecto de las crisis
internacionales. Esta preferencia fue notable
especialmente en las economias pequefias y medianas,
mientras que el resto optd por endeudarse internamente.

La reciente expansién en la regién del déficit fiscal
promedio se ha reflejado a la postre en aumentos
importantes de la deuda publica total en varios paises.
Una nueva tendencia en los dltimos afios ha sido el
aumento del componente interno que se habia mantenido
en niveles relativamente bajos hasta hace pocos afios.
Esto se suma a la expansion de la deuda externa que ha
llegado a niveles preocupantes en algunos paises de la
regién. El servicio de esta Gltima se vio complicado por
las alzas de las tasas de interés internacionales en 1999, y
se prevé que continuardn al alza en el segundo semestre
del 2000. Esta carga en aumento afiade otro elemento
més de rigidez a la politica fiscal.
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La preocupacién por garantizar el
cumplimiento de objetivos fiscales y
apoyar la estabilidad magroeconémica
ha tomado una nueva figura
institucional en la regidn. Los
gobiernos de Argentina, Brasil,
Ecuador y Perda han aprobado
recientemente leyes de
responsabilidad fiscal que imponen
limites explicitos a la ejecucion de los
presupuestos. Para dar mayor
credibilidad a la sostenibilidad de su
politica monetaria de anclaje absoluto
del tipo de cambio nominal e indugcir
una disminucién de la tasa de interés
interna al limitar las necesidades de
financiamiento publico y reducir la
percepcién del riesgo soberano, se
limitaron por ley los grados de libertad
de la politica fiscal en Argentina y
Ecuador. En un contexto cambiario
diferente de fiotacidn, Brasil y Pert
optaron también por controlar
formalmente la capacidad de incurrir
en déficit fiscal recurrentes.

Aunque el entorno de las politicas
econdmicas y el grado de
obligatoriedad legal de las reformas
fiscales varfan entre estos cuatro
casos, en general-comparten un
contenido coman,

El primer principio bésico es el
establecimiento de |imites u objetivos
de déficit fiscal y a la tasa de
cracimiento de los gastos a mediano

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

Recuadro 1.1
LEYES DE DISCIPLINA FISCAL

plazo. El gobierno argentino se
propuso limitar su déficit a 1,5% del
PIB para el afio 2000 y alcanzar la
gjecucion de un presupuesto
balanceado a partir del afio 2003,
Ademds, la tasa real de crecimiento del
gasto primario no podra superar la tasa
de crecimiento del producto. El sector
pliblico consolidado del Perd no podra
tener un déficit superior a 1% del PIB y
el aumento de su deuda total no podré
superar el monto del déficit. Sin
embargo, en tiempos de emergencia
se admitiria un déficit de hasta 2% del
PiB. También se establece que la tasa
anual de incremento real de los gastos
del gobierno general no debera
exceder dos puntos porcentuales.
Ademas, la ley incluye medidas
adicionales para desvincular las
finanzas publicas del cicio politico. En
el vecino Ecuador, la Ley de
Responsabiiidad Fiscal indica que el
Ministerio de Finanzas y Credito
Publico no podra presentar un
presupuesto que contemple un déficit
superior a 2.5% del PIB en ningun ario,
Ademas, el promedio de los resultados
fiscales en periodos trianuales tendra
que generar un equilibrio. Los gastos
por su parte no podrdn incrementarse
en mas de 5% scbre la inflacidn
observada durante el afio anterior.
Enfocado mds hacia ia mejora del
proceso de descentralizacion fiscal y

no tanto a limites cuantitativos
especificos, el Gobierno de Brasil
se compromete a establecer
objetivos presupuestarios anuales
para todos los niveles de gobierno
de ingresos, gastos, resultado
nominal y primario y deuda publica
para ef afo vigente y los dos afios
subsiguientes, los cudles tendrén
que ser coherentes con el Plan
Plurianual.

Una segunda caracteristica general
de estas reformas es el objetivo de
la transparencia fiscal que se logra
mediante la exigencia de elaborar
informes de ejecucién semestral a
diferentes niveles de gobiermno para
poder asegurar el cumplimiento de
las metas fiscales preestablecidas
en el corto y mediano plazo.
Adicionalmente, los gobiernos de
Argentina y Perud contemplan fondos
de estabilizacion fiscal para apoyar
el mantenimiento de las metas
fiscales. A diferencia de los fondos

" existentes de estabilizacion,

basicamente, los excedentes, ya
sean provenientes de un cierto nivel
de ahorro, un cierto porcentaje de
los ingresos por ventas de activos
y/u'otros ingresos extraordinarios
ingresarén a un fondo que podré ser
utilizado cuando se prevea una
disminucién de los ingresos
corrientes.

& Argentina aprobé la Ley de Convertibilidad Fiscal en agosto de 1999, Luego a finalas de 1999, el Congreso del Pert aprobg la Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal. En el afio 2000, Ecuador reformé su Ley de presupusstos del Sector Publico en marzoy en

3. La politica cambiaria

El campo cambiario ha sido quizds el mds activo en
materia macroeconémica durante el periodo revisado.
Como ya se habia observado en 1998 a consecuencia de
la crisis financiera internacional, hubo una alta
volatilidad en los mercados cambiarios regionales.
Luego de dos afios de calma relativa, la tasa mediana de
devaluacién en 1998 y 1999 superd la que se habia
observada en 1995, otro afio de crisis. Al igual que lo

ocurrido en México en esta oportunidad, estas tensiones
pusieron en evidencia la fragilidad de los esquemas
basados en bandas cambiaria, cuando los mercados
apuntan hacia una devaluacién. Cuatro paises (Brasil,
Colombia, Chile y Ecuador) abandonaron este esquema
para dejar flotar sus monedas. Como se aprecia en el
cuadro I1.2, este esquema de flotacién es ahora el més
comin en América Latina.
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Cuadro 1.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REGIMENES CAMBIARIOS, 1999

Fijo Deslizamiento controlado

o
Dolarizado

o
Banda de flotacién

Flotante (de jure)®

Argentina, Barbados, Belicse,
El Salvador, Panama4,
Organizacién de Estados
del Caribe Oriental (OECO)

Uruguay y Venezuela

Bolivia, Costa Rica, Honduras,
Nicaragua, Replblica Dominicana,

Brasil, Chile, Colombia, Ecuador®,
Guatemala, Guyana, Haiti, Jamaica,
México, Paraguay, Peru, Trinidad y
Tabago

2 Los esquemas de flotacion suelen incluir cierto grado de intervencién del Banco Central (flotacidn sucia).

esquema de dolarizacién al inicio de 2000.

Cabe mencionar que la flotacién no es totalmente
libre y que los bancos centrales suelen intervenir
puntualmente para evitar variaciones demasiado fuertes
de la divisa. Estas intervenciones en un esquema de
flotacién tienen dos objetivos; uno es orientar las
expectativas cuando las variaciones del mercado reflejan
una gran incertidumbre, otro es suavizar la transmisién
de los choques cambiarios hacia la economia interna y
mantener la liquidez del sistema bancario. Este 1ltimo
punto estd adquiriendo una gran importancia en la
regién, especialmente en los paises cuya cartera
crediticia estd muy dolarizada.

Brasil y Perd, dos casos muy diferentes por su
historia cambiaria, son ilustrativos de esta situacién. Las
autoridades brasilefias, luego de haber sido forzadas a
abandonar el esquema de bandas que habia sido muy
instrumental para estabilizar una economia
hiperinflacionaria, tuvieron que intervenir muy
activamente en el mercado para orientar las expectativas.
La tasa de interés subi6 hasta un 45% en marzo, y s6lo
bajé cuando los primeros resultados de la inflacién
indicaron que se habfan debilitados los anteriores
mecanismos de indizacién de los precios internos. Perii
es de los pocos pafses que no recurri6 al ancla cambiaria
como eje principal de su programa de estabilizacién
durante el decenio y ha dejado flotar su divisa desde el
comienzo. Pero, por primera vez en varios afios, las
autoridades tuvieron que vender en dos oportunidades
(cuarto trimestre de 1998 y primero de 1999) parte de sus
reservas para suavizar las variaciones cambiarias y,
sobre todo, mantener la liquidez en divisas del sector
bancario, muy dolarizado.

Bolivia y Costa Rica presentan un caso especial e
interesante de deslizamiento controlado, cuyo objetivo
ha sido desde hace varios afios preservar la estabilidad
del tipo de cambio real para ayudar a fomentar la
competitividad externa de la economia. La variacién
observada del indice de tipo de cambio real en estos dos

® Ecuador adopté un

paises ha sido muy leve desde el inicio del presente
decenio (5.0 y 2.9, respectivamente) comparado con el
promedio de la regién (11.5). Sélo Barbados y Panamd,
economfas muy abiertas que mantienen un tipo de
cambio fijo con respecto del délar, han logrado obtener
una mayor estabilidad cambiaria real.

El debate sobre las ventajas respectivas de los
sistemas de libre flotacién y de cambio fijo fue muy
intenso durante el afio 1999, pero se esbozé un cierto
consenso en torno a las bondades de un sistema flexible,
cuando la situacién interna de estabilidad y profundidad
del mercado financiero interno permiten un adecuado
manejo de la politica monetaria. Las economias mds
pequeiias, que tienen un mercado financiero interno poco
profundo y cuyo comercio exterior representa una
proporcién alta del producto, se inclinan més bien hacia
un sistema en el que los objetivos de tipo de cambio
siguen siendo la principal referencia, sea dentro de un
sistema fijo o deslizante. De todos modos, los esquemas
flotantes en la regioén incorporan, como se ha
mencionado, un grado no menospreciable de
intervencién.

La evolucién del tipo de cambio durante 1999
respondi6é en buena medida a la evolucién de la
economia real, a diferencia de los afios anteriores a la
crisis cuando predominaban los factores financieros.
Como era de esperar en esta situacién, hubo una relacién
negativa entre la situacion de las cuentas externas en
1998 y la variacion del tipo de cambio real entre 1998 y
1999. Los paises con alto déficit externo fueron mds
proclives a devaluar, y estas devaluaciones fueron
relativamente exitosas en cuanto a corregir estos
desequilibrios (véase grifico I1.2). No obstante, en la
coyuntura del afio 1999 no ha sido siempre ficil
determinar cual fue la contribuciénrelativa de los efectos
precios (por la via de la devaluacién) y de los efectos
ingreso en estos resultados, ya que muchas de las
devaluaciones ocurrieron en una coyuntura recesionista.
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Gréfico 11.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y
DEL DEFICIT CORRIENTE ENTRE 1998 Y 1999
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

El ambiente de recesién imperante ayud$ también a
evitar los fendmenos de indizacién de los precios
internos, lo que contribuyé a la disyuncién de la
evolucién anteriormente paralela del tipo de cambio real
y de la inflacién (véanse los gréficos 11.3, a y b).

Como los mercados cambiarios siguieron méas de
cerca la evolucién de los fundamentos, se notaron
grandes diferencias entre los paises de América del Sur,
que fueron afectados por una recesion interna y las
secuelas de los choques externos, y el resto de la regién.
Siete de los pafses de América del Sur registraron al
ultimo trimestre aumentos anuales de dos digitos o més
del tipo de cambio nominal, destac4ndose los casos de
Ecuador (160%), Brasil (60%) y Colombia (25%). Chile
y Peri también tuvieron devaluaciones relativamente
importantes durante el afio, compardndose con su
tendencia de los iltimos afios. Estas fluctuaciones
nominales se reflejan en las cotizaciones reales, como se
puede observar en el gréafico 114,

Abhora bien, si la flotacién de las monedas en Brasil,
Chile y Colombia desembocé en un periodo de relativa
estabilidad ~luego de un ajuste en el caso de Brasil y
Colombia- la situacién en Ecuador se deterioré a tal
punto que las autoridades tuvieron que orientarse en

enero de 2000 hacia un régimen de dolarizacién,
siguiendo los pasos que habian sido los que escogid
Argentina en 1991 para enfrentar su hiperinflacién
(véase el recuadro I1.2).

La relativa estabilidad cambiaria de Venezuela
contrast6 en este complejo panorama de América de
Sur. Esta economia logré mantener su divisa dentro
de una banda deslizante (1.3% de devaluacién
mensual), gracias a la intervencién del Banco
Central, apoyada por la importante alza de las
reservas internacionales que produjo el aumento del
precio del petréleo.

En el resto del subcontinente, que tuvo un
desempefio mas normal de su economia real, la situacién
cambiaria fue més tranquila. En México, excepto los
breves momentos de volatilidad en los mercados
internacionales causados por la devaluacién del real
brasilefio y que obligaron a un alza de los tipos de interés,
la moneda tendié a fortalecerse. Las cuantiosas entradas
de capital en esta economia se debieron principalmente a
la evolucién favorable de la actividad econémica, y a
expectativas positivas tanto en cuanto a las perspectivas
en torno al sector real, que en las percepciones de riesgo
financiero.
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Gréfico 11.3a
AMERICA LATINA: TIPO DE CAMBIO REAL E INFLACION
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El tipo de cambio en el Caribe y en Centroamérica
evolucioné también dentro de sus tendencias de mediano
plazo. Quizds valdrd la pena mencionar la excepcién de
Guatemala, que registré una depreciacién nominal de
16%, enrespuesta ala merma de la tasa de interés interna y
preocupaciones sobre el nivel alto del desequilibrio
externo, y las renovadas tensiones en el mercado

cambiario haitiano hacia finales de afio, que revirtieron
repentinamente una tendencia a la revaluacién. Esta
innovacién, aunada a un ritmo sostenido de devaluacién
en Jamaica y una menor inflacién a nivel regional, explica
el ligero repunte de la evolucién del tipo de cambio real
observado en el cuarto trimestre de 1999 para el conjunto
de esta subregion (véase el grafico IL.3.b).
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Gréfico 1.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COTIZACION REAL DE LA MONEDA NACIONAL
(Variacion anual)
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4, La politica monetaria y crediticia

América Latina y especialmente América del Sur,
registraron durante 1999 un cambio en la orientacion de
su politica monetaria. Al inicio dominé en los paises de la
regién una fuerte restriccién monetaria, heredada de los
choques externos del afio anterior. Liberadas de la
necesidad de defender una paridad cambiaria
sobrevaluada, las autoridades monetarias de los paises
que devaluaron pudieron relajar en cierta medida su
politica monetaria para apoyar a la reactivacién
productiva. Los buenos resultados mostrados por la
evolucidn de los precios internos facilitaron la adopcidn,

a partir del segundo semestre, de una postura
relativamente menos restrictiva por parte del Banco
Central, ya que los objetivos de inflacién se habian
cumplido.

A estos factores se agregd un evento anecdotico, que
cred una fuerte alza del circulante en el dltimo trimestre
de 1999. Preocupados por las anunciadas fallas de
sistema creadas por el fenémeno del efecto del afio 2000,
los institutos emisores aumentaron la emisién para
prevenir los posibles —pero no concretados— problemas
en el manejo de las transacciones bancarias. Esta
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Entre agosto de 1998 y enero de
2000 el tipo de cambio del sucre
subié en 350% en términos
nominales y 116% en términos
reales, reflejando la pérdida de
confianza de los agentes en la
moneda nacional a consecuencia de
la crisis financiera y de dificultades
internas. Para enfrentar esta
situacion, en enero se anuncié la
dolarizacién de la economia
ecuatoriana, basada en un tipo de
cambio de 25 000 sucres por délar.
En marzo se aprobd la Ley para la
Transformacion Econémica del
Ecuador donde se estipularon las
caracteristicas del nuevo esquema
monetario y cambiario. La Ley definio
también un mdximo de 2.5% del
déficit del sector publico no financiero
(SNPF), a partir de 2001, y se
establecié un fondo de estabilizacion
que se nutriria de los ingresos
fiscales no previstcs, sobre todo
generados por un precio del petréleo
mayor que aquel estimado para el
presupuesto.

La base de la transicion al nuevo
esquema es el canje de los billetes
en circulacién denominados en
sucres a ddlares. Para tales efectos
se dividieron los activos

Recuadro 1.2

DOLARIZACION EN ECUADOR

internacionales del Banco Central del
Ecuador (BCE) en cuatro cuentas. La
primera (sistema de canje)
comprende una parte de la reserva
de libre disponibitidad y cubre los
sucres en circulacién, mientras otra
parte de la reserva de libre
disponibilidad cubre fos depésitos
bancarios en el Banco Central y los
bonos de estabilizacién monetaria
(sistema de reserva financiera).
Como instrumento para ef reciclaje de
liquidez se establecié una tercera
cuenta (sistema de operaciones) en
cuyos activos se encuentran el saldo
de la reserva de libre dispenibilidad,
las operaciones de reporto y los
bonos dsl estado de propiedad del
BCE, mientras en los pasivos se
registran los depésitos def SPNF y de
particulares en el BCE y otras
obligaciones financieras del BCE.
Una cuarta cuenta {sistema de otras
operaciones) abarca los activos y
pasivos restantes.

El canje de sucre a dblares tiene un
plazo de seis meses {con posibilidad
de una extension de otros seis

“meses). Se prevé que como

monedas divisionales se utilizarén los
centavos del dolar estadounidense y,
simultdneamente, monedas
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acunadas en sucre del mismo tamafo
y material cuya emisién sélo seria
posible en canje con los billetes
antiguos de sucres o délares.

Para proveer a los bancos de liquidez
se establecié un fondo financiado
inicialmente por empréstitos externos y
aportes de los bancos. El canje de la
cartera crediticia existente se
establecié dentro de tasas de interés
maximas (tasa activa de 16.82%, tasa
pasiva de 9.35%) y se establecié un
techo a las tasas de interés calculado
como la suma de la tasa LIBOR, més
un margen por el riesgo-pais basado
en los diferenciales de los bonos, y un
margen operativo de los bancos de
hasta un 4%. Se modificaron los
términos de la garantia de depdsitos
{desde el segundo afio a partir de la
vigencia de la ley, un 50%, con un
minimo de 8 000 ddlares, a partir del
tercer afo un 25%, con un minimo de
8 000 ddlares, y a partir del cuarto afo
hasta 8 000 ddlares) y se definieron
medidas para reforzar el sistema

“bancario {redetinicion de requisitos de

capital y de reservas, cierre de bancos
no viables, reforzamiento de la Agencia
de Garantia de Depésitos y de la
Superintendencia de Bancos, entre
otros).

relajacion relativa de la emisién monetaria fue, sin
embargo, muy prudente, y sélo se hizo sentir durante el
segundo semestre de 1999. Por lo tanto, el efecto neto de
un primer semestre muy restrictivo y un segundo algo
mas expansivo resulta en una orientacién nitidamente
restrictiva en promedio del afio.

Como habia ocurrido también en el afio anterior, la
evolucién de los paises del Caribe contrasta con una casi
perfecta simetria con la de las economfias del continente.
La evolucién de los agregados monetarios indica que
persistié hasta agosto de 1999 la fase expansiva iniciada
durante el segundo semestre del afio anterior. A partir de
entonces, se registré una disminucién del ritmo de la
emision real.

a) Evolucién de los principales agregados

Hasta el primer trimestre de 1999, la evolucién de los
agregados monetarios en América Latina continud

mostrando la tendencia més restrictiva perceptible desde
finales de 1997 y que se habia fortalecido a partir de la
segunda mitad del afio siguiente. Este giro habfa puesto fin
a la fase de recuperacion y expansién de la liquidez real,
que acompafié el proceso de recuperacién productiva
luego de la crisis mexicana de diciembre de 1994 y de
dificultades bancarias en varios paises de la region.

Como se puede observar en el grafico I1.5.a, la
evolucién promedio del dinero primario pasé en 18
meses de una expansién real superior a 30% en agosto de
1997 a una contraccién que oscilé en torno a -5% en el
primer trimestre de 1999. La evolucién del dinero (M1)
siguié de cerca a la de la base, mientras las cuentas de
ahorro y a plazo (cuasidinero) estuvieron mucho menos
afectadas por las fluctuaciones de la coyuntura.

Sin embargo, esta evolucién regional esconde una
gran diferenciacién por subregiones (véase el cuadro
11.3). La evolucién monetaria se acercé a la del sector
real y se pudo, aqui también, observar la brecha entre
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Gréfico 1.5a
AMERICA LATINA : BASE MONETARIA, DINERO Y CUASIDINERO
(Vaniacién real en 12 meses, promedio simple)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

América del Sur, que vivié un afio de grandes
dificultades y austeridad monetaria, y el resto de
América Latina que continué su tendencia de moderada
expansion.

Dentro del conjunto sudamericano, hubo diferencia
de graduacion, pero no de trayectoria. Los paises del
Cono Sur conocieron un periodo de moderada
contraccion de la base monetaria que inicié en

septiembre de 1998, con las tensiones financieras
vinculadas al desencadenamiento de la crisis provocada
por la moratoria rusa, y duré hasta el final del tercer
trimestre de 1999. Similar evolucién tuvieron los paises
andinos (excluido a Ecuador, véase de nuevo el recuadro
I1.2), aunque de mayor amplitud tanto en la parte
negativa del ciclo, como cuando se registraron de nuevo
indicadores positivos en el ltimo trimestre de 1999,
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Cuadro 1.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION TRIMESTRAL DEL DINERO BASE, 1999
(Porcentaje de variacion real, con respecto al mismo periodo del afio anterior)

Trimestre | Trimestre I Trimestre 11| Trimestre IV Pr:rr;r:je;?lo
Brasil -13.4 -22.2 -27.6 -10.6 -18.5
México 227 29.3 28.4 23.1 25.9
Cono Sur -3.2 -1.9 0.4 5.2 01
Paises andinos* -17.0 -9.6 -41 8.3 -5.6
Centroamérica® 1.0 3.8 1.6 2.4 2.2
Caribe® 9.5 12.1 10.1 10.4 10.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del FMI.
& Excluido Ecuador. Excluido Panama.  ©11 paises

La situacién fue mucho maés contrastada en Brasil,
que habia mantenido hasta agosto de 1998 un ritmo de
expansién promedio de 30%, y tuvo que revertir
bruscamente esta politica en el dltimo trimestre de 1998.
La devaluaci6n del real en enero de 1999 no cambid este
giro, al contrario, y la contraccién real borde6 los 40% en
agosto, antes de suavizarse progresivamente a medida
que los pronésticos sobre la actividad productiva y la
inflacién se volvian mds favorables. De toda manera, la
variacién de dinero base no retomdé un caricter
expansivo hasta el final del afio.

En Centroamérica, si bien la expansion real del
dinero fue mucho mds moderada que en afios anteriores,
se quedé sin embargo en registros positivos al largo del
periodo, excepto contadas excepciones.

México sobresali6 en este panorama
latinoamericano marcado por la austeridad y la
contraccién. Frente a un contexto internacional incierto,
las autoridades monetarias se habian fijado la meta de
preservar el monto de reservas netas y de limitar la
expansién del dinero base por la via de un control del
crédito interno. Sin embargo, se observé una fuerte
demanda de dinero base, asociada al sostenido ritmo de
actividad econémica, mientras los ingresos de capital y
el aumento de las reservas empujaban la oferta de signos
monetarios.

El Caribe, contrariamente a los paises continentales,
no se resintié tan fuertemente de los efectos monetarios y
reales de la crisis financiera global, y continué con su
tendencia anterior de expansién monetaria (véase el
grafico I1.5.b). Sin embargo, esta tendencia se revirti6 al
final de afio, cuando varios paises tuvieron que ajustar su
politica macroeconémica, moderando su postura
expansiva (Haitf) o adoptando medidas muy restrictivas
(Guyana, Jamaica).

b) Evolucion del crédito interno

La actividad crediticia quedé estancada en 1999,
producto de una contraccién neta de las colocaciones a
favor del sector publico y de una merma de la
intermediacién hacia el sector privado. Esta 1ltima tuvo
suorigenen lareticencia de las empresas y de las familias
atomar préstamos, y la actitud muy cautelosa del sistema
bancario frente a las incertidumbres de la coyuntura y a
las necesidades de mejorar la calidad y estructura de su
cartera.

De manera coincidente, en algunos paises se estan
desarrollando actividades extrabancarias de crédito,
tanto en el &mbito empresarial como en aquel de crédito
al consumo y a la vivienda, México siendo quizas el
ejemplo mas ilustrativo de estas respuestas ad hoc a la
escasez de crédito bancario. Esta situacion presenta
varios riesgos sistémicos, ya que muchas de estas
actividades no entran en el marco de la supervision de las
superintendencias a cargo de regular y seguir la marcha
de las actividades financieras. La desintermediacion
viene fragilizar también la situacidén del sector
productivo cuando la respuesta a la compresion del
crédito (credit-crunch) es un aumento involuntario del
crédito de proveedores, que corresponde en realidad a un
aumento de la cadena de impagos.

En lo que interesa en particular al afio 1999, se
observé que tanto los factores de oferta como los de
demanda se unieron para reducir los niveles de crédito
interno. En América Latina, la tasa real de interés, que
habia empezado a subir desde 1997, aumentd hasta un
valor médximo al inicio de 1999. Luego de una
disminucién en el segundo trimestre, la tasa pasiva real
se estabilizd a niveles todavia altos, si los comparamos
con la situacién que prevalecia antes de la crisis asidtica.
Esta alza en las tasas se acompaiié de una ampliacién del
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margen de intermediacién (diferencia entre tasa pasivay
activa), persistiendo asi una tendencia iniciada a fines de
1997. Excepto importantes excepciones como Brasil,
que a finales del primer semestre de 2000 bajé6 en tres
oportunidades su tasa de referencia, los incrementos en
las tasas de interés internacionales a principio de 2000
coadyuvaron a limitar la reduccién en las tasas
nacionales nominales, y se estima que el costo del crédito
deberia mantenerse alto en términos reales, debido a la
moderada tendencia inflacionaria.

En el caso particular de América del Sur, si bien la
demanda de crédito se resintié como consecuencia de
estos altos costos financieros, fue sobre todo limitada por
las incertidumbres de la coyuntura que determiné una
actitud prudente de las empresas y de las familias, que
buscaron reducir su endeudamiento. A su vez, en el
conjunto de la regién la restriccién nacié también de
factores de oferta crediticia. La situacién todavia fragil
del sistema bancario en la gran mayoria de los paises y la
necesidad de mejorar la situacién prudencial de los
bancos, determiné una discriminacion en favor de los
sujetos de crédito de mayor calidad. La competencia para
atraer a estos clientes, que muchas veces pueden acceder
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en condiciones mas favorables al crédito internacional,
se vio exacerbada y contribuy6é a una mayor
segmentaciéon del mercado crediticio. Esta
segmentacion, a su vez, frend la inversidn y la creacién
de empleo en las empresas de menor tamafio, lo que
concurrié en varias economias a prolongar hasta el
dltimo trimestre de 1999 las tendencias recesionistas
heredadas de los choques externos del afio anterior.

Asi, la tasa de variacién real del crédito interno
privado, que venia disminuyendo desde el cuarto
trimestre de 1997, siguié mermando durante 1999 a
pesar de los signos de reactivacién del PIB durante el
segundo semestre. Por su parte, la variacién del crédito
real al sector piblico se mantuvo negativa, pese al
aumento del déficit fiscal.

Enel Caribe, se observa una tendencia parecida en la
evolucién financiera, que contrasta con la oposicién de
los ciclos reales con los paises continentales. La
variacion real del crédito interno privado ha ido
reduciéndose desde el cuarto trimestre de 1997. En 1999,
incluso, estuvo por debajo de la tasa de crecimiento del
PIB. La tasa de variacién del crédito piblico siguid
siendo negativa.



Estudio Econédmico de América Latina y el Caribe « 1999-2000

Capitulo lli

51

Las reformas estructurales

1. Rasgos generales

Durante el afio 1999, los procesos de reforma estructural en marcha en la regién se estancaron

debido a que los gobiernos centraron sus esfuerzos en el manejo coyuntural con vistas aenfrentar la

crisis financiera internacional. Esto no sélo dejé las reformas estructurales en un segundo plano,

sino que, en varios casos, las medidas adoptadas representaron un paso atrds e incidieron de modo

especialmente desfavorable en el drea del comercio internacional.

LLAS REFORMAS estructurales perdieron impulso a
causa de varios factores. Las dificultades surgidas en el
entorno internacional determinaron que los inversionistas,
tanto extranjeros como nacionales, mostraran mayor
cautela y falta de interés, lo que dificulté la ejecucién de
numerosos proyectos planeados. Se sum6 a esto el hecho
de que las autoridades econdmicas respondieron a la crisis
financiera internacional con politicas monetarias
restrictivas, lo cual elevd las tasas de interés y puso en una
dificil situacién a varios sistemas financieros nacionales.
Ademds, ante las devaluaciones registradas en otros
paises dentro y fuera de la regién, muchas autoridades
procuraron disminuir el impacto mediante medidas
destinadas a frenar las importaciones.

En este contexto, el manejo coyuntural adquirié
mayor prioridad, mientras que las reformas
estructurales perdieron importancia. Dadas las
limitaciones de la capacidad de las autoridades
econémicas para llevar a cabo sus proyectos, el cambio
de prioridades se tradujo en la ausencia o postergacién
de iniciativas en el ambito de las reformas. No menos
importante fue el costo politico que supone la
realizacién de algunas reformas, por ejemplo, las
privatizaciones, en una situacién de desempleo
ascendente. Por ultimo, en varios paises 1999 fue un
afio electoral y, ademas, un periodo complejo en
términos de orden piblico, dos factores que son
adversos a las reformas estructurales.
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Con respecto a las privatizaciones, la postergacién
de muchos de los proyectos previstos se reflejé en el
monto total recaudado, que escasamente superé los 12
000 millones de délares. Si bien en este plano el
liderazgo recayé en Argentina y Brasil, en términos
relativos se destaca Republica Dominicana, que en 1999
obtuvo ingresos por privatizaciones equivalentes a 6%
del PIB. Por otra parte, continué amplidndose la
diversificacién sectorial de privatizaciones y
concesiones, que abarcaron una amplia gama de
proyectos: carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos,
agua potable, telecomunicaciones, generacién y
distribucién de energia eléctrica y gas natural, entre
otros.

Para enfrentar la crisis econémica y el consiguiente
deterioro de las cuentas fiscales se buscaron ingresos
adicionales mediante aumentos tributarios, en especial
de los impuestos a las transacciones financieras internas,
que se aplicaron en varios paises por ser ficiles de
implementar y recaudar. Con el objeto de evitar futuros
déficit fiscales en cuatro paises se promulgaron leyes en
las que se establece la obligatoriedad de mantener las
cuentas publicas equilibradas. También se avanzé en
materia de fortalecimiento de las instituciones del Estado
y, en menor medida, en la regulacién de mercados
monopdlicos. Respecto del primero de estos aspectos
cabe destacar la lucha contra la corrupcién, un tema
nuevo en la agenda de las autoridades econdmicas.

A causa de la crisis y de la respuesta de las
autoridades a ella, en varios paises el sector financiero
enfrentd dificultades considerables. Para subsanarlas se
disefiaron e implementaron programas de ayuda a las
instituciones financieras y a los deudores. También
prosiguieron los esfuerzos por fortalecer la supervisién y
fiscalizacién del sector, especialmente en los paises
centroamericanos. En dos paises (Nicaragua y Guyana)
se otorgé mayor autonomia a los bancos centrales. En los
paises caribefios, el empefio se centré en adoptar normas
para disminuir el lavado de dinero. Por dltimo, la dificil

L

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

situacién de los sistemas financieros propicié un fuerte
movimiento de reestructuracién y consolidacién via
fusiones y adquisiciones.

En el dmbito de las reformas laborales y de los
sistemas de prevision social ha habido pocos cambios,
entre los cuales figura un paso hacia la cobertura social
universal en Venezuela, consagrada en la nueva
Constitucidon; en Costa Rica se reformé el sistema de
pensiones, y en Argentina y Ecuador se introdujeron
nuevas modificaciones laborales.

El impacto de la crisis econdémica en el 4mbito del
comercio internacional fue atin mds significativo que en
otros. Las diversas medidas de ajuste adoptadas en
muchos paises de la regién con el objeto de frenar las
importaciones incluyeron devaluaciones, incrementos
de aranceles y aplicacién de medidas no arancelarias.
Esto dio lugar a fricciones especialmente fuertes dentro
del Mercosur y la Comunidad Andina. Sin embargo,
tanto la recuperacion de la actividad econémica como la
mejoria de los términos del intercambio (especialmente
en el caso de los exportadores de petréleo) auguran una
futura retirada de las medidas proteccionistas. Los paises
caribefios y centroamericanos, en cambio, fueron menos
afectados por la crisis, gracias a sus fuertes vinculos con
la economia estadounidense.

Pese a la crisis econdmica, el proceso de integracién
siguié avanzando, aunque con demoras en la puesta en
practica de compromisos ya asumidos. Considerando el
entorno adverso y las dificultades internas que debieron
enfrentar los paises de la region, resulta destacable que
ninguno de los procesos subregionales de integracién se
disolviera o entrara en una crisis sin salida. De hecho,
cuando en el primer semestre del 2000 surgieron claras
indicaciones de reactivacién econémica, paralelamente
se emprendieron esfuerzos destinados a relanzar los
procesos de integracién regional, plano en el que resaltan
las intenciones de coordinar las politicas
macroeconémicas del Mercosur y la Comunidad
Andina.

2. Reformas del sector publico

a) Las privatizaciones

Los procesos de privatizacién sufrieron de lleno el
impacto de la crisis econémica en la regién. Muchos de
los proyectos contemplados se pospusieron o se
cancelaron. En consecuencia, después de que el afio

anterior los ingresos por este concepto alcanzaran el
monto récord de 42 000 millones de ddlares, en 1999
escasamente sobrepasaron los 12 000 millones. En
términos cuantitativos, Argentina y Brasil lideraron el
proceso en la regién al obtener poco mas de 4 000
millones de délares cada uno. Sin embargo, para Brasil
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esa suma representa s6lo una fraccién de los ingresos por
privatizaciones registrados el afio anterior (36 000
millones de délares). La devaluacién del real y la
incertidumbre asociada a la modificacién del régimen
cambiario explican en gran parte la pronunciada
desaceleracion del ritmo de privatizaciones en ese pais.
Otro factor importante fue la ausencia de proyectos de gran
envergadura, comparables con la privatizacién de
Telecomunicaciones Brasilefias (TELEBRAS) en 1998, o
de la Companhia de Vale do Rio Doce en 1997. En
Argentina, en cambio, el monto obtenido en 1999 se
aproxima a los alcanzados durante la gran ola privatizadora
de comienzos de los afios noventa (véase el cuadro I1L.1).
Chile fue otro pais con ingresos relativamente altos
(1 434 millones de d6lares) por privatizaciones. Pionero
de estos procesos en la region, después de varios afios de
inactividad volvié a enajenar empresas estatales, esta vez
en el subsector sanitario. Como proporcién del PIB, las
privatizaciones en 1999 fueron especialmente
importantes en Reptiblica Dominicana, donde generaron
1 054 millones de ddlares, el equivalente de 6% del
producto nacional. En cambio, en varios paises,
especialmente andinos, donde las recesiones fueron mds
profundas, se tuvieron que posponer privatizaciones.
En contraste con el afio anterior, cuando las
telecomunicaciones dominaron el panorama sectorial de
las privatizaciones, en 1999 sobresale el subsector
eléctrico con una participacion cercana a 40% del total
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(véase el gréfico III.1). Eso se debid, por una parte, a la
ausencia de grandes proyectos de privatizacién en el drea
de las telecomunicaciones, puesto que en la mayoria de
los paises ya se abri6 esa actividad al capital privado. Por
otra parte, si bien en Brasil la apertura del subsector
eléctrico ha generado cuantiosas recaudaciones, ha sido
s6lo por el hecho de que se trata de la economia mds
grande de la regién. En el segundo lugar se ubicé larama
del petrdleo y el gas, que aportd 26% de los ingresos por
privatizaciones. Del total de éstos, por lo tanto, los dos
rubros energéticos representaron un 65% en 1999, lo que
denota el atractivo de ambos en la regién, potencial que
se desaprovechd en el pasado. Por eso no es extrafio que
se hayan registrado primas muy altas, como por ejemplo
en el caso de la enajenacién de la Compaiiia de Gas de
Sdo Paulo, por la cual un consorcio integrado por British
Gas y Royal Dutch/Shell Group pagé 119% por encima
del precio minimo establecido.

Sorprendentemente, después del rubro de la energia
se situé el sanitario, con 14% del total. Aunque las
privatizaciones en esta drea empezaron hace varios afios,
fueron esporddicas. En cambio, en 1999 se vendieron
varias empresas grandes, entre las que se destacaron las
del sector sanitario de Chile, donde se recaudé un total de
1290 millones de délares. El interés del sector privado se
reflej6 en los precios que se pagaron: en el caso més
exitoso (Empresa Metropolitana de Obras Sanitarias), la
prima alcanzé a 130%.

Grafico IlI.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESOS POR PRIVATIZACIONES
SEGUN SECTORES, 1999
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Desde el punto de vista de los paises, el sector
eléctrico aporté 100% de los ingresos por
privatizaciones en El Salvador, 88% en Brasil, y 61% en
Repiiblica Dominicana; las empresas de petréleo y gas
generaron 90% del total en Bolivia y 50% en Argentina,
mientras que en Chile casi 90% de lo recaudado
correspondié al rubro sanitario, Otras dreas no tuvieron
un papel tan significativo, ya que las empresas
enajenadas produjeron, en general, montos menores.
Con respecto al origen de los compradores de las
empresas estatales, en 1999 se aprecié una considerable
participacién de los europeos. Todas las empresas
sanitarias de Chile, por ejemplo, fueron adquiridas por
inversionistas de ese origen. La presencia del capital
estadounidense también continué siendo fuerte en la
regi6n, mientras que en el 4mbito del capital local de
nuevo se destaco el proveniente de Brasil y, en menor
medida, de Chile.
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Las concesiones también quedan incluidas en una
definicién mds amplia de las privatizaciones. La lista de
proyectos concesionarios es larga y comprende
aeropuertos, puertos, telecomunicaciones, petréleo y
gas, carreteras, ferrocarriles y sistemas sanitarios, entre
otros. A medida que en la regién se agote la
disponibilidad de empresas estatales para ser
privatizadas, las concesiones irdn adquiriendo mayor
importancia. Es interesante notar que esta modalidad de
apertura al sector privado suscita menos controversia
que las privatizaciones propiamente tales y por eso toma
cada vez mds fuerza en laregién. Este cambio cualitativo
implica una nueva relacién entre el Estado y el sector
privado, que se basa en la confianza mutua y la
cooperacién. Se trata de un didlogo nuevo entre ambas
partes, que trabajan conjuntamente con el fin de proveer
los bienes y servicios necesarios. El papel activo del
Estado es importante, pero ahora no como productor,
sino como regulador de la actividad privada.

Cuadro lll.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VALOR DE LAS PRIVATIZACIONES, 1990-1999%°
(En millones de ddlares corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Total
Argentina © 2139 1896 5312 4589 1441 1340 1033 969 598 4082 23399
Bolivia - - 7 14 - g4gd g74° - - 137 158
Brasil - 1564 2451 2621 1972 910 3752 17400 36600 4440 71710
Chile 29 117 21 . 203 3 579 12 186 1434 2584
Colombia 117 105 27 4 681 138 1476 3180 470 292 6490
México 3580 10716 6799 2507 771 - - 84 581 360 25398
Peru® - 3 209 344 3195 1225 2669 681 292 301 8919
Venezuela 10 2276 30 32 15 21 2090 1505 174 37 6190
Otros 1 25 31 95 868 75 68 837 3390 1291 6681
Total 5876 16702 14887 10206 9146 3712 11667 24668 42291 12374 151529

Fuente: Periodo 1990-1995, R. Cominetti “La privatizacidn y el marco regulatorio en Bolivia y Nicaragua: un andlisis comparativo”, serie
Reformas de Politica Publica, N° 43 (LC/L.973/Add.1), Santiago de Chile, CEPAL, 1996; elaboracién propia en base a Latin
Finance (diversos numeros), Privatisation International (diversos numeros), Latin American Weekly Report (diversos
ndmeros), Latin American Economy & Business (diversos nimeros), e informacion oficial para 1996, 1997, 1998 y 1999.

2 Corresponde a ingresos en efectivo mas ingresos en bonos de deuda externa e interna valorados a precios del mercado secundario,

excepto en el caso de Brasil, cuyos titulos de deuda interna se consideraron segun su valor nominal.
¢ Incluye concesiones.

concesiones, excepto en los casos de Argentina y Peru.

concepto de privatizaciones y 797 millones por capitalizacién.

Los datos no incluyen
Incluye 51 millones de délares por
@ Por concepto de capitalizacion.



Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe « 1999-2000

Debido a la postergacién de muchos proyectos en
1999, se espera que en el 2000 1a actividad en el drea de las
privatizaciones serd mds dindmica. En Brasil, la
continuacién de las enajenaciones en el subsector
eléctrico, junto con la venta de una participacién
minoritaria de la gigantesca empresa Petréleo Brasileiro
(PETROBRAS), promete un repunte de los ingresos por
privatizaciones. Segun se contempla en los planes para el
2000, también en Argentina y Colombia el drea energética
deberia aportar cuantiosos recursos. En Chile y Brasil estd
previsto seguir privatizando las empresas sanitarias,
mientras que en Colombia y Honduras se planea traspasar
las de telecomunicaciones a manos privadas. Las
concesiones proyectadas incluyen, entre otras, petréleo y
gas en Brasil, Colombia y Peru, redes viales, de
ferrocarriles y fluviales en Colombia, aeropuertos en
Honduras, México y Pert y agua potable en Perd.

b) Cambios institucionales y la regulacion del
mercado

En el segundo lustro de los noventa se empezé a
reconocer en la region la necesidad de modernizar el
Estado, més alld de la simple reduccién de su tamaiio por
la via de las privatizaciones. De este modo se abandoné
la posicién simplista que abogaba por un cambio de la
relacion entre el Estado y los mercados a expensas del
primero. La idea bdsica que progresivamente gana
terreno consiste en admitir que los mercados eficientes
no pueden existir sin un Estado eficiente. En
consecuencia, es preciso aumentar la eficiencia de éste
en aquellas actividades en las que el sector privado no
ofrece bienes y servicios a un nivel socialmente ptimo,
goza de un monopolio natural, no tiene interés en prestar
algunos de los servicios socialmente necesarios, o carece
de legitimidad para hacerlo (seguridad y justicia). En
todos estos casos es vital la intervencion del sector
publico para llevar tales servicios a un nivel socialmente
6ptimo. Es importante notar que lo anterior no significa
que, automdticamente, la produccién de aquellos bienes
y servicios deba recaer en el sector publico, ya que
muchos de los problemas mencionados pueden ser
resueltos mediante una apropiada politica fiscal
(impuestos y subsidios) o un marco regulador apropiado.
Ademds, es indispensable reforzar la eficiencia del
Estado en la implementacion y ejecucién de las politicas
econdmicas y sociales. Asimismo, para que el Estado
pueda llevar a cabo todas esas funciones de manera mas
eficaz y con menores recursos, es necesario contar con
un sector publico capacitado, transparente y de alta
calidad. Todo esto significa que a fines del decenio la
agenda de reformas se amplié considerablemente.
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Algunas de las actividades ejecutadas en 1999 se
inscribieron con el marco descrito. En el dmbito de la
politica fiscal, en cuatro paises se adoptaron leyes o
normativas que obligan a dar cumplimiento a objetivos
fiscales. En 1999 se aprob6 en Argentina la ley de
convertibilidad fiscal y en Pert la ley sobre prudencia y
transparencia fiscal, en tanto que la ley de
responsabilidad fiscal en Brasil y la reforma de la ley de
presupuestos del sector puiblico en Ecuador fueron
promulgadas en el primer semestre del 2000. La
importancia de tales iniciativas abarca miultiples
aspectos (véase el recuadro II.1), pero desde el punto de
vista de las reformas cabe destacar dos de ellos. Primero,
la obligacidon de lograr en el futuro equilibrios o superdvit
fiscales significa que ahora la disciplina fiscal serd méis
estricta que en el pasado. Por otra parte, la superaci6n del
“déficit social” existente en la regidn exige que el gasto
social sea cada vez mds alto, més eficiente o ambas cosas
ala vez. Por lo tanto, de estos dos elementos opuestos va
a surgir el imperativo de disponer de un sector puiblico
mas eficiente, por lo menos en la recaudacién de
impuestos y la implementacién de programas sociales.
Ademds, la competencia por recursos publicos menos
abundantes podria incidir positivamente en la
transparencia de su proceso de asignacién. En segundo
lugar, en el dmbito de los esquemas regionales de
integracion, una disciplina fiscal més estricta es uno de
los elementos necesarios para una futura coordinacién
macroeconémica. En este sentido, la implementacién de
las leyes y reglas aprobadas puede coadyuvar al logro de
un nivel mas avanzado de integracién entre los miembros
de esos esquemas.

Otra drea de actividad acorde con el marcodescritoy
relativamente nueva en la agenda de las autoridades es la
lucha contra la corrupcién. Los Estados dificilmente
pueden conseguir sus objetivos si en la fase de
implementacién de las politicas y programas existe
corrupcidn, tema respecto del cual se percibe un cambio
de actitud en la region. Esto se debe a que si los objetivos
de Estado, por definicién, se centran en el interés
colectivo, la corrupcién es la antitesis de ello, porque
sacrifica el interés colectivo en aras del individual. El
resultado es que el Estado pierde credibilidad, asi como
eficiencia y transparencia en su funcionamiento.

Las medidas concretas adoptadas en 1999 varian
considerablemente. En algunos casos se aprobaron leyes
para combatir la corrupcién (Ecuador, Chile) o se
establecieron instituciones encargadas de hacerlo
(Argentina), mientras que en otros se opt6 por emprender
programas de lucha contra este flagelo (Colombia). En
Meéxico, el impulso se gesté en la sociedad civil, la cual
propuso establecer una red de organismos de educacién
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civica con el fin de estudiar el fenémeno y fomentar
valores de una cultura anticorrupcién en todos los niveles
de gobierno, el sector privado y laciudadania. En Bolivia
se siguié llevando adelante un ambicioso programa
contra la corrupcién, iniciado durante la actual
administracién, cuyos principales componentes son las
reformas del sistema judicial, el estatuto de servicio
publico y el sistema aduanero. En 1999 se aprob6 una
nueva ley de aduanas que persigue los siguientes
propésitos: profesionalizar el servicio aduanero,
aumentar la eficiencia del sistema aduanero y combatir el
contrabando, la corrupcién y el nepotismo. En Brasil, por
su parte, se aprobd una ley en virtud de la cual se pena
duramente los casos de corrupcién electoral.

En el contexto del fortalecimiento de las
instituciones del Estado, la regulacién de mercados tiene
especial relevancia. En la presencia de monopolios,
externalidades o economias de escala sustanciales, es
imprescindible contar con un marco regulador
apropiado. Sin embargo, en muchos de los paises de la
regién no existen organismos antimonopolios y cuando
los hay, a menudo carecen de recursos y de apoyo
politico; todo esto hace casi imposible aplicar las leyes
antimonopdlicas. Tal situacién no resulta sorprendente,
porque la lucha contra los monopolios estd muy abajo en
la lista de prioridades de los gobiernos. Los intereses al
respecto, incluso dentro de un mismo gobierno, pueden
ser contradictorios. Los ministerios encargados de las
privatizaciones, por ejemplo, tienden a vender los
activos estatales sin alteraciones a fin de maximizar el
precio de venta, mientras que los organismos
antimonopolios prefieren fraccionar las empresas
estatales monopélicas para asegurar que haya
competencia en el sector privatizado. Ademds, en
muchos casos se garantiza al comprador un mercado sin
competencia por varios afios, con el pretexto de que la
empresa nacional se fortalezca ante la perspectiva de la
futura competencia. Esto significa utilizar la politica
antimonopdlica para conseguir un objetivo de politica
industrial, y transferir la cuenta a los consumidores.

Estas practicas, sin embargo, yano son lareglaen la
regién. Durante la década de 1990 se han realizado
esfuerzos tendientes a poner fin a los monopolios en los
sectores privatizados. El subsector de las
telecomunicaciones se estd abriendo a la competencia en
Argentina, Jamaica y Perd. En Brasil, una ley aprobada
en 1997 termind con el monopolio en la actividad
petrolera, pero la competencia real empezé recién en
1999, tras el otorgamiento de 12 concesiones de
exploracidn. El proceso se reforz6 en el 2000 con otra
ronda, esta vez de 27 concesiones. También en Ecuador
esté previsto abrir el subsector petrolero a la competencia
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durante el afio en curso, entanto que en Venezuela atinno
se aclara totalmente el alcance de los Gltimos cambios
constitucionales al respecto.

En la regién, algunas transformaciones recientes
han contribuido a poner en marcha procesos sectoriales
de integracién. El efecto conjunto de privatizaciones,
liberalizaciones y apertura comercial fue el surgimiento
de una nueva configuracién sectorial, basada m4s en los
intereses econémicos que en las consideraciones
politicas. Uno de los ejemplos es la integracién de Brasil
y sus pafses vecinos en el campo de la energfa. En el caso
del primero, la demanda de electricidad crece mis
répidamente que la oferta local, lo que ha estimulado la
realizacién de proyectos energéticos en los paises
vecinos. En el futuro préximo, al gasoducto ya existente
entre Bolivia y Brasil se agregaran otros que conecten a
Argentina, Uruguay, Perd y Venezuela con la economia
més grande de la regién. Por ser eminentemente
binacionales o multinacionales, estos proyectos podrian
significar un paso importante hacia una integracién
regional més profunda. Hasta hace poco, sin embargo,
este tipo de cooperacidn en materia de energia no habria
sido posible debido tanto a regulaciones restrictivas
como a razones politicas. Otro ejemplo de integracién en
este campo es el Sistema de Interconexién Eléctrica de
los Pafses de América Central (SIEPAC) que estaria
terminado en el afio 2004. Con esta iniciativa se pretende
promover la inversién privada y consolidar la
integracién de los mercados eléctricos de Guatemala,
Honduras, El Salvador, Nicaragua, Costa Rica y
Panamai. La banca multilateral ya ha asegurado la
financiacién del proyecto, el cual estd entrando en la
etapa de ejecucion.

¢) Las reformas de la seguridad social

En contraste con los afios anteriores, en ninguno de
los paises de la regién hubo cambios substanciales en el
ambito de la seguridad social. En Ecuador se presentd un
proyecto de reforma del régimen de pensiones, cuyo
propdsito erareemplazar el sistema vigente, afectado por
dificultades financieras. Sin embargo, la crisis
econdémica, conjugada con la relativa debilidad del
gobierno, provocé el estancamiento del proyecto en su
fase inicial. En Venezuela, en la nueva Constitucién se
incluy6 la cobertura universal, con el prop6sito de
extender el sistema de seguridad social a las personas
actualmente marginadas de él. No obstante, atin deben
resolverse cuestiones relativas al costo de esta iniciativa
y a la capacidad del Estado para llevarla a cabo.

En Brasil, por su parte, para estimular a los
trabajadores del sector privado a posponer la jubilacién
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se aprobd un proyecto de ley en el que se dispone una
reduccién de las prestaciones para quienes se acojan a
retiro ala edad habitual. Este es s6lo uno de los proyectos
referidos al sistema de pensiones que han esperado por
varios afios la aprobacién parlamentaria. En Colombia,
las cuentas del sistema ptblico de pensiones siguieron
deteriordndose a un ritmo superior al previsto, lo que
indujo al gobierno a abrir un debate acerca del futuro de
la seguridad social en el pais. En Panami entré en
funcionamiento un nuevo sistema de pensiones para los
funcionarios del sector publico, basado en cuentas
individuales y contribuciones voluntarias. Este esquema,
que podria llegar a incluir hasta a 160 000 mil
trabajadores estatales, es considerado como una prueba
con vistas a establecer el sistema privado para toda la
economia. En el primer semestre del 2000 se aprob6 en
Costa Rica una reforma del régimen de pensiones,
mediante la cual se introdujo, entre otros elementos, el
ahorro voluntario, y se amplié la supervisién de los
diversos esquemas de retiro.

Por ltimo, en casi todos los paises de laregién con
sistemas privados continué el proceso de consolidacién
y concentracién. Ademds de reducirse el nimero de los
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fondos de pensiones, se acentuaron otras dos tendencias.
Primero, con frecuencia creciente los bancos figuran
como propietarios de entidades administradoras de
fondos de pensiones. Por su experiencia en el manejo de
carteras se perfilan como administradores naturales de
los relativamente vastos recursos a cargo de los fondos
de pensiones. Otro proceso notable es la entrada de
inversionistas extranjeros, generalmente bancos, al
negocio de los fondos de pensiones por la via de las
adquisiciones. En estas operaciones, los mds activos han
sido los bancos espafioles, que ya estin presentes en la
banca de la mayoria de los paises de la regi6n. El Banco
Bilbao Vizcaya y Argentaria (BBVA), de reciente
fusidn, en pocos afios ha llegado a controlar alrededor de
30% del mercado latinoamericano de pensiones. Si aesto
se suma el 15% con que cuenta el Banco Santander
Central Hispano, resulta que entre ambos cubren casi la
mitad de este mercado, cuyo potencial de expansién es
considerable. Resulta inquietante, sin embargo, el nivel
de concentracién al cual se estd llegando, ya que hace
posible la ocurrencia de diversas practicas nocivas, como
comportamientos de rebaiio, colusién y fijacién de
precios, entre otras.

3. Las reformas financieras y de mercados de capitales

En los dos dltimos afios, la crisis financiera internacional
y las muy restrictivas politicas con que las autoridades
monetarias han respondido a ella han tenido una fuerte
incidencia en el sector financiero de la region. En varios
paises se intenté preservar los esquemas de bandas
cambiarias con el resultado de que las tasas de interés
subieron a los niveles mds altos de la década en términos
reales. Esto redujo la demanda de servicios financieros,
lo que afecté adversamente los negocios de este sector.
Ademas, las altas tasas de interés, combinadas con la
crisis econémica, el aumento del desempleo y del
nimero de bancarrotas, han empeorado los indicadores
de morosidad, puesto que el niimero de incumplimientos
se incrementd notoriamente. Por dltimo, presionados por
la necesidad de llenar las arcas estatales, en 1998 y 1999
varios gobiernos dispusieron la aplicacién de impuestos
alas transacciones financieras, cuyo efecto fue disminuir
adnmds la funcién intermediaria del sistema financiero.
Bajo estas circunstancias, en varios paises los
sistemas financieros experimentaron considerables
dificultades. La situaci6n ha sido particularmente critica
en Ecuador, donde la crisis financiera se ha prolongado

por tres afios y se agravé en 1999. Durante el afio hubo
corridas de pdnico, quiebras de bancos y otras
instituciones financieras, congelamiento de depdsitos e
intervenciones en 14 entidades que, en conjunto,
representaban 65% del sistema en términos de activos.
La crisis en Colombia fue menos aguda, ya que el
gobierno declaré una “emergencia econdémica” en
noviembre de 1998 y adopté medidas para aliviar la
situacion del sistema financiero, de los deudores del
sistema de vivienda social y de los ahorradores del
sistema cooperativo. Ademds, se fortalecié el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras y se dio comienzo
al proceso de reestructuracién de las instituciones
financieras estatales, las cuales sufrieron pérdidas méis
cuantiosas que las privadas.

En otros paises, la situacién de los sistemas
financieros fue menos dificil, pero aun asi se tomaron
medidas para prevenir un empeoramiento generalizado.
En Perd, por ejemplo, las autoridades econémicas
aprobaron un programa de saneamiento bancario con un
costo equivalente a 400 millones de délares. El propdsito
fue canjear la cartera morosa de los bancos a cambio de
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que los propietarios de éstos adoptaran un plan para
sanearlos. En México, gracias al crecimiento econémico
ininterrumpido desde la crisis de 1995, la situacién del
sistema financiero estd mejorando. En 1999, la tnica
excepcién fue la quiebra del Banco SERFIN, pero no
tuvo repercusiones en el resto del sistema. Por otra parte,
en paises como Jamaica, Paraguay y Venezuela, que
hace varios afios pasaron por crisis bancarias, continud el
paulatino mejoramiento de los indicadores del sector
financiero.

Lasituacién en el 2000 promete ser menos dificil, ya
que el retorno de la regién a la senda del crecimiento
redundard en una disminucién de los indicadores de
morosidad. El movimiento hacia regimenes cambiarios
de flotacién ya ha ampliado el espacio para la accién de
las autoridades monetarias, de lo que ha resultado un
aumento importante de la liquidez. Por lo tanto, se puede
esperar una reactivacion de la actividad crediticia, con la
consiguiente recuperacién de la funcién intermediaria
del sector financiero. Por otra parte, todavia siguen
vigentes los impuestos a las transacciones financieras,
que ejercen un efecto nocivo para el sistema financiero.
Es miés, en Brasil y Colombia se han presentado
proyectos de ley con el propésito de convertirlos en
impuestos permanentes.

Uno de los efectos colaterales de la crisis de los
sistemas financieros fue un intenso proceso de
reestructuracién y consolidacién dentro de ellos. Las
crisis econémicas son especialmente motivadoras de
estos procesos, puesto que las instituciones grandes
pueden sortearlas mds ficilmente que las pequefias.
Ademds, en general los precios de los activos bajan
sustancialmente, lo que hace mds atractivas las
adquisiciones y fusiones. La crisis pasada no fue la
excepcién: en varios paises, el nimero de entidades
financieras se redujo como resultado de adquisiciones,
intervenciones o bancarrotas. El proceso fue
especialmente acentuado en Colombia, Ecuador y Perd,
asi como en Panama4. En este contexto cabe destacar el

4. Las reformas laborales

En materia de reformas laborales, la ausencia de cambios
fue particularmente acentuada. Sélo se pueden
mencionar dos iniciativas que se concretaron en el
presente afio y los cambios constitucionales en
Venezuela. En Argentina, en el primer semestre de 2000,
se aprob6 una ley destinada a fomentar la creacién de
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papel de los bancos extranjeros, que durante la década
entraron masivamente a los sectores financieros de la
regién. Ademas de brindar un servicio mis eficiente por
su mayor avance tecnoldgico, los bancos extranjeros
también cuentan con un enorme respaldo financiero de
sus casas matrices. Esto dltimo es de especial
importancia, puesto que ayuda a disminuir el riesgo
sistémico en situaciones de crisis financiera y, por ende,
reduce el costo de rescate de las instituciones del sistema.

Otro efecto de la crisis fue que las autoridades
econdmicas desplegaron una intensa actividad con el fin
de instaurar marcos reguladores prudentes y fortalecer los
sistemas financieros. Las nuevas medidas adoptadas
incluyen una ley bancaria y la creacién de un fondo de
garantia de dep6sitos en El Salvador, un proyecto de ley
para constituir una de estas entidades en Honduras, el
establecimiento de reglas de capitalizacién en México, un
sistema de supervisién y una ley bancaria en Nicaragua, la
introduccién de la garantia de depdsitos en Bolivia, y la
ampliacién de la auditorfa de los bancos para incluir a las
demads instituciones financieras en Ecuador. Ademas, se
han adoptado leyes en procura de disminuir el lavado de
dinero (Honduras, Santa Lucia) y en los paises caribefios
se han presentado varias propuestas destinadas a
introducir una regulacién mds rigurosa de los sistemas
financieros. Guyana y Nicaragua, por su parte, dotaron de
mayor independencia a sus bancos centrales.

Finalmente, en el dmbito de los mercados de
capitales empezd a operar el Mercado de Valores
Latinoamericanos en Euros (LATIBEX), entidad
bursétil espafiola que facilitaria el financiamiento de las
empresas de la regién en los mercados europeos. En
Panamd se adopté una nueva ley bursitil para
complementar la ley bancaria promulgada en 1998. Enel
primer semestre del 2000, las bolsas de Argentina, Brasil
y Uruguay suscribieron un acuerdo que permitird la
interconexién de sus operaciones en el futuro. Esto es
importante por cuanto constituye un paso adicional hacia
la integracién dentro del Mercosur.

empleos y mejorar la competitividad de las empresas
mediante la reduccién de los costos laborales. En virtud
de esta ley se descentraliza el proceso de negociacién de
los contratos colectivos, se pone fin a la tradicién de
renovar automdticamente tales contratos sin el acuerdo
de las dos partes, el actual perfodo de prueba de un mes
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de los nuevos trabajadores se extiende a seis meses y se
reduce la contribucién patronal a las prestaciones de los
nuevos trabajadores. La reforma introducida en Ecuador,
también en el 2000, incluye, entre otras disposiciones, la
obligacién de unificar salarios y la modalidad de
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contratos por hora. Finalmente, en la nueva Constitucién
de Venezuela se modificaron los principios normativos
que inciden en las relaciones laborales, a las que los
cambios imprimirian una mayor rigidez, a la vez que
inducirian un aumento de los costos del trabajo.

5. Avances de las reformas comerciales y del proceso de

integracion regional

a) Las reformas comerciales

En la regidn, los efectos de la crisis financiera
internacional ejercieron un profundo impacto en las
reformas comerciales. La creciente brecha comercial ya
no pudo continuar financidndose con recursos
provenientes del exterior, dado que la abundancia de
éstos, que era caracteristica en afios anteriores, llegé a su
fin. Por eso varios pafses se vieron obligados a poner en
prictica diversas medidas de ajuste que incluyeron
devaluaciones, incrementos de aranceles y aplicacién de
medidas no arancelarias con el objeto de frenar las
importaciones de todo origen. Las devaluaciones, a su
vez, impulsaron a otros paises a adoptar medidas
proteccionistas, todo lo cual hizo que el comercio
intrarregional disminuyera en casi 18% y que
proliferaran las disputas comerciales entre los pafses de
la regién.

Las mis afectadas fueron las economias de América
del Sur, cuyo crecimiento registré tasas negativas en casi
todos los casos. En cambio México, los paises
centroamericanos y los caribefios sufrieron en menor
medida los efectos de la crisis financiera internacional,
por estar estrechamente ligados a la pujante economia de
los Estados Unidos. En Sudamérica, las fricciones
fueron especialmente fuertes dentro del Mercosur, por
divergencias en cuanto al manejo macroeconémico entre
Argentina y Brasil, y en la Comunidad Andina, como
resultado de la profundidad de las recesiones en
Colombia, Ecuador y Venezuela.

Las medidas adoptadas incluyeron, entre otras,
salvaguardias en Chile, controles administrativos de las
importaciones en Argentina, licencias de importacién en
Brasil, cuotas de importacién en Argentina y Brasil,
restricciones a las importaciones en Colombia,
imposicién de precios minimos de importacién en
Argentina, y programas de certificacién de
importaciones de productos agricolas en Argentina,
Bolivia y Brasil. Sin embargo, tanto la recuperacién

econdmica observada en el 2000, como la mejoria de los
precios internacionales de algunos productos de
exportacién (especialmente del petréleo), podrian
inducir una disminucién del uso de medidas
proteccionista en la regién.

b) El proceso de integracién

Al igual que en el caso de las reformas comerciales,
las secuelas de la crisis asidtica se hicieron sentir con
fuerza en los procesos de integraciéon en marcha en
América Latina y el Caribe. Su incidencia fue
especialmente desfavorable en la Comunidad Andina y
el Mercosur, mientras que los pafses del Mercado
Comiin Centroamericano (MCCA) y de la Comunidad
del Caribe (CARICOM) sufrieron en medida mucho
menor. En los dos primeros esquemas, el resultado de
estos efectos negativos fue una detencién de su avance
institucional y un considerable retroceso del grado de
integracién comercial alcanzado en afios anteriores. No
obstante, al aparecer en el 2000 las primeras sefiales de
reactivacién econémica, paralelamente se emprendieron
esfuerzos con el fin de relanzar los procesos de
integracion; son destacable, en particular, las iniciativas
en favor de una creciente armonizacién de las politicas
macroecondmicas.

i) El Mercosur

Los efectos adversos de la crisis financiera
internacional repercutieron marcadamente en el
Mercosur a partir de enero de 1999, cuando Brasil dejé
flotar su moneda, lo que se tradujo en una significativa
depreciacién del real. Prontamente, las relaciones
comerciales de este pais con los restantes tres socios del
Mercosur comenzaron a erosionarse; este proceso fue
mds intenso en el caso de Argentina, cuyas autoridades
procuraron frenar la creciente ola de mercancias



brasilefias mds baratas que llegaba a su mercado. Las
tensiones comerciales entre ambos paises se agudizaron
considerablemente, pero hasta la fecha han podido ser
atendidas mediante gestiones bilaterales. Todo esto tuvo
consecuencias importantes por lo menos en tres dreas. En
primer lugar, en el 4mbito comercial el coeficiente de
exportaciones reciprocas de bienes dentro del Mercosur
se redujo significativamente. En segundo término, se
reactivé la discusién sobre la necesidad de consolidar y
profundizar el avance del proceso de integracién
mediante el fortalecimiento de su estructura institucional
y el cumplimiento de los acuerdos. Finalmente,
adquirieron prioridad los esfuerzos tendientes a una
progresiva armonizacién de las politicas
macroecondémicas.

En términos formales, la creacidn de la zona de libre
comercio del Mercosur contintia progresando de acuerdo
con su cronograma, ya que los bienes exceptuados y
sujetos al régimen de adecuacién deberfan circular sin
restricciones arancelarias en el curso del 2000. También
la unién aduanera va completindose, si se considera que
en la actualidad Argentina, Brasil y Uruguay aplican el
arancel externo comin a cerca de 90% de los productos;
s6lo a Paraguay le resta todavia un plazo adicional hasta
el afio 2005. Para todos los paises integrantes, los bienes
de capital y los relacionados con la informética y las
telecomunicaciones terminardn de ajustarse al arancel
externo comun a més tardar en el afio 2006. Finalmente,
las ramas azucarera y automotriz ain no estdn incluidas
en el libre comercio reciproco ni en el arancel externo
comn.

ii) La Comunidad Andina

En el caso de la regién andina, las exportaciones de
Peri se deprimieron debido a 1a baja de los precios de los
productos bésicos, asi como al repliegue de la demanda
en los mercados asidticos, destino importante de sus
ventas en el exterior. Lamenor disponibilidad y el mayor
costo del financiamiento externo obligaron a todos los
paises andinos a aplicar severos ajustes a sus economias.
Los miembros de esta agrupacién han reaccionado ante
la crisis preferentemente de modo unilateral, por la via de
las devaluaciones, las sobretasas arancelarias temporales
y las restricciones no arancelarias a las importaciones.
Varias de estas medidas perjudicaron en especial el
comercio intracomunitario, que se redujo casi en una
tercera parte, después de haberse estancado en 1998;
durante el resto de los afios noventa habia crecido
vigorosamente.

Las negociaciones entre la Comunidad Andina y el
Mercosur, con vistas a establecer una zona de libre
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comercio ampliada, avanzaron condificultad después de
que se anunciara su inicio en la segunda Cumbre de las
Américas (Santiago de Chile, abril de 1998). Este
proceso fue destrabado por una iniciativa de Brasil, que
emprendi6 negociaciones unilaterales conlaComunidad
Andina. En agosto de 1999, éstas culminaron con la
suscripcién de un Acuerdo de Complementacién
Econémica mediante el cual se establecié entre Brasil y
los paises andinos una zona de comercio preferencial que
abarca un gran nimero de productos. En el 2000,
Argentina concluyé un convenio semejante con los
paises de la Comunidad Andina. Los integrantes de esta
agrupacién se proponen entablar prontamente
negociaciones similares con Paraguay y Uruguay, para
luego perfeccionar una zona de libre comercio que
incluya a todos los paises de la Comunidad Andina y del
Mercosur.

En septiembre de 1999, Colombia, Ecuador y
Venezuela suscribieron un nuevo Convenio de
Complementacidén en el Sector Automotor, del que se
eliminaron aquellas férmulas que exigian un contenido
subregional a fin de hacerlo compatible con los
compromisos asumidos en la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC). Al igual que en el caso del Mercosur,
el intercambio de automéviles y sus componentes se ha
convertido en uno de los segmentos mas dindmicos del
comercio subregional. En otro dmbito, los cinco
integrantes aprobaron y ratificaron un Protocolo
adicional al Acuerdo de Cartagena “Compromiso de la
Comunidad Andina por la Democracia”, en el que se
prevé la posibilidad de suspender a cualquier pais
miembro en el que se constate una seria ruptura de la
democracia.

iii) Mercado Comiin Centroamericano (MCCA)

Aunque los paises de América Central fueron muy
poco afectados por las repercusiones de la crisis asiética,
en varios de ellos aln estdn enfrentdndose los efectos
adversos ocasionados por el huracdn Mitch a fines de
1998. Entre los més perjudicados se cuentan Honduras y
Nicaragua, sobre todo por la destruccién de la
infraestructura de transporte y comunicaciones, que
incidié negativamente en el comercio subregional. En las
dltimas Cumbres Presidenciales se ha atendido en
especial a las necesidades de estos paises. En una de
ellas, el Presidente de los Estados Unidos anuncié la
intencién de aliviar la deuda de Nicaragua y Honduras, y
se comprometié a establecer un marco estratégico para
reducir la vulnerabilidad y los efectos de los desastres en
Centroamérica. En la dltima Cumbre se encomendé a la
Secretaria Permanente del Tratado General de
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Integracién Econémica Centroamericana (SIECA) que
propusiera una férmula institucional para aprobar un
mecanismo de solucién de diferencias en materia de
comercio e inversion.

Tal como ocurrié con los otros esquemas de
integracidn, durante buena parte de los afios noventa
el MCCA logré significativos avances hacia la
instauracién de una unién aduanera entre sus paises
miembros y la consiguiente reactivacién del
comercio subregional. Sin embargo, en la segunda
mitad de la década dicho impetu se diluy6 ante las
dificultades para implementar un arancel externo
comiun; asi, a mediados de 1997 los paises acordaron
postergar para el 2005 la plena aplicacién de dicho
arancel, antes prevista para 1999. Mayores fueron los
progresos en cuanto al restablecimiento del libre
comercio, que Ilegé a comprender 95% del universo
arancelario, si bien posteriormente se produjeron
retrocesos aislados.

iv) Comunidad del Caribe (CARICOM)

También en el caso de esta agrupacién, a
principios de los afios noventa los paises miembros
decidieron racionalizar el arancel externo comun de la
Comunidad. La nueva estructura de éste quedd
aprobada a fines de 1992 y contemplaba un programa
quinquenal que conduciria finalmente a un rango de
valores entre 5% y 20%. No obstante, el cumplimiento
de este compromiso ha presentado dificultades porque
para los paises esto implica, entre otras cosas, una
merma de recursos fiscales. Con respecto al libre
movimiento entre los paises miembros de la
CARICOM de bienes de ese origen, a fines de 1999 la
Secretaria de la Comunidad constaté que en siete
paises aun se requerian licencias para la importacion
de una serie de productos sensibles de produccién
local. Haiti se incorporé como nuevo miembro de la
CARICOM en 1999.
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Las condiciones estructurales de las economias de la
Comunidad tienen cierto parecido con aquellas de los
paises centroamericanos. Ambas agrupaciones
mantienen estrechos vinculos con la economia
norteamericana, aunque en el caso de los paises
caribefios a éstos se agregan sus tradicionales relaciones
con los integrantes de la Unién Europea. Debido a esta
insercién en el exterior, también en este grupo de paises
el impacto de la crisis asidtica ha sido menor que en los
sudamericanos.

v) Otros procesos de integracion

Los procesos de integracién siguieron su avance
fuera de los cuatro esquemas existentes y en forma
bilateral. Asi, Guatemala y El Salvador decidieron
formar una unién aduanera, y Chile suscribié un acuerdo
de libre comercio con los paises centroamericanos y otro
con México en 1999. Este tltimo, por su parte, llegé a un
acuerdo con la Unién Europea que conduciria a un
tratado de libre comercio a partir de julio del 2000, y
celebré otro con Israel. En el 2000, El Salvador,
Guatemala y Honduras firmaron con México un tratado
de libre comercio que entrard en vigor en enero del afio
préximo. Cuba fue incluida como el duodécimo
miembro de la Asociacién Latinoamericana de
Integraciéon (ALADI), en 1999. Otro acontecimiento
importante en el 2000 fue la promulgacién en Estados
Unidos de leyes en que se otorga a los paises caribefios
las mismas condiciones de que gozan en ciertos sectores
los miembros del Tratado de Libre Comercio de América
delNorte (TLC). Por tltimo, el TLC sigui6 siendo el mas
exitoso de todos los esquemas de integracién del
continente. La economia mexicana estd cada vez més
integrada con la estadounidense y, en menor medida, con
la de Canada. El espectacular crecimiento de las
exportaciones de México a los Estados Unidos, a una
tasa promedio anual de 20% durante el periodo
1994-1998, es un resultado directo del TLC. Esto ha
convertido al sector exportador mexicano en la
locomotora del desarrollo econémico nacional.
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Capitulo IV
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El nivel de actividad y la inflacién

1. Evolucion de la actividad

El adverso entorno econdémico internacional influyé en forma determinante en el desempefio de los

paises de laregion en 1999. El deterioro de las condiciones del financiamiento externo y la caida de

los precios de los productos basicos no combustibles se tradujo, por primera vez desde 1990, en una

transferencia neta de recursos de América Latina y el Caribe hacia el exterior. Esto, junto con el

descenso de la demanda interna, provocé por segundo afio consecutivo una importante

desaceleracidn de los niveles de actividad en la regién, por lo que el producto interno bruto registré

un estancamiento en 1999 (0.4%), en comparacién con un crecimiento regional de 2.1% en 1998 y

de 5.4% en 1997. Estos resultados provocaron, dado que el crecimiento demogréfico de la regién,

seguia siendo alto, una caida del producto por habitante de 1.2%, con lo cual el mejoramiento de este

indicador de bienestar en los afios noventa fue de sélo un 10%.

LA EVOLUCION del producto regional tuvo,
ademds importantes disparidades a lo largo del afio; en
los tres primeros trimestres registré bajas, mientras a
final de 1999 hubo una clara recuperacién. Esta se
prolongé en el primer semestre de 2000, por lo que se
proyecta un crecimiento cercano al 4% para todo el
ano.

Por otra parte, el desempeiio de América Latina en
1999 fue claramente inferior al de otras regiones del
mundo, en las que la gran mayoria de los paises mostré
una recuperacion. El ejemplo mas claro de esta tendencia
mundial es el caso de Asia, que tuvo un crecimiento de
4.6% en 1999, comparado con un alza inferior al 1% en
1998 (véase el grafico IV.1). Esta mejoria es atribuible a
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la aplicacién de politicas macroecondémicas expansivas y
un entorno externo favorable. En tanto, los Estados
Unidos, a pesar de las expectativas poco alentadoras,
continuaron creciendo rdpidamente, sobre la base de
aumentos de productividad y una demanda interna
dindmica, y los paises de Europa mostraron un mayor
dinamismo gracias al crecimiento de las exportaciones.

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe

En cambio, en Africa se observé una mejoria leve,
debida fundamentalmente a las mayores exportaciones
de petréleo. En el afio 2000 no habria esa marcada
diferencia, ya que se espera que América Latina y el
Caribe tenga una evolucién semejante a las otras
regiones de mundo.

Grafico V.1

CRECIMIENTO ECONOMICO LATINOAMERICANO EN UNA
PERSPECTIVA MUNDIAL, 1991-2000

(Tasas anuales de variacion)

Mundo
— - o . . a
mérica Latina
— — éalses desarrollados
- - - - -Asia

P Africa

1991 1992 1993 1994 1995

1996 1997 1998 - 1999 2000

Fuente: Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects for 2000, Nueva York, 2000, y
The World Economy in 2000, Nueva York, 2000.

2 CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El crecimiento econémico de América Latina sufrié
un rdpido deterioro en el transcurso de 1998, luego de los
buenos resultados registrados en los dos afios anteriores.
En particular, a fines de 1998 el producto regional se vio
afectado por la agudizacién de la crisis econémica
internacional debida a la declaracién de moratoria de la
deuda externa rusa en agosto. Esta situacién adversa se
mantuvo hasta el tercer trimestre de 1999, dado que a los
problemas anteriores se sumo la fuerte devaluacién de la
moneda brasilefia, que influyé negativamente en el
intercambio regional, en especial entre los pafses del
Cono Sur.

En el dltimo trimestre, en tanto, se produjo una
inflexién importante en dicha tendencia, por lo que el
nivel de actividad de la regi6n registrd un crecimiento,
con una expansién de casi 3%, después de cuatro
trimestres de variacién negativa (véase el grafico IV.2).
Esto obedeci$ principalmente a la apreciable mejora del
entorno externo, la atenuacién del rigor de la politica
monetaria en algunos paises de la regién y el
relativamente rdpido restablecimiento de la estabilidad
econdmica en Brasil.
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Grafico IV.2

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(En porcentajes de variacion, con respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

También se observaron diferencias significativas
entre las economias de la regién. En términos generales,
México y los paises de Centroamérica y el Caribe
crecieron a una tasa cercana al 4% en 1999, mientras los
de América del Sur retrocedieron 0.9%. El mejor
desempefio de los primeros se explica por sus més
estrechos vinculos con los Estados Unidos, cuya
economia muestra en los tiltimos afios una gran pujanza.
En cambio, el deficiente desempefio de los paises
sudamericanos estuvo influenciado por la declinacién
del comercio intrarregional, los menores flujos de capital
y el comportamiento desfavorable de los mercados
internos (véase el grifico IV.3). Este desempefio dispar

en 1999 en el norte y el sur de la regién es uno de los
temas centrales en muchos de los capitulos de este
Estudio econdmico.

En la década de 1990 se pueden distinguir tres fases
en la evolucién del nivel de actividad de las dos
subregiones. Al inicio de la década de 1990 el norte
registré un mayor crecimiento; de 1992 a 1996 el
desempefio de América del Sur fue mejor y desde 1996 el
primero volvi6 a crecer mas rapido que América del Sur.
En una perspectiva de més largo plazo, el crecimiento
promedio de la regién en los afios noventa fue 3.0%,
América del Sur crecié un 2.7% y el norte registré una
tasa de crecimiento de 3.6%.

Gréfico IV.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO REGIONAL
(Tasas de crecimiento)

! —i—— Total América Latina

g s América del Sur
— ~— — Meéxico, Centroamérica y el Caribe

1990 1991 1992 1993 1964

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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En 1999 siete paises (Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador, Honduras, Uruguay y Venezuela) sufrieron
una contraccién del nivel de actividad, mientras que en el
afio anterior sélo dos (Paraguay y Venezuela) habian
mostrado una variacién negativa y en 1997 todos
registraron un incremento del PIB. De los siete paises
cuyo producto declind, seis son de América del Sur, en

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

tanto que seis paises (Brasil, Costa Rica, Nicaragua,
Paraguay, Perti y laRepiblica Dominicana) lograron una
mejora de la tasa de crecimiento en comparacién con
1998. Por su parte, la subregién del Caribe registré un
crecimiento mayor al del resto de la regién en su
conjunto (4%).

Cuadro IV. 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas anuales de variacion)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  1999° 1 gg;
América Latina y el Caribe ° 3.8 3.3 3.9 5.3 1.1 3.6 5.4 21 0.4 3.2
Subtotal (19 paises) © 3.8 3.3 3.9 5.3 1.1 3.6 54 2.1 0.4 3.2
Argentina 10.6 9.6 5.9 5.8 -2.9 5.5 8.0 3.9 -3.0 4.7
Bolivia 5.4 1.7 4.3 48 4.7 4.5 4.9 5.4 0.8 4.0
Brasil 1.0 -0.3 45 6.2 4.2 2.5 3.5 -0.1 1.0 2.5
Chile 7.3 11.0 6.6 5.1 9.1 6.9 6.8 3.1 0.0 6.2
Colombia 2.0 4.1 5.2 6.1 5.2 2.1 3.4 0.4 -4.5 2.6
Costa Rica 2.3 8.6 5.9 4.8 3.9 0.6 5.6 7.7 8.0 5.2
Cuba® -9.5 -9.9 -13.6 0.6 2.5 7.6 2.5 1.5 6.2 -1.3
Ecuador 5.0 3.0 2.2 4.4 3.0 2.3 3.9 1.0 94 1.6
El Salvador 2.8 7.3 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 3.5 2.6 45
Guatemala 3.7 4.9 4.0 4.1 5.0 3.0 4.4 5.3 34 4.2
Haiti 0.1 -13.8 2.2 -8.3 5.0 2.8 1.5 3.2 2.4 -1.2
Honduras 2.7 5.8 7.1 -1.9 37 3.7 5.0 3.3 -2.0 3.0
México 4.2 3.7 1.8 4.4 -6.1 5.4 6.8 5.0 3.6 3.2
Nicaragua -0.4 0.8 -0.4 4.0 4.4 5.1 5.4 4.1 6.9 3.3
Panamé 9.0 8.2 5.3 3.1 1.9 27 4.7 4.4 3.5 47
Paraguay 25 1.7 4.0 3.0 4.5 1.1 2.4 -0.6 0.2 21
Peru 2.5 -0.9 5.7 13.6 8.6 2.3 8.6 0.1 1.9 46
Republica Dominicana 0.8 6.4 2.0 4.3 44 6.8 71 6.0 7.6 5.0
Uruguay 2.9 6.6 2.2 5.9 -1.9 44 45 4.3 -24 2.9
Venezuela 10.5 7.0 -0.4 -3.7 5.9 -0.4 7.4 0.4 -7.5 2.0
Subtotal Caribe © 1.6 0.7 0.6 3.1 2.8 2.8 1.9 25 4.0 2.2
Antigua y Barbuda 2.7 0.9 5.0 6.2 -4.8 6.0 5.5 3.9 4.5 3.3
Barbados -3.6 -5.5 1.0 3.5 2.6 4.0 2.4 4.3 2.5 1.2
Belice 3.0 9.0 43 1.6 3.7 1.3 4.1 1.5 5.7 3.8
Dominica 2.1 23 1.9 1.9 1.2 29 2.2 3.6 0.4 2.1
Granada 3.7 1.0 -1.1 34 3.0 3.2 4.7 5.0 7.6 3.4
Guyana 9.4 9.4 11.8 9.6 3.2 8.5 9.1 2.2 3.0 6.8
Jamaica 0.3 2.5 1.8 1.9 1.8 -0.3 -2.2 -1.0 0.7 0.6
Saint Kitts y Nevis 25 3.2 53 5.5 3.2 5.8 7.2 1.7 2.7 4.1
San Vicente y las Granadinas 1.6 6.7 2.4 -2.6 7.8 1.7 3.2 55 3.9 3.3
Santa Lucia -0.3 7.5 1.6 1.6 2.1 0.8 -0.3 23 3.0 2.0
Suriname 3.9 -1.8 -11.8 -0.8 37 7.6 5.3 2.3 -1.5 0.6
Trinidad y Tabago 3.5 -1.0 -1.2 4.2 4.2 4.4 4.0 5.3 7.8 34

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a ddlares a precios constantes de 1995.
No incluye Cuba.
cifras expresadas al costo de factores.

4Cifras preliminares.

¢ Sobre la base de cifras en pesos a precios constantes de 1981,

9Sobre labase de
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La previsién del crecimiento de América Latina y el
Caribe en el 2000, cercano al 4%, se basa en los
resultados positivos en un importante nimero de paises
de la regién en el primer semestre y las buenas
perspectivas de la economia internacional, caracterizada
por tasas de crecimiento altas en la mayoria de los paises
desarrollados y en desarrollo. Las proyecciones de
aumento del producto son mejores en los paises del norte
de la regidn, que presentan una tasa cercana al 5%. La
aceleracién de la expansién en estos paises serd
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en los primeros meses de 2000. Para los paises de
América del Sur se espera una clara mejorfa en la
evolucidn del nivel de actividad, con un alza de 3.5%;
Brasil, Chile y Perti registrarfan las tasas més altas. Esta
previsién de América del Sur responde a las expectativas
de mayores exportaciones regionales vinculada a la
dindmica de la economia mundial y a una reactivacién
del comercio intrarregional, una moderada recuperacién
delainversién, especialmente la inversién privada, y una
normalizacién del acceso al financiamiento externo.

encabezada por México, que tuvo un crecimiento rapido

Cuadro IV. 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
(Tasas anuales de variacion)

1991 -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  1999% 1999
América Latina y el Caribe b 2.0 1.4 2.1 3.5 -0.6 1.9 3.7 0.5 -1.2 1.5
Subtotal (19 paises) b 2.0 1.4 21 3.5 -0.6 1.9 3.7 0.5 -1.2 1.5
Argentina 9.2 8.2 4.5 4.4 -4.1 4.1 6.6 2.6 -4.2 3.4
Bolivia 3.0 -0.7 1.7 2.3 2.2 2.0 2.4 3.0 -1.5 1.6
Brasil -0.6 -1.8 3.0 47 2.7 1.1 2.1 -1.4 -0.3 1.0
Chile 5.6 9.1 4.8 3.5 7.4 5.3 5.3 1.7 -1.4 46
Colombia 0.0 2.1 3.2 4.0 3.2 0.1 1.5 -1.4 -6.3 0.7
Costa Rica -0.8 5.2 2.6 1.6 1.0 -2.0 29 5.0 5.4 23
Cuba ® -10.4 -10.6 -14.2 0.2 2.2 7.2 241 0.9 5.7 -1.9
Ecuador 2.7 0.7 -0.1 2.1 0.8 0.2 1.8 -0.9 -11.2 -0.5
El Salvador 0.9 5.1 4.2 3.7 4.0 -0.3 21 1.4 0.5 2.4
Guatemala 1.1 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.7 2.6 0.7 1.5
Haiti -1.9 -15.4 -4.0 -9.9 3.1 0.9 -0.4 1.3 0.5 -3.0
Honduras -0.4 2.7 4.0 -4.7 0.7 0.8 2.1 0.5 -4.6 0.1
México 2.2 1.8 -0.1 2.6 -7.8 3.7 5.1 3.3 2.0 1.4
Nicaragua -3.1 -2.1 -3.3 09 1.5 2.2 2.6 1.3 4.0 0.4
Panama 6.9 6.2 3.4 1.3 0.1 0.9 2.9 2.7 1.8 2.9
Paraguay -04 -1.1 1.3 0.4 1.7 -1.6 -0.2 -3.2 -23 -0.6
Peru 0.6 2.6 4.0 11.6 6.8 0.5 6.7 -1.6 0.1 2.8
Republica Dominicana -1.2 4.3 0.0 2.4 2.6 5.0 5.3 4.3 5.8 3.1
Uruguay 2.2 5.9 1.4 51 -2.6 3.7 3.8 3.6 -3.1 2.2
Venezuela 7.9 4.6 -2.7 -5.8 3.7 -2.5 5.2 -1.6 -9.3 -0.2
Subtotal Caribe ¢ 0.7 -0.2 -0.3 21 1.9 1.9 1.1 1.6 3.2 1.3
Antigua y Barbuda 1.1 -0.6 2.8 4.1 -6.2 4.4 4.5 2.4 3.6 1.7
Barbados -4.0 -6.3 0.6 27 2.2 3.6 2.0 3.6 2.1 0.7
Belice 0.4 6.2 1.7 -1.3 1.2 -1.5 1.8 -1.1 3.5 1.2
Dominica 21 2.3 1.9 1.9 1.2 29 23 3.6 0.3 2.1
Granada 3.5 0.8 -1.3 3.2 2.8 2.8 43 45 71 3.1
Guyana 8.7 8.5 10.7 8.6 2.2 7.5 8.0 -3.2 1.9 5.8
Jamaica -0.5 1.6 0.9 1.0 0.9 -1.1 -3.1 -1.9 -0.2 -0.3
Saint Kitts y Nevis 3.0 3.7 5.8 6.0 3.7 5.8 7.2 1.7 27 4.4
San Vicente y las Granadinas 0.7 5.7 1.5 -3.5 6.8 0.8 2.3 4.5 3.1 2.4
Santa Lucia -1.6 6.1 0.3 0.3 0.7 -0.5 -1.7 0.9 1.6 0.6
Suriname 3.2 -1.9 -12.0 -1.1 3.2 71 4.8 1.6 -2.0 0.2
Trinidad y Tabago 2.7 -1.8 -1.9 3.3 3.4 3.8 3.4 4.7 7.3 2.7

Fuente: CEPAL, sobre Iabbase de cifras oficiales convertidas a ddlares a precios constantes de 1995.
8Cifras preliminares. Excluye Cuba. © Sobre la base de cifras en pesos a precios constantes de 1981.
cifras expresadas al costo de factores.

9 Sobre la base de
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Cuadro V. 3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE : PRINCIPALES COMPONENTES DEL GASTO Y DEL INGRESO NACIONAL
(Tasas anuales de variacion)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999%

1. Oferta global (2+3) 5.4 49 4.8 6.8 1.4 45 7.5 3.3 -0.2
2. Producto interno bruto 3.8 3.2 3.9 5.8 1.0 3.6 55 2.1 0.4
3. Importaciones de bienes y servicios 20.5 18.7 11.4 13.7 4.1 10.1 19.5 9.1 2.9
4. Exportaciones de bienes y servicios 6.3 7.0 10.5 8.9 10.8 9.9 10.5 7.5 7.5
5. Disponibilidad interna de bienes

y servicios (2 + 3 - 4) = demanda

interna (6 + 7) 5.3 46 4.1 6.5 0.1 3.7 7.0 2.5 -1.6
6. Gasto de consumo total + variacion

de existencias b/ 53 40 3.6 5.4 1.5 3.3 49 2.4 0.8
7. Formacién bruta de capital fijo © 5.0 7.1 5.9 11.3 -5.8 5.0 16.3 3.2 -9.5
8. Rentas de factores -3.8 -2.7 15.4 2.2 5.2 5.9 125 12.7 4.3
9. Ingreso nacional bruto real d 3.9 3.3 3.4 6.4 1.2 3.7 5.2 1.2 0.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios de 1995.

&Cifras preliminares.
Haiti y Colombia.
y Colombia.

L

®En 1991-1996 excluye variacion de existencias de Haiti; en 1997-1998, excluye variacion de existencias de
° En 1991-1996 incluye variacién de existencias de Haiti; en 1997-1998, incluye variacion de existencias de Haiti
Incluye renta de factores, transferencias corrientes del exterior y el efecto de la relacién del intercambio.

2, El comportamiento de la oferta y la demanda

Las economias de América Latina y el Caribe se
caracterizaron en 1999 por un desempefio deficiente en lo
que respecta practicamente a todos los componentes de la
oferta y la demanda global, con la excepcidn del volumen
fisico de las exportaciones de bienes y servicios, a pesar de
que algunos de ellos acusaron una contraccién. La oferta
global se estancé a causa de la baja expansién del producto
y una reduccién del quintum de las importaciones de
bienes y servicios. En tanto, la demanda interna tuvo una
disminucién de casi 2%, atribuible al acentuado descenso
de la inversién (-9.5%), mientras el consumo crecié
levemente (0.7%), aunque a una tasa algo superior a la del
producto (véase el grifico IV.4).

El volumen de las exportaciones regionales se
incrementd 7.5%, tasa similar a la de 1998. En esa
expansién influyé en forma importante el aumento de las
exportaciones de México. Otros paises que registraron
alzas importantes del volumen de las exportaciones
fueron: Brasil, Chile, Costa Rica, El Salvador, Haiti,
Perti y Repiiblica Dominicana. Cabe sefialar que esta
evolucién favorable en el volumen contrasta con la
reduccién del valor de las ventas externas, a raiz del
notorio descenso de las cotizaciones de los principales
productos exportados por la regién.

El volumen de las importaciones regionales
disminuyé un 3%. El fenémeno de contraccién fue

generalizado en América del Sur, mientras en lamayorfa de
los paises restantes de la regién se observaba un aumento. A
diferencia de lo ocurrido con las exportaciones, el valor de
las importaciones decling, al igual que el quintum, aunque
en forma mas acentuada dado el descenso de los precios de
los productos comprados en el exterior (véase también el
capitulo VII, “El sector externo”, en el que se presenta un
andlisis mas detallado).

La inversién suele constituir uno de los elementos
mds volétiles de 1a demanda (véase el grafico IV.4). El
afio 1999 no fue la excepcién a esta regla; de hecho, la
inversién fue el componente de la demanda total maés
afectado por la disminucién del crecimiento y, a la vez,
result ser el principal factor determinante del magro
nivel de actividad (véase también el capitulo V,
“Inversi6n y ahorro”).

El consumo por habitante disminuyé 1.2% en
promedio en 1999, con caidas mas pronunciadas en
América del Sur y sobre todo en Ecuador y Venezuela.
Pese a esta baja, los niveles de consumo por habitante
fueron més altos que en 1990, aunque en sélo 10%.
Unicamente en cuatro paises (Ecuador, Haitf, Paraguay y
Venezuela) el consumo por habitante en 1999 fue
inferior al de 1990. En cambio, Argentina, Chile y
Panama registraron los mejores desempefios de toda la
region en la década de 1990.
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Gréfico IV.4

DE LA DEMANDA GLOBAL
(Tasas anuales de variacion)

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro IV.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Tasas anuales de variacion)

1986

1997 1998

1999
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Agricultura Minas y Industrias Construccién Sub_total Serv.icios Ot(o.s
canteras manufactureras de bienes bésicos servicios

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999
América Latina
y el Caribe 1.9 4.9 3.5 0.6 0.3 -0.7 2.3 -4.2 11 -0.2 5.6 3.3 2.2 0.4
Argentina 10.3 -0.5 2.3 -0.6 1.6 -6.9 7.2 -4.2 4.1 -5.0 7.7 1.1 4.0 -1.3
Bolivia -3.4 2.5 8.6 -8.0 2.6 3.3 32.4 -14.2 3.5 0.4 7.8 0.5 5.5 5.3
Brasil 0.0 9.5 9.3 0.8 -4.1 -1.2 14 37 1.7 0.4 3.6 3.2 0.3 0.7
Chile 3.0 -0.6 4.1 16.9 -1.5 0.7 -0.4 -10.0 0.7 2.0 9.4 2.4 3.8 -1.2
Colombia 0.6 -0.4 6.7 6.6 0.3 -12.8 -12.0 -24.3 1.2 -7.8 27 -3.2 -0.3 -3.0
Costa Rica 6.0 3.6 9.3 8.5 11.0 247 151 1.9 9.5 16.5 8.1 6.3 6.2 2.6
Ecuador 1.4 1.3 -3.1 2.6 1.2 -12.2 6.0 -8.0 0.3 -6.8 1.6 -22.3 0.7 -11.4
El Salvador -1.8 6.6 5.3 3.0 6.6 3.7 71 2.2 4.0 4.4 4.5 2.9 3.1 1.6
Guatemala 3.5 2.2 21.8 1.7 3.6 2.6 10.2 6.4 4.5 27 7.3 5.6 5.5 3.5
Haitf 21 1.8 6.4 6.9 3.1 14 9.3 7.8 a1 3.3 14 10.4 19 0.6
Honduras 2.9 -8.7 5.6 7.0 3.4 2.6 6.2 10.4 0.9 1.4 4.2 14 57 -0.3
México 3.0 3.5 27 -3.2 7.3 41 4.2 4.5 6.1 3.7 5.9 8.4 4.4 2.8
Nicaragua 3.5 4.8 44.6 28.9 2.1 3.3 10.4 53.4 4.3 8.7 4.3 5.0 3.8 4.6
Panamé 59 0.3 25.0 0.0 4.1 -4.6 6.7 12.0 5.6 0.7 6.2 127 4.1 2.5
Paraguay 0.2 31 2.5 2.0 1.0 0.0 1.0 25 0.6 2.0 2.2 9.2 -2.4 34
Perd 0.8 14.6 4.2 10.0 -2.3 7.6 1.3 -12.3 -0.6 31 3.0 1.8 0.3 0.8
Republica
Dominicana 1.1 6.8 -15.9 1.5 6.2 6.7 19.6 18.3 5.3 9.0 13.0 11.0 5.5 5.5
Uruguay 6.9 -8.2 15.0 2.6 2.3 -8.4 8.9 3.3 4.5 6.5 7.8 1.2 41 15
Venezuela 0.6 2.0 1.5 -9.1 -39 6.7 -0.4 -20.4 -0.8 -8.7 5.2 1.7 1.1 6.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.
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3. Evolucidn de los sectores productivos

En general, se observa que el sector secundario fue el
mds afectado por la crisis de 1999 y sufri6 unacaidaenel
producto. Este sector ha tenido ademéis una marcada
volatilidad a lo largo del decenio de 1999, con miximos
absolutos en 1997 y 1994 y niveles minimos en 1995 y
1990 (véase el gréfico IV.5). El crecimiento sectorial
revela que el sector servicios tuvo un crecimiento similar
al PIB total. El sector primario, que habia estado bastante
deprimido en 1997 y 1998, fue el de mayor crecimiento
en 1999, impulsado especialmente por el sector
agropecuario.

El turismo es uno de los sectores con mayor
dinamismo en varios paises de América Latina y el

Caribe, sobre todo en el norte de la regién. Este sector
no es identificado como una actividad aparte en las
cuentas nacionales y su producto se incluye en
variados sectores, entre otros transporte y comercio,
hoteles y restaurantes. Sobre la base de la
informaci6n disponible, se concluye que en 1999 la
actividad turistica se beneficié6 de una coyuntura
favorable en los paises desarrollados, en particularen
los Estados Unidos. En el Caribe el turismo creci6 en
la mayoria de los paises, especialmente en Cuba, las
Bahamas y las islas pequefias. En Centroamérica
mostré particular dinamismo en Costa Rica y
Nicaragua.

Gréfico IV.5
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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a) Elsector agropecuario

El sector agropecuario de América Latina en su
conjunto tuvo una evolucién muy favorable en 1999,
puesto que tuvo un crecimiento de 4.9%, lo que
representa una recuperacion después de dos afios de
expansion por debajo del promedio de la region. En este
sector la distincién entre el desempefio del norte y el sur
de la regién no es tan marcada como en los demais.
Influyé de manera decisiva en la expansién regional el
crecimiento acelerado de las dos economias mds
grandes, que representan casi el 60% de la produccién
agropecuaria regional: México y, especialmente, Brasil,
donde aumenté 9.5%. En el resto de los paises, el
producto del sector agropecuario se estancd. Aunque el
crecimiento en 1999 fue tres puntos porcentuales mds
alto que en 1998, el nimero de paises en que el producto
agropecuario se redujo aumentd a casi el doble, de cuatro
a siete. Ademds, se observ6 una gran volatilidad en los
paises; los que sufrieron una contraccién en 1999
(Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Honduras,
Uruguay y Venezuela) habian experimentado una
expansion superior al promedio regional en 1998.

En general, las condiciones climéticas en 1999
favorecieron el crecimiento agropecuario en la mayoria
de los paises de la regién. Estas fueron adversas en
algunos paises (huracanes en el Caribe, lluvias y sequias
en el Cono Sur), pero de menor magnitud que en los dos
afios anteriores. Asimismo, varias economias se
enfrentaron al efecto contractivo de la demanda externa
en el sector agropecuario, especialmente por los precios
bajos de la mayoria de los productos agricolas. Ademds,
la produccién agropecuaria de unos cuantos paises se vio
perjudicada por razones fitosanitarias, como ocurri con
la pesca de Ecuador y Panam4, donde la mancha blanca
afectd el cultivo de camarén, y el de café en Colombia,
que sufrié los efectos de una plaga de broca.

b) El sector minero

El sector de explotacién de minas y canteras mostré
el ritmo de crecimiento mds bajo (0.6%) de la década de
1990, fundamentalmente debido a la crisis internacional.
Se produjo, por una parte, una caida significativa de la
demanda de varios productos mineros y, por otra, una
disminucién importante de los precios internacionales de
la mayoria de éstos.

Los dos paises de la regién con mayor produccién
minera, Chile y Venezuela, tuvieron crecimientos muy
disimiles. En Venezuela, que ocupa el primer lugar, el
producto sectorial declin 9% como resultado de un
descenso importante de la produccién de petréleo. En
Chile, la produccién minera aument6un 17 %, debidoa la
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conclusién de un importante ciclo de inversiones y la
puesta en marcha de grandes proyectos, especialmente
en la produccién de cobre.

¢) La industria manufacturera

El sector de manufacturas tuvo uno de los peores
afios de la década con una caida de 0.7%. La evolucién
del producto industrial mostré diferencias muy marcadas
entre los paises. La contraccidon fue generalizada en
América del Sur, con la excepcién de Bolivia y
especialmente Pert, lo que obedecid a la disminucién de
la demanda interna (Argentina, Brasil, Colombia,
Ecuador, Uruguay y Venezuela) y externa (Argentina y
Uruguay), sobre todo por la retraccién del mercado
brasilefio. En Perti la expansién se debi6 principalmente
a la agroindustria, favorecida por la ampliacién de la
oferta de bienes agropecuarios y la recuperacién
posterior al retroceso del aiio precedente.

Simultdneamente, se observé un crecimiento
positivo en casi todos los paises del norte de la region,
con la unica excepcidn de Panamd. En México, el sector
manufacturero tuvo una expansién de 4.1%. En general
el dinamismo del sector en estos paises es atribuible al
repunte de la demanda interna, el aumento del volumen
de las exportaciones manufactureras destinadas a los
Estados Unidos y el incremento de la produccién de las
zonas francas en varias de estas economias.

d) La construccion

La construccién fue el sector més afectadoen 1999 y
acus6 una caida del producto de 4.2%. Es un hecho
conocido que este sector presenta la mayor volatilidad
ante variaciones en el nivel de actividad. Es también un
sector muy sensible a la politica macroecondmica, ya sea
monetaria, por su influencia en el crédito, o fiscal, por su
influencia en la ejecucién de obras publicas. En este
sector se observa también con extrema nitidez una
diferencia entre el desempeiio de los paises de América
del Sur y los del norte de la regién. En estos ultimos la
construccion se expandié, mientras en los paises de
América del Sur retrocedié con las uinicas excepciones
de Paraguay y Uruguay.

e) Los servicios

El sector servicios en su conjunto tuvo un
incremento de 0.7%, porcentaje levemente superior al
aumento del producto global. Sin embargo, el
desempeiio de las distintas ramas fue heterogéneo. Los
servicios basicos crecieron 3.3%, lo que es un ritmo de
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expansién favorable en comparacién con los demds
sectores en 1999 pero bajo en relacién con la evolucién
de los afios noventa. De todas maneras la evolucién de
estos servicios fue mejor que la del sector de comercio,
restaurantes y hoteles, entre otros, que tuvo una caida
promedio de 1.1%, que en Argentina, Ecuador y
Venezuela fue muy pronunciada.

El sector de electricidad, gas, agua y servicios
sanitarios tuvo la tasa de crecimiento mds baja en 10
afios. Muchos paises se vieron afectados por problemas
climéticos que redujeron la generacién de energia
hidroeléctrica, pero en otros esta mostré una mejoria

4. La inflacion

La inflacién del conjunto de América Latina y el Caribe,
medida sobre la base de los indices de precios al
consumidor (IPC), fue de poco menos de 10% en 1999,
cifra ligeramente inferior a las de los dos afios
precedentes. La inflacién habfa sido explosiva durante la
década de los ochenta y principios de los noventa, con
incrementos de precios de tres y cuatro digitos e incluso
algunos episodios de hiperinflacién, pero a partir de
1994 comenz6 a disminuir rdpidamente para situarse en
s6lo un 10% en 1997 y pricticamente estabilizarse en
este nivel en los afios siguientes. Debido a esto, la tasade
inflacién de los dltimos tres afios result6 ser la més baja
en 50 afios. No se observaron, ademds, situaciones de
inflacién reprimida. Asimismo, cinco de los 22 paises
con informacién disponible registraron en 1999 una
deflacién o inflacién inferior a 3% anual y en otros 15
ésta no llegé a 13%; sélo en dos fue mds elevada:
Venezuela, en el que ascendié a 20%, y Ecuador, con un
60%. Por otra parte, en la gran mayorfa de las economias
el ritmo de incremento de los precios declind o se
mantuvo muy bajo. Sélo en dos hubo aumentos
significativos: en Brasil, donde subi6é de 2.5% en 1998 a
poco mas de 8% en 1999, aunque luego de la marcada
alza de los primeros meses del afio descendi6 en forma
apreciable, y en Ecuador, cuyo ritmo ya elevado de 1998
(43%) se increment6 en 17 puntos porcentuales. Este
resultado atipico para los actuales padrones de la regién
no se daba desde 1996, afio en que Venezuela tuvo una
inflacién de poco més de 100%.

Los precios al por mayor (o al productor en el caso
de que éste no exista) tuvieron un alza de 21.5% en 1999
en el conjunto de la regién; en el afio anterior habia sido
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gracias a las lluvias abundantes. Estos hechos
fortalecieron los argumentos en varios paises en favor de
ampliar las interconexiones eléctricas, y los oleoductos y
gasoductos, como una forma de reducir la volatilidad
relacionada con la generacion de hidroelectricidad. La
produccién y utilizacién de gas aumentd en un grupo
importante de paises (Argentina, Chile, Uruguay,
Bolivia, Brasil y Centroamérica) gracias a una mejor
integracién e interconexion. Los servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones mostraron un
crecimiento de 3.5%, encabezado por México (8.8%) y
algunos pafses del Caribe (Haitf y la Repiblica
Dominicana).

de apenas 7%. Ese contraste con los precios al
consumidor también se debié principalmente al
desempefio desfavorable que mostraron al respecto
Brasil y Ecuador, cuyos indices al por mayor aumentaron
20y 126 puntos porcentuales, respectivamente, mis que
el IPC. Incidieron ademds, aunque en menor medida, las
diferencias observadas en Argentina, Chile, Colombia y
Perd. Por el contrario, México y Venezuela registraron
mayores alzas en los precios al consumidor.

En la primera mitad de 2000 el ritmo inflacionario
de laregién en su conjunto se mantuvo estable, pero con
alzas moderadas en algunos paises, que han sido
compensadas por los mejores resultados que muestran
las dos economfas mds grandes: Brasil, donde la
inflacién disminuyé tres puntos porcentuales, y México,
que estd dando claras sefiales de consolidacién del
proceso de estabilizacion, al lograr después de varios
afios una inflacién menor a 10%. La excepcién volvié a
ser Ecuador, cuyos aumentos de precios siguieron
acentudndose, y asciende a poco mds del 100%. En otros
tres pafses la inflacién en doce meses se incrementé entre
2 y 7 puntos porcentuales, mientras que en otros nueve el
aumento fue bastante mds leve. Esos retrocesos, salvo el
de Ecuador, no pueden considerarse como una inflexién
de las tendencias observadas durante la segunda mitad
del decenio de 1990, sino que se explican
fundamentalmente por las devaluaciones que siguieron
realizando los paises, las nuevas alzas del precio del
petréleo en el mercado internacional y la reactivacién de
las respectivas economias después de la recesién
observada en 1999.
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Cuadro IV.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentajes de variacion de diciembre a diciembre)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20002
América Latina y el Caribe 199 414 877 333 25.8 18.2 10.4 10.3 9.6 9.2
Argentina 84.0 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 0.7
Barbados 8.1 34  -10 0.5 3.4 1.8 36 1.7 2.9 2.6°
Bolivia 14.5 10.5 9.3 8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 3.1 5.2
Brasil 476 1149 2489 929 22.0 9.1 4.3 2.5 8.4 55
Chile 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 3.7
Colombia 26.8 25.1 22.6 22.6 19.7 21.6 17.7 16.7 9.2 8.7
Costa Rica 253 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.1 10.5
Ecuador 49.0 60.2 31.0 25.4 22.8 25.6 30.6 43.4 60.9 103.4
El Salvador 9.8 20.0 12.1 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 37
Guatemala 10.2 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 7.2
Haiti 6.6 16.1 44.4 32.2 24.8 14.6 15.6 7.5 7.6 12.3°¢
Honduras 21.4 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.6 10.9 11.9
Jamaica 80.2 40.2 30.1 26.9 25.5 15.8 9.2 7.9 6.8 8.6¢
México 18.9 11.9 8.0 71 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.4
Nicaragua 866 3.5 19.5 14.4 111 12.1 7.3 18.5 7.2 14.0
Panama 1.6 1.6 1.0 1.3 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.5 1.19
Paraguay 11.8 17.8 20.3 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 10.5
Peru 139 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 3.2
Republica Dominicana 7.9 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.6 5.1 5.5°
Trinidad y Tabago 2.3 8.5 13.4 5.5 3.8 4.3 3.5 5.6 3.4 2.0°
Uruguay 81.3 59.0 52.9 44 .1 354 243 15.2 8.6 4.2 4.8
Venezuela 31.0 31.9 45.9 70.8 56.6 103 37.6 29.9 20.0 15.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por instituciones oficiales nacionales.

2 Corresponde a la variacién de julio de 1999 a junio 2000.
¢ Corresponde a la variacion de mayo de 1999 a abril 2000.

La notable desaceleracién de la inflacién durante el
decenio de 1990 se habia debido fundamentalmente al
cambio de orientacidn de las politica econémicas en casi
todos los paises de laregion, observada desde fines de los
afios ochenta. El bajo ritmo de incremento de los precios
que se logré con esas nuevas politicas se mantuvo
incluso luego que se desataran, a partir del segundo
semestre de 1997, graves problemas financieros en
algunas regiones del mundo. Sin embargo, han surgido
dificultades en el mercado cambiario de algunos paises y
se ha complicado el manejo de las politicas monetaria y
fiscal. Esa delicada situacién externa, con altos déficit en
cuenta corriente, se ha convertido en un factor critico de
algunos procesos de estabilizacién de América Latina y
el Caribe.

Los factores que incidieron en la inflacién en 1999 y
en la primera mitad de 2000, algunos en forma positiva y
ofros negativamente, pueden agruparse en factores de
demanda y factores de oferta. Entre los primeros figuran
los monetarios, los fiscales, los financieros y la recesién
econdmica. Las politicas monetarias fueron menos
restrictivas que en 1998, afio en que se caracterizaron por
ser extremadamente rigurosas dada la aguda crisis que

Corresponde a la variacion de marzo de 1999 a febrero 2000.

9 Corresponde a la variacion de abril de 1999 a marzo 2000.

provenia del exterior, pero siguieron siendo austeras, por
lo que contribuyeron también a mantener el bajo ritmo de
aumento de los precios. Estas politicas han enfrentado
dificultades ya que las cuentas fiscales han tenido en los
dltimos afios un claro deterioro, lo que se refleja en el
hecho de que los 19 paises de América Latina que
disponen de informacién tuvieron un saldo negativo en
1999; el panorama fue mis grave en Brasil, Colombia y
Ecuador. Asimismo, los problemas de solvencia y
liquidez del sistema bancario, que en €l pasado habia
constituido una de las principales fuentes de generacién
de gastos cuasifiscales, sélo tuvieron una influencia
relevante en Ecuador; en otros paises fueron problemas
aislados, que se pudieron superar sin mayores
dificultades. Por consiguiente, durante 1999 no hubo
necesidad de recurrir a emisiones, salvo en el caso de
Ecuador, para responder a las mayores necesidades
financieras del sector piblico.

Por otra parte, la recesién que sufri6 la regién en
1999 fue sin duda un aspecto importante del control de la
inflacién. El producto regional mostré un modesto
crecimiento, pero en seis economias el PIB se retrajo y en
s6lo cinco mostré un alza de 3% o mas. En tanto, la
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demanda interna regional descendié casi un 2%,
situacién adversa que se observé en 11 de los 19 paises
que disponen de informacién. Esta recesién evitd que las
presiones de costos se trasladaran a los precios al
consumidor. En particular, éstos se vieron favorecidos
por la reduccién de los mirgenes de comercializacién de
los productos importados, dado que las condiciones del
mercado impedian que se traspasara a los consumidores
el efecto total de la devaluacién.

Entre los factores de oferta que influyeron en la
inflacién de 1999 se cuentan las variaciones de costos de
origen cambiario, los salarios, el precio del petrdleo y las
tarifas de los servicios piblicos y las perturbaciones de la
oferta provocadas por calamidades naturales. El de
mayor relevancia en 1999 fue sin duda el tipo de cambio,
pero la situacién en este 4mbito fue heterogénea. En
algunos paises presiond a la inflacién, mientras que en
otros volvié a constituirse en puntal del proceso de
estabilizacién. La mayor vulnerabilidad que mostré el
sector externo provocé alteraciones importantes en las
politicas de estabilizacién en comparacién con los afios
anteriores. Asi, la politica de ancla cambiaria se ha ido
abandonando paulatinamente en algunos paises, araiz de
las dificultades crecientes en el sector externo. Asf es
como el tipo de cambio nominal en relacién con el délar
aument6 60% en Brasil, 160% en Ecuador y entre 10% y
25% en otros ocho pafses. En casi todos ellos el
deslizamiento cambiario fue bastante mds alto que el
registrado en los indices de precios al consumidor. Sin
embargo, la prioridad otorgada al combate de la inflacién
no se ha abandonado y los resultados muestran que, pese
a algunos retrocesos, los niveles de inflacién siguen
siendo bajos, salvo en Ecuador. Por otra parte, la mayor
devaluacién no se tradujo en alzas similares en los
precios al consumidor, debido a la recesién que
contrarresté el impacto a través de los costos. En cambio,
los precios al por mayor tuvieron alzas més acentuadas
que el IPC, dada la participacién mds alta de bienes
transables y, en particular, de bienes importados.

Por el contrario, el mantenimiento de la estabilidad o
el reducido deslizamiento del tipo de cambio nominal en
otros paises facilité el control de la inflacién, 4mbito en
el que sobresalen los casos de Argentina, Barbados, El
Salvador, Honduras, Jamaica, México y Venezuela. Esto
significa que se mantuvo el ancla cambiaria, como habfa
sucedido en afios anteriores, en casi todos los paises de la
region, lo que configuré un fenémeno diametralmente
opuesto al caso anterior: los precios al por mayor
mostraron en la mayorfa de esos paises incrementos mds
bajos que los precios al consumidor. Asimismo, las
depreciaciones que sufrieron el euro y el real frente al
délar contribuyeron también al combate de la inflacién
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en los paises con importantes relaciones comerciales con
Europa y Brasil.

Las cuentas externas de la regién mostraron una
mayor holgura en el transcurso de 1999, en comparacién
con las severas penurias del afio anterior, gracias a los
ajustes realizados en varios pafses y al restablecimiento
parcial de los flujos de capital a partir del segundo
trimestre, lo que permiti6 reducir las presiones sobre los
mercados cambiarios y evitar, por lo tanto, el
recrudecimiento de la inflacién. Esta nueva situacién
fortalecié tanto a los paises que continuaron atados al
ancla cambiaria como a los que ya la habfan abandonado.

Los salarios no crearon presiones inflacionarias, ya
que sus ajustes fueron moderados. En algunos paises se
incrementaron menos que los precios, por estar afectados
por una seria crisis econémica o por el deterioro de las
condiciones de trabajo. En otros, en los que la inflacién
ibaendescenso, los ajustes salariales se redujeron, conlo
que contribuyeron a fortalecer el proceso de
estabilizacién. En cambio, el aumento del precio del
petréleo fue otro factor que contribuyé a la inflacién en
1999, ya que obligé a realizar drésticos ajustes de los
precios internos de sus derivados, que se sumaron a los
realizados para cubrir los efectos de las devaluaciones de
varias monedas de la regién. Los precios también fueron
afectados por aumentos de las tarifas de los servicios
piblicos, entre otros de electricidad vy
telecomunicaciones. En ambos casos, el ajuste se debié
principalmente a las cldusulas contractuales de la
privatizacién de las empresas prestadoras de los
servicios, que vinculan la modificacién de las tarifas a la
evolucién de determinados indices de precios o a
cldusulas de ajuste por atrasos tarifarios.

Las perturbaciones de la oferta, entre otras las
provenientes de catdstrofes climaticas, que fueron muy
intensas en la regi6én desde el segundo semestre de 1997,
no tuvieron gran incidencia en 1999, salvo algunos
efectos rezagados del huracdn Mitch en los pafses
centroamericanos en los primeros meses del afio. En
general, los paises devastados en 1998 mostraron en el
afio siguiente una baja o aumentos reducidos de los
precios agricolas, gracias a la recuperacién de la
produccién en las 4reas afectadas.

La consolidacién de los procesos de estabilizacion
depende principalmente de la eliminacién de los
mecanismos de indizacién. El uso de estos mecanismos
se habfa generalizado en los paises de la regién en los
periodos de alta inflacién, sobre todo en los afios
ochenta, pero durante el decenio siguiente perdieron
importancia, a medida que se fue controlando la
inflacién, de modo que en 1999 fueron poco comunes.
Sin embargo, como esto Gltimo acontecié en un periodo
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de recesién, surge el temor de que la indizacién pueda
reactivarse en caso de que las economias recuperen su
dinamismo. Por lo tanto, ante cualquier impacto externo
o interno que se traduzca en aumentos de precios
temporales, unido a posibles dificultades provenientes
del 4area fiscal o externa, se podrian crear condiciones
propicias para un resurgimiento de los sistemas de
indizacion. Se restablecerian las clausulas de activacién
(cldusulas “gatillo) en los contratos laborales, basadas
en la inflacién pasada, el uso de tasas de interés fijadas a
posteriori y la aplicacién generalizada de correcciones
monetarias en los mas diversos tipos de contrato. En ese
nuevo escenario la inflacién se aceleraria, mientras que
las politicas para controlarla plantearian serios
problemas, dada la inercia que volveria a tener la
evolucién de los precios.

En 1999 no se observaron casos evidentes de
inflacién reprimida. Los sistemas de control de precios,
que habian sido importantes en el pasado, se fueron
eliminando progresivamente durante el decenio de 1990
y sélo se siguen aplicando en casos puntuales de
productos sensibles. Por lo tanto, dificilmente podrian
haberse creado situaciones de inflacién reprimida, dado
que no se conocen situaciones de racionamiento o
desabastecimiento, salvo ante perturbaciones de la oferta
causadas por calamidades naturales. Tampoco se
observan atrasos en las tarifas de los servicios piblicos,
dado que esto resulta dificil por los procesos de
privatizacién de las empresas prestadoras de dichos
servicios en el contexto de las normas regulatorias
vigentes. Las significativas caidas del tipo de cambio
real en algunos paises de la regién no pueden
considerarse como casos de inflacién reprimida, ya que
ello se debe a que éstos dispusieron de las divisas
necesarias para cubrir la demanda, y no a controles
cambiarios, o no tuvieron necesidad de utilizar
cuantiosos montos de reservas internacionales del banco
central.

Pese al rdpido descenso que se produjo en el decenio
de 1990, en algunas economyias la inflacién ha quedado
fluctuando en torno a niveles superiores a los que se
registran en los paises desarrollados, aunque bastante
bajos en comparacion con los padrones histéricos de la
regién. Las turbulencias que se han vivido tltimamente,
devaluaciones y considerables alzas de los precios
mayoristas, despiertan dudas sobre la consolidacién de
los procesos de estabilizacién: la delicada situacién de
Ecuador, la crisis cambiaria en Brasil de enero de 1999
en Brazil y las dificultades de Venezuela en 1996 avalan
esos temores. Pueden reaparecer factores desfavorables
externos (deterioro de la relacién de intercambio,
racionamiento del flujo de capitales, fuertes incrementos

75

de las tasas de interés) o internos (agudizacién de los
desequilibrios fiscales, politicas monetarias poco
prudentes, devaluaciones significativas, crisis en los
sistemas financieros, calamidades naturales), que tengan
un impacto desfavorable en las economias, lo que crearia
condiciones para nuevos rebrotes inflacionarios.

Aungque el buen desempeiio en materia de inflacién
fue generalizado, hubo diferencias importantes entre los
paises. Algunos no tuvieron inflacién o ésta fue muy
baja, mientras en otros fue moderada pero no hay sefiales
claras de su pronta desaparicién. S6lo en unas pocas
economfas se observaron situaciones preocupantes, ya
sea porque el alza de precios sigui6 siendo elevada, en
relacién con los actuales padrones de la region, o porque
tuvieron un incremento significativo de la inflacién. Los
paises de la regién se pueden catalogar actualmente en
cuatro grupos: i) paises estabilizados o con muy baja
inflacién, categoria que reline a los que registraron
deflacién o incrementos de precios inferior a 5% anual;
ii) paises con inflacién moderada, categoria que agrupa a
las economias con aumentos de precios de 5% a 20% al
afio, y iii) paises de inflaci6n alta, con subas de precios
superiores a 20% e inferiores a 100%. En el cuarto grupo,
de inflacién muy alta, con aumentos de precios anuales
de tres o cuatro digitos o con hiperinflacién, no figura
ningin pais en 1999. Hay paises que estin claramente en
uno de estos grupos, ya que han presentado ritmos
inflacionarios que se ubican en un determinado tramo
por mds de un afio. En cambio, otros s6lo estdn en un
determinado grupo en forma temporal, ya que solamente
en un ejercicio registraron el alza de precios
correspondiente.

El grupo de paises estabilizados o con muy baja
inflacién estd integrado actualmente por diez paises,
Argentina, Barbados, Bolivia, Chile, El Salvador,
Guatemala, Panam4, Perd, Trinidad y Tabago y
Uruguay. Cinco de estos paises que ya hace varios afios
se encuentran en este grupo, mientras que los otros cinco
aparecen en esta categoria por primera vez en 1998 o
1999. Argentina forma parte de este grupo desde hace
algunos afios, gracias a los importantes avances del
proceso de estabilizaci6n iniciado en 1991, cuando
adopt6 el régimen de convertibilidad con el d6lar. En
1999 registr6 una deflacién, que se prolongé en los
primeros meses del 2000, debido a la situacién recesiva
desencadenada a partir del segundo semestre de 1998.
Estos resultados se suman a los de los dos afios anteriores
en que el incremento de precios fue casi nulo. La baja fue
acentuada en el caso de los bienes, pero también
disminuyeron los precios de los servicios. Las alzas mds
significativas se concentraron en los combustibles (9%)
y las tarifas de los servicios publicos. El Salvador
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también tuvo una deflacién, consolidando asi los
resultados de afios anteriores en los que registré una
inflacién muy baja; esto respondi6 a la adopcién de
politicas monetarias restrictivas y la estabilidad del tipo
de cambio nominal. Particularmente significativa fue la
caida de los precios de los alimentos (-5.2%).

Otros tres paises continuaron con su habitual bajo
ritmo inflacionario. En Barbados la inflacién tuvo un
incremento de un punto porcentual, debido al alza de los
precios de alimentos, vivienda, educaciény, en especial,
del petréleo. En Panama la inflacién ha sido
tradicionalmente muy baja y estable y en 1999 esta
situacién se mantuvo sin grandes alteraciones, puesto
que registré un alza de precios de 1.5%, casi igual al
incremento de 1998. Los precios al por mayor
registraron un aumento superior al de los productos de
consumo, ya que crecieron 6.8%, debido al incremento
de las cotizaciones internacionales del petréleo, que se
traslad6 en forma parcial a los precios al consumidor.
También fue reducida la inflacién en Trinidad y
Tabago, pafs que, salvo en contadas ocasiones, ha
mostrado siempre bajos incrementos de precios. La
inflacién en 1999 fue de 2.3%, tres puntos porcentuales
menos que en 1998, pese al marcado aumento del déficit
fiscal, que llegd a 3% del producto. El rubro que mostrd
un mayor aumento fue el de los alimentos, que se
incrementaron 8%.

Los otros cinco pafses de este grupo —Bolivia, Chile,
Guatemala, Perd y Uruguay- registraron en 1999 los
mejores resultados en varias décadas, con lo que
consolidaron los procesos de estabilizacion emprendidos
varios afios antes. En Bolivia la desaceleracién del ritmo
de crecimiento de la demanda agregada se tradujo en un
incremento menor de los precios de productos
nacionales, en tanto que el alza de los precios
internacionales de los hidrocarburos tuvo efectos
inflacionarios directos e indirectos (transporte), por lo
que fue el componente mds inflacionario de la canasta
bésica. En Chile la inflacién ascendié a sélo 2.3% en
1999, mientras el afio anterior habia sido de 4.3%. Esta
desaceleracién se debi6 principalmente a la reduccién de
la demanda y el alto desempleo, que impidieron el
traspaso a los precios minoristas del mayor costo de los
productos importados derivado de la devaluacién. El
moderado incremento del costo de la mano de obra
también contribuyé a la estabilidad de precios. El alza de
los precios mayoristas, en cambio, fue mucho més
acentuada que la del IPC (13.5%), dado el peso de los
bienes transables.

En Perd, la inflacién fue de sélo 3.7%, pese a la
devaluacion de la moneda y el alza de los precios de los
combustibles. La baja inflacién se debié principalmente
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a la merma de los precios de los alimentos. Debido a la
devaluacién, en 1999 los precios al por mayor de los
productos importados subieron mds rdpidamente que los
de origen nacional; los primeros se incrementaron
10.7%, mientras los segundos aumentaron apenas 4.1%.
Uruguay se incorpor6 en 1999 al grupo de paises con
inflacién moderada al lograr un importante descenso de
lainflacién a s6lo 4%, el mejor resultado registrado en 50
afios. La debilidad de la demanda, la revaluacién de la
moneda nacional con respecto al real y al euro y la
decisién de recurrir al endeudamiento para solventar el
déficit fiscal contribuyeron a que los precios al por
menor tuvieran esa escasa variacién. Al igual que en los
afios anteriores, los precios de los bienes y servicios no
transables, en particular los de salud y educacién,
aumentaron mds rdpidamente que los de bienes y
servicios transables. En Guatemala la inflacién fue de
casi 5%, la tasa mas baja desde 1982 y casi tres puntos
porcentuales menor a la del afio anterior, a pesar de la
notable depreciacién del quetzal con respecto al délar.
En esa menor inflacién influyeron la contraccién del
consumo y el excedente de la produccién de verduras y
legumbres logrado gracias a la recuperacién de los
efectos del huracdn Mitch asi como las intervenciones
del gobierno para reducir la tarifa de la electricidad y
dejar sin efecto los ajustes introducidos en algunas tarifas
del servicio telefénico.

El grupo de inflacion moderada estd integrado
por once paises, cuatro de ellos —Jamaica, Nicaragua,
Paraguay y Reptiblica Dominicada tuvieron alzas de
precios inferiores a 8%, mientras otros seis (Brasil,
Colombia, Costra Rica, Haiti, Honduras y México)
registraron variaciones entre 8% y 12%, y Venezuela se
encuentra en el limite superior del 20%. En Jamaica la
inflacién se redujo a 7%, un punto porcentual menos que
en 1998. Este incremento de precios de un solo digito,
por tercer afio consecutivo, se debié a las politicas
macroeconémicas dirigidas a mantener la estabilidad
econémica, preservar el tipo de cambio y reducir el
desequilibrio fiscal. En Nicaragua la inflacién
disminuyé a 7.2%, después de la fuerte alza registrada en
1998, a raiz de las perturbaciones en la oferta de
alimentos provocadas por los fendmenos naturales de El
Nifio y el huracdn Mitch. Los factores que contribuyeron
a aminorar la inflacién fueron el menor deslizamiento
cambiario, al igual que los esfuerzos por regular la
liquidez primaria y la continuacién de la politica de
desgravaci6n arancelaria. La reduccién de los precios de
los alimentos compensd, en cierta medida, los aumentos
de precios de los combustibles, los materiales de
construccion y las tarifas de los servicios piblicos. En
Paraguay, después de un breve rebrote inflacionario en
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1998, 1a inflacién retomo su curso descendente en 1999,
llegando al nivel mds bajo de las Gltimas dos décadas
(5.4%). La devaluacién realizada en Brasil, fuente de la
mayoria de sus importaciones, fue el principal factor que
contribuyé a reducir el alza de precios. Como
consecuencia de esto, los precios de los productos
transables tuvieron las menores variaciones (5%),
mientras los de los productos alimenticios subieron sélo
3.7%. En la Repiiblica Dominicana el alza de precios al
consumidor se mantuvo en torno al 5%, lo que supuso
una baja de casi tres puntos porcentuales con relacién al
afio anterior. Esta reducida inflacién se explica por la
recuperacion de la oferta de alimentos —que hab{a sido
muy afectada por el huracdn George en 1998-, la politica
de restriccién monetaria y la estabilidad cambiaria. En
octubre hubo un rebrote de la inflacién (3.5% en el mes),
a raiz del alza de la comisién por concepto de
transacciones cambiarias y el aumento de los precios
internos de los combustibles, pero éste se atenué
posteriormente.

Brasil forma parte de este grupo, lo que constituye
un cierto retroceso ya que el afio anterior se habia
ubicado entre los paises estabilizados o con inflacién
muy baja, aunque en forma temporal, al registrar un
incremento de precios de s6lo 2.5%, lo que no ocurria en
el pais desde la segunda guerra mundial. Con el Plan Real
la inflacién habia declinado abruptamente, del 5 000%
registrado en el periodo de los doce meses terminado en
junio de 1994, a los muy bajos niveles de los dltimos
afios. La brusca devaluacién de enero de 1999 y la
marcada inestabilidad del mercado cambiario en los
meses siguientes provocaron un retroceso, que hizo
temer en un primer momento que todos los logros de los
dltimos afios en el combate a la inflacién se perderian
irremediablemente. Sin embargo, el incremento de
precios sélo se aceler$ ligeramente durante un par de
meses para luego retornar al ritmo pausado de afios
anteriores. Los precios al consumidor se incrementaron
en poco mis de 8% en todo 1999. La devaluacién afecté
los precios de productos transables, en especial los
importados, lo que repercutié en el indice de precios al
por mayor, que aumentd un 29%. En esta situacién
incidieron también las alzas de las tarifas de los servicios
piblicos (electricidad y telecomunicaciones) y la
constante elevacién del precio internacional del petréleo.
En cambio, los precios de la vivienda, la educacién, el
vestuario y los gastos personales tuvieron variaciones
inferiores a las del total, lo que estaria indicando que los
mecanismos de indizacién de gran influencia en el
pasado no incidieron mayormente en la formacién de los
precios.
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En Colombia la inflacién registré la menor
variacién en treinta afios, llegando a 9.2% en 1999. La
politica monetaria continué siendo restrictiva con el
propésito de mantener la estabilidad cambiaria. Se
acordé una meta de inflaci6én de 15%, que se alcanz6 con
creces debido a la profunda recesién provocada por la
restriccién monetaria. Por esta razén los precios de la
vivienda, el vestuario, la cultura y el esparcimiento
aumentaron menos que los de otros componentes de la
canasta familiar. Otro pilar del éxito fue una oferta
abundante de productos agricolas, gracias a las
condiciones climdticas favorables, motivo por el cual los
precios de alimentos subieron s6lo 7.5%. En Costa Rica
la desaceleracién de la demanda, la politica monetaria
restrictiva y el enlentecimiento de la devaluacién
atenuaron la inflacién, que el afio anterior habia sido de
casi 12%. Durante la primera mitad del afio se siguié
aplicando la politica monetaria restrictiva adoptada en
1998 para enfrentar las presiones inflacionarias y la
pérdida de reservas internacionales. Los precios de los
productos agricolas disminuyeron 3.6%, en tanto que el
encarecimiento de los combustibles, la vivienda, la
energia eléctrica y los servicios de salud tuvieron las
mayores alzas. En Haiti, la inflacién se acelerd, ya que
aument$ casi tres puntos porcentuales en relacién con
1998, afio en que llegd a 7.5%. Con el propésito de
controlar la inflacién, las autoridades siguieron
aplicando una politica monetaria de corte restrictivo. Sin
embargo, las medidas adoptadas fueron insuficientes,
puesto que el dinero crecié 18%, cinco puntos
porcentuales mas que el PIB a precios corrientes. En
Honduras, la gestién macroeconémica impidié la
aceleracién del crecimiento de los precios, en momentos
en que la economia aln sufria los efectos de la
devastacién provocada por el huracdn Mitch.
Contribuyeron también a mantener bajo control las
presiones inflacionarias las donaciones externas de
alimentos, que atenuaron los problemas de oferta, y la
moderada tasa de devaluacién.

En México, lainflacién mostré una clara tendencia a
la baja en 1999, La politica econémica estuvo orientada a
reducir los incrementos de precios mediante medidas
fiscales y monetarias restrictivas, junto con mantener el
régimen cambiario de libre flotacién. Tras algunos
episodios de inestabilidad a principios de afio, se redujo
lavolatilidad del tipo de cambio y las tasas de interés, que
tendieron a declinar. Esta fortaleza del peso inhibié el
alza de los precios de los bienes transables (10.3%, en
comparacién con un 14.8%, en el caso de los bienes no
transables), mientras el moderado aumento de las
cotizaciones de las frutas y legumbres, entre otros
productos, compensé las mayores alzas de otros precios,
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como los de la tortilla y las tarifas telefénicas. En los
primeros cinco meses de 2000 la inflaci6n se ubic en un
3.8%, por lo que es factible que sea inferior a 10% en
todo el afio. En Venezuela la inflacién prosiguié su
trayectoria declinante iniciada a mediados de 1997; el
IPC aument6 en un 20%, porcentaje bastante inferior al
casi 30% registrado el afio anterior y el mas bajo del
decenio. El alza del precio del petr6leo permitié al
gobierno central reducir el déficit presupuestario a
menos de 3% del producto interno bruto, y facilit6 al
Banco Central el seguir aplicando su politica de limitado
deslizamiento cambiario. El bolivar se deprecié 15%
respecto del d6lar, lo que hizo posible, junto con la caida
de la demanda, el fortalecimiento el proceso de
desaceleraci6n inflacionaria.

El grupo de paises con alta inflacion esta
integrado Unicamente por Ecuador, que en 1999 sufrié
una agudizacién de la inflacién, que ascendi6 a 60%; en
el periodo de 12 meses que concluyé en junio de 2000
ésta se elevé a poco mis de 100%, resultado no
registrado en el pais desde que se inici6 la elaboracién de
indices de precios al consumidor en los afios cincuenta.
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Esta fuerte alza se explica por la acelerada depreciacién
cambiaria y la elevada emisién monetaria. A su vez, la
marcada brecha entre 1a depreciaci6n del tipo de cambio
nominal y la variacién del IPC, y entre este tltimo y el
indice de precios al productor —que aument6 en casi
190%-, reflejaron una acumulacién de presiones
inflacionarias, que en el 2000 comenzaron a trasladarse
al IPC. Como las medidas adoptadas para restringir la
liquidez a fin de reducir la alta volatilidad del tipo de
cambio y el peligro de un marcado aumento de la
inflacién no surtieron efecto, en enero de 2000 se
anuncié un cambio profundo del sistema monetario,
consistente en sustituir el sucre por el délar de los
Estados Unidos como moneda de curso legal. Pese a esto,
la dificil situacién econémica y social desembocé en una
crisis politica que culminé en la caida del Presidente,
cargo que fue asumido por el Vicepresidente. Las nuevas
autoridades siguieron aplicando el programa de
dolarizacién como eje de la politica macroeconémica, y
enmarzo se aprobaron las normas legales necesarias para
la realizacién de reformas monetarias, cambiarias,
fiscales, estructurales y laborales, asi como la adopci6n
del nuevo régimen monetario.
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Capitulo V

Inversi6n y ahorro'

Panorama general

La persistencia de un contexto internacional adverso, marcado por un deterioro de las condiciones
de financiamiento externo y caidas de los precios de los productos basicos de exportacién, excepto
de los combustibles, contribuyé a que en 1999 se registrara una nueva desaceleracién del
crecimiento econémico y un retroceso significativo de los niveles de inversion en América Latina y
el Caribe. La desfavorable incidencia de estos factores fue mds acentuada que en 1998, ya que la
inversién bruta total se retrajo 9.5%, con una disminucién de 5.7% de la inversién fija y una baja
mucho mds pronunciada en la variacién de existencias. La inversi6n total cay6 en todos los pafses
de América del Sur, mientras que México y los pafses del Caribe y Centroamérica fueron menos

afectados y mostraron una expansion, si bien limitada.

En este capitulo se utilizan series de datos a precios corrientes y a precios constantes de 1995. Las series de inversién se presentan a precios
constantes, dado que reflejan mejor la expansion de la capacidad productiva y el crecimiento potencial de la economia. En cambio, el balance
ahorro-inversién figura a precios corrientes, ya que es un mejor indicador en el caso de los flujos, en particular los financieros. Sin embargo, es
necesario combinar ambos tipos de series a fin de eliminar las distorsiones que crea la inflacién y asi construir los agregados regionales. Por esa
razon, los datos a precios corrientes se presentan como porcentajes del producto interno bruto.
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(COMO SE destaca en uno de los iltimos documentos
de la CEPAL,’ entre las consecuencias mds adversas de
la volatilidad macroeconémica se cuenta el que ejerce
sobre la inversién, tal como lo ilustran claramente los
acontecimientos registrados en 1999. La formacion de
capital fue uno de los componentes del gasto mds
afectados por la disminucién del crecimiento
econdémico, mientras que el consumo mostré un pequefio
crecimiento, levemente superior al del producto.

En lo que respecta al financiamiento de la inversion,
se observé un importante descenso del ahorro externo
que explica cabalmente la caida de la formaci6n bruta de
capital ya mencionada. En 1998 el ahorro externo
representd 4.5 % del PIB, mientras que en 1999 s6lo
lleg6 a 3%. Sin embargo, en todos los paises de laregion,
salvo en tres, se recibié ahorro externo, lo que significa
que sus cuentas corrientes resultaron deficitarias. Si bien
este ahorro se redujo, uno de sus componentes exhibi6 un
incremento importante: se tratade la inversién extranjera
directa, cuyo monto, por primera vez en los afios
noventa, superd el del ahorro externo.

El ahorro nacional, en tanto, mantuvo el mismo
nivel registrado en 1998, que figura entre los mds bajos
desde principios de la década de 1990. En la mayoria de

2. La inversion

El significativo descenso de la inversién en América
Latina y el Caribe durante 1999 es atribuible a un
conjunto de factores entre los que resaltan, por una parte,
la crisis econémica internacional, que afect6 tanto el
acceso al financiamiento externo como la demanda
externa, y por la otra, las politicas econdmicas
restrictivas, que incidieron negativamente sobre la
demanda interna; también cabe mencionar el fin de
algunos ciclos de inversién.

El acceso al financiamiento externo, con la
excepcion de la inversién extranjera directa, fue muy
limitado en 1999. Como en casi todos los rubros se
produjeron considerables salidas de capitales, los niveles
de inversién sufrieron mermas importantes.

El impacto del repliegue de la demanda externa
sobre la inversién fue muy fuerte en paises como
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los pafses el ahorro nacional también permanecid
relativamente estable, con la sola excepcién de
Venezuela, donde tuvo un aumento importante en virtud
de la considerable alza de los precios del petrdleo. A su
vez, al contrario de lo ocurrido en 1998, no hubo
sustitucién de ahorro nacional por externo.

Las tendencias para el 2000 apuntan a una
importante recuperacién del crecimiento, acompaiiada
de una mejoria de la inversién. Esta, segtn las
proyecciones, se expandird a un ritmo similar o algo
mayor que el del producto, después de su caida en 1999.
En la parte norte de la regién se prevé que el crecimiento
de la inversi6n se acelerard, liderado por México con un
aumento sobre 6%, comparado con s61o0 2% en 1999. En
los paises de América del Sur, donde la inversién bajé
abruptamente en 1999, se espera una clara recuperacion.
Su incremento en Brasil, que se estima por lo menos en
6%, serd el factor que impulse la reactivacién econémica
del pais. El déficit en cuenta corriente, en tanto, se
mantendria en el mismo rango y el akorro interno se
ampliard en forma leve, generando asi un espacio para
financiar una limitada recuperacién de la inversién. En
general, en el 2000 la inversién extranjera mantendrd
niveles muy altos, aunque inferiores a los alcanzados en
1999.

Argentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay, los cuales se
vieron afectados por la disminucién de las compras y el
aumento de la oferta por parte de Brasil, a causa de la
devaluacién del real en enero de 1999. La mayoria de los
paises sudamericanos resultaron perjudicados por la
debilidad de los mercados mundiales de productos
basicos, lo que se tradujo en una marcada reduccién de
los volimenes exportados y en bajas de los precios de
dichos bienes.

México y los paises centroamericanos y del Caribe,
por el contrario, gracias a la fortaleza del mercado
estadounidense, lograron aumentos del volumen de sus
exportaciones, lo que influyé positivamente en sus
niveles de inversion.

Las situaciones mds serias de inversion restringida
por el decaimiento de la demanda interna se dieron en

2 CEPAL, Equidad, desarrollo y ciudadanfa (LC/G.2071(SES.28/3)), Santiago de Chile, 2000, documento presentado en el vigesimoctavo

periodo de sesiones de la CEPAL en México.
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Ecuador y Venezuela. Sin embargo, también en
Argentina, Chile y Colombia importantes retrocesos de
la demanda interna emitieron sefiales negativas para la
inversién. El nivel de ésta en Bolivia fue afectado por el
fin de un ciclo de inversiones, al terminarse la
construccién del gasoducto para exportar gas natural a
Brasil; lo mismo ocurri6 en Chile, donde concluyé la
etapa de instalacién y equipamiento de grandes
proyectos en el sector minero y se dio comienzo a la fase
de produccién.
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El efecto combinado de estos factores internos y
externos provocé caidas de la inversién superiores a 10%
en Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Perd y
Venezuela, y descensos menores en otros seis pafses. En
cambio, Honduras, México, Nicaragua, Panami y
Repiblica Dominicana registraron tasas positivas de
crecimiento de la inversi6n, pero s6lo en Honduras y
Nicaragua los incrementos porcentuales fueron
superiores a los de 1998 (véase el cuadro V.1)

Cuadro V.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL REAL
(Tasas de variacion anual)

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
América Latina y el Caribe b 11.6 7.9 8.0 9.9 -6.4 6.4 14.8 2.7 -9.5
Argentina © 29.9 32.2 15.1 13.5 -13.0 8.8 17.5 6.8 -7.6
Bolivia 29.9 5.4 -0.2 -11.0 12.6 18.8 30.2 24.4 -17.0
Brasil ¢ 7.4 -74 13.5 10.5 6.3 3.4 8.9 -1.6 -12.9
Chile -0.2 20.4 213 -03 30.8 6.4 11.2 -1.4 -26.2
Colombia -6.8 19.2 345 249 6.1 -12.0 -0.6 -8.7 -31.3
Costa Rica -13.6 25.2 19.6 2.4 -4.9 -12.2 22.4 11.8 -2.6
Ecuador 27.6 -25 -43 5.6 6.3 -11.6 17.1 9.7 -52.9
El Salvador 16.6 26.3 9.6 14.0 14.0 -20.5 6.4 21.3 -5.8
Guatemala 23.1 29.5 -47 1.8 -1.6 -15.8 21.6 24.4 -3.1
Haiti -3.6 -40.1 -7.4 -71 88.8 -1.6 -1.5 7.4 4.0
Honduras 18.0 12.4 29.2 7.3 3.0 - 6.1 6.2 2.8 4.7
México 10.6 13.7 -1.4 10.4 -353 26.2 25.8 8.9 1.4
Nicaragua 15.8 -0.3 -15.5 48.5 4.5 214 9.1 7.9 39.8
Panama 10.7 38.8 14.0 14.2 10.9 6.0 1.1 11.7 34
Paraguay 8.8 -6.1 3.5 4.3 6.9 0.1 -1.9 -43 -3.5
Perd 11.3 -1.1 11.0 28.1 17.9 -4.8 12.1 -2.0 -12.3
Republica Dominicana -8.7 23.9 18.7 04 5.3 9.8 18.7 27.3 16.6
Uruguay 31.6 13.5 9.8 12.9 3.7 -3.8 7.6 141 -9.0
Venezuela 82.6 38.4 -19.0 - 30.1 39.0 -12.3 36.8 -3.2 - 26.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a ddlares a precios constantes de 1995.
Hasta 1992, excluye variacién de existencias de Argentina; ademas, en 1989, de Brasil.
En el afio 1989, se refiere a formacién bruta de capital fijo.

& Cifras preliminares.
1992, se refiere a formacion bruta de capital fijo.

En 1999, todos los componentes de la inversién
tuvieron desempefios desfavorables, pero resalté el
comportamiento de la variacién de existencias, que bajé
més de 40% en los paises sobre los que se dispone de
informacién. Dentro de la formacién bruta de capital fijo,
la inversién privada y la pablica mostraron evoluciones
muy diferentes. Asi, la inversién privada tuvo un
retroceso de 7%, que fue especialmente acentuado en la
pequefia y mediana industria, cuyo acceso al crédito
bancario se redujo en forma abrupta.

El desempeifio de la inversién publica, en cambio,
resulté menos desfavorable, dado que se estancé. En
varios paises las autoridades emprendieron programas

¢ Hasta el afio

de inversién piblica, esfuerzo que permitié contrarrestar
el descenso de los gastos de capital en otros por la
aplicacién de politicas restrictivas para enfrentar los
desequilibrios macroecondmicos. En algunos casos, la
inversién piblica registré un crecimiento importante a
causa de los trabajos para reparar los dafios provocados
por desastres naturales, en especial los efectos
devastadores del huracén Mitch a finales de 1998.

La inversi6n en la construccién decliné 4%, pero la
destinada a maquinaria y equipo tuvo una caida atin
mayor, de 8%; especialmente importante fue el retroceso
de las importaciones de maquinaria y equipo. Sin
embargo, la fuerte expansién de la inversién extranjera
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directa permitié contrarrestar, aunque parcialmente, la
evolucién adversa de la formacién bruta de capital,
especialmente en lo que respecta a las importaciones de
bienes de capital.

Lainversion fija alcanz6 a 20% del PIB en laregién
(véase el cuadro V.2), valor que encubre importantes
disparidades entre los coeficientes de inversion de los

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

diversos paises. Los niveles mds altos se registraron en
Chile, Honduras, Nicaragua, Panam4 y Repiiblica
Dominicana; los mas bajos, en Colombia, El Salvador,
Haiti, Uruguay y Venezuela. En el primer grupo, las
tasas de crecimiento del producto fueron muy
superiores a las del segundo, con la excepcién de
El Salvador.

Cuadro V.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del producto interno bruto)

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Ameérica Latina y el Caribe b 18.5 19.2 19.7 20.6 19.3 19.5 21.0 21.3 20.0
Argentina 14.2 17.1 18.6 20.0 17.9 18.5 201 20.7 19.7
Bolivia 15.0 16.6 16.3 14.3 15.5 16.6 201 24.4 20.9
Brasil 20.1 19.1 19.4 20.3 20.5 20.4 21.5 215 20.0
Chile 17.7 19.5 21.7 216 23.9 245 25.4 252 20.9
Colombia © 14.6 15.8 20.3 23.3 22.4 21.6 20.5 19.4 14.0
Costa Rica 16.6 18.8 19.9 19.5 19.3 17.6 19.2 223 20.9
Ecuador 18.5 18.9 18.6 18.5 18.6 18.5 18.5 19.4 13.9
El Salvador 141 15.3 16.6 17.6 18.7 16.3 16.9 17.7 17.2
Guatemala 11.7 14.4 15.0 14.1 14.5 13.7 16.2 18.6 19.4
Haiti ¢ 11.5 8.0 7.6 7.7 13.8 13.2 12.8 13.4 13.6
Honduras 18.8 22.5 28.5 29.0 24.0 23.9 26.5 30.1 31.8
México 20.3 21.8 20.8 21.6 16.2 17.9 20.5 21.2 217
Nicaragua 17.8 20.4 19.4 25.0 23.9 28.2 28.9 29.5 39.3
Panama 13.6 17.9 24.0 24.6 26.0 24.6 247 27.3 27.5
Paraguay 24.0 22.2 22.1 22.4 23.1 22.8 22.0 211 20.2
Peru 17.0 17.7 18.8 21.7 23.8 22.3 24 1 24.0 21.2
Republica Dominicana 16.6 19.5 22.8 21.9 221 22.8 25.3 30.5 33.1
Uruguay 11.4 12.4 14.0 141 13.5 13.8 14.5 15.2 14.5
Venezuela 17.7 21.4 20.2 171 16.5 15.3 18.0 17.4 14.1

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

4 Cifras preliminares.
Colombia.

3. El ahorro

El financiamiento de la inversidn interna cayé de 23%
del PIB en 1998 a21.5% en 1999. Esto se explica por una
reduccién importante del ahorro externo, de 4.5% a 3%
del producto en los mismos afios. Este retroceso lo
convirtié en uno de los componente mds contractivos del
financiamiento de la formacién bruta de capital. El
ahorro nacional, por su parte, se mantuvo estable, en un
nivel similar al registrado en 1998, cosa que también
sucedié con el ahorro interno bruto (véase el cuadro V.3).

¢ En 1997 y 1998, incluye variacién de existencias.

Incluye variacion de existencias de Haiti. En 1997 y 1998, ademas, incluye variacion de existencias de

Incluye variacién de existencias.

Esa similitud se explica por el comportamiento sin
grandes variaciones de las transferencias corrientes y los
pagos netos de factores. Estos tltimos mostraron un
aumento enrelacién a 1998 que los llevé a 2.5% del PIB
en 1999, trayectoria que es probable que se mantenga en
los afios venideros, 0 que incluso se acelere, dada la gran
afluencia de inversién extranjera directa que se ha
registrado en la regién.
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Cuadro V.3

AMERICA LATINAY EL CARIBE: FINANCIAMIENTO
DE LA INVERSION INTERNA BRUTA?

(En porcentajes del producto interno bruto)

1994 1995 1996 1997 1998 1999°

1991 1992 1993
Ahorro interno 21.0 20.9 20.9 21.7 21.0 20.8 21.0 20.2 20.3
Renta de factores - 3.4 - 31 - 2.8 - 25 - 24 - 22 - 20 - 20 - 22
Transferencias 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Ahorro nacional bruto 18.1 18.3 18.5 19.6 19.0 19.0 19.4 18.5 18.5
- Publico 2.1 17 2.3 - 1.0 0.6 3.3 25 0.4 0.6
- Privado 16.0 16.6 16.2 20.6 18.4 15.7 16.9 18.0 17.9
Ahorro externo 1.5 2.7 3.3 3.3 2.2 2.1 3.3 4.5 3.0
Formacién bruta de capital 19. 20.9 21.8 22.9 21.2 21.1 22.6 23.0 21.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios corrientes.

& Sobre la base de los coeficientes calculados en moneda nacional, convertidos a délares corrientes.

La merma en el ahorro publico, observada ya en
1998, continué en 1999, como consecuencia de los
esfuerzos de los gobiernos por atenuar los efectos
negativos de la crisis internacional. En varios paises,
como Argentina, Brasil, Colombia y Hait{, el ahorro
publico fue negativo y casi nulo en Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Panaméd y Peri. En contraste, alcanzé
niveles muy altos en Nicaragua y Repiblica
Dominicana.

La menor disponibilidad de ahorro externo esti
relacionada con la crisis econémica mundial, que indujo
una mayor volatilidad de los flujos internacionales de
capital e incidié negativamente en el crecimiento
econémico de laregidn. Tras la importante reduccién del
ahorro externo existen grandes diferencias entre paises.
Asi, en Bolivia, Guatemala, Nicaragua, Panami y
Paraguay se registraron niveles muy altos de ahorro
externo. Estos pafses, con excepcién de Panama4, son los
que presentan los menores grados de desarrollo relativo
en la regién. Ecuador, Haiti y Venezuela, en cambio,
tuvieron un ahorro externo negativo, es decir, su saldo en
cuenta corriente fue positivo.

El ahorro nacional registré niveles altos en Chile,
Ecuador, Honduras y Repiblica Dominicana; en estos
mismos pafses, asi como en Costa Rica, también el
ahorro interno fue muy elevado.

El desfavorable comportamiento la relacién de
precios del intercambio afecté al ahorro nacional en
Chile, Ecuador, El Salvador, Honduras, Nicaragua y
Peri. En cambio Panamd, Repiiblica Dominicana,
Venezuela y México resultaron beneficiados por el alza
de los precios internacionales.

P Cifras preliminares.

La inversién extranjera directa,’ a diferencia del
ahorro externo, mostr6 un gran dinamismo que la situ6
en las cercanias de 4% del PIB, proporcidn equivalente a
algo menos de 20% de la inversion total. De este modo,
superod en 30% el nivel del ahorro externo e hizo posible
compensar con creces las cuantiosas salidas de capital
por otros conceptos. Los inversionistas externos
prefirieron la compra de empresas estatales o privadas,
asi como la creacion de nuevos activos, mientras que los
flujos por otros conceptos, como las inversiones en
acciones y los créditos bancarios, arrojaron saldos
negativos, con salidas cercanas a los 30 000 millones de
dolares. Durante el periodo 1998-1999, la crisis asiatica
no ejercié impacto alguno en los ingresos netos de
inversion extranjera directa en la region, mientras que en
otros rubros result6 extremadamente dafiina.

Durante los afios noventa, la tendencia de la
inversién extranjera directa en América Latina y el
Caribe fue claramente ascendente (véase el grifico V.2).
Asi, entre principios de la década y 1999 se elevé de
cerca de 11 000 millones de délares a un monto récord de
77 500 millones de délares.

Esta trayectoria se refleja en la creciente
participacion de las empresas transnacionales en el total
de las ventas de América Latina y el Caribe durante ese
decenio. El examen del desempefio de las 500 empresas
mds grandes de la regién revela que la fraccidn de esas
ventas correspondiente a las transnacionales registré un
aumento de 27% a 39%, la de las empresas privadas
locales se mantuvo constante, en torno de 40%, en tanto
que la participacién de las empresas estatales cay6
abruptamente, de 35% a 19%.

3 Véase CEPAL, La inversién extranjera en América Latina y el Caribe, Informe 1999 (LC/G.2061-P), Santiago de Chile, enero de 2000.

Publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta: S.00.11.G 4.



Otro aspecto destacable es la mayor diversificacién
geogrifica que ha mostrado la inversién extranjera
directa en los Gltimos afios. Al principio de la década, la
inversién se concentraba principalmente en los grandes
paises de la regi6n; en afios recientes, sin embargo,
virtualmente en todos ellos se han observado aumentos
de la inversién. Con respecto a la composicidn sectorial,
80% de la inversion se ha dirigido, en partes iguales,
hacia los sectores de servicios y manufactureros,
mientras que las actividades primarias captaron menos
de 20%.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

Mais de 40% de la inversién extranjera directa total
ingresada a la regién se concentré en Brasil, donde la
liberalizacién y desregulacién de los servicios
financieros y la privatizacién de los activos estatales en
las dreas de las telecomunicaciones y la generacién y
distribucién de electricidad abrieron grandes
oportunidades para los inversionistas extranjeros
interesados en adquirir activos existentes. En cambio en
México, lo mas destacable de la actividad relacionada
con la inversién extranjera fue la creacién de nuevos
activos.

Grafico V. 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: AHORRO EXTERNO,
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y CRECIMIENTO DEL PIB
(En porcentajes del PIB y tasas de crecimiento)
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Capitulo VI

Empleo y salarios
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1. Rasgos principales

El estancamiento de la actividad econdmica a nivel regional llevé a un serio empeoramiento de las

condiciones en el mercado de trabajo. La tasa de ocupacidn, especificamente, sufrié una merma

significativa, muy marcada en algunos de los paises que acusaron una caida del producto. La tasa

global de participacion tuvo una leve baja, lo que impidié que la debilidad de la generacién de

empleo indujera un aumento atin mayor de la desocupacidn. Incluso asf, la tasa de desempleo subié

de 8.1% a 8.7%, nivel superior a los alcanzados durante la crisis de la deuda a comienzos de los afios

ochenta y que representa una nueva marca maxima en todo el perfodo para el cual se cuenta con

mediciones regionales representativas. En algunos paises la dificil situacién del mercado de trabajo

afect6 también a los salarios reales, que descendieron 1.8% en el promedio ponderado.

Los PAISES sudamericanos, por una parte, y México,
Centroamérica y el Caribe, por la otra, registraron
desempefios laborales atiin mas diferenciados que en 1998.
Practicamente en todos los del primer grupo hubo
situaciones de estancamiento o retroceso de la actividad
econdmica que llevaron a un empeoramiento, en algunos
casos bastante acentuado, de los indicadores de empleo y
desempleo. En contraste, pese a que en México y en la
mayorfa de los pafses centroamericanos y caribefios el

dinamismo del crecimiento decliné con respecto al afio
anterior, sus economias se expandieron, en general, a tasas
més altas que las de los paises del sur de la regién y sus
mercados laborales acusaron una evolucién claramente
mds favorable en términos de nivel de ocupacidn, tasa de
desempleo, demanda laboral, calidad del empleo y salarios
reales. De esta manera, las diferencias entre paises en
cuanto a desempeifio laboral fueron en gran parte atribuibles
a sus resultados en materia de crecimiento econémico.
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En laregi6n en su conjunto, el empeoramiento de la
situacién laboral observado en 1998 se agudizd durante
1999 a causa de la debilidad de 1a generacién de empleo.
En un afio que ha sido el peor en términos de crecimiento
econémico desde 1990, la demanda laboral de las
empresas y el sector publico estuvo sumamente decaida,
lo que se expresé en un muy lento crecimiento del
empleo asalariado, que no pudo ser compensado por la
expansién del empleo no asalariado, si bien éste mostré
un comportamiento anticiclico. Asi, a nivel regional, el
empleo en su conjunto aumentd un magro 1.1%, lo que
indujo una fuerte caida de la tasa de ocupacién.

De acuerdo con la tendencia de mds largo plazo, en la
mayoria de los paises la tasa de participacién ascendié, lo que
se tradujo en un aumento de los resultados de los paises en su
promedio simple. Sin embargo, en las economias mas
grandes de la regién (Brasil y México) la participacién
laboral disminuy6. De esta manera, a nivel regional
(promedio ponderado), 1a tasa de participacion bajé y la més
lenta expansion de la oferta laboral atenué el impacto de la
débil generacién de empleo en la desocupacion, si bien no en
grado suficiente como para compensarlo en su totalidad.

La atonia de la demanda interna en muchos paises
afectd fuertemente al empleo en ramas como la industria
manufacturera y la construccidn, en las que el nimero de
ocupados se retrajo. Esto reforzé la tendencia hacia una
elevada concentracion de los nuevos puestos de trabajo
en actividades terciarias, la misma que predomind

2. El desempleo

Desde mediados de los afios noventa, la tasa de desempleo
regional ha mostrado un fuerte aumento, proceso que slo se
interrumpié transitoriamente en 1997, en un contexto de
elevado crecimiento econdmico. En 1999 este indicador tuvo
nuevamente un marcado incremento, de 8.1% a 8.7% (véase el
cuadro VIL.1), que lo llevé a superar incluso los niveles mds altos
de desempleo alcanzados en la década de 1980. En cierto
sentido, este resultado es sorprendente, ya que en las economias
més grandes de la regién la tasa de desempleo se estanco
(Brasil) o decrecié (México); la explicacion radica en la
gravedad de las crisis econdmicas que afectaron a una serie de
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durante la década de 1990. La poco dindmica generacién
de empleo asalariado indujo un nuevo aumento de la
informalidad en los mercados de trabajo de la regién,
acentuando de esta manera una trayectoria ascendente
observada desde los afios ochenta. En muchos casos
empeoraron asimismo los indicadores de calidad del
empleo, a excepcién de los de ingresos, que en algunos
paises mostraron una mejoria. Sin embargo, las fuertes
caidas de los salarios reales en otros (Brasil, Ecuador,
Venezuela) ocasionaron una pérdida real en el promedio
de laregién. En términos generales, al igual que en 1998,
la evolucién de los salarios minimos fue mds favorable
que la de los salarios medios, pues predominaron las
politicas encaminadas a estabilizar su valor real, lo que
en un contexto de desaceleracién inflacionaria como
tendencia preeminente, permitié un leve aumento del
salario minimo real.

A comienzos del 2000, en algunos paises se ha
apreciado una cierta mejoria de la situacién laboral. Asf,
debido a que en Brasil y México la generacién de empleo ha
sido relativamente fuerte, la tasa de ocupacién regional ha
mostrado una propensién significativamente ascendente. Sin
embargo, a causa de un aumento paralelo de la tasa de
participacién, el mayor dinamismo de la creacién de empleo
todavia no se traduce en una caida de la desocupacién. En
varios paises, como Argentina, Colombia, Ecuador y
Venezuela, entre otros, persisten situaciones laborales
sumamente graves, con tasas de desempleo claramente por
encima de los registros histSricos a nivel nacional.

paises. De hecho, en América del Sur, con la ya citada
excepcion de Brasil, todos los pafses sufrieron aumentos de la
desocupacion, que en la mayoria de los casos (Bolivia, Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay y Venezuela) fueron de dos o
més puntos porcentuales en el promedio interanual. Por
consiguiente, en los pafses de esta subregi6n el promedio simple
delastasas de desempleo aument6de 9.4% a 11.6%. Hay que
hacer hincapié en el hecho de que—como se verd mas adelante—-
el desempleo no auments en Brasil debido a la retraccién de la
oferta laboral, ya que alli la tasa de ocupacién también cayd, al
igual que en muchos otros paises de la subregién.

1 En varios pafses el aumento fue mucho mayor si se comparan periodos especificos de ambos afios. Asi, entre los segundos trimestres de 1998 y
1999, el desempleo subié 4.7 puntos porcentuales en Chile, 6.9 puntos en Ecuador y 4.5 puntos en Venezuela; en el caso de Colombia, la
comparacién de los terceros trimestres de ambos afios acusa un incremento de 5.1 puntos (véase el cuadro V1.6).
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Cuadro VI.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (22 PAISES): DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1980 1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999%

América Latinay el Caribe® 6.2 7.3 5.8 6.5 6.5 6.6 7.5 7.9 7.5 8.1 8.7
Promedio simple de 22 paises 9.9 10.0 9.5 10.2 10.6 10.0 9.8 10.4
Argentina

Areas urbanas © 2.6 6.1 7.4 7.0 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3
Barbados

Total nacional ¢ 14.7 23.0 24.3 21.9 19.7 15.6 14.5 12.3 9.8
Bolivia

Capitales departamentales 5.8 7.3 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 4.1 6.1
Brasil

Seis areas metropolitanas 6.3 5.3 43 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6
Chile

Total nacjonal ® 10.4 15.3 7.8 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8
Colombia

Siete areas metropolitanas 10.0 13.9 10.5 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4
Costa Rica

Total urbano 6.0 6.7 5.4 4.3 4.0 4.3 5.7 6.6 59 5.4 6.2
Cuba

Total naé:ional 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0
Ecuador

Total urbano 5.7 10.4 6.1 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 14.4
El Salvador

Total urbapo 10.0 8.2 8.1 7.0 7.0 7.5 75 7.6 6.9
Guatemala

Total nacional 2.2 121 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 5.8 5.2 5.3
Jamaica

Total nacional 15.3 15.7 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7
México

Areas urbanas © 4.5 4.4 2.7 2.8 3.4 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2 2.5
Nicaragua

Total nacional 3.2 7.6 14.4 17.8 17.1 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7
Panama ¢

Regién metropolitana 9.9 15.6 20.0 17.5 15.6 16.0 16.6 16.9 15.5 15.2 14.0
Paraguay

Total urbano 9 4.1 5.2 6.6 5.3 5.1 4.4 5.3 8.2 71 6.6 9.4
Peru

Lima metropolitana 71 10.1 8.3 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.4 9.2
Republica Dominicana

Total nacional 20.3 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8

Trinidad y Tabago

Total nacional 201 19.6 19.8 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.1

Uruguay

Total urbano " 8.5 9.0 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1 113
Venezuela

Total nacional 6.0 13.1 10.4 7.8 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 14.9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares. ®Hasta 1990 no incluyen El Caribe. ® Representa un alto y creciente numero de areas urbanas.

Incluye el desempleo oculto. ® La cifra de la columna para 1985 corresponde a 1984. ' Estimaciones oficiales. 9 Hasta
1993, las cifras corresponden a Asuncién Metropolitana. P En 1980 y 1985, las cifras corresponden a Montevideo.

La situacion fue diferente tanto en México como en sobre los que se dispone de informacién, el desempleo
algunos paises centroamericanos y del Caribe, cuyo bajé de 8.3% a 7.6% en México y Centroamérica
crecimiento ha sido mas estable durante los Gltimos afios. (excluida Guatemala, por falta de datos), y de 12.9% a
Asi, de acuerdo con el promedio simple de los paises 11.9% en el Caribe.’

2 EnelCaribe, la definicién del desempleo es mds amplia que en la mayoria de los paises latinoamericanos, lo que impide comparar directamente
los niveles de sus indicadores en ambas subregiones.
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3. La oferta laboral

Durante 1999, la evolucién de la oferta laboral fue muy
heterogénea en los 16 paises con informacién disponible,
ya que la tasa de participacién global subi6 en nueve de
ellos, cayd en seis y se mantuvo inalterada en uno.
Debido a un ligero predominio de los aumentos, el
promedio simple de este indicador ascendié levemente,
si bien menos que el afio anterior (véase el gréfico VI-1).’
Sin embargo, el hecho de que entre los paises en que la
tasa de participacién bajé se encontraran las dos
economias m4s grandes de la regién, Brasil y México, se
tradujo en un descenso del promedio ponderado. Con
esto se mantuvo la discrepancia entre ambas mediciones
que caracteriz6 toda la década de 1990, periodo durante
el cual el repliegue de la participacién laboral en Brasil
contrarrestaba la tendencia imperante en el resto de la
regién, que apuntaba a una creciente incorporacién de las
mujeres al mercado laboral, con el consiguiente ascenso
de la tasa global de participacién.

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

En algunos de los paises que sufrieron fuertes cafdas
de la actividad econdémica se registraron los mayores
ascensos de la tasa de participacién (Colombia, Ecuador,
Venezuela), lo que refleja el conocido fenémeno del
incremento de la incorporaci6n laboral de miembros de
hogares con problemas conexos, como desempleo y
disminucién de ingresos reales, a fin de aumentar los
recursos disponibles. En el extremo opuesto, otros con
niveles de crecimiento econémico relativamente
elevados (Panamd, Repiblica Dominicana), la
participacién laboral se incrementd como resultado de la
percepcién de mayores oportunidades de empleo. El
comportamiento de la participacién laboral fue bastante
homogéneo segiin géneros, pues en practicamente todos
los casos con informacién disponible los aumentos y las
reducciones de la tasa de participacién incidieron tanto
en los hombres como en las mujeres. Sin embargo los
aumentos fueron mds pronunciados tratdndose de las

Gréfico VI.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (12 PAISES): TASA GLOBAL DE
PARTICIPACION (TGP) Y TASA DE OCUPACION (TO) 2
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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&La TGP y TO se expresan como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar, al igual que el promedio
regional ponderado del desempleo, representado por el area sombreada.

3 En el gréfico se presenta sélo la evolucién de 12 pafses con series completas para los afios indicados.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe » 1999-2000

mujeres, cuya tasa de participacién también bajé menos
en los casos de descenso general. En consecuencia, en el
promedio simple de 12 paises la participacién laboral
femenina mantuvo su tendencia ascendente, mientras

4.

Los decaimientos de la actividad econémica afectaron
muy seriamente al empleo. En efecto, la caida de la tasa
de ocupacién fue un fenémeno bastante generalizado, ya
que de los 15 paises para los que se cuenta con
informacién, solamente en Honduras, Nicaragua,
Panama y Repiiblica Dominicana el empleo creci6 a un
ritmo superior al de la poblacién en edad de trabajar. En
el otro extremo, Brasil, Chile, Colombia, Uruguay y
Venezuela sufrieron bajas muy severas, de un punto
porcentual o més. En consecuencia, a nivel regional la
tasa de ocupacién retrocedié tanto en el promedio simple
como en el ponderado, de 52.8% a 52.3%% y de 53.6% a
52.7%, respectivamente (véase nuevamente el grafico
VIL.1). En esta tdltima medicién, la caida fue la mds
abrupta de la década y profundizé la tendencia
descendente de este indicador observada durante los
afos noventa.

E! débil dinamismo de la generacién de empleo se
reflejé también en la tasa de crecimiento de éste, que para

La evolucién del empleo
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que la de los hombres mostr6 un leve retroceso (véase la
seccién sobre empleo y salarios del anexo estadistico).
Persisti6 asi la trayectoria de largo plazo hacia un
aumento de la proporcién de mujeres en la fuerza laboral.

la regién en su conjunto (promedio ponderado de 14
paises) alcanz6 a un magro 1.1%, claramente inferior al
ritmo de expansién demogréfica de la poblacién en edad
de trabajar. Aligual que enel caso de la tasa de desempleo,
hubo diferencias pronunciadas entre las subregiones. En
una serie de paises sudamericanos la gravedad del
impacto de la crisis econémica en el empleo se reflejé en
un estancamiento del ndmero absoluto de ocupaciones
(Brasil y Venezuela), o incluso en una caida (Chile,
Colombia y Uruguay). De esta manera, en el conjunto de
los paises sudamericanos se registr6 un muy exiguo
aumento (0.2%) del ndmero de personas ocupadas. En
contraste, el empleo crecié mas de 3% en el resto de la
regi6n (véase el cuadro V1.2). Si bien el incremento del
empleo es determinado en alto grado por la dindmica de la
oferta laboral y, especialmente, por la evolucién
demogrifica, la amplia brecha entre las subregiones
expresa en gran parte sus diferencias en términos de
crecimiento econémico (véase el capitulo IV).

Cuadro VI.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (14 PAISES): GENERACION DE
EMPLEO POR RAMA DE ACTIVIDAD, SEGUN SUBREGIONES ?

América Subregiones
Ramas de actividad y categorias de ocupacién ° L;tg;a América México (zonas  Centroamérica

Caribe del Sur® urbanas) y Caribe ¢
Total (14) 1.1 0.2 3.3 3.4
Sector agropecuario (9) 2.9 2.9 2.9
Industria manufacturera (14) -1.1 -3.6 5.6 0.7
Construccién (14) -0.8 -4.0 11.6 4.5
Comercio, restaurantes y hoteles (14) 1.9 1.4 1.3 8.8
Servicios basicos (12) 3.8 3.8 3.3 6.5
Servicios financieros, a empresas y otros (12) 5.3 6.1 -0.2
Servicios comunales, sociales y personales (14) 2.1 2.1 1.6 3.0
Asalariados (13) 0.4 -1.0 4.4 2.1
Trabajadores por cuenta propia (13) 2.6 2.9 21 4.7
Servicio doméstico (9) 7.7 71 10.2
Trabajadores no remunerados (11) -2.5 -3.2 -3.3 6.0

2 Las variaciones se refieren a las tasas nacionales ponderadas por la poblacion de 10 afios o mas y el peso relativo de cada rama de

actividad y cate%oria de ocupacién.
informacion.

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Uruguay, Venezuela.

Las cifras entre paréntesis indican el nimero de paises para los que se dispone de

9 Costa Rica, ElI Salvador,

Honduras, Panama, Republica Dominicana (sélo ramas de actividad).
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La reducida generaci6n de empleo a nivel regional
puede atribuirse a la debilidad de la demanda laboral,
demostrada por un magro crecimiento de 0.5% del
empleo asalariado (sin considerar el servicio doméstico),
que sufri6 caidas absolutas en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Uruguay y Venezuela; asi, para los paises
sudamericanos en su conjunto, esta categoria de empleo
tuvo un retroceso de 1%. En contraste, se observé que
crecia con relativo dinamismo en México (mas de 4%) y,
en menor grado, en algunos paises centroamericanos
(2.1% para el grupo). Con respecto a estos tltimos hay
que tomar en cuenta que el empleo asalariado se
expandié menos que el empleo total, de manera que su
participacion en el conjunto se redujo, al igual que en los
paises sudamericanos.

A este magro desempefio a nivel regional
contribuyé el retroceso del empleo en el sector piblico
en 7 de 10 paises con informacién disponible. En este
plano, una de las excepciones fue Brasil, donde se
registré una expansién por primera vez en los afios
noventa.’
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En situaciones en que la demanda laboral adolece de
un pronunciado abatimiento, suele crecer el empleo en
otras categorias, debido a la presién de la oferta de
trabajo. Fue asf que en 1999 el empleo por cuenta propia
aument6 2.6%, y el empleo doméstico, 7.1%, sin que en
este caso se apreciaran diferencias marcadas entre las
subregiones. En este contexto resulta algo sorprendente
que, a nivel regional, el trabajo familiar no remunerado
haya bajado (-2.5%). En si, una caida del empleo en esta
categoria no llama la atencién, pues se enmarca en una
tendencia predominante en muchos paises de la regién a
lo largo de la década, determinada sobre todo por la
reduccién de la mano de obra familiar (jévenes) en las
economias campesinas. Lo inesperado, sin embargo, es
que esta tendencia no se invirtiera ante las circunstancias
econémicas imperantes en 1999. Tentativamente, se
puede inferir que las causas de este estancamiento, aparte
de la fuerza de la citada tendencia en muchos hogares
campesinos, han sido las limitaciones a la absorcién de
mano de obra en las empresas familiares dedicadas a
actividades no agropecuarias.

Cuadro V1.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONTRIBUCIONES A LA
GENERACION NETA DE EMPLEO, 1999 2

(En porcentajes)
Contribucién al crecimiento del empleo no Contribucion al crecimiento del empleo total
agropecuario por ramas de actividad por categorias de ocupacion
Total (14 paises)® 100 Total (13 paises)® 100
industria manufacturera -14 Asalariados (incluido servicio doméstico) 48
Construccion -3 Trabajadores por cuenta propia 63
Comercio, restaurante y hoteles 27 Trabajadores no remunerados -11
Servicios basicos 19 Otras categorias de ocupacién 0

Otros servicios (incluye servicios sociales,

comunales y personales y servicos financieros,

seguros, bienes inmuebles y servicios a empresas) 65
Otras ramas de actividad 6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Para servicios basicos, 12 paises.

Para trabajadores no remunerados, 11 paises.

4  Sibien en México, El Salvador y Repiblica Dominicana no se dispone de informaci6n sobre la evolucién del empleo publico en su conjunto, en

los tres pafses éste aument6 en la administraci6n piblica.
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EVOLUCION PROCICLICA Y ANTICICLICA DEL EMPLEO INFORMAL

Existen opiniones opuestas respecto
del caracter prociclico o anticiclico del
empleo informal. E! andlisis de la
expansién del trabajo por cuenta
propia y del empleo asalariado durante
los ultimos afios permite aclarar
algunos aspectos, pues si bien no todo
el trabajo por cuenta propia puede
considerarse informal, ni formal todo el
empleo asalariado, la mayor parte de
las dos categorias pertenece a los
sectores respectivos y —al mismo
tiempo— el grueso de! empleo formal
es asalariado, en tanto que el empleo
por cuenta propia es la principal
categoria de ocupacién en ef informal.
Como se observa en el grafico V1.2, en
tres de los cinco afios del segundo
lustro de los noventa (1995, 1996,
1999), el debilitamiento de la demanda
laboral, expresada en un baja
generacién de empleo asalariado,
coincidié con una elevada tasa de
autogeneracién de empleo por cuenta
propia. Tal comportamiento acusa el
carécter anticiclico de esta categoria
de empleo, debido a que en una
proporcién muy importante representa
un medio de sobrevivencia para

personas que pierden —0 no
encuentran— un trabajo asalariado,
sobre todo en empresas formales.

Sin embargo, aparentemente el trabajo
por cuenta propia también tiene un
componente prociclico, ya que su tasa
de generacion se mantuvo alta en
1997, a pesar de que el dinamismo
econdémico de aquel afio se tradujo en
una creacién de empleo asalariado
relativamente elevada. Se puede
concluir entonces que cuando se
acelera el crecimiento econémico se
generan no sdlo nuevos puestos de
trabajo asalariado, sino también
nuevas oportunidades de ingreso para
¢l trabajo por cuenta propia. En
consecuencia, un mayor crecimiento
del empleo asalariado no implica
necesariamente una retraceion det
trabajo por cuenta propia. Durante
1997, por lo menos, en un contexto de
gran dinamismo econdmico, tales
oportunidades de ingreso, conjugadas
con las necesidades de los hogares,
estimulfaron la generacién de empieo
en esta categoria. ’
Por lo tanto, durante los dltimos aftos fa
evolucién del empleo por cuenta

Gréfico VI.2

propia ha reflejado tendencias tanto
prociclicas como anticiclicas.

Un dltimo punto que debe
considerarse en este contexto es
que las crisis econémicas también
pueden restringir las opertunidades
de obtener ingresos mediante el
trabajo por cuenta propia, situacién
que debilita su cardcter anticiclico.
Hacia fines de la década (1998 y
1999), las tasas de generacién de
empleo en esta categoria fueron
mas modestas que entre 1995 y
1997, a pesar de que, como ya se
vio, por lo menos en 1999
predominé su carécter anticiclico.
Quizds se pueda pensar en una
propensién al agotamiento de la
capacidad de ciertas actividades
informales para absorber mano de
obra después de dos décadas de
fuerte expansion, lo cual explicaria
el hecho de que en ios afios
noventa la debilidad de la demanda
laboral se haya expresado en un
mayor aumento del desempleo
abierto que en los ochenta.

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL EMPLEO ASALARIADO,
'EL TRABAJO POR CUENTA PROPIA Y EL DESEMPLEO ABIERTO, 1995-1999
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Como puede verse en el cuadro VI.3, la mayor
contribucién a la relativamente escasa generacién de
empleos en 1999 provino del trabajo por cuenta propia
(63%), mientras que el empleo asalariado (incluido el
servicio doméstico) aporté otro 48%. Si se toman en
cuenta las caracteristicas dominantes del empleo por
cuenta propia, esas cifras indican que la tendencia hacia
la informalizacién observada a lo largo de la década se
profundiz6 en 1999.

En 1999, los nuevos puestos de trabajo volvieron a
corresponder primordialmente a actividades terciarias.
Como en afios anteriores, la rama de servicios
financieros, bienes raices y servicios a empresas, asf
como la de servicios bésicos (electricidad, gas y agua;
transporte, almacenamiento y comunicaciones),
registraron las tasas de crecimiento mds altas, 5.3% y
3.8%, respectivamente. En el comercio y los servicios
comunales, sociales y personales el empleo se expandié
a ritmos mds bajos que los mencionados, 1.9% y 2.1%,
pero estas actividades aportaron el grueso de los nuevos
puestos de trabajo (véase nuevamente el cuadro VI-3).
En algunos paises del Caribe (Bahamas, Cuba, Jamaica,
Antigua y Barbuda y Repiblica Dominicana), y de
Centroamérica (Costa Rica y Guatemala, entre otros) el
incremento del turismo fue nuevamente un factor
importante para la generacién de empleo en estas
categorfas.

La declinacién de la demanda interna y el
enfriamiento del comercio intrarregional afectaron
especialmente al empleo en la industria manufacturera y
la construccién, ramas cuyo producto regional decrecid.
Asf, en ambas disminuy$ el empleo en términos
absolutos (1.1% y 0.8%, respectivamente). Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Uruguay y Venezuela
registraron fuertes pérdidas de puestos de trabajo en la
industria manufacturera, de manera que en los paises
sudamericanos en su conjunto la ocupaci6n en esta rama
sufrié una caida de 3.6%. Especialmente afectado
resulté el empleo manufacturero formal, que decrecié
en Argentina (-6.2%), Bolivia (-4.8%, como promedio
de cinco rubros), Brasil (-3.4%), Chile (-4.8% entre
septiembre de 1998 y el mismo mes del afio siguiente),
Perid (-3.9%) y Uruguay (-11.9%), entre otros.

En México, por el contrario, el empleo formal en
este sector mostrd un dinidmico aumento, sobre todo
gracias a laindustria de maquila, en la que se crearon casi
160000 puestos de trabajo durante e] afio (un aumento de
15%); por su parte, el empleo manufacturero en
empresas formales no maquiladoras se incrementd un
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modesto 1.4% entre diciembre de 1998 y el mismo mes
de 1999. De este modo, la fuerte recuperacién del empleo
registrada en este segmento, en un contexto de
depreciacién del peso a partir de la crisis de 1994/1995,
aparentemente ha llegado a su fin.

En la actividad de la construccién resalta la
pronunciada caida de los niveles de empleo en Chile
(20%) y Colombia (10%). Nuevamente, la situacién fue
mds favorable en México, donde pese a la caida de Ia
inversi6n ptblica, esta rama crecié més que el PIB en su
conjunto, y el empleo en la construccidn, tanto total
como en las empresas formales (registradas en el
Instituto Mexicano de Seguro Social), tuvo aumentos de
12%y 10%, respectivamente, en el promedio interanual.

Al contrario de lo ocurrido en la industria
manufacturera y la construccién, el empleo
agropecuario creci6 2.8% a nivel regional, lo que
representa un vuelco de la tendencia observada a lo
largo de la década de 1990. Hay dos elementos que
explican este comportamiento. En algunos pafses, un
aumento de las siembras, propiciado por una mejoria
de las condiciones climéticas, se tradujo en una mayor
demanda laboral. Por ejemplo, en Brasil se registraron
marcados incrementos de la produccién de maiz,
arroz, frijoles, café y otros cultivos, por lo que se ha
estimado que la demanda laboral se expandié 4.5%
con respecto al afio anterior.’ Atin asi no basté para
compensar el descenso de la demanda de trabajo
agricola ocurrido en 1998, y ésta se mantuvo por
debajo del nivel alcanzado en 1997. También en
Paraguay y Repiblica Dominicana un importante
crecimiento de la produccién agropecuaria parece
haber incidido favorablemente en la demanda laboral
del sector.

Contrariamente, en Colombia y Venezuela el
aumento del empleo agropecuario coincidi6 con una baja
de la produccién del sector. En estos casos, cabe suponer
que el incremento del nimero de ocupados acusa una
intensificacién del subempleo en la economia
campesina, la cual habria servido de refugio a mano de
obra para la que no existia una alternativa mds productiva
en otros sectores.

Con respecto al vinculo entre la generacién de
empleo por ramas de actividad y el crecimiento del
producto sectorial, el grafico V1.3 muestra dos aspectos.
Primero, en 1999 se pudo apreciar una ligera correlacién
positiva entre crecimiento econémico y creacién de
empleo. Los dos sectores (agropecuario y servicios
bésicos) cuyo producto més se expandio a nivel regional

5 Fundaci6n Sistema Estadual de Andlisis de Datos (SEADE), “Boletim de acompanhamento de demanda de forga de trabalho agricola no estado
de S@o Paulo € no Brasil. Sensor rural”, noviembre de 1999 [http://www.seade.gov.br].
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se encuentran entre los tres con el mayor crecimiento del
empleo, mientras que en el otro extremo, de las tres
ramas cuyo producto decrecid, dos (la industria
manufacturera y la construccién) registraron también
retrocesos del empleo. Cabe, sin embargo, una segunda
observacién: como ya se menciond, la oferta laboral
ejerce una fuerte presién en pro de la generacién y la
autogeneracion de empleo, la que se refleja en dos
hechos. Primero, con la excepcién de las dos ramas
productoras de bienes transables,’ en todas las demas el
empleo crecié més que el producto (en el grafico se
ubican por encima de la linea de 45°), lo que indujo una
caida de 0.7% del producto medio por ocupado.
Segundo, resalta la gran brecha entre la generacion
del empleo y el crecimiento del producto en las ramas de
comercio, restaurantes y hoteles y de servicios
financieros, seguros, bienes raices y servicios prestadas a
empresas. El aumento del empleo en el comercio —que
aportd 27% del total generado en 1999, a pesar de una
caida del producto sectorial- probablemente se debid a la
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expansion de actividades informales. En el caso de
Argentina y Venezuela, por ejemplo, el crecimiento del
empleo en la segunda de las ramas mencionadas (a pesar
del escaso dinamismo tanto de sus economias como de la
generacion de empleo a nivel agregado), aparentemente
denota més bien procesos de reestructuracion sectorial
que una creacién intensa de nuevos puestos de trabajo.’

La baja demanda laboral y la necesidad de muchos
hogares de generar ingresos no pudieron sino afectar a la
calidad del empleo (véase la seccién sobre empleo y
salarios del anexo estadistico). Asi, en seis de los nueve
paises para los que se cuenta con informacién sobre
problemas relativos a volumen de trabajo (Argentina,
Chile, Colombia, Honduras, Perd, Uruguay), éstos se
agravaron durante 1999, lo que indica que una
proporcién importante de los nuevos empleos no
satisfacia las necesidades de las personas con una
jornada considerada como normal. Las excepciones
fueron las mejorias registradas en México y, mds leves,
en Costa Rica y Paraguay.

Gréfico VI.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (14 PAISES): CRECIMIENTO
ECONOMICO Y EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD *
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& AGRO - Agricultura, ganaderia y pesca; COM - Comercio, restaurantes y hoteles; CON - Construccion; IND - Industria manufacturera;
SB - Servicios basicos; SCSP - Servicios comunales, sociales y personales; SF - Servicios financieros, seguros, bienes raices.

6  Sobre la evolucién del empleo en la minerfa s6lo se cuenta con informacién sobre unos pocos paises en los que existe actividad minera
importante. Los datos disponibles indican que hubo fuertes repliegues de la ocupacién en esta rama en Chile (-12%), Colombia (-22%) y
Venezuela (-28%). El empleo formal permanente en México bajé en forma leve (1%). En resumen, con un crecimiento de 0.6% del producto

sectorial, aparentemente el producto por ocupado también aumentd en esta rama de bienes transables.
7 Hay que hacer hincapié en que la mayor parte del empleo en esta rama corresponde a los servicios a empresas, siendo minoritaria la contribucién

de los servicios financieros.
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Con respecto a los problemas en materia de
ingresos, la situacién fue mds heterogénea, ya que en
Honduras, México, Paraguay y Perd los indicadores
correspondientes mostraron ligeras variaciones
positivas, en Costa Rica se mantuvieron sin cambios y en
Brasil y Colombia empeoraron. Finalmente, los
indicadores que reflejan la precariedad e informalidad
del empleo se deterioraron en Brasil, Ecuador y
Venezuela y mejoraron en El Salvador, México y
Uruguay, en estos tltimos casos como resultado de una
ampliacién de la cobertura de la seguridad social. En
Colombia se registré una reduccién de la proporcion de
personas ocupadas temporalmente. Sin embargo, en un
afio de crisis econdmica, mas que una mejoria en el
sentido de una mayor estabilidad laboral, esto refleja la
pérdida de empleo de la fuerza de trabajo maés inestable.
Este descenso es imputable en gran parte a la

5. Los salarios

En contraste con afios anteriores, la evolucién de los
salarios fue bastante heterogénea. Por una parte, en un
grupo de paises los salarios sufrieron una caida real de
més de 4%, debido a una profunda crisis econémica
(Ecuador y Venezuela) o a un empeoramiento previo de
las condiciones laborales que repercutié con algin
rezago en las remuneraciones de las actividades formales
(Brasil). También en Paraguay y Perd los salarios
perdieron poder de compra, si bien en menor grado
(véase cuadro VI1.4).

En un conjunto mds grande de paises, la
desaceleracién de la inflacién se tradujo en aumentos de
los salarios reales, sobre todo en los casos en que la
deprimida actividad econémica determiné que el alza de
los precios fuera menor que la prevista; asi sucedié en
Bolivia, Chile, Colombia y Uruguay. La evolucién mdis
favorable se registr6 en algunos paises
centroamericanos, donde los salarios exhibieron un
crecimiento real por encima de 4%.

La diversidad de la evolucién se reflej6 en los
indicadores regionales, pues mientras el hecho de que en
la mayoria de los paises los salarios reales crecieron
determiné un aumento de 1% de la mediana, las fuertes
caidas en algunos otros indujeron una reduccién de 1%
del promedio simple; el ponderado sufrié un descenso
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construccién, actividad en la que un elevado porcentaje
de personal temporal pierde el empleo al finalizar una
obra y queda cesante si no lo vuelven a contratar para una
nueva construccién. Sin embargo, el nimero y la
participacion de los ocupados temporales descendieron
igualmente en el transporte y, en menor grado, en la
industria manufacturera y los servicios, lo que puede
reflejar la estrategia que adoptan las empresas en
situaciones criticas, que es la de despedir
preferentemente al personal en condiciones
contractuales mds precarias. También en Argentina se
registré una reduccién de la participacién del empleo
temporal en las actividades formales. En este caso
incidié asimismo lareforma laboral de 1998, en virtud de
la cual se abolieron varios tipos de contrato de trabajo por
plazos determinados.

ain mayor, de 1.8%, a causa sobre todo de la
desfavorable trayectoria de los salarios en Brasil.

También los salarios minimos mostraron un
comportamiento muy dispar (véase el cuadro VI.5). Por
una parte, los aumentos nominales acordados y el
considerable descenso de la inflacién dieron lugar a
significativas mejorias en paises como Bolivia, Chile,
Colombia, Guatemala y Reptiblica Dominicana, donde
se registraron incrementos reales del orden de 4% vy
mdis. En contraste, hubo paises en los que el
estancamiento de los salarios minimos nominales (Haiti,
Paraguay y Perii), su modesto ascenso (México) o una
aceleracién inflacionaria (Ecuador), se tradujeron en
apreciables pérdidas en términos reales. Entre ambos
extremos se situé un grupo relativamente numeroso de
paises cuyos salarios minimos reales exhibieron
aumentos moderados de hasta 3%; este fue el caso de
Argentina, Brasil, Costa Rica, El Salvador, Uruguay y
Venezuela, entre otros. A nivel de la regién en su
conjunto, el salario minimo real aument6 levemente:
0.5% en el promedio ponderado, 0.7% en el promedio
simple y 1.7% en la mediana. De esta manera, al
contrario de lo ocurrido en casi toda la década de 1990,
pero igual que en 1998, la evolucién de los salarios
minimos en 1999 fue ligeramente mds favorable que la
de los salarios medios.
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Cuadro Vi.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indices promedios anuales, 1995 = 100)

1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Argentina ° 128.8 99.1 100.4 101.7 100.4 1011 100.0 99.9 99.3 99.0 98.2
Bolivia ° 57.6 87.6 82.1 85.5 91.2 98.5 100.0 100.4 107.3 111.5 118.5
Brasil @ 94.6 103.5 86.5 85.1 93.1 95.5 100.0 110.5 114.3 115.7 110.0
Chile ° 77.2 80.9 84.9 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 1121
Colombia ' 80.7 94.9 92.4 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 104.2 102.8 105.9
Costa Rica ¢ 104.0 89.8 85.6 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 105.5 111.6
Ecuador " 88.3 65.4 68.4 74.2 83.5 90.9 100.0 105.4 103.0 98.9
Guatemala ® 88.7 771 721 82.9 88.8 89.3 100.0 109.6 112.7 116.7 123.5
México ° ) 113.1 88.1 93.8 100.7 109.7 114.9 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4
Nicaragua ' 390.8 81.8 84.5 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.4
Para%uayj 89.5 87.7 91.8 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6
Peru 265.0 85.7 98.7 95.2 94.4 108.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.8
Uruguay 99.5 91.7 95.2 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3
Venezuela' 302.4 138.1 130.1 136.5 124.4 104.8 100.0 76.7 96.3 101.5 92.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2Cifras preliminares. ®Industria manufacturera. ©Sector privado en La Paz. El dato en la columna de 1980 se refiere a 1985.
d Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral en seis areas metropolitanas. 1980 promedio de Rio de Janeiro y San Pabilo.
®Hasta abril de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo de 1993, indice general de remuneraciones por hora. "Obreros de la

industria manufacturera. 9 Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social. Empresas no
agropecuarias con 10 ocupados y mas. El dato de Iakoolumna de 1980 serefiere a 1985. 'Salarios medios, sin remuperaciones en
especies ni otras prestaciones. ! Asuncién. Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima. Empleados y

obreros urbanos; segundo semestre del afio. El dato de la columna de 1980 se refiere a 1982.

Cuadro VI.5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO REAL LIRBANO
(Indices promedios anuales, 1995= 100)

1980 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Argentina 132.4 28.4 57.9 74.9 103.4 100.0 99.8 99.3 98.4 99.4
Bolivia 51.5 84.9 92.7 102.1 100.0 96.7 98.6 114.5 123.2
Brasil 121.5 87.8 90.0 99.2 94.8 100.0 104.3 106.9 111.2 112.7
Chile 87.9 76.9 87.9 92.2 95.6  100.0 104.2 107.9 1141 123.4
Colombia 97.4 104.6 99.4 102.1 100.4  100.0 99.3 101.2 99.6 103.7
Costa Rica 83.7 101.2 95.4 99.5 102.2 100.0 101.9 105.7 109.3 112.2
Ecuador ® 209.8 72.8 63.4 72.8 84.4 100.0 109.7 105.8 98.3 88.8
El Salvador © 278.6 97.0 101.5 101.5 99.6 100.0 96.4 92.2 95.3 97.5
Guatemala 409.2 197.2 142.9 123.8 109.5 100.0 99.0 90.7 95.3 98.8
Haiti 157.5 115.6 96.1 74.0 53.2 100.0 82.9 71.3 63.3 58.3
Honduras 131.3 111.6 121.3 123.0 105.8 100.0 96.0 102.0 105.4 105.8
México ¢ 323.9 128.0 116.4 114.5 114.7 100.0 91.0 90.0 90.7 88.4
Panama 94.5 93.8 91.3 102.0 100.6 100.0 104.3 103.1 105.9 109.5
Parag?uay e 87.5 114.5 99.8 96.0 98.5 100.0 102.4 107.4 105.8 102.2
Peru 676.1 158.0 107.4 75.5 97.8 100.0 103.2 181.2 2009 1947
Republica Dominicana 109.8 83.4 98.4 93.5 99.5 100.0 100.6 102.0 106.3 111.5
Uruguay 233.9 161.3 141.0 122.3 1085 100.0 96.6 94.8 98.1 98.8
Venezuela 9 184.6 88.3 108.8 95.3 106.8 100.0 94.6 80.7 80.5 82.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
4Cifras preliminares. ® Salario minimo vital con pagos complementarios. ©Salario minimo para la industria y 10s servicios en
San Salvador. 9 Salario minimo deflactado por el IPC de México, D.F. Desde 1996, deflactado por el IPC para el estrato
bajo. ® Salario minimo en Asuncién. f 'Salario minimo en la zona metropolitana de Lima para actividades no

agropecuarias. 9 Salario minimo nacional para actividades no agropecuarias; desde 1992 incluye bono de alimentacion y
transporte.
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6. Desempeiio laboral y crecimiento econémico

Para clasificar el desempefio laboral de los pafses de la
region se ha elaborado un indice basado en la variacién
de cinco de los indicadores revisados anteriormente: la
tasa de desempleo, la tasa de ocupacién, la contribucién
del empleo asalariado a los nuevos puestos de trabajo, la
calidad del empleo y el salario medioreal (enlos casos en
que no se dispuso de informacién sobre este valor, se
utilizé el salario minimo real). Para cada una de estas
variables se calcularon cinco sub-indices, en los que una
mejoria del indicador se refleja en valores entre cero y
uno, y un empeoramiento, entre cero y menos uno. El
célculo exacto se efectud con respecto al mejor y el peor
desempefio, asignindoles los valores de uno y menos
uno, respectivamente. Por dltimo, el indice de
desempefio laboral se calculé como promedio de los
sub-indices. Debe tenerse en cuenta que no se dispuso de
informacidn sobre cada una de las variables para todos
los paises, por lo que s6lo se considerd a aquellos con
datos para un minimo de tres variables.

Como se muestra en el grifico V1.4, el desempefio
laboral predominante fue negativo, ya que en 10 de 17
paises el indicador correspondiente alcanzé un valor de
menos de cero. Los paises con un desempefio positivo
fueron México, El Salvador, Jamaica, Nicaragua,

Panam4 y Repiiblica Dominicana, mientras que todos los
sudamericanos tuvieron desempefios negativos. Los
datos del grifico confirman, como ya se ha planteado,
que las diferencias en cuanto a desempefio laboral
obedecen en buena parte a las disparidades en materia de
crecimiento econémico.

Uno de los paises que mas se apartaron de la
tendencia fue Costa Rica, pero si bien alcanz6 una elevada
tasa de crecimiento econémico, ello se debié en gran parte
a una sola empresa, cuyo impacto en el empleo global del
pais fue limitado. Si se considera Gnicamente la expansién
del resto de 1a economia (3.4%), su desempefio laboral se
acerca mucho a la tendencia predominante.

Otro pafs que se alej6é notoriamente de la tendencia
fue Chile, donde la crisis econémica afecté
severamente al desempefio laboral al inducir un
descenso muy marcado de la demanda de trabajo
(reduccién del empleo asalariado) que no pudo ser
compensado por la generacién de empleo en otras
actividades (caida de la tasa de ocupacién). Como la
tasa de participacién se mantuvo inalterada, se produjo
una fuerte expansién del desempleo. También empeord
el indicador de calidad y sélo la evolucidn salarial fue
ligeramente positiva.

Gréfico Vi.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO ECONOMICO
Y DESEMPENO LABORAL, 1999

0.6
A, .

3 pan® ® M DOM
=y JAMe
§ 0 PAR , .
'08, i ¢ BRA
£ -0.4
3
O
0 -0.6

0.8

-10 -5 0 5 10

Crecimiento econémico (%)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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7. Las tendencias laborales a principios del 2000

En los primeros meses del afio se ha podido observar una
cierta mejorfa en la evolucion del empleo a nivel regional,
debido principalmente a un aumento de la demanda de
trabajo en Brasil y México. Llama la atencién el caso de
Brasil, donde por primera vez desde fines de 1996 la tasa
de ocupacién crecié en comparacién con el mismo
periodo del afio precedente. Es importante resaltar que una
parte significativa del aumento del empleo es imputable a
la reactivacién de la demanda laboral, pues durante el
periodo enero-abril el empleo asalariado formal crecié
1.4%. Destaca el incremento de la ocupacién en la
industria manufacturera, el primero que se registra desde
1995, que refleja en parte los esfuerzos previos por elevar
la competitividad del sector, y también el impacto
favorable de la devaluacidn del real. Durante los primeros
meses del afio la tasa de ocupacién ascendié también en

Chile y Colombia, mientras que en Argentina, Uruguay y
Venezuela se registré una merma.

De esta manera, en el conjunto de los ocho paises
para los que se dispone de informacién sobre la
evolucidn del empleo y el desempleo durante el primer
semestre del 2000, la tasa de ocupacién alcanzd a
52.9%, comparada con 52.4% en el mismo periodo del
afio anterior. Sin embargo, debido al aumento
simultdneo de la oferta, el incremento del empleo no se
expresé en una reduccién de la tasa de desempleo, que
llegé a un nivel similar al registrado en el primer
semestre de 1999. Contribuyé a este resultado el hecho
de que en algunos paises (Argentina, Colombia,
Ecuador, Uruguay) el desempleo aumentara con
respecto al mismo perfodo del afio anterior (véase el
cuadro VIL.6).

Cuadro VI. 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES LABORALES TRIMESTRALES

1998 1999 2000°
| ] ] v | 1 1 v | ]
Tasa de desempleo

Argentina

Areas urbanas® 13.2 12.4 14.5 14.5 13.8 15.4
Brasil

Seis areas metropolitanas 7.6 8.0 7.8 6.9 7.8 7.9 7.5 7.0 8.0 7.7
Chile

Total nacional 5.3 6.1 6.8 7.2 8.2 10.8 11.4 8.9 8.2 8.9°
Colombia

Siete areas metropolitanas 144 15.9 15.0
Ecuador

15.6 19.5 19.9 20.1 18.0 20.3 20.4

Cuenca, Guayaquil y Quito 9.2 8.7 10.5 11.4 13.0 15.6 16.5 155 16.6 14.9
México

Areas urbanas® 3.5 3.2 3.2 2.8 2.9 2.6 2.3 2.2 2.3 2.2
Uruguay

Total urbano 10.0 9.8 10.2 10.3 11.2 111 11.4 11.4 12.0 13.7°
Venezuela

Total nacional 121 10.6 11.0 114 15.6 15.1 15.4 13.5 15.6 14.3°

Salario medio real (indice 1995=100)

Argentina® 98.5 98.2 97.8 101.6 97.9 97.7 97.7 99.5 99.1
Brasil' 110.4 107.4 108.5 117.3 1071 104.4 103.4 109.0 103.2 103.4°
Chile? 109.2 109.7 109.5 109.5 1121 112.0 112.2 112.2 114.0 113.5°
Colombia” 103.6 103.0 103.0 101.8 100.7 106.5 107.7 108.7 105.7 108.4'
México*® 88.1 90.0 89.6 98.4 87.9 90.7 89.8 101.3 91.7 96.4°
Peru’ 93.5 92.6 92.3 92.3 90.4 91.0 91.1 90.8
Uruguay 102.6 102.9 102.7 102.5 104.3 104.0 104.5 104.5 104.0 103.5°

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales de los paises.
& Cifras preliminares.
mayo. °industria manufacturera.

por hora. Obreros de laindustria manufacturera. ' Abril.

Representa un alto y creciente nimero de dreas urbanas.
Trabajadores amparados por la legisiacién social y laboral. ¢ indice general de remuneraciones

¢ Promedio marzo a mayo. 9 Promedio abril y

I Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.
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En materia de salarios, a comienzos del 2000 han
persistido, en general, las tendencias previas. En la
industria manufacturera mexicana los salarios reales han
seguido creciendo, si bien todavia no se recuperan de la
cafda ocasionada por la crisis de mediados de los afios
noventa. En Chile y Colombia también se han registrado
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mejorias en comparacién con el primer trimestre de
1999, aunque en el segundo de estos paises las ganancias
salariales reales estan tendiendo a bajar. En Uruguay, las
remuneraciones reales se han mantenido constantes,
mientras que en Brasil persiste una propensién
descendente.
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Por segundo afio consecutivo, el sector externo de la regién reflejé las secuelas de la drastica caida

de las entradas de capital extranjero. A diferencia del afio anterior, sin embargo, el severo ajuste que

la situacién internacional impuso en las economias provocé una interrupcién de la tendencia hacia

la ampliacién del déficit en cuenta corriente del balance de pagos regional, de manera que éste se

contrajo de una cifra equivalente a 4.5% de! producto interno bruto en 1998 a 3.1% en 1999.

LA REDUCCION del déficit se explica
principalmente por la disminucién del correspondiente
al balance comercial. Esta fue, a su vez, determinada por
la merma significativa de las importaciones, producto de
la menor actividad econémica en el sur de laregién y de
la depreciacién real de muchas monedas. Los ingresos
por exportaciones aumentaron, si bien hubo grandes
diferencias entre paises. El alza de los precios del
petréleo y la solidez de la economia estadounidense
impulsaron los ingresos de los paises exportadores de
hidrocarburos y de los situados en el norte de la region.
La caida de los precios de los productos bésicos en
general y la falta de dinamismo de las economias
sudamericanas perjudicaron las exportaciones de
muchos paises. El comercio intrarregional se retrajo
drésticamente.

Al alivio que represent6 un menor déficit comercial
se agregd un mayor saldo positivo de las transferencias
corrientes, sobre todo las remesas familiares, que
mantuvieron su tendencia expansiva en los paises
centroamericanos y caribefios. Pero ese alivio se vio
contrarrestado por menores entradas de capital
extranjero y mayores pagos por concepto de intereses y
utilidades. Ambos factores provocaron una transferencia
neta de recursos negativa por primera vez desde la
recesién de 1990.

Al igual que un afio antes, la regién tuvo que utilizar
reservas internacionales y capitales compensatorios, esta
vez por un monto de 6 000 millones de d6lares. La caida de
los activos de reserva internacionales fue menos
generalizada que en 1998; ocurrié principalmente en Brasil
y en menor medida en Chile, Colombia, Ecuador y Per.
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1. El comercio exterior

Las exportaciones de bienes de América Latina y el
Caribe recuperaron la senda de crecimiento interrumpida
en 1998 y aumentaron en casi un 6% en 1999, superando
los 298 000 millones de délares. Este resultado se
produjo gracias al incremento (en mas de 7%) de los
volimenes exportados, pues los valores unitarios de
exportacién fueron menores que los del afio anterior. En

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

cambio, las importaciones de bienes disminuyeron tanto
en volumen (casi 3%) como en valor unitario. Su valor
descendié en mas de 4% a cerca de 302 000 millones de
ddlares. Se interrumpi6 asi la tendencia ascendente del
valor de las importaciones, el cual habia crecido durante
15 afios consecutivos. El déficit regional del balance de
bienes se redujo en mds de 29 000 millones de ddlares.

Cuadro VII. 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES *
(Tasas de variacion)

Exportaciones b

Importaciones °

Valor

Valor

Valor unitario Quantum Valor unitario Quantum
1985 -5.3 -10.0 5.2 0.9 -3.4 4.5
1986 -14.2 -14.7 0.7 2.6 1.8 0.7
1987 14.9 5.6 8.8 13.5 8.6 4.6
19088 16.1 -0.4 16.5 16.4 4.2 11.7
1989 10.9 2.3 8.5 8.6 6.7 1.8
1990 10.1 4.4 5.5 12.9 3.7 9.0
1991 0.6 -3.2 4.0 17.7 -4.0 22.7
1992 8.0 0.6 7.3 22.8 1.3 21.2
1993 9.9 2.1 12.3 11.7 -1.8 13.8
1994 16.3 6.5 9.3 18.8 1.5 17.0
1995 21.2 8.3 11.8 11.9 71 4.6
1996 11.6 1.0 10.5 10.9 -0.4 11.3
1997 11.6 -0.9 12.6 18.7 -2.8 22.2
1998 -1.4 -9.0 8.3 6.1 3.4 9.8
1999 ° 5.8 -1.1 7.0 -4.1 -1.5 -2.7

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

3Incluye a 17 paises de habla hispana, méas Brasil y Haiti,

Las tasas de valor unitario y quantum que se presentan en este cuadro

no necesariamente deben coincidir con las tasas de valor unitario y quantum derivadas de las cuentas nacionales de los paises, que

corresponden a metodologias y coberturas diferentes.

A esta disminucién se agregé la del balance del
comercio de servicios, producto de una disminucién
mayor de las importaciones que de las exportaciones.
Todo ello hizo que el déficit comercial regional se
redujera en casi dos terceras partes, bajando a unos
18 600 millones de délares. A diferencia del afio anterior,
cuando todos los paises habian registrado déficit en su
balance comercial, en 1999 cuatro paises lograron cifras
positivas: los tres sudamericanos cuya exportacién
principal es el petr6leo y Costa Rica. Sobresale el
abultado superdvit, superior a 6 700 millones de d6lares,
obtenido por Venezuela.

¢ Cifras preliminares.

La disminucién del volumen de las importaciones
de bienes hizo que se quebrara otra tendencia que habia
caracterizado el decenio de 1990, con arreglo a la cual
dicho volumen habia crecido por encima del producto
interno bruto (véase el grafico VII.1). 1999 fue, ademds,
el segundo del decenio en que el crecimiento del
volumen de las importaciones no superdé al de las
exportaciones. Estas dltimas, por su parte, siguieron
haciendo una aportacién positiva a la actividad
econémica, pues, pese a desacelerarse por segundo afio
consecutivo, su crecimiento superd al del producto, tal
como habfa venido sucediendo en todo el decenio.
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Gréfico VII.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL VOLUMEN
DE COMERCIO DE BIENES Y DEL PRODUCTO

(En porcentajes)

25

20

15

10

Porcentaje

B Importaciones
O Exportaciones
EPIB

1990 1991 1992 1993 1994

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Estos resultados agregados ocultan, sin embargo, la
variedad de situaciones en que se encontraban los
distintos paises. Cabe observar, en particular, que si se
excluye México, pais que contabiliza el 46% de las
exportaciones de América Latina y el Caribe, el valor de
las exportaciones regionales de bienes se redujo en 1.7%
y el de las importaciones en casi 16%.

La alta ponderacién de México contribuy6 también a
que la relacién regional de precios del intercambio se
mantuviera pricticamente invariable al nivel a que habia
caido en 1998 (se habia deteriorado en casi un 6%). No
obstante, en la mayoria de los paises empeor6; en la minoria
restante destaca Venezuela con una mejora de 35%.

a) Los condicionantes generales del desempeiio
comercial

La variedad de situaciones que encubren los
agregados regionales responde al grado de exposicién de
cada pafs a los principales factores que influyeron, con
signos diversos, en el desempefio comercial. Algunos de
ellos, como las condiciones climéticas que afectan las
cosechas, fueron especificos para cada pafs, pero los
fundamentales provinieron del entorno externo. Este

1995 1996 1997 1998 1999

presenta, en particular, dos facetas, que se relacionan,
por un lado, con la situacién de los mercados de los
productos bésicos en general y de los hidrocarburos en
particular y, por otro, con la actividad econémica
mundial y regional. Sus respectivas influencias sobre el
valor del comercio fueron diversas; algunas tuvieron
caricter expansivo y otras, contractivo.

i) Ladebilidad de los mercados de productos bdsicos
no combustibles

En 1999 continué el ciclo recesivo que se inicié con
la crisis asidtica en los mercados mundiales de productos
bdsicos, de los que dependen crucialmente las
exportaciones de la mayorfa de los paises de la regidn.
Las condiciones de oferta excedentaria de esos
productos siguieron deprimiendo las cotizaciones, las
que, en muchos casos, alcanzaron su nivel més bajo en el
transcurso de 1999. Después iniciaron una moderada
recuperacion, perceptible sobre todo en los casos de las
materias primas. Sin embargo, los precios medios del
afio fueron inferiores a los de 1998, con escasas
excepciones, entre las que destacan, por su importancia
en la regién, la carne vacuna y el niquel.
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Gréfico VII.2

INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS NO COMBUSTIBLES EXPORTADOS
POR AMERICA LATINA Y EL CARIBE *
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 {ndices ponderados por la proporcidn de cada producto.

Las principales caidas de los precios medios en 1999
afectaron a los productos agricolas de los paises
tropicales y subtropicales del centro y sur de América.
Por ejemplo, el café perdié un 23% de su valor; el banano
comercializado fuera del mercado protegido de la Unién
Europea, un 34%; y el azicar, un 30%. La expansién de
la oferta que contribuyé al descenso del precio de este
ltimo producto se debi6 en parte al constante aumento
de los suministros del Brasil, que se ha convertido en el
principal exportador mundial.

Ademads del trigo, cuyo precio medio bajé en un
14%, también se abarataron las materias primas,
especialmente las de origen mineral. Asi, el algodén
sufri6 un descenso de 20%; el cobre, el plomo y la plata,
5%; el mineral de hierro, 11%; el acero, casi 10%; y el
estafio, 3%. En cambio, la carne vacuna mejoré su precio
medio del afio en un 7%, el niquel en un 30% y el zinc en
un 5%.

Este impulso depresivo general que emané de los
mercados de productos bésicos determiné la caida
generalizada de los valores unitarios de las

exportaciones en laregion. Si bien el hecho de compartir
semejante vulnerabilidad a las mismas perturbaciones de
origen externo puede presentar aspectos favorables (por
ejemplo, para facilitar una posible coordinacién de
politicas macroeconémicas entre los paises), constituye
un riesgo, pues anula las complementariedades positivas
que podrian existir entre economias que, estando
relacionadas entre si gracias a un creciente comercio
intrarregional, se encontraran en distintas fases del ciclo
econémico. Pero si bien esto se aplica a la generalidad de
las exportaciones de productos bdsicos, la situacién
existente en 1999 recuerda que existe una notable
excepcién: los hidrocarburos.

ii) Elalza del precio de los hidrocarburos

Lo que diferencia al mercado del petréleo de los
demds productos bésicos es la posibilidad efectivade que
en él se generen ajustes voluntarios de la oferta para
alterar las condiciones de precios, lo que en 1999
provocé undivorcio entre la trayectoria de esos precios y
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la de los demds productos bdsicos. Ello supuso para las
exportaciones regionales un efecto expansionista que se
contrapuso a la influencia contractiva relacionada con
estos tltimos. De ahi se derivaron pricticamente las
tnicas excepciones al patrén general de disminucién de
valores unitarios de exportacion.

El precio medio mensual del petréleo, producto de
gran trascendencia en las exportaciones de algunos
paises de laregién y rubro relevante de las importaciones
de la mayoria, llegé a su nivel mds bajo en diciembre de
1998, cuando la cotizacién del Brent de referencia era
inferior a los 10 d6lares el barril. La reduccién de los
suministros dispuesta por los principales paises
exportadores mundiales, entre ellos México y
Venezuela, hizo subir las cotizaciones a partir de marzo
de 1999, de modo que su promedio mensual alcanzé los
25.6 ddlares en diciembre.

Merced a esa evolucion, el precio medio anual de la
mezcla exportada por Venezuela, por ejemplo, subid de
10.6a 16.1 ddlares entre 1998 y 1999, mientras que el del
crudo exportado por Ecuador pas6 de 9.2 a 15.5 d6lares.
A los niveles de exportacién previos a 1999, cada ddlar
de aumento del precio eleva los ingresos de exportacién
regionales en unos 1 800 millones de délares. Teniendo
en cuenta la reduccién de los embarques en 1999, el
petréleo y sus derivados generaron en ese afio un
aumento de ingresos de mds 9 000 millones de délares, es
decir, mas de la mitad del incremento total de las
exportaciones regionales de bienes.

iti) El buen desempeiio econdmico mundial y su
distribucion geogrdfica

La demanda externa de la regién se vio impulsada
por la aceleracién de la actividad econémica y del
comercio mundiales. En volumen, la primera creci6 en
un 2.7% y el segundo en un 5.6%.' Ese crecimiento, sin
embargo, no fue geogrdficamente homogéneo. En lo que
interesa a la region, resultd particularmente rapido en los
Estados Unidos, cuyo producto e importaciones
aumentaron muy por encima del promedio mundial.
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Habida cuenta de la importancia de ese mercado para
México y pafses centroamericanos y del Caribe, hacia el
cual dirigen la mayor parte de sus exportaciones, éstas
registraron incrementos generalizados en términos de
volumen. Lo mismo ocurrié con las exportaciones
destinadas a los paises de Asia Meridional y Oriental,
cuyas economias se recuperaron apreciablemente. Esa
recuperacion beneficié a sus principales abastecedores,
que en América Latina son Chile y Peri.

El crecimiento de la economfa mundial propicid,
ademds, una recuperacién de los precios de algunas
materias primas, sobre todo a partir de la segunda mitad
del afio, lo que mitigé la caida de los promedios anuales.
Ese crecimiento se combiné con el control de la
inflaci6n, ayudado por los bajos precios de los productos
bdsicos. Ello hizo que el valor unitario de las
manufacturas exportadas por los paises desarrollados,
estimado por el Banco Mundial, bajara levemente (en
0.6%) en el conjunto del afio, lo que contribuyé a
abaratar las importaciones regionales.

iv) La debilidad de la economia regional y del
comercio intrarregional

En contraste con la influencia expansiva del
crecimiento econémico mundial, la debilidad de la
actividad econémica regional, en particular en América
del Sur, influyé adversamente en la demanda de
importaciones, lo que se reflej6 tanto en el volumen de
éstas como en el de las exportaciones intrazonales. Las
importaciones bajaron de forma generalizada, en un
contexto de depreciacién de muchas monedas, factor que
tuvo repercusiones desfavorables principalmente en las
compras externas de Brasil. Las exportaciones al interior
de la regién sufrieron también las consecuencias de la
menor demanda, que se hicieron sentir especialmente en
las de productos manufacturados, que constituyen el
principal componente del comercio intrarregional, asi
como en los paises con mayor grado de integracién en
ese dmbito, fundamentalmente los miembros del
Mercado Comiin del Sur (Mercosur).

1 Las estimaciones de las Naciones Unidas se encuentran en Estudio econémico y social mundial, 2000, Nueva Y ork, julio de 2000. Publicacién de

las Naciones Unidas, N° de venta: S.00.11.C.1.
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Cuadro V.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES Y TOTALES
(Miles de millones de ddlares y participacion porcentual)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Mercosur

Intrasubregional 7.2 10.0 12.0 14.5 17.1 20.5 20.0 151

Mundo 50.5 54.2 61.9 70.1 74.4 82.6 80.2 74.3

Mercosur / mundo (%) 14.3 18.5 18.5 20.6 23.0 248 25.0 204
Grupo Andino

Intrasubregional 2.2 2.9 3.5 4.9 4.7 5.6 5.4 3.9

Mundo 28.3 29.8 33.7 39.1 44 .4 46.6 38.9 43.2

Grupo Andino / mundo (%) 7.8 9.7 10.3 12.4 10.6 12.1 13.9 9.1
ALADI

Intrazonal 19.4 237 28.2 35.6 38.4 455 43.2 34.4

Mundo 134.9 145.2 167.2 204.2 229.2 255.4 251.3 264.2

ALADI / mundo (%) 14.4 16.3 16.8 17.4 16.8 17.8 17.2 13.0
MCCA

Intrazonal 1.0 1.1 1.2 1.5 1.6 19 2.2 23

Mundo 4.6 5.1 5.5 6.8 7.3 9.3 11.1 11.6

MCCA / mundo (%) 21.7 21.6 22.3 214 21.2 20.1 20.2 20.1
CARICOM®

Intrazonal 0.2 0.3 0.5 0.7 0.8 0.8

Mundo 3.7 3. 4.1 4.5 4.6 4.7

CARICOM / mundo (%) 6.1 7.9 12.7 15.3 16.9 16.7
Ameérica Latina y el Carlbe ©

Intrarregional 245 29.3 35.1 427 46.6 54.8 51.7 426

Mundo 146.1 1566.4 177.3 216.0 2416 270.0 267.2 280.1

América Latina y el Caribe /

mundo (%) 16.8 18.7 19.8 19.8 19.3 20.3 19.3 15.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Estimaciones preliminares. b Incluye a Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago. ®Incluye ALADI, MCCA, Barbados,
Guyana, Jamaica, Trinidad y Tabago, Bahamas, Belice, Haiti, Panama, Republica Dominicana y Suriname.

Asi, el valor conjunto del comercio intrarregional
sufrié una contraccién de 23%. Esta obedeci6 a los
resultados del comercio en los esquemas
sudamericanos. En el Mercosur, las exportaciones
intrazonales se redujeron en 24%, bastante mds que las
dirigidas al resto del mundo. Debido a ello, su
ponderacién en las exportaciones totales de la
agrupacién, que habia aumentado espectacularmente
en el decenio desde 9% en 1990 hasta 25% en 1998, se
redujo bruscamente a 20% en 1999. Un fenémeno

similar ocurri6 en la Comunidad Andina. El comercio
intrazonal sufrié un descenso de 27% y su participacién
en las exportaciones totales cayé por debajo de 10% por
primera vez desde 1990.

Este desempefio contrasta con el logrado en el
Mercado Comin Centroamericano (MCCA). El
comercio en el interior de esa agrupacidn se incrementd
en 9%, lo que permitié que se mantuviera la
participacién del mismo en las exportaciones totales en
un 20% aproximadamente.

Cuadro VII.3
PATRONES DE COMPORTAMIENTO DEL COMERCIO, 1999

Exportaciones Importaciones
Grupos de paises
Valor Valor unitario Volumen Valor Valor unitario Volumen
Paises principalmente
exportadores de petréleo + + + - - -
Paises situados al norte del - + + +
Istmo de Panama (México) (Honduras) (Guatemala) -~ (Guatemala)
Otros paises - - + - - -
(Chile, Peru) (Panama)

E! signo + indica aumento. El signo —, disminucion.

Los nombres de los paises entre paréntesis denotan excepciones.
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b) Exportaciones de bienes

Debido a los distintos signos que presentaron las
influencias mencionadas, el desempefio de las
exportaciones varié segin que los paises fueran
exportadores o importadores netos de petrdleo; con
arreglo a la proporcién de productos manufacturados en
sus exportaciones; y conforme a su ubicacién geogréfica
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respecto de los principales mercados. La situacién
resultante se caracteriz6, pues, por una relativa
heterogeneidad, lo que proporciona una indicacién de las
diferencias que han ido surgiendo entre los modos de
insercién internacional de los distintos paises. La
situacién en 1999 permite distinguir, al menos, tres
grupos de paises que muestran resultados diferentes
(véase el grifico VIL.3).

Gréfico VII.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DE VALOR
DE LAS EXPORTACIONES, 1999
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

i) Lospaises principalmente exportadores de petréleo

Este grupo estd compuesto por Colombia, Ecuador y
Venezuela, paises sudamericanos cuyo principal rubro
exportador en 1999 fue el petréleo. Los tres paises se
beneficiaron de la fuerte subida de los precios de los
hidrocarburos, por lo que registraron aumentos de los
valores unitarios, asi como de los valores totales de sus
exportaciones.

Ecuador y Venezuela sufrieron, sin embargo, caidas
de sus volimenes exportados. En el caso de Venezuela,
ésta se debid en gran parte a la politica de restriccién de la
oferta petrolera concertada con los principales paises
exportadores. Pero fue también ese pais, mds
dependiente del petréleo que ningin otro, el que registrd

el mayor aumento del valor unitario (mds de 30%) y de
los ingresos por exportaciones (casi 20%).

En cambio, los ingresos del Ecuador apenas subieron,
contrarrestados por la caida de los precios de los demds
productos de exportacién, como el banano, el café y los
camarones, y por la disminucién de los embarques,
insensibles a la devaluacién del sucre. La recuperacion de
los ingresos de Colombia es atribuible a los mejores
precios de los hidrocarburos, ya que el resto de las
exportaciones tuvo un mal desempefio; desde que
comenzé la explotacién de los yacimientos de Cusiana y
Cupiaga, el petréleo y sus derivados han reforzado su
participacién en el valor de las exportaciones colombianas
hasta contabilizar casi una tercera parte de las mismas y
desplazar al café como primer rubro exportador.
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Py ro. I3 . . 2
ii) Méxicoy lospaises centroamericanosy del Caribe

Estos paises consiguieron aumentar el volumen de
sus exportaciones gracias a la fortaleza del mercado de
los Estados Unidos. La industria maquiladora, dirigida a
ese mercado, desempefié un importante papel a este
respecto. La sola excepcién se debié a los estragos
causados en la agricultura de Honduras por el huracdn
Mitch, que asol6 la regién en octubre de 1998. El buen
desempefio de la maquila en ese pais no pudo compensar
la dristica disminucién de los productos agricolas
exportados, el principal de los cuales, el banano, redujo
sus embarques en 77%.

Los valores unitarios de las exportaciones
disminuyeron en todos los paises de este grupo excepto
en México, debido sobre todo a la caida de las
cotizaciones de los productos bdsicos que exportan
(banano, café y azdcar, principalmente). Esa
disminucién fue compensada por el aumento de los
volimenes en algunos casos (Costa Rica, Haiti, El
Salvador y Repiblica Dominicana), pero no en otros
(Guatemala y Nicaragua, que también sufrieron estragos
ocasionados por el huracdn Mitch).

La expansién, de 16%, del valor de las ventas
externas de México se apoyd tanto en la firmeza del
mercado estadounidense (que absorbe el 87% de sus
exportaciones) como, al igual que los demis
exportadores netos de petréleo de laregidn, en el alza de
los precios de los hidrocarburos. Esta tdltima fue
determinante para la reduccién de su déficit comercial.
El resto de las exportaciones, integrado bisicamente por
productos manufacturados, registré un desempefio muy
favorable, al que contribuyé la industria maquiladora,
que aporta casi la mitad de las exportaciones totales.

iii) Los demds paises

El tercer grupo lo integran paises que, salvo
Panami, se encuentran en América del Sur. En casi todos
ellos tuvo lugar una contraccién del valor de las ventas
externas, atribuible a la reduccién de los volimenes
exportados en la mayorfa de ellos y a la disminucién de
los precios que afectd atodos los paises sudamericanos.

Panamad y tres de los cuatro miembros del Mercosur
(Argentina, Paraguay y Uruguay) tuvieron los peores
resultados, con disminuciones porcentuales de los
ingresos por exportaciones que alcanzaron dos digitos.
Panamd vio contraerse fuertemente sus embarques a las
deprimidas economias sudamericanas, especialmente
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las andinas. Los tres pafses miembros del Mercosur
sufrieron las consecuencias de la apreciacién de sus
monedas con respecto al real brasilefio.

Por otro lado, pese a la devaluacién de su moneda, el
volumen de exportaciones de Brasil no aument$ lo
suficiente como para compensar la fuerte baja que
sufrieron sus precios de exportacién (12%, lamayor en la
regién conjuntamente con la de Uruguay). La expansién
de los embarques de ese pafs estuvo concentrada en los
productos primarios y semielaborados. En cambio, Chile
y Pert pudieron, gracias al aumento de los volimenes
exportados, compensar mis que sobradamente la
disminucién del valor unitario, con lo que fueron los
Unicos paises del grupo en obtener mayores ingresos que
en el afio anterior.

¢) Importaciones de bienes

El desempefio de las importaciones fue algo mis
uniforme. Pese al encarecimiento del petréleo, los
valores unitarios cayeron en todos los paises. La
evolucién de los voldmenes fue consecuente con la de la
demanda interna. Por lo tanto, cabrfa distinguir dos
grupos de paises, definidos una vez mdés en funcién de su
posicién geogrifica en el eje norte-sur: los paises
sudamericanos (a los que se suma Panamd), que
registraron disminuciones de los volimenes importados,
y el resto, donde en general aumentaron. El primer grupo
efectué menores desembolsos por sus compras externas,
mientras que el segundo contabilizé mayores
desembolsos, salvo en el caso de Guatemala.

El grifico VIL.4 muestra la relacién entre las
importaciones (en volumen) y el desempeifio del
producto, asi como la clara diferenciacién entre los dos
grupos de paises mencionados. La evolucién de la
actividad econémica constituy$, pues, el factor
determinante fundamental del volumen de las
importaciones, mds atin que las variaciones cambiarias,
pues no se observ6 una correlacién semejante entre éstas
(en términos reales) y las de las compras externas.
Solamente en México, Haiti y Honduras, la apreciacién
cambiaria vino acompafiada de mayores volimenes
importados. En los demds pafses centroamericanos y del
Caribe coexistieron depreciaciones cambiarias y
aumentos de las compras externas. Andlogamente, en el
Mercosur, la apreciacién de las monedas de Argentina,
Paraguay y Uruguay coincidi6 con fuertes caidas de las
importaciones fisicas y lo mismo ocurrié en Venezuela.

2 Excluidos los pafses angl6fonos, para los que no se cuenta con informacién detallada.
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Gréfico VIi.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL VOLUMEN
DE LAS IMPORTACIONES Y DEL PRODUCTO, 1999
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Entre los paises donde si tuvo lugar una
depreciacién real de la moneda conjuntamente con una
disminucién del volumen de importaciones sobresale
Brasil. En ese pais, la devaluacién del real de principios
de afio afectd adversamente a las compras externas; el
volumen importado de ciertos productos
manufacturados bajé mds que su consumo.

d) El comercio de servicios

En el conjunto de la region, las exportaciones de
servicios presentaron en 1999 un desempefio més
desfavorable que las de bienes, pues su valor disminuy6
en casi un 2%. Las importaciones de servicios también
cayeron, en mds de 8%, es decir, mds del doble del
porcentaje en que se redujeron las de bienes. Por
consiguiente, el déficit del comercio de servicios se
redujo en unos 4 700 millones de ddlares, pasando a
menos de 14 600 millones.

Enla mayor parte de los paises, las importaciones de
servicios estdn estrechamente relacionadas con las de
mercancias, pues el rubro principal corresponde a los
seguros y fletes relacionados con el transporte
internacional de las mismas. Como las principales
empresas de transporte naviero son extranjeras, la
disminucién de los embarques se reflejé sobre todo en
los desembolsos por ese concepto. Asi, los pagos por

concepto de transporte de mercancias siguieron una
pauta similar a la mostrada por el volumen del comercio
de bienes. Se redujeron, pues, en los paises
sudamericanos y aumentaron en México y paises
centroamericanos y del Caribe (El Salvador, Haiti,
Honduras, Nicaragua y Repiiblica Dominicana).

Los ingresos generados por el transporte de
mercancias son mucho menos significativos a nivel
regional. En Colombia, donde tienen mds importancia
debido a la existencia de una flota mercante nacional,
aumentaron en un 7%, mientras que en México cafan en
4%. Otro pais cuya actividad de transporte es
particularmente relevante es Panamd, que obtiene
importantes ingresos gracias a los cobros de derechos de
paso por el Canal. Esos ingresos, tributarios del volumen
de comercio regional y mundial, crecieron
pausadamente (en apenas 2%). Las operaciones de la
banca extraterritorial, que son el otro pilar de la
economia de los servicios panamefios, se contrajeron
acarreando una leve disminucidn de los ingresos totales
por las llamadas exportaciones invisibles.

El turismo constituye para muchos paises de la
regién, el principal rubro de las exportaciones de
servicios. Este tiene especial importancia en el Caribe,
México y América Central, asi como en Uruguay. En
1999, la actividad turistica recibié el impulso de la buena
coyuntura econdmica internacional, en particular en los
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Estados Unidos. El turismo mundial crecié en un 3% en
volumen y en un 4% en valor, segin datos de la
Organizacién Mundial de Turismo. En la regién, el
niimero de turistas internacionales aument6 fuertemente
en América Central y el Caribe, especialmente en paises
como Guatemala, que registr6 un incremento de casi
30%, la Reptiblica Dominicana (15%), Cuba (12%) y
Costa Rica (9%). Brasil, pais que se abarat6 gracias a la
devaluacién del real, recibié 5% mds turistas.

Paralelamente al incremento del volumen, los
ingresos por concepto de viajes aumentaron en 9% en las
Bahamas y en méis de 10% en practicamente todos los
paises de América Central y en la Reptiblica Dominicana.
Otros pafses de la regién que recibieron mayores ingresos
comprenden Brasil (2%) y los pafses andinos de Bolivia,
Ecuador y Perd. En cambio, disminuyeron en el principal
destino turfstico de la regién y octavo a nivel mundial,
Meéxico (en 4%), asi como en Haiti.

En el cono sur, los turistas, en su mayor proporcién,
son ciudadanos de los paises de la subregién, por lo que
los malos resultados econdémicos y las realineaciones
cambiarias se reflejaron en las partidas correspondientes
a esa actividad. Los ingresos cayeron mucho en
Argentina (4%), Chile (9%), Uruguay (9%) y Paraguay
(28%). Las visitas a este dltimo pais siguieron
resintiéndose de las dificultades del comercio
transfronterizo con Brasil. Colombia registr6 una
disminucién de 7% en un contexto de inseguridad social
y personal en varias zonas del pais.

e) El comercio en el 2000

Los factores que se sefialaron anteriormente y que
han venido influyendo en el comercio presentaban
matices mds positivos en el afio 2000. En lo que respecta
a los precios, se han recuperado, si bien en general
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moderadamente, los de la mayorfa de los productos
basicos de importancia para la regién. Debido a ello, los
promedios de los cinco primeros meses del 2000 han sido
superiores a los de todo 1999 en los casos de la soya, el
banano, los camarones, el algodén, el aluminio, el cobre,
el mineral de hierro, el estafio y el zinc. Los precios del
niquel han acentuado su drdstico ascenso. El promedio
de precios del petr6leo era ya casiun 50% mis alto que el
de 1999. Entre las excepciones a esta tendencia, no se
confirmé la recuperacién del precio del café y la del trigo
se apuntaba solamente a mediados de afio.

También los factores de los que depende el volumen
del comercio son mds favorables. El ritmo de la actividad
econémica mundial sigue en aumento. Se espera para todo
el afio un crecimiento algo mayor en Europa y en Asia
Sudoriental. La economia estadounidense se mantiene
firme a pesar de las sucesivas alzas de tasas de interés
aplicadas para hacer frente a las amenazas inflacionistas.
La recuperacién de las economias de la regién constituye
un factor de reactivacién del comercio intrarregional.

Los resultados del valor del comercio de bienes de
que se dispone para los tres a cinco primeros meses del
afio confirman estas perspectivas. En lo que se refiere a
las importaciones, s6lo han seguido bajando en Ecuador,
mientras se mantenian en Argentina y Paraguay y subian
en otros seis paises, entre ellos México (con un aumento
de 23%), Brasil (11%), Chile (26%) y Venezuela (21%).
En cuanto a las exportaciones, se han registrado
aumentos en los diez paises para los que se dispone de
datos. Destacan los de México, Brasil, Chile y Colombia,
todos ellos comprendidos entre 20% y 24%, asi como el
de Venezuela. Estos incrementos se basan en una
comparacién con igual periodo del afio anterior, para el
cual los resultados fueron especialmente bajos. Por ello,
el balance al final del afio arrojar4 probablemente cifras
mds moderadas, pero la recuperacién del comercio se
encuentra s6lidamente encarrilada.

2 El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos

y su financiamiento

La disminucién del déficit comercial regional en 34 000
millones de délares fue la causa fundamental de que el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
América Latina y el Caribe en 1999 sufriera una dréstica
reduccién a un monto de 54 000 millones de délares
desde los 87 500 millones de délares de 1998. Medido

con respecto al producto interno bruto, ese déficit pasé
de 4.5% a 3.1%. Al igual que en ese afio la regi6n tuvo
que utilizar reservas internacionales para financiar parte
de ese déficit.

En la mayoria de los pafses hubo una clara reduccién
del déficit, con la excepcién de algunos paises
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centroamericanos y caribefios. Ecuador y Venezuela
generaron voluminosos superavits, contrastando con sus
déficits de un afio atrds; Chile y Colombia, en tanto,
experimentaron una dréstica reduccién equivalente a 4-5
puntos porcentuales del producto; en contraste,
Honduras y Nicaragua lo expandieron notoriamente
(véase el cuadro VIL.4).

Las transferencias corrientes, sobre todo las remesas
familiares, mantuvieron su tendencia expansiva de afios
recientes, contribuyendo de manera significativa a la
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reduccién del déficit en cuenta corriente de esos paises.
El saldo regional de las transferencias corrientes, que se
habfa triplicado entre 1989 y 1999 y que se habia
incrementado afio tras afio, durante casi todo ese periodo,
ascendié en 1999 a 18 200 millones de délares. La
importancia que tienen las transferencias corrientes para
algunas economias de la region, sobre todo las de menor
tamafio relativo, puede apreciarse en El Salvador, pais
en el que equivalieron en 1999 a la mitad de las
exportaciones de bienes y servicios.

Cuadro VIil.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En porcentajes del producto interno bruto)?

Balanza comercial
de bienes y servicios

Balanza de la
cuenta corriente

Balanza de las cuentas

de capital y financiera® Balanza global

1998 1999° 1998 1999°¢ 1998 1999°¢ 1998 1999°¢
América Latina y el Caribe -2.6 -0.9 -4.5 -3.1 3.5 2.8 -0.9 -0.3
Argentina -25 1.7 -4.9 -4.3 6.3 4.7 1.4 0.4
Bolivia -9.9 -8.1 7.9 -6.6 9.0 6.1 1.2 -0.5
Brasil 2.1 -1.3 -4.4 -4.4 2.2 2.5 -2.2 -1.9
Chile -3.6 2.0 57 -0.1 2.8 -1.0 -2.9 -1.1
Colombia -4.0 0.5 5.3 -1.4 3.9 1.1 -1.4 -0.4
Costa Rica -1.2 6.1 -3.6 -3.2 25 6.4 -1.1 3.2
Ecuador <74 10.8 -11.0 6.8 6.4 -13.0 -4.6 -6.2
El Salvador -12.8 -12.2 -0.7 1.7 3.2 3.3 2.5 1.6
Guatemala -8.1 -8.6 -5.3 -6.0 6.6 5.3 1.3 -0.7
Haiti -15.4 -16.8 1.2 0.0 -0.2 0.5 1.0 0.5
Honduras -6.1 -13.8 -0.8 -3.3 3.5 8.8 2.7 5.5
México -2.0 -1.5 -3.7 -3.1 4.5 4.0 0.8 0.9
Nicaragua -38.8 -51.7 -38.4 -47.2 27.6 43.2 -10.8 -4.0
Panama -9.3 -8.5 -13.3 -13.9 8.2 12.3 -5.1 -1.5
Paraguay -2.6 -2.1 -1.7 1.7 2.6 3.8 0.9 2.2
Peru -4.8 -1.9 -6.1 -3.6 3.9 2.2 2.2 -1.4
Repiblica Dominicana -9.1 -8.5 -2.1 -3.0 2.2 3.9 0.1 1.0
Uruguay -1.5 -2.3 -2.1 -2.9 3.7 2.9 1.6 0.1
Venezuela -0.9 6.6 2.7 5.2 -0.4 -4.2 -3.1 1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

8 Estimaciones sobre la base de cifras en délares a precios corrientes.

El déficit en la cuenta de renta de los factores se
expandié moderadamente desde 51 000 a 54 000
millones de d6lares; un tercio de ese monto correspondié
a los pagos de utilidades netas. En Argentina y Brasil los
pagos de utilidades e intereses netos representaron
porcentajes significativos de las ventas externas, 29% y
34%, respectivamente, mientras en Bolivia, Ecuador,
Panam4 y Perti bordearon el 25%.

Los pagos de intereses se elevaron moderadamente,
ante el escaso incremento de los pasivos externos y por la
reducida elevacién en las tasas de intereses
internacionales (véase el cuadro VIL.5). El alza mayor de

Incluye errores y omisiones. ¢ Cifras preliminares.

las tasas se verific en el segundo semestre de 1999; de
hecho el promedio del primer semestre de 1999 fue atin
mds bajo que el del segundo semestre de 1998. Al
comparar los desembolsos de intereses conrespecto a las
exportaciones de bienes y servicios se aprecia en 1999
que en la regién no sufrieron variaciones significativas;
sin embargo, en ocho paises esa relacién se encuentra
sobre el promedio regional y en la mitad supera el 20%.
En cuanto a las remesas de utilidades hay siete paises
que exhiben coeficientes en torno a 9-10%, aparte de
Costa Rica donde esa relacién se triplicé en 1999 (véase
el cuadro VIL.6).
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Cuadro VII.5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB b
Balanza de la cuenta corriente -1.5 -2.7 -3.3 -3.3 -2.2 -2.1 -3.2 -4.5 -3.1
Balanza de la cuentas de capitales
y financiera ¢ 2.0 3.9 45 27 1.8 3.7 4.3 3.5 2.8
Balanza global 0.5 1.3 1.2 -0.6 -0.4 1.6 1.1 -0.9 -0.3
Porcentajes
Ingreso de capitales América Latina /
Ingreso de capitales paises en
desarrollo ¢ 18.5 32.0 28.1 19.2 11.6 21.4 24.7 21.9 16.6
LIBOR nominal 6.0 3.9 3.4 5.1 6.1 5.6 5.8 5.5 5.5
LIBOR real 1.3 0.8 0.6 27 3.5 3.2 3.7 4.1 41
Rendimiento bonos del gobierno de :
los Estados Unidos 7.9 7.0 5.9 71 6.6 6.5 6.4 5.3 5.6

Fuente: CEPAL, sobre la tpase de cifras oficiales, del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial.
8 Cifras preliminares. Los coeficientes fueron estimados sobre la base de cifras en ddlares a precios corrientes. ¢ Incluye
errores y omisiones. Flujo neto de recursos de largo plazo.

Cuadro V1.6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE : RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS @

(En porcentajes)
1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999°
América Latina y el Caribe 4.4 4.5 5.2 5.5 4.7 5.2 59 6.8 5.8
Argentina 5.6 7.3 10.2 9.4 7.6 6.2 7.6 8.4 8.3
Bolivia 0.4 2.6 1.9 2.2 3.1 54 5.7 6.0 10.9
Brasil 3.0 21 4.5 4.7 53 7.6 10.3 13.1 9.9
Chile 7.9 8.4 8.1 12.9 11.2 11.2 11.6 8.4 7.6
Colombia 9.7 11.3 10.4 5.4 3.3 53 4.6 5.2 5.8
Costa Rica 3.0 3.0 2.9 1.7 24 1.8 3.2 5.3 17.5
Ecuador 3.8 3.5 4.0 3.9 3.7 3.4 3.3 4.8 4.6
El Salvador 4.0 2.7 2.2 1.6 2.3
Guatemala 2.6 1.9 2.6 2.6 2.6 3.7 5.4 4.7 55
Haiti 2.6 . 0.5 0.3 0.3
Honduras 71 71 45 1.8 3.6 3.7 2.8 2.8 1.7
México 4.8 4.2 4.1 5.1 3.1 3.9 3.4 41 3.1
Nicaragua 3.4 3.9 2.8 2.1 4.9 6.8 6.3 7.0 7.5
Panama 4.9 5.1 4.5 3.6 3.9 6.5 6.4 8.2 111
Paraguay 1.0 0.9 1.3 1.0 1.3 1.6 2.1 1.7 2.2
Peru 0.9 3.5 3.0 3.3 53 5.7 6.8 6.3 6.5
Republica Dominicana 6.5 10.6 10.8 10.7 10.9 9.8 10.1 111 11.6
Uruguay 1.7 1.3 1.5 0.9 0.6 1.4 1.8
Venezuela 1.4 3.3 3.6 29 2.1 1.7 4.1 55 2.8

Fuente: CEPAL, sobre la base del Fondo Monetario Internacional y entidades nacionales.
2 Incluye la reinversion de utilidades. ® Cifras preliminares.
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3. Las corrientes de capital y las reservas internacionales

Las entradas de capitales netas a laregién en 1999 fueron
de sélo 48 000 millones de délares, después de haber
llegado a 85 000 y 69 000 millones de délares en 1997 y
1998, respectivamente. En términos del producto interno
bruto, entre 1997 y 1999 la reduccién fue de 1.5 punto
porcentual (véase otra vez el cuadro VIIL.5). Sin embargo,
dado que también el déficit de la cuenta corriente sufrié
una drastica disminucidn, el saldo negativo de la balanza
de pagos de laregién fue sélo de 6 000 millones, un tercio
del saldo de 1998. Ese déficit se financié por segundo
afo en su totalidad con pérdida de activos de reservas
internacionales. El acervo de reservas internacionales de
la regién fluctué durante el afio en torno a 155 000
millones de délares, con su mdximo en abril y mayo de
1999. Entre los pafses que incrementaron de manera
mas notoria sus reservas internacionales estuvieron
Argentina, Costa Rica, Honduras y México; en
contraste, sufrieron las mayores pérdidas Brasil, Chile y
Colombia.

En América Latina y el Caribe continuaron las
secuelas de la crisis financiera internacional desatada a
mediados de 1997, mitigada principalmente por los
influjos de inversién extranjera directa y en menor
medida por recursos de organismos multilaterales. Los
ingresos de capitales hacia la regién durante casi todo el
aflo mantuvieron un comportamiento irregular.
Prosigui6 el deterioro de las nuevas emisiones de titulos
de deuda en los mercados internacionales, con respecto a
las condiciones previas a la crisis y hubo mayores
problemas en el acceso a los préstamos de la banca
comercial. En 1999 continué el ciclo de restriccién de
financiamiento externo, que se desencadené tras la
declaracién de moratoria de Rusia en agosto de 1998,
cuyas consecuencias se hicieron sentir principalmente en
los paises de América del Sur, mientras la mayor parte de
los paises de Centroamérica y el Caribe lograron
acrecentar sus entradas de capital.

Prosiguiendo con la trayectoria de los ultimos afios,
la inversién extranjera directa registrd un monto sin
precedentes de 78 000 millones de ddlares. En cambio,
otros componentes de las cuentas financiera y de
capitales de la region tuvieron un significativo saldo
negativo. En efecto, los flujos de inversion accionaria,
préstamos bancarios de corto plazo y otros capitales en
su conjunto experimentaron en el transcurso del afio
mermas cercanas a los 30 000 millones de dolares. Por su

parte, los flujos netos de titulos de deuda en los mercados
internacionales continuaron siendo positivos aunque
contribuyeron con poco financiamiento nuevo, ya que
fue necesario destinar una gran proporcion de las divisas
a amortizar deudas vencidas.

a) Lainversion extranjera directa

Las entradas de inversién extranjera directa neta
ascendieron a 78 000 millones de délares, monto que
superé con creces la cifra excepcional alcanzada en
1997-1998. La principal inversién realizada en la regién
en 1999, que ascendié a 11 600 millones de d6lares fue la
compra, por inversionistas espafioles, de la empresa
Argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).
Debido al sistema de registro de la balanza de pagos, esa
operacién tuvo como contrapartida una disminucién de
11 000 millones de los pasivos de inversion de cartera;
como las acciones de esa empresa estaban anteriormente
en poder de muchos pequefios inversionistas, al ser
compradas por la empresa espaiiola (Repsol S.A.),
cambi6 la naturaleza de la inversién. Deduciendo la
anterior transferencia de activos, la IED regional
ascendi6 a 67 000 millones de d6lares, que constituye de
todas maneras una cifra sin precedentes. El principal pais
receptor de esas entradas fue Brasil; en tanto, los flujos
hacia Argentina, Bolivia, Chile, Honduras, Nicaragua,
Repiblica Dominicana y Uruguay registraron un récord
histérico, y en México se mantuvieron en torno a los
11 500 millones de d6lares anotados en el bienio anterior
(véase el cuadro VIL.7). En algunas economias de menor
tamafio relativo la IED representé magnitudes
apreciables, es el caso de Bolivia: por tercer afio
consecutivo este flujo representd un coeficiente en torno
al 10% del PIB.

En un afio en que los flujos privados de deuda se
destinaron casi en su totalidad al reembolso de
amortizaciones, estas entradas coadyuvaron a financiar
de manera significativa el saldo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos en mds de la mitad de los paises
latinoamericanos y caribefios. También en 1999 se
reforz6 la tendencia observada en los tltimos afios del
decenio hacia una mayor diversificacion geografica de la
IED; en algunos paises centroamericanos nuevamente se
orientaron montos importantes a la industria
magquiladora.
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Cuadro VII.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA?P
(Millones de ddlares)

1991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999°
América Latinayel Caribe 11066 12506 10362 23706 24856 39489 55620 60974 77543
Argentina 2439 3218 2059 2 480 3756 4 937 4924 4175 21958°
Bolivia 50 91 125 147 391 472 728 870 951
Brasil 89 1924 801 2035 3475 11666 18608 28541 30254
Chile 697 538 600 1672 2204 3445 3353 1842 4 366
Colombia 433 679 719 1297 712 2795 4 894 2379 777
Costa Rica 173 222 243 292 331 421 400 604
Ecuador 160 178 469 531 470 491 695 831 636
El Salvador ¢ 25 15 16 38 873 214
Guatemala 91 94 143 65 75 77 85 673 155
Haiti 14 -2 -2 -3 7 4 4 11 30
Honduras 52 48 52 42 69 90 128 99 230
México 4742 4393 4389 10973 9 526 9186 12830 11 311 11 568
Nicaragua 42 42 40 40 75 97 173 184 300
Panama 109 145 170 393 267 410 1256 1206 22
Paraguay 84 118 75 137 165 246 270 423 356
Peru -7 150 687 3108 2048 3242 1702 1930 2068
Republica Dominicana 145 180 189 207 414 97 421 700 1435
Uruguay 102 155 157 137 113 155 225
Venezuela 1728 473 -514 136 686 1676 5036 4168 1998

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

8 Corresponde a la inversién directa en la economia declarante, deducida la inversién directa en el exterior de los residentes de esa
economia. Para algunos paises no se dispone de esa informacion. Incluye la reinversién de utilidades. Conforme a la quinta
edicién del Manual de balance de pagos del Fondo Monetario Internacional, todas las transacciones entre empresas no financieras de
inversion directa y sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversién directa.  © Cifras preliminares. 9 A contar de 1998
el Banco Central de Reserva de El Salvador cuenta con un registro sistemético sobre cifras de inversién extranjera directa. °Esta
partida incluye el valor de la inversion de Repsol en la empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales. Parte de este monto corresponde a
compra de acciones de la empresa en poder de no residentes. El valor de estas Ultimas da origen en el Balance de Pagos a un débito

en la partida de inversion de cartera.

Una parte apreciable de estos capitales siguid
usdndose para la adquisicién de activos existentes,
mediante la privatizacién de empresas estatales o la
compra de empresas privadas nacionales. En el caso de
los pafses de la Asociacién Latinoamericana de
Integracién (ALADI), estimaciones recientes indican
que alrededor del 60% de la inversién extranjera directa
se usé para la creacién de nuevos activos.’

La inversidn extranjera directa de residentes
chilenos y brasilefios en el exterior nuevamente fue
significativa, en el caso de Chile bordeé los 5 000
millones de délares.

b) Emisiones de bonos internacionales

A pesar del aumento de las tasas de interés
internacionales, las colocaciones de titulos de deuda en
los mercados internacionales ascendieron a mas de
43 000 millones de délares en 1999, superdndose el

monto del afio anterior. Con todo, esa cifra aiin estuvo
bastante por debajo del registro promedio del bienio
1996-1997. Deducidos los reembolsos de
amortizaciones, en 1999 el flujo neto fue pequerfio.
Prosiguié la tendencia observada en afios anteriores con
arreglo a la cual los principales recursos se destinaron al
gobierno central y empresas del sector piblico y, al igual
que en los Gltimos afios, este mercado prosiguié siendo
muy voldtil, con gran actividad en marzo, abril y octubre
y muy pocas colocaciones en agosto y septiembre.

En cuanto a las condiciones de emisién, éstos
continuaron mostrando un deterioro con respecto a los
niveles previos a la crisis financiera internacional.
Concluyé el afio con un costo financiero promedio para
la regién (11%) algo inferior al de fines de 1998, pero
muy superior al costo en el perfodo anterior a la crisis
(véase el grifico VILS5). Ello pese a que en 1999 los
rendimientos de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos subieron ligeramente. Los plazos de las nuevas

3 CEPAL, Balance de la década, Santiago de Chile, 27 de marzo de 2000.
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emisiones se deterioraron significativamente durante el
afio, llegando en el Gltimo trimestre a sélo cuatro afios, la
mitad del plazo logrado a fines de 1998 (véase ¢l cuadro
VII.8). Aunque el acceso al mercado internacional siguié
siendo irregular, hay que destacar que en abril de 1999
siete gobiernos de la regién pudieron efectuar emisiones
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en los mercados internacionales con una prima de 550
puntos basicos. Por su parte, el mercado en euros mostré
bastante actividad, especialmente las colocaciones de la
Republica de Argentina que representaron casi la mitad
del total.

Grafico VII.5
AMERICA LATINA: RENDIMIENTO DE LOS BONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO?
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2 Promedio ponderado de los eurobonos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Panama y Venezusla.

Las colocaciones de bonos continuaron
concentradas en Argentina, Brasil y México como
ocurrié en casi todo el decenio de 1990, destacdndose el
retorno del Gobierno del Brasil a los mercados
financieros internacionales en abril, con una colocacién
gubernamental de bonos por 3 000 millones de délares.
También otros paises se endeudaron con estos titulos;
aparte de Chile, Colombia y Uruguay, que han recurrido
aeste financiamiento en forma ininterrumpida durante el
altimo quinquenio, en 1998-1999 fue importante
tambié€n para economias de menor tamafio relativo como
Costa Rica, El Salvador y Trinidad y Tabago. Ademds,
fue excepcional la colocacién por valor de 400 millones
de délares efectuada por el Gobierno del Paraguay, que
contd con la garantia del gobierno de la provincia china
de Taiwan.

Por segundo afio, la apreciable reduccién del precio
de la deuda externa en los mercados secundarios
incentivé a gobiernos de laregién a canjear bonos Brady.

Esta vez Argentina, Brasil, México y Uruguay lo
hicieron por nuevas emisiones equivalentes a 6 000
millones de délares, lo que permitié liberar recursos
dados en garantfa y, por ende, aumentar la disponibilidad
de recursos de los gobiernos centrales. En junio de 2000
Argentina realizé una operacién de canje de bonos
Brady, por 3 300 millones de ddlares, que significé una
disminucién de 930 millones de délares en la deuda
publica, ademais de la liberacién de los bonos en garantia.

¢) Créditos de la banca comercial

Este es uno de los flujos que ha mostrado mayor
volatilidad en los dltimos afios y ha sido fuertemente
prociclico, sobre todo a partir del segundo trimestre de
1998. Tras la declaracién de moratoria en Rusia en
agosto de 1998, la banca internacional adopté un
comportamiento muy cauteloso con respecto a sus
préstamos a la regién, que se mantuvo hasta fines de
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Cuadro Vil.8
AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LAS EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS ?

1999
1996 1997 1998 1999

| trim. I trim. 11 trim. IV trim.
A. Plazo de vencimiento de nuevas emisiones (afios)
Regidn 7.8 15.4 8.5 6.2 8.8 6.8 4.7 4.4
Argentinab 9.2 13.5 10.6 7.5 11.6 7.8 4.1 5.0
Brasil ¢ 6.5 16.5 7.9 41 42 45 3.8 4.0
Chile 7.3 35.6 11.0 9.7 9.4 10.0 - -
Colombia 6.9 15.0 7.9 7.5 5.0 10.0 - -
Costa Rica - - 10.0 - 10.0 - -
Ecuador - 5.0 - - - - - -
México 7.4 9.4 9.1 10.0 8.5 15.0 8.0 10.0
Panama - 19.6 - 30.0° 30.0 - -
Uruguay - 30.0 5.0 10.0 - 10.0 -
Venezuela 7.0 30.0 20.0 - - -
B. Diferencial

(Diferencia de rendimientos entre los bonos emitidos y los del Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos para plazos similares, 100 puntos equivalen a 1%).

Regién 370 285 500 580 568 588 588 579
Argentina 383 298 441 588 681 601 572 504
Brasil ¢ 358 327 541 632 605 656 667 610
Chile 86 96 235 269 353 191 - -
Colombia 188 140 409 563 630 495 -
Costa Rica - - 409 - 409 - -
Ecuador - 470 - - - - - -
México 393 263 329 413 440 428 357 357
Panama - 219 - 420 420 - - -
Uruguay - 135 345 213 - 213 - -
Venezuela 440 325 780 - - -

Fuente: Hasta el tercer trimestre de 1997: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial; a partir del cuarto trimestre de 1997:

CEPAL, sobre la base de fuentes oficiales y privadas.

2 Hasta el tercer trimestre de 1997 incluye las emisiones mayores de 150 millones de délares.

bA partir del cuarto trimestre de 1997

excluye la ampliacion de bono globales con plazos de 30 anos, condiciones obtenidas antes de que se desencadenara la crisis

asiatica.
autorizadas y no necesariamente efectuadas en el mercado.

1999. Considerando los flujos bancarios netos a
diciembre, se estima que persistia en la regién una salida
de capitales, que ascendia a mas de 15 000 millones de
délares. Una parte de ellas se origina en la menor demanda
de financiamiento de corto plazo por la reduccién de las
operaciones de comercio exterior; prosiguieron
fuertemente concentradas en Brasil, aunque también
fueron significativas en Chile, Colombia, Ecuador y Pert;
en contraste, México, Venezuela y algunos paises
centroamericanos y del Caribe exhibieron en ese lapso

¢ A partir del cuarto trimestre de 1997 incluye euronotas y certificados de depésitos; algunas emisiones de titulos son
Con opcion de venta al séptimo afio.

afluencia de capital. Con todo, incluso en algunos de esos
paises los créditos presentaron gran volatilidad. Durante
el segundo y el tercer trimestre, la regién sufrié una
significativa salida; pero en el cuarto trimestre, por
primera vez desde mediados de 1998 se observé el retorno
de los créditos a la regi6n (véase el grifico VIL6). De
acuerdo con datos del Banco de Pagos Internacionales, la
mayoria de los pafses deudores latinoamericanos en 1999
incrementaron sus plazos promedios de vencimientos,
principalmente al reducir sus obligaciones de corto plazo.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe « 1999-2000

115

Gréfico VIL.6
AMERICA LATINA: FLUJOS DE CAPITALES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional y del Banco de Pagos Internacionales.

82000: Los datos no estan disponibles.

d) Capital accionario

En 1999 tendi6 aregistrarse en la regién, aunque con
altibajos, una recuperacién parcial de este flujo, sin
llegar a compensarse la retirada de capitales accionarios
ascendente a 5 000 millones de ddlares, sufrida en 1998.
Lo anterior, sin considerar el ajuste en la balanza de
pagos de Argentina por la venta de la empresa YPF.

Ello ocurrié en un contexto de recuperacion de la
cotizacién de los activos bursdtiles, que durante 1998
habian sufrido una enorme desvalorizacién, con
colapsos sin precedentes. Con todo, el indice regional de

cotizaciones a fines de 1999 mostraba una caida de 12%
con respecto al indice de mediados de 1997, antes que se
desencadenara la crisis asidtica (véase el cuadro VIL.9).
Ademids, dicha recuperacién estuvo fuertemente
impulsada por México, que se constituyé en la tnica
plazabursétil de laregion, cuyo indice de cotizaciones de
acciones habfa superado en 25% a fines de 1999 al
existente antes de la crisis asidtica. Conforme a
estimaciones preliminares, México seria el tnico pais en
que se observa un incremento notorio de los flujos
accionarios en 1999, tendencia que se mantenia hasta
mediados de 2000, favorecida por el repunte de la
actividad econémica.

Cuadro VII.9

AMERICA LATINA: INDICES DE PRECIOS EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES @
(Indices, junio de 1997 = 100)

1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000°

Ameérica Latina 49.0 51.0 77.4
Argentina 70.0 50.7 84.9
Brasil 20.2 20.0 38.2
Chile 46.7 52.4 67.8
Colombia 45.5 62.0 81.6
México 88.5 106.2 156.0
Peru 32,6 43.9
Venezuela 128.0 73.3 65.6

76.2 62.5 72.5 90.6 56.0 88.0 77.6
63.6 69.1 82.1 96.3 68.9 91.9 78.8
64.0 49.8 64.9 78.3 44.9 75.0 66.4
95.8 93.0 77.0 79.6 556.7 75.4 73.4
103.5 77.1 80.5 99.9 56.4 45.1 334
91.1 66.5 77.3 114.1 69.5 125.4 106.2
66.8 73.1 73.6 83.8 50.5 61.1 63.7
47.8 32.7 75.7 93.3 44.9 39.3 46.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacion Financiera Internacional.

& Cifras a fines de afio. P Cifras a fines de mayo.
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e) Flujos oficiales

El financiamiento oficial, que adquirié un carédcter
marcadamente anticiclico con la crisis financiera de
México de 1995, también presenté un comportamiento
similar durante la crisis financiera de Brasil de fines de
1998 y comienzos de 1999. A fines de 1999 el Banco
Central del Brasil amortiz6 5.5 mil millones de ddlares

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

delos 17.8 mil millones desembolsados por el paquete de
ayuda internacional aprobado en 1998. También
Honduras, Nicaragua y Panama recibieron créditos de
importancia del FMI en 1999. Por su parte, otros paises
recibieron un apoyo importante del Banco Mundial y del
Banco Interamericano de Desarrollo. Por el contrario, la
afluencia de financiamiento bilateral a la regién fue
negativa por segundo afio consecutivo.

4. La transferencia neta de recursos y la deuda externa

a) La transferencia neta de recursos

Dado que en 1999 los ingresos netos de capitales se
redujeron a s6lo 48 000 millones de délares y los pagos
netos de utilidades e intereses a 54 000 millones de

délares, hubo una transferencia neta de recursos de
América Latina y el Caribe hacia el exterior por 6 000
millones de délares. Ello ocurrid por primera vez desde
1990 (véase el grafico VIL.7).

Gréfico VII.7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS 2
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI.
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2 Ingreso neto de capitales: incluye auténomos y no auténomos.
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Nueve paises latinoamericanos y caribefios
efectuaron en 1999 transferencias hacia el exterior por
unos 17 000 millones de délares; Brasil, Colombia,
Chile, Ecuadory, sobre todo, Venezuela, las efectuaron
en montos apreciables. En contraste, diez paises
latinoamericanos registraron transferencias positivas
por tercer afio consecutivo, esta vez por casi 11 000
millones de ddlares; Argentina, Guatemala, Panama,
Nicaragua y México recibieron montos de
significacion.

Al considerar la transferencia neta de recursos hacia
la regidn, en el periodo 1991 a 1999, se estima que
equivalié a un promedio anual del 1% del PIB. En ese
mismo periodo, Argentinarecibié la mayor transferencia
anual, equivalente a un promedio de 2% de PIB mientras
Venezuela transfirié recursos hacia el exterior, que
representaron un promedio anual del 3% del PIB.

b) La deuda externa

La deuda externa de América Latina y el Caribe
ascendi6 en 1999° 757 000 millones de dblares con una
tasa de variacion nominal de 1.5%, la mas baja en los
ultimos afios; ello ante las dificultades para obtener
financiamiento en los mercados de bonos y bancario
internacional durante 1999. En la mayoria de los paises
en que se registr6 una expansion de sus pasivos externos
ésta fue moderada; en Chile, El Salvador, Guatemala,
Honduras alcanzé una cifra de alrededor de 7% anual,
mientras la de Paraguay tuvo un incremento excepcional
y lleg6 a 33%. Otros paises no registraron variaciones
significativas si bien destacdndose la reducciéon de los
pasivos externos de Jamaica (-8%) y de Guyana (-20%),
acogidos a la iniciativa para la reduccion de la deuda de
los paises pobres muy endeudados.

Si se toma el indicador de los intereses pagados con
respecto a las exportaciones de bienes y servicios, en
siete economias ese coeficiente supera el 20% vy, salvo
Perd, en los otros seis paises esos valores se han
incrementado en el bienio 1998-1999, notoriamente en
Argentina y Ecuador. El Banco Mundial estima que al
incluir las amortizaciones, el servicio de la deuda
regional se habria incrementado a mas de 35% de las
exportaciones, el mas alto valor para los afios noventa.
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En un contexto de elevacién de las tasas de interés
internacionales, ha sido positiva la politica seguida en
afios recientes por los gobiernos y empresas del sector
piblico de la regién para mejorar el perfil de
vencimientos de la deuda externa.

El indicador de la relacién entre la deuda externa y
las exportaciones de bienes y servicios regional, mejoré
levemente debido a que el ritmo de crecimiento de las
ventas externas fue superior al de la deuda externa; en
1997 ese indicador habia alcanzado su mejor registro
cuando los pasivos externos equivalieron a dos veces las
ventas externas totales. En 1999, al igual que en afios
anteriores, se observaron valores muy dispares para ese
indicador. Nicaragua siguié presentando el mas
preocupante, puesto que los pasivos externos
representaron ocho veces las exportaciones, pese a las
sucesivas renegociaciones y condonaciones de afios
recientes, que permitieron reducir ese valor de las treinta
veces que representaba a comienzos de la década. Las
dos economias de mayor tamaiio relativo de la region,
Argentina y Brasil, registraron los coeficientes mds altos
del decenio de 1990, respectivamente; en ambos paises
el deterioro estuvo concentrado en el Ultimo bienio. En
un segundo grupo de paises muy endeudados se ubican
Bolivia, Ecuador y Peri (véase el cuadro VII.10).
Finalmente, existen algunos paises que representan un
endeudamiento moderado: Chile, Colombia, México,
Uruguay y Venezuela y por dltimo cabe mencionar a los
paises centroamericanos —con la excepcidn de
Nicaragua—, cuya deuda externa representa menos de
una vez las ventas externas totales.

En cuanto a la reestructuracién de la deuda externa,
Honduras se vio favorecida por la condonacién de su
deuda externa bilateral, al acogerse a las Condiciones de
Napoles, con lo cual redujo sus pasivos externos en 400
millones de délares. Ecuador continué realizando
gestiones para reestructurar su deuda externa, tras el
incumplimiento de los pagos de intereses de los bonos
Brady con garantia y de otros compromisos con
acreedores privados en 1999. Nicaragua prosiguié
efectuando negociaciones para acogerse a la iniciativa
para la reduccién de la deuda de los paises pobres muy
endeudados, a la cual ya se incorporaron Bolivia y
Guyana.
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DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS ?

Cuadro VII.10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE : RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA BRUTA

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

(En porcentajes )
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
América Latina y el Caribe 272.2 261.7 263.1 244.5 225.2 2111 197.9 223.1 216.3
Argentina 426.3 407.1 438.8 440.4 393.9 385.5 403.0 451.8 521.2
Bolivia © 390.6 489.5 4211 346.8 364.9 331.5 299.6 323.9 330.2
Brasil 354.4 340.9 334.3 302.6 302.5 342.7 338.0 407.3 430.3
Chile 166.5 153.4 167.9 160.7 113.8 120.5 128.5 167.2 175.3
Colombia 190.5 186.9 190.0 204.9 208.2 224.0 225.3 250.8 246.0
Costa Rica ¢ 182.4 132.5 115.2 100.1 87.2 69.8 60.1 50.8 46.0
Ecuador 375.8 344.1 367.2 318.5 265.1 253.8 248.1 327.5 323.6
El Salvador © 245.0 240.3 173.7 125.4 106.1 114.3 99.3 95.9 90.9
Guatemala 164.8 132.8 114.8 115.6 104.8 109.6 101.0 103.2 114.7
Haiti 237.2 589.2 530.6 628.6 351.1 2771 270.3 229.5 231.7
Honduras 338.7 344.9 318.0 295.0 2445 2152 186.8 177.9 204.5
México 226.9 210.0 212.6 196.4 185.6 1471 122.4 124.7 112.7
Nicaragua © 29466 34926 33681 24574 17364 918.3 708.1 757.1 774.9
Panama 68.4 56.1 52.0 49.2 51.7 68.7 60.8 64.6 78.6
Paraguay 82.3 52.9 38.0 33.6 30.0 32.7 32.7 38.2 70.0
Peru 491.2 476.1 631.5 536.8 498.7 462.3 340.6 400.9 368.5
Republica Dominicana ©® 248.5 230.9 96.1 75.3 69.8 61.5 49.7 47.7 442
Uruguay © 134.0 128.9 129.6 130.9 126.2 121.7 112.7 125.9 161.4
Venezuela 219.7 247.8 253.3 232.9 185.4 135.4 123.9 165.2 131.8

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

8 La deuda incluye pasivos del sector plblico y privado.

en “bienes" las exportaciones de la industria maquiladora.

Cifras preliminares.
publico. 9 A partir de 1992 se incluye en "bienes" las exportaciones de la industria maquiladora.

¢ La deuda incluye pasivos del sector
® A partirde 1993 se incluye
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Capitulo VI

Crecimiento, empleo y equidad:
el impacto de las reformas ecop(’)micas
en América Latina y el Caribe

1. Introduccion

En los dltimos 15 afios, los paises de la regién han aplicado reformas estructurales en cada vez
mayor medida, con el fin de alejarse del modelo econémico cerrado, en que el estado tenia un papel
preponderante, caracteristico de la era de industrializacién por sustitucién de las importaciones, y
acercarse a una mayor apertura y orientacién al mercado. como complemento de este proceso, se ha
otorgado mds alta prioridad a la estabilidad macroecondmica —en especial a reducir la inflacién-y,
mads recientemente, a aumentar el gasto en el ambito social. los encargados de formular politicas
esperaban que estos cambios fomentaran la productividad e impulsaran el crecimiento econémico,

contribuyendo a la creacién de puestos de trabajo y a una mayor igualdad.

1 El presente capitulo se ha extraido del volumen sintesis de un proyecto de investigacién de la CEPAL sobre el impacto de las reformas
econdémicas en América Latina y el Caribe. Véase Barbara Stallings y Wilson Peres, Crecimiento, empleo y equidad: el impacto de las reformas
econdmicas en América Latina y el Caribe, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de
Cultura Econdmica, 2000, por aparecer.



120

(‘,EN QUE MEDIDA se han cumplido esas
expectativas? En este momento no es posible hacer méds
que un andlisis preliminar, dado que en muchos casos
las reformas datan de menos de un decenio atrés; sin
embargo, de acuerdo con el reciente programa de
investigacion de la CEPAL (véase el recuadro VIII.1),
se puede llegar a varias conclusiones tentativas. En
general, el impacto ha sido asombrosamente pequefio
en los promedios regionales agregados; segin pruebas
econométricas, las reformas han tenido un leve efecto
positivo sobre la inversién y el crecimiento y un
reducido impacto negativo sobre el empleo y la
distribucién del ingreso. Sélo en el plano nacional,
sectorial y microecondmico comienzan a advertirse
efectos significativos. Las reformas fomentaron la
inversién y la modernizacién, pero también generaron
grandes diferencias en cuanto al desempefio: paises con
crecimiento alto o bajo, sectores dindmicos o
rezagados, una brecha entre empresas grandes y
pequefias y una dispersién cada vez mayor entre los
ingresos de las personas con educacién y el resto de la
poblacién. El resultado ha sido la especializacién y

Comision Econémica para América Latina y el Caribe

polarizacién, con las correspondientes oportunidades y
desafios.

Es cierto que con las reformas se han resuelto
algunos antiguos problemas, como la proteccién
excesiva e ineficiencia de las empresas ptblicas. Gracias
a ellas también se han abierto posibilidades
insospechadas, entre las que sobresalen el potencial
exportador demostrado por la regién y el dinamismo de
los sectores modernos, algunos de los cuales, como el de
las telecomunicaciones, se han visto profundamente
transformados por los progresos tecnolégicos. Sin
embargo, las reformas han exacerbado asimismo ciertos
problemas antiguos y creado nuevos: se han mantenido
las bajas tasas de inversién y crecimiento de la
productividad en muchos pafses y sectores, ha habido
escasa generacion de empleos y los que se han creado son
de baja calidad, no se ha logrado reducir los altos niveles
deinequidad que tradicionalmente han caracterizado a la
regidn, ha habido dificultades para integrar los sectores y
empresas principales en las economias nacionales, se
han ampliado los déficit comerciales y los paises
dependen mis de los volatiles capitales externos.

El proyecto, denominado
“Crecimiento, empieo y equidad: el

impacto de las reformas econdmicas

en América Latina y el Caribe”, fue

una iniciativa de tres anos realizada

conjuntamente entre la Comisién

Econémica para América Latina y el

Caribe (CEPAL) e investigadores

locales de los paises incluidos en el

estudio. Se concentré en nueve
paises, seleccionados por su larga

historia en materia de implementacién
de reformas econdmicas. En cuatro
de ellos —Bolivia, Chile, Costa Rica y

México- las reformas datan de

mediados de los afios ochenta o, en

el caso de Chile, mediados de los

setenta. Los otros cinco —Argentina,

Brasil, Colombia, Jamaica y Peri—

iniciaron sus reformas a principios de

la década de 1990, aunque en
Argentina se registré un breve
episodio de reformas en los afios
setenta. Los paises seleccionados
también representan a la enorme

mayoria de la poblacién, el praducto

Recuadro VIII.1

economico y el comercio internacional

de la regién de América Latina y el

Caribe. Los resuitados del proyecto

se publicaran en varios volimenes

nacionales y ademés se presentaran
desde una perspectiva regional en
una sintesis y cuatro libros en que se
abordaran los principales temas del
proyecto:

Barbara Stallings y Wilsor Peres,
Crecimiento, empleo y equidad: el
impacto de las reformas
econdmicas en América Latina y
el Caribe, Santiago de Chile,
Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe
(CEPAL)/Fondo de Cultura
Econdmica, 2000, por aparecer.

Jorge Katz, Reformas estructurales,
productividad y conducta
tecnoldgica en América Latina,
Santiago de Chile, Comisién
Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL)/Fondo de
Cultura Econémica, 2000, por
aparecer.

Graciela Moguillansky y Ricardo

Bielschowsky, Reformas
econdmicas e inversion: América
Latina en los afios noventa,
Santiago de Chile, Comisién
Econémica para América Latina y
el Caribe {CEPAL)/Fondo de
Cultura Econémica, 2000, por
aparecer.

Samuel Morley, El problema de la

distribucion del ingreso en América
Latina, Santiago de Chile,
Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL)/Fondo
de Cultura Econémica, 2000, por
aparecer.

Jargen Weller, Reformas econdmicas,

crecimiento y empleo: los
mercados de trabajo en América
Latina y el Caribe durante los afios
noventa, Santiago de Chile,
Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL)/Fondo
de Cultura Econdmica, 2000, por
aparecer.
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2. El contexto internacional

Una serie de caracteristicas del entorno internacional han
influido enormemente en el impacto que han tenido las
reformas en el desempefio econémico de los paises. En
cuanto al comercio mundial, en el periodo de posguerra
la participacién de la regién en el total de las
exportaciones mundiales bajd, hasta que se produjo un
leve repunte en la década de 1990. Se podria decir que la
reciente recuperacién obedece en parte a las reformas
econdmicas; sin embargo, el mayor crecimiento de las
exportaciones (tanto en términos de volumen como de
valor) no ha redundado en un aumento concomitante del
producto. Es mis, las importaciones acusan un alza ain
mds marcada, lo que ha redundado en la ampliacién de
los déficit comerciales.

Los flujos de capital a nivel mundial también han
aumentado rapidamente, y en este caso la participacién de
América Latina creci6, tanto en la categoria de flujos de
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cartera como de la inversién extranjera directa, aunque en
mayor medida en la primera que en la segunda. Una
caracteristica sobresaliente de los flujos de capital que se
dirigieron a América Latina ha sido su volatilidad, siendo
los ciclos de auge y profundas caidas cada vez mds
frecuentes en la década de 1990 (véase el grafico VIIL.1).
Las crisis también se desencadenaron méis a menudo, y la
mayor volatilidad provocé incertidumbre, lo que
desalent6 la inversién, crucial para permitir que las
reformas dieran fruto y a su vez propiciaran un mayor
crecimiento en el futuro. Comparados con la participacion
de la regién en el comercio mundial, los niveles de los
flujos de capital y el PIB de América Latina parecen estar
estrechamente correlacionados: cuando aumentan los
flujos de capital, se acelera el crecimiento; cuando se
reducen considerablemente o cambian de direccién, decae
el crecimiento.

Grafico VIII.1

INGRESO NETO DE CAPITALES, 1975-1998
(Miles de millones de ddlares de 1990)
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Fuente: Stephany Griffith-dones, “International capital flows to Latin America”, serie Reformas econdmicas,
N2 55 (LC/L.1351), Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),

marzo de 2000.
2 Los datos fueron deflactados por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.
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Se advierte ademds una significativa relacién entre
las tendencias de los flujos de comercio y de capital. Una
delasrazones por las que América Latina exhibe un débil
vinculo entre las exportaciones y el crecimiento del PIB
es que, para crear dicho vinculo, es preciso establecer
redes de proveedores, lo que lleva tiempo. La inversién
debe producirse en muchos sectores y empresas de
distinto tamaifio, incluidos proveedores pequefios y
medianos, a fin de que las grandes firmas exportadoras
transmitan el crecimiento a otras partes de la economia.
Si la volatilidad de los flujos de capital es tal que se
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interrumpe con frecuencia el proceso de inversién,
faltaran los incentivos necesarios. Ante la experiencia
altamente problemdtica de los afios noventa con los
flujos de capital en la regién, se plantea la posibilidad de
que los grandes aumentos de flujos de capital ficilmente
reversibles (por ejemplo, inversion de cartera) tengan
efectos netos negativos sobre el crecimiento y el
desarrollo en el largo plazo, lo que contrasta con la
creciente evidencia empirica de que la inversién
extranjera directa y el comercio contribuyen al
crecimiento de largo plazo.

3. Reformas estructurales y politicas ptblicas

Las reformas estructurales pueden definirse de varias
maneras distintas, pero las méis predominantes en la
regién entrafiaron la liberalizacién de las importaciones,
la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos, la liberalizaci6n del sistema financiero interno, la
privatizacién y la reforma tributaria. El elemento comiin
a todas las reformas fue que se dej6é actuar més a los
mecanismos del mercado, tanto en el plano nacional
como internacional.

Para estudiar estas cinco reformas, el proyecto se
bass en la labor realizada anteriormente en el Banco
Interamericano de Desarrollo para crear una serie de
indices tendientes a analizar y comparar los procesos de
implementacién de reformas. Por medio de los indices se
mide el grado en que la economia estd més abierta y més
orientada al mercado, con un puntaje de 0 a 1. En el
cuadro VIIL.1 se muestra la situacién de las reformas
comrespondientes al periodo comprendido entre 1970 y
1995.

Cuadro VIlI.1
iNDICES DE REFORMA, 1970-19952

Liberalizacién Reforma Apertura de o Reforma .

. de Ia.s financiera la cugnta de Privatizacion tributaria Promedio

importaciones capitales
1970 0.501 0.315 0.588 0.773 0.198 0.472
1975 0.567 0.329 0.543 0.773 0.269 0.493
1980 0.662 0.439 0.567 0.745 0.307 0.548
1985 0.652 0.448 0.545 0.696 0.348 0.541
1990 0.803 0.725 0.683 0.722 0.445 0.638
1995 0.946 0.927 0.848 0.804 0.573 0.821

Fuente: Samuel A. Morley, Roberto Machado and Stefano Pettinato, “Indexes of structural reform in Latin America”, serie Reformas
econdmicas, N2 12 (LC/L.1166), Santiago de Chile, Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), enero de

1999.

# La muestra incluye a los nueve paises del proyecto mas Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Paraguay, Republica

Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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a) Paises enérgicos o cautos en sus procesos de
reforma

En el proceso general de aplicacién de las reformas,
los paises pueden clasificarse en “radicales” y “cautos”,
en términos de la velocidad y alcance de sus reformas. El
primer grupo realizé reformas amplias en un lapso
relativamente corto, en tanto el segundo procedié de
manera mds gradual y parcial. Estas diferencias estdn
estrechamente vinculadas a las condiciones que
imperaban antes de la iniciacién del proceso. En especial
cabe mencionar cuatro elementos que influyeron en la
direccién que tomaron las politicas: el desempefio
anterior del crecimiento, la inflacién, el grado de
distorsién econémica (que en este caso se mide por el
indice de reforma) y el nivel de gobernabilidad.

Estos elementos tienden a agruparse. Por un lado
Argentina, Bolivia, Chile y Perii anotaron bajos puntajes
en los cuatro rubros. En promedio, los cuatro paises
registraron tasas anuales de inflacién de més de 1 200%
en los cinco afios anteriores a la iniciacién del proceso de
reformas, y su PIB para ese mismo periodo se contrajo en
un 0.7% en promedio. El indice de reforma indic6 un alto
nivel de distorsién econdmica, y la gobernabilidad
estaba sumamente deteriorada. Como consecuencia de
estas traumaéticas experiencias, se cred un entorno en que
los gobiernos y demds actores principales comenzaron a
favorecer la idea de experimentar con cambios radicales
en la politica econémica.

Las condiciones iniciales de los paises cautos
(Brasil, Colombia, Costa Rica, Jamaica y México)
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contrastaban considerablemente con las de los paises
enérgicos. La tasa media de inflacién de los cinco paises
correspondiente al periodo anterior era
comparativamente muy inferior, ya que ascendia a
168%, en tanto la tasa de crecimiento era muy superior al
3.0%.El nivel de distorsi6n econdémica era més bajo y los
problemas de gobernabilidad no podian compararse con
los de los paises enérgicos. Otra manera de ver la
diferencia entre ambos grupos es que entre los cautos, los
actores principales estimaban que se trataba de
economias bisicamente sanas y que habfa mucho que
bien valfa la pena preservar. Brasil y México, por
ejemplo, figuraban entre las mayores doce economias
del mundo y contaban con un sector industrial fuerte, en
tanto Colombia gozaba de una reputacién histérica de
tomar decisiones de politica sensatas y una economia
estable y Costa Rica exhibia una serie de beneficios
sociales populares que apuntalaban una democracia
dindmica.

b) Politicas y resultados macroeconémicos

Los factores mds importantes que influyeron en el
impacto de las reformas estructurales, aparte del
contenido de las reformas mismas, fueron el entorno
internacional y las politicas macroeconémicas aplicadas
por los respectivos gobiernos. La mayor importancia que
se le dio a la estabilidad macroeconémica en la regién en
los dltimos 15 afios (véase el cuadro VIIL.2) fue tan
significativa como el propio cambio de modelo de
desarrollo.

Cuadro VIII.2
INDICADORES MACROECONOMICOS, 1983-1990 EN COMPARACION CON 1991-1998*
(En porcentajes)
Indicador 1983-1990° 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Inflacién © 537.1 98.0 1490 2919 115.8 19.4 12.7 8.6 8.2
Crecimiento PIB ¢ 20 4.1 4.2 4.7 5.8 2.5 2.8 45 2.6
Balance fiscal ® -4.4 0.7 -0.4 0.3 -0.1 -0.9 2.5 -2.8 -3.1
Cuenta corriente ' -4.0 -1.9 -2.8 -4.9 -3.1 -3.4 -3.6 -4.6 -5.5
Tasas de interés real 9 143.4 24.8 32.6 37.6 15.2 17.7 15.4 19.6 21.2
Tipos de cambio real " 107.4 100.4 100.1 99.2 98.4 100.2 93.7 89.0 89.4

Fuente: Base de datos del proyecto, segun las estadisticas de la CEPAL y el FMI.

@ Promedios simples para los nueve paises del proyecto.
tipos de cambio es 1987-1990.
délares constantes de 1980.
central).

plazo para empresas, deflactado por el indice de precios al consumidor

¢ Variacién del indice de precios al consumidor, diciembre-diciembre.
® Porcentaje del PIB, sector publico no financiero, salvo Chile y Costa Rica (sélo gobierno
! Porcentaje del PIB, sobre la base de ddlares constantes de 1995.

bE| periodo correspondiente a las tasas de interés es 1988-1990 y el de los

9 Sobre la base de

S 9 Promedio anual de las tasas de interés de corto
Promedio de los indices del tipo de cambio real para la

moneda de cada pais frente a las monedas de sus principales socios comerciales, deflactado por el indice de precios al consumidor,

1990=100.
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Las politicas macroeconémicas que acompafiaron a
las reformas estructurales pueden caracterizarse en
término de sus atributos. En primer lugar, estaban
claramente dirigidas a bajar la inflacién a un digito o
incluso al promedio de los paises industrializados.
Segundo, la politica fiscal apoyaba el combate a la
inflacién reduciendo déficit, lo que se logré
principalmente mediante recortes de gastos y en menor
medida con el aumento de impuestos o demés
recaudaciones. Tercero, la politica monetaria también
apuntaba a la estabilizacién, para lo cual el instrumento
clave fueron las tasas de interés, combinadas contipos de
cambio flotantes y esquemas de tipos de cambio fijos o
semifijos. Por dltimo, la politica cambiaria fue maés
variada. En algunos paises y en ciertos perfodos, el tipo
de cambio se us6 sobre todo para bajar la inflaci6n;
posteriormente se utilizé cada vez més con el objeto de
mantener la competitividad internacional y estimular el
crecimiento. En general la transicion de una modalidad a
la otra result6 traumaética.

Si bien las politicas de estabilizacién sirvieron
efectivamente para reducir la inflacién, también
contuvieron las tasas de crecimiento en el corto y
mediano plazos. Ademds, tendieron a ser prociclicas,
ya que se elevaron las tasas de interés y se redujo el
gasto fiscal a fin de frenar las alzas de precios, mantener
el tipo de cambio o atender los problemas de balanza de
pagos. De tal manera, en los afios noventa el producto
alterné intermitentemente entre la expansién y la
contraccidn, ya sea si se consideran los nueve paises del
proyecto como grupo o individualmente. Segin se
observa en el cuadro VIIL.2, las tasas de crecimiento
registraron valores maximos dos veces en la década, en
1994 y 1997, y en cada ocasi6n se produjo una abrupta
caida posterior. Los intentos por controlar lainflacién y
reconquistar la confianza de los inversionistas tras la
aplicacién de fuertes devaluaciones contribuyeron
significativamente a ambas caidas.

¢) Vinculos entre las reformas y la politica
macroeconémica

Se plantea un interrogante en cuanto a las
reformas en si mismas, asi como sobre larelacién entre
estas y las politicas macroecon6micas, y es si han
guardado cierta coherencia y se han fortalecido
mutuamente, o si han sido tan contradictorias que han
socavado la eficacia y credibilidad de todo el paquete.
Se llega a distintas conclusiones, segiin los paises y
perfodos y también de acuerdo con las dreas de politica
y los tipos de reformas.
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i) Consistencias

En el nivel més general, la tendencia hacia una
posicién macroeconémica més equilibrada, junto con
una serie de reformas que abrieron nuevas oportunidades
para el sector privado nacional e internacional,
constituyé un importante impulso psicolégico para los
empresarios. La estabilidad macroecondmica més las
reformas también aliviaron las limitaciones financieras
externas que habfan paralizado a la regién durante la
mayor parte de la década de 1980. En un plano més
especifico, la combinacién de reformas y politica
macroeconémica que dio mejor resultado se registr6 en
el dmbito de la inflacién. Puesto que las politicas
macroecondmicas que los gobiernos pusieron en
préctica en general tuvieron como objetivo frenar el alza
de los precios, la liberalizacién comercial contribuy6 a
estos esfuerzos reduciendo el costo de los insumos y
restringiendo las posibilidades de que el comercio local
aumentara los precios, mientras que la privatizacion
ayudo a bajar la inflacién mediante su impacto positivo
sobre los déficit fiscales.

i) Sindromes de inconsistencia

No obstante, en otros d4mbitos se observan fuertes
contradicciones entre las reformas y las politicas
macroecondmicas, dando lugar a tres “sindromes de
inconsistencia”. El primero surgié por la liberalizacién de
la cuenta de capitales, que provocé una fuerte afluencia de
capital de corto plazo e hizo que las monedas locales
sufrieran una apreciacién, cuya contrapartida fueron los
déficit comerciales. También dio sefiales mixtas a
empresas que, ante las reformas comerciales, se habfan
visto alentadas a invertir en nueva capacidad orientada
hacia las exportaciones. Si bien el déficit comercial podia
cubrirse en el corto plazo por los mismos flujos de
capitales que causaban la apreciacién, estos flujos eran
eminentemente reversibles y podian dejar el pais tan
répido como habfan entrado, ante problemas internos o
siguiendo tendencias financieras internacionales. En el
mejor de los casos, las salidas de capitales produjeron
alteraciones en la economia local; en el peor, provocaron
crisis monetarias que resultaron extraordinariamente
onerosas y sélo se superaron al cabo de varios afios.

Una segunda inconsistencia surgié entre la
liberalizacion financiera y la polftica monetaria, que se
hizo més dificil de manejar al estar acompafiada de la
apertura de la cuenta de capitales. La liberalizacién
financiera produjo tasas de interés mds altas. En la
mayoria de los casos la reaccién fue excesiva, ya que las
politicas monetarias antiinflacionarias aumentaron
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ademds el costo del dinero, con lo cual elevaron
sustancialmente las tasas de interés locales, por encima de
los niveles internacionales, lo que constituyé un
problema, especialmente para las empresas pequefias que
no tenian acceso a mercados internacionales de capital.
Mads importantes ain fueron los problemas que causé la
liberalizacién financiera en el sector bancario. Los bancos
locales carecian de experiencia en evaluar los riesgos del
crédito a largo plazo y contrajeron excesivas obligaciones
cuando entraron grandes cantidades de capital extranjero
alos paises. Los problemas fueron particularmente graves
en los casos en que los préstamos se hicieron en moneda
extranjera, dado que las deudas se dispararon cuando se
invirti6 la tendencia de los flujos de capital, lo que obligd a
devaluar. En consecuencia, las crisis bancarias se
sumaron a las crisis de las balanzas de pago.

El tercer sindrome de inconsistencia tuvo que ver
con la politica fiscal. Los gobiernos pretendian reducir o
eliminar sus déficit fiscales, pero muchas de las reformas
de hecho dificultaban este objetivo, como por ejemplo la
reforma tributaria, que redujo la tasa impositiva sobre las
personas y empresas. Otra reforma que interfirié con la
reduccidn de los déficit fiscales fue la liberalizacién de
las importaciones, sobre todo para los paises pequefios y
menos desarrollados, cuyos ingresos piiblicos estdn
altamente determinados por los aranceles. Una tercera
reforma, la descentralizacién, exacerbd los déficit
fiscales de los gobiernos centrales, al transferir ingresos
a provincias y municipalidades, sin hacer lo propio con
las correspondientes obligaciones. La privatizacién, a su
vez, sirvié para apoyar la politica fiscal a corto plazo,
pero a la larga no constituy6 una solucion.

d) Politica social y gasto social

Desde el inicio la politica social fue parte integrante
del proceso de reforma, al menos en principio.
Bdasicamente la idea era que el gobierno se desentendiera
de las actividades productivas, donde el sector privado
podia lograr mejores resultados, y asi liberar recursos
publicos para los gastos sociales. Segiin se estimaba,
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tales politicas tenian un valor doble: contribuirian a una
mayor productividad y a un mejor desempeiio
econdémico, al tiempo que mejorarian la equidad y
movilidad en sociedades muy inequitativas.

El gasto social habia declinado en la mayoria de los
paises de América Latina y el Caribe en los afios ochenta,
debido a la urgente necesidad de reducir los déficit
fiscales, pero en los afios noventa los paises dieron
mayor prioridad al 4mbito social, aunque en diferente
grado y con diferente énfasis. Los nueve paifses del
proyecto aumentaron su gasto social per cdpita y, salvo
Perd, el incremento superd con creces la declinacion de
la década anterior. Una vez considerada la inflacién, en
promedio el aumento del gasto social per cépita entre
1980-1981 y 1996-1997 ascendié a 25%. Como parte del
total del gasto publico el gasto social revel6 un patrén
parecido, dado que el incremento en promedio alcanzé el
23%, y también aument6 como proporcién del PIB en la
mayorfa de los paises, pero a un ritmo inferior (13%) que
en el caso de los otros dos indicadores.

Mis alld del tema del volumen de los servicios
sociales, a principios de la década de 1990 los paises
latinoamericanos también tenian graves problemas con
la calidad de esos servicios, de modo que muchos
gobiernos de la region aplicaron reformas en dicho
ambito. Con un tipo de reforma se pretendia mejorar la
prestacién de los servicios de educacién, salud, vivienda
y seguridad social por parte del gobierno central, a través
de la mejor capacitacién del personal, mejor
infraestructura y mayor participacién de los
beneficiarios. Una segunda reforma tendfa a
descentralizar los servicios sociales a los niveles
municipal y provincial de gobierno, especialmente en el
caso de la educacién y la salud. El tercer enfoque estaba
mds estrechamente relacionado con las reformas
econémicas, ya que suponfa privatizar ciertos aspectos
de la prestacién de los servicios sociales.
Especificamente, varios paises propiciaron el
establecimiento de escuelas, servicios de atencién de
salud y sistemas previsionales privados para quienes
pudieran pagarlos, mientras el resto de la poblacién
debié seguir recurriendo al sistema publico.

4, Reformas, inversion, productividad y crecimiento

Los partidarios de las reformas crefan que, al abrir las
economias latinoamericanas a los mercados mundiales y
dar mayor cabida al sector privado, aumentarian la

inversién y la productividad, lo que redundaria en un
crecimiento més rdpido y una mayor preponderancia de
las exportaciones, en la medida en que la produccién se
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orientara hacia los bienes transables. Hasta cierto punto
todo ello ha ocurrido, pero los resultados varian segtin
los paises y sectores.

a)

Tendencias de largo plazo en inversién y
productividad

En la mayoria de los paises del proyecto, la
inversién y la productividad laboral recuperaron sus
antiguos niveles tras registrar profundas caidas en los
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afios ochenta. Medidas en promedios simples, para 1998
ambas variables habian vuelto a sus niveles de fines del
periodo de sustitucién de importaciones o los habian
superado (véase el grifico VIIL.2). No obstante, estos
promedios esconden las sustanciales diferencias que
existen de un pafs a otro: en particular Bolivia, Chile y
Costa Rica lograron aumentar sus tasas de inversién, en
tanto que Argentina, Chile y Colombia se ubicaron a la
cabeza en cuanto al crecimiento de la productividad, con
México y Brasil a la zaga.

Grafico VIII.2
TENDENCIAS DE LA INVERSION Y LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, 1950-19982
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Fuente: Base de datos del proyecto.
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2 Sobre la base de un promedio simple para ocho paises del proyecto (excluida Jamaica).

El que una inversién determinada sea suficiente
depende en primera instancia de la tasa de crecimiento
deseada. Hace varios afios, la CEPAL sefialé que hacia
falta un crecimiento anual del 6% para atender los
problemas sociales pendientes en la regi6n (pobreza y
desempleo, por ejemplo), y parecia haber un firme
consenso en torno de esa cifra. Los coeficientes entre

capital y producto de varios paises indican que para
llegar a dicho crecimiento es preciso alcanzar una tasa
de inversién de 28% del PIB —casi cinco puntos
porcentuales més que el promedio simple que figura
en el grifico VIIL.2~, lo que subraya la necesidad de
aumentar el ahorro y la inversién en los paises de la
regién.
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b) Etapas de inversion posteriores a las reformas

Para entender mejor el impacto potencial de las
reformas, cabe distinguir entre un perfodo de transicién
y un periodo consolidado. A su vez, el periodo de
transicién consté de una etapa dominada por factores
negativos y otra dominada por factores positivos. La
primera se centr6 en la incertidumbre provocada por las
reformas mismas, sumada con frecuencia a
desequilibrios macroeconémicos o circunstancias
internacionales problemaiticas. Ante esta
incertidumbre, la tendencia de los inversionistas fue a
reaccionar en forma defensiva, racionalizando los
procesos de produccién e introduciendo cambios
técnicos no incorporados para aumentar la
productividad; los factores positivos de la transicién,
que entrafiaron inversiones puntuales, comenzaron
cuando parte de la incertidumbre se disip6. Al cabo de
estas dos etapas de transicion, la inversién nuevamente
estuvo determinada por los factores que habitualmente
caracterizan a todas las economias capitalistas (como la
estabilidad macroeconémica, la demanda anticipada,
los precios relativos y el perfeccionamiento
tecnolégico).

Segiin la informacién disponible, se comprueba la
existencia de las tres etapas. Inmediatamente después de
las reformas, declinaron los coeficientes de inversion, en
tanto en la segunda mitad de los afios noventa volvieron a
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niveles similares a los registrados en el perfodo de
posguerra. Hasta el momento sélo Chile ha alcanrado la
tercera etapa, en que las reformas estdn consolidadas,
mientras que todos los demd4s pafses se encuentran ain en
la etapa de transicién, de manera que resulta dificil
prever cudles serdn las tasas de inversién
correspondientes una vez terminado ese periodo.

De acuerdo con datos econométricos y cualitativos,
las dos reformas que tuvieron mayor impacto en las
modalidades de inversién fueron la liberalizacién de las
importaciones y la privatizacién. Ambas parecen haber
tenido un impacto positivo aunque con cierto retraso: la
liberalizacién de las importaciones redujo los costos de
los articulos importados —tanto insumos como bienes de
capital—- e impulsé las presiones competitivas, mientras
que la privatizacién introdujo nuevos actores en la
regidn, especialmente las empresas transnacionales.

¢) Las reformas y el crecimiento

Si bien la inversién y la productividad habian vuelto a
sus niveles anteriores a la crisis de la deuda para fines de la
década de 1990, no puede decirse lo mismo de las tasas de
crecimiento del PIB. En promedios simples para los nueve
paises del proyecto, se observa que las tasas de crecimiento
cayeron de 5.3% a 4.0% entre el periodo base de 1950 a
1980 y la década de 1990 (véase el cuadro VIIL.3).

Cuadro VIIL.3
CRECIMIENTO DEL PIB EN PERIODOS SELECCIONADOS, 195019982
(En porcentajes)
. . - scada d
Pais Periodo base Pen’qdp Periodo posterior a la crisis De?ggo e
(1950-1980) de crisis Recuperacion Crecimiento (1991-1998)

Alto crecimiento

Argentina 3.8 =11 10.1 45 5.8

Bolivia 3.5 -1.7 3.5 4.3 43

Chile 3.9 1.4 5.2 7.6 7.7

Peru 4.9 -1.2 5.1 4.2 4.6

Promedio simple 4.0 -0.7 6.0 5.2 5.6
Bajo crecimiento

Brasil 7.0 1.3 2.4 1.8

Colombia 5.1 2.8 3.8 3.6

Costa Rica 6.5 0.2 4.0 4.0

Jamaica 5.5 -1.2 2.1 0.2

México 6.5 1.0 2.4 3.3 3.1

Promedio simple 6.1 0.8 3.1 2.5

Total promedio simple 5.2 0.2 5.3 4.0 3.9

Total promedio ponderado 6.0 0.8 4.9 34 3.2

Fuente: André Hofman, “Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econémicas, N° 54 (LC/L.1350),
Santiago de Chile, Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), marzo de 2000.

& Promedio anual de la tasa de crecimiento compuesta.
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Estos promedios simples esconden desempefios
totalmente diferentes entre dos grupos de paises. Los
cuatro que crecieron con menor rapidez en el periodo
base (Argentina, Bolivia, Chile y Perti) fueron los que
acusaron un ritmo m4s acelerado en los afios noventa.
Este grupo también crecié considerablemente mds
répido en dicha década que antes (con excepcién del
Pert, que volvid a crecer al mismoritmo). El crecimiento
medio de estos paises en el periodo base fue de 4.0%,
aumentando a 5.6% en la década de 1990, de los cuales
Chile registra el mayor incremento, con tasas que casi se
han duplicado.

Los cinco paises restantes (Brasil, Colombia, Costa
Rica, Jamaica y México) crecieron con menor rapidez en
los afios noventa que en el periodo base y a un ritmo menor
en los afios noventa que el de los otros cuatro paises. El
promedio simple de la tasa de crecimiento de los cinco fue
6.1% en el perfodo base, comparado con 2.5% en los afios
noventa. Las caidas de crecimiento mas marcadas se
registraron en Brasil, México y Jamaica; el hecho de que
los dos primeros son las economfas de mayor tamafio de la
regién explica la diferencia entre los promedios simple y
ponderado que figuran en el cuadro VIIL.3.

i) Contabilidad del crecimiento

En parte estas tendencias se pueden explicar
utilizando el método de andlisis del crecimiento. Los
insumos de mano de obra aumentaron entre el periodo
base y la década de 1990y, dado que las horas trabajadas
se redujeron en la mayoria de los paises, ello implica que
hay un mayor nimero de personas empleadas. La
acumulacién de capital, en cambio, bajé drdsticamente
entre el perfodo base y los afios posteriores.

Nuevamente, estos promedios esconden tendencias
divergentes: en los afios noventa la tasa de aumento del
insumo de mano de obra se duplicé con creces entre los
pafses de mayor crecimiento, en tanto en los paises de
menor crecimiento la tasa cay$. La acumulacién de
capital sufri6 una baja relativamente reducida en los
paises de mayor crecimiento, pero en los de menor
crecimiento fue mucho mds acentuada. Sin embargo,
pese a estas diferencias respecto de tendencias pasadas,
ambos grupos registraron tasas de crecimiento similares
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para el insumo de mano de obra y la acumulacién de
capital en la década de 1990, lo que sefiala que debe de
haber otras variables que expliquen gran parte de la
diferencia de tasas de crecimiento del PIB entre los
grupos en dicha década.

De hecho, es en términos de la productividad que es
posible empezar a distinguir entre los paises de alto y
bajo crecimiento en los afios noventa, mds que sélo con
respecto a su propio desempeiio anterior. Los insumos de
los factores crecieron a tasas bastante similares en ambos
grupos en los afios noventa, y los niveles de educacién
también fueron casi idénticos. Pero la productividad de
la mano de obra y el capital aumentaron a ritmos muy
diferentes, ya que la productividad de la mano de obraen
el grupo de mayor crecimiento cuadruplicé el ritmo
registrado entre los paises de menor crecimiento (2.9%
en comparacién con 0.7%). En cuanto a la productividad
del capital, los pafses de mayor crecimiento alcanzaron
un promedio de aumento de 1.6%, mientras que los
demads registraron una leve baja.

Estos resultados también estan reflejados en la
productividad total de los factores, que representa todos
los factores combinados més elementos residuales no
incluidos en el andlisis. En el cuadro VIIL.4 figura
informacién correspondiente a dos mediciones: la
productividad total de los factores y la productividad
total de los factores doblemente aumentada. Esta ltima
incluye el mejoramiento de la calidad de la mano de obra
y el capital, mis que los simples cambios cuantitativos.
Como es de esperar, en este caso encontramos la misma
modalidad que para la productividad de la mano de obra
y el capital. Todos los paises de mayor crecimiento (con
excepcién de Bolivia) aumentaron su productividad total
entre el periodo base y la década de 1990, en tanto los
pafses de menor crecimiento registraron una caida de su
medicién basica de la productividad. Como la
productividad es un determinante fundamental de la
capacidad de un pais de competir en la economia
mundial, se desprende que el grupo de paises que
crecieron mds rdpido en la década de 1990 —sobre todo
gracias a una mayor productividad— probablemente
disfrutardn de otras ventajas en el futuro.
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Cuadro VIil.4

CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1950-1998 °
(En porcentajes)

Productividad total de los factores

Productividad total de los factores
doblemente aumentada

Pais
Periodo base Periodo base
(1950-1980) 1991-1998 (1950-1980) 1991-1998
Alto crecimiento
Argentina 1.5 4.0 0.6 3.2
Bolivia 2.0 1.2 0.9 0.0
Chile 2.0 3.9 1.2 2.8
Peru 1.9 2.0 0.9 1.5
Promedio simple 1.9 2.8 0.9 1.9
Bajo crecimiento
Brasil 2.6 0.1 1.4 -0.7
Colombia 2.4 1.1 1.4 -0.3
Costa Rica 2.2 0.7 1.2 -0.3
México 1.8 0.7 0.5 -0.3
Promedio simple 2.3 0.7 1.1 -0.4
Total promedio simple 2.1 1.7 1.0 0.7

Fuente: André Hefman, “Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econémicas, N2 54 (LC/L.1350),
Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), marzo de 2000.

2promedio anual de la tasa de crecimiento compuesta.

ii) Elimpacto de las reformas sobre el crecimiento

La informacién econométrica indica que, tal como
en el caso de la inversion, el impacto que tuvieron las
reformas sobre el crecimiento fue positivo, aunque
reducido, seglin los coeficientes.” En particular, la
liberalizacion de las importaciones, la privatizacién y la
apertura de la cuenta de capitales aparecen positiva y
significativamente correlacionadas con mayores tasas de
crecimiento; efectos que aumentaron con el tiempo, y
cuyos resultados en los promedios de tres y cinco afios de
las variables de las reformas son mejores que en los
valores contemporaneos.

En cuanto al desempefio de cada uno de los paises,
los cuatro paises clasificados como radicales en materia
de reformas fueron los mismos cuyo crecimiento fue mis
rdpido en la década de 1990, en tanto que los paises
cautos crecieron mas lentamente (véase el cuadro

VIIL.3). A nivel superficial, pareceria desprenderse
entonces que a mds reformas, mayor crecimiento, pero
en realidad la situacidn es mucho mds complicada. Las
reformas funcionaron conjuntamente con las tendencias
macroecondmicas e internacionales, y la eliminacién de
la hiperinflacién, en particular, tuvo repercusiones muy
positivas sobre el crecimiento. Ademds, los paises
radicales en materia de reformas decidieron aplicar
muchas de ellas en un lapso muy corto, porque estaban en
una situacion desesperada en términos de hiperinflacién
y crecimiento negativo. Asimismo, sus economias
estaban mucho mds distorsionadas que las de los demas,
a lo que con frecuencia se sumaban problemas de
gobernabilidad. De tal manera, era de esperar que el
cambio de orientacién de la politica propiciara nuevas
inversiones y la aceleracion del crecimiento, una vez que
los actores econémicos se hubieran convencido de que se
mantendria dicha tendencia.’

2 A conclusiones similares se lleg6 con un estudio de una muestra mayor, de 17 paises de América Latina y el Caribe. Véase Hubert Escaith y
Samuel Morley, “The impact of structural reforms on growth in Latin America and the Caribbean: an empirical estimation”, Santiago de Chile,
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPALY), 2000, por aparecer. Los autores concluyen que las reformas tuvieron un efecto
positivo sobre el crecimiento, pero sobre todo gracias a variables como la inversion, 1a politica macroeconémica y otras, mds que sumadas a ellas.

3 Enotro estudio se llega a conclusiones similares para una muestra mayor, de 17 paises de América Latina. Véase Igor Paunovic, “Growth and
Reforms in Latin America and the Caribbean in the 1990s”, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
2000. Especificamente, la combinacién de un gran esfuerzo macroeconémico y amplias reformas estructurales demostraron que el gobiemo
estaba decidido a continuar con las reformas y que estas eran irreversibles.
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Los paises cuyo desempefio era razonablemente
bueno en el periodo anterior a las reformas tenian menos
motivos para realizar cambios estructurales. Si bien
introdujeron reformas selectivas y graduales, el impacto
fue mds leve, ya que tenian menos cantidad de
oportunidades inexplotadas. Estos paises también
enfrentaron graves problemas macroeconémicos que
tuvieron un efecto negativo sobre las tasas de

N

5. Las reformas y el empleo

Se preveia que las reformas tendrian un impacto positivo
sobre el empleo, en virtud de un crecimiento més ripido
del producto y un cambio hacia tecnologias de
produccién de mayor uso intensivo de mano de obra, en
tanto también se proyectaba que la mayor demanda de
mano de obra no calificada contribuiria a restar
importancia a la calificacién y mejorar la distribucién del
ingreso. Ninguna de estas expectativas se concretaron.

a) Tendencias de largo plazo

En general se estima que las tendencias de largo
plazo estdn determinadas por los cambios en la oferta de
mano de obra, aunque hay otros factores, incluido el
impacto de las reformas, que pueden ser significativos en
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crecimiento. México y Brasil ya tenfan inflacién alta al
principio del periodo de reformas, y las politicas de
estabilizacion aplicadas, que dependian de un tipo de
cambio sobrevaluado, a la larga provocaron crisis
cambiarias. Colombia, Costa Rica y Jamaica también
comenzaron a sufrir crecientes desequilibrios
macroeconémicos durante la década de 1990.

el corto y mediano plazos. En el cuadro VIILS figura el
crecimiento econémico para cada década del periodo de
posguerra, junto con el empleo total y asalariado y sus
respectivas elasticidades. Exceptuando la década de
1980, que fue claramente atipica, las elasticidades de los
afios noventa no fueron muy diferentes de las del periodo
base de 1950 a 1980, de manera que, en la medida en que
el impacto de las reformas se reflejé en la década de
1990, se desprende que estas no afectaron ni positiva ni
negativamente la relacién de largo plazo entre el
crecimiento del PIB y la creacién de empleo. Mas bien,
lo que sobresale en dicha década son las tasas de
crecimiento inferiores, que contribuyeron a una
desaceleracién en la creacién de empleo, especialmente
para los asalariados.

Cuadro VIILLS

CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y ELASTICIDADES, DECADAS 1950 A 1990 2
(Promedio ponderado anual)

Elasticidad Elasticidad

. i del empleo Crecimiento del empleo

Periodo Crecimiento Crecimiento en relacién del empleo asalariado
del PIB del empleo - -

con el asalariado en relacion

producto con el producto

Década de 1950 5.1 1.9 0.4 25 0.5
Década de 1960 5.7 2.3 0.4 2.7 0.5
Década de 1970 5.6 3.8 0.7 4.7 0.8
Década de 1980 1.2 2.9 2.6 24 2.0
De 1990 a 1997 3.7 2.2 0.6 2. 0.6
Promedio 4.3 2.6 0.9 2.9 0.9

Fuente: Jirgen Weller, Reforrnas econdmicas, crecimiento y empleo: los mercados de trabajo en América Latina durante los afios
noventa, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econdmica,

2000, en preparacion.

& Para las décadas de 1950 a 1970, el crecimiento del empleo corresponde al crecimiento de la fuerza laboral. Desde la década de 1950
a la de 1980, se incluyen 20 paises; de 1990 a 1997, el numero se reduce a 17.
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b) Problemas en la década de 1990

Al lento crecimiento del empleo durante los afios
noventa se sumo el deterioro de la calidad de los puestos
de trabajo; se registré un desplazamiento del sector
formal al informal donde, de acuerdo con la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), se
encontraba cerca de 60% de los nuevos puestos creados
en los pafses del proyecto. Dicho sector era
especialmente importante en Colombia, y en Brasil,
donde la cantidad de puestos del sector formal bajé en
términos absolutos. El empleo informal registr6 las
cifras mds bajas en Argentina y Chile.

Una consecuencia del lento crecimiento del empleo
fue el incremento de la tasa de desempleo durante la
década de 1990; si bien en promedio el desempleo bajé
levemente en relacién con la década anterior,
permanecié en niveles histéricamente muy altos para la
regién. Ademds, la tasa subié durante toda la década de
1990, a un promedio en 1998 de cerca del 9% para los
paises del proyecto. En teorfa se deberia esperar una
relacién inversa entre el desempleo y las tendencias
salariales, pero en este perfodo no parece ser el caso,
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dado que los salarios reales aumentaron o al menos
mantuvieron su nivel en casi todos los paises durante los
afios noventa. En Argentina, la eliminacién de la
inflacién estuvo acompafiada de salarios reales casi
constantes; s6lo Chile registr6 incrementos continuos
durante todo el periodo.

En el cuadro VIIIL.6 figura un resumen cualitativo
simple del comportamiento de varios indicadores del
mercado laboral: la tasa de ocupacién, el desempleo, el
empleo asalariado comparado con el empleo total, los
salarios reales y la productividad de la mano de obra. Se
asigna un signo positivo en los casos en que las
condiciones mejoraron, un signo negativo en los que
empeoraron, y un cero cuando se mantuvieron
relativamente constantes. Los salarios reales registraron
las tendencias mds positivas, a menudo relacionadas con
los aumentos de productividad, mientras que el principal
problema parece ser el aumento del desempleo, el que
también estuvo vinculado con frecuencia a la
productividad, pero en direccién inversa. Los cambios
de nivel y tipo de empleo (empleo asalariado como parte
del total de nuevos puestos) parecen haber sido mdis
variados en los nueve paises del proyecto.

Cuadro VIII.&
CAMBIOS EN LOS INDICADORES DEL MERCADO LABORAL, ANOS NOVENTA®

. Nivel de c Empleo Salario Productividad

Pais ocupacion® Desempleo asalariado® real® de la mano
de obra

Argentina - + = +
Bolivia + + - + .
Brasil - = + +
Chile + + + + +
Colombia = - + +
Costa Rica + = = + +
Jamaica - = + + .
México + + + -
Peru + - + +

Fuente: Jirgen Weller, Reformas econdmicas, crecimiento y empleo: los mercados de trabajo en América Latina durants los afios
noventa, Santiago de Chile, Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econémica,

2000, en preparacion.

#La evaluacion se refiere a los cambios ocurridos entre el principio de la década de 1990 y 1998 (Bolivia y Perd: 1997). El signo positivo
(+) indica un cambio favorable; el signo negativo (-) indica un cambio desfavorable; el signo igual (=) indica cambio despreciable o
inexistente. Cambio en el porcentaje de la tasa de ocupacion. ¢ Cambio en el porcentaje de la tasa de desempleo.

Crecimiento del empleo asalariado con respecto al empleo total. € Cambio en el porcentaje de los salarios medios reales en el
sector formal. Cambio en el porcentaje de la productividad media de la mano de obra.



132

c¢) Elimpacto de las reformas sobre el empleo

Cabe preguntarse hasta qué punto se relacionan
con las reformas las tendencias generales emntre las
variables laborales y las diferencias especificas entre un
pais y otro. De acuerdo con la informacién
econométrica, se llega a dos conclusiones. La primera
es que las bajas tasas de crecimiento de los afios noventa
—comparadas con los primeros afios del periodo de
posguerra, aunque no con los afios ochenta— causaron
gran parte del problema del empleo, y las contraccicnes
y retracciones que caracterizaron al crecimiento en los
afios noventa limitaron aiin mas la creacién de puestos
de trabajo.

Una segunda conclusién es que las reformas en si
mismas obstaculizaron la creacién de puestos de trabajo,
dado que los coeficientes negativos fueron significativos
para el fndice medio de reformas asf como para los
indices de reforma comercial y de la cuenta de capitales,
utilizando tanto valores contemporéneos de las reformas
como promedios de tres afios. Dicho impacto negativo ha
sido compensado parcialmente por el crecimiento
econdémico, impulsado por las reformas, pero el efecto
directo sobre la creacién de empleos fue claramente
negativo.
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d) Diferencias salariales

En los afios noventa las diferencias salariales
aumentaron en todos los paises, con la excepcién de
Costa Rica y en cierto grado Chile. La ampliacidn de la
brecha salarial es lo contrario de lo que se esperaba; una
posible explicacién es que los cambios de los precios
relativos han llevado a un aumento del coeficiente entre
capital y trabajo, en que el capital ha reemplazado a este
dltimo. Sin embargo, de acuerdo con datos reunidos en el
proyecto, las tendencias de los precios relativos no se
manifestaron de manera consistente respecto de!l
coeficiente entre capital y trabajo.

Silos precios relativos no explican la ampliacidén de
la brecha salarial, otra posibilidad es la reestructuracién
de empresas que no estd vinculada con la mano de obra
calificada como complemento del capital. Por ejemplo,
la reestructuracién que entrafié un mayor uso de la
contratacion externa de servicios pudo haber contribuido
al empleo de maés trabajadores calificados en el sector
terciario y menos trabajadores no calificados dentro de la
propia empresa. El funcionamiento del mercado laboral
ofrece otra explicacién: el poder cada vez menor de los
sindicatos probablemente influy$ en algunos paises,
dado que era menos factible que ios trabajadores menos
calificados estuvieran representados a nivel sindical. El
salario minimo también puede haber contribuido en
alguna medida, dado que con frecuencia se ha mantenido
rezagado respecto del salario medio.

6. Heterogeneidad de las respuestas de sectores y empresas

Los andlisis sectorial y microeconémico constituyen un
complemento esencial de los resultados agregados.
Quienes propusieron las reformas crefan que las ventajas
de América Latina residian en su mano de obra no
calificada y, por eso, esperaban que los sectores que
hacen uso intensivo de mano de obra tuvieran el
comportamiento exportador mds dindmico y que las
empresas pequeiias intensivas en mano de obra crecieran
con mds rapidez que las grandes.

La liberalizacién del comercio dio origen a dos
modalidades distintas de crecimiento de las
exportaciones en los afios noventa, una de las cuales fue
la integracién con el mercado de América del Norte
gracias a las exportaciones de manufacturas procedentes
de México, América Central y el Caribe, en
contraposicién con lo que ocurrié en América del Sur,

cuyas exportaciones se concentraron en los productos
elaborados a base de recursos naturales. La diferencia es
atribuible a los acuerdos comerciales como el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLC) y la
Iniciativa para la Cuenca del Caribe (ICB), que
estimularon las manufacturas de exportacién,
especialmente las producidas por las industrias
maquiladoras.

a) Dindmica de la inversion y de la productividad :
aumento de la especializacién

En el periodo posterior a la reforma la inversién se
concentré6 en un nimero relativamente reducido de
sectores. Solamente en un sector (telecomunicaciones)
la inversién mostré dinamismo en todos los paises, y
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transables (por ejemplo, en la mineria y el gas natural),
aunque las vinculaciones con el resto de la economia
siguieron siendo débiles. Los mayores incrementos de la
inversién en el sector de los bienes no transables se
observaron en las telecomunicaciones, en tanto que los
resultados fueron dispares en la electricidad y el
transporte.

s6lo en uno (Chile) crecié la inversién en todos los
sectores principales (véase el cuadro VIIL.7). La
inversién manufacturera registré un especial dinamismo
en algunos subsectores de uso intensivo de capital (por
ejemplo, cemento, acero, productos petroquimicos y
productos quimicos). La privatizacién estimulé las
inversiones en la produccién de algunos bienes

Cuadro VIII.7

DINAMISMO DE LAS INVERSIONES SECTORIALES
CON POSTERIORIDAD A LAS REFORMAS*

Pais Mineria 53‘;2'90 Manufactura :;':gg::; Electricidad Transporte
Argentina Mediano Alto Mediano Alto Mediano Mediano
Bolivia Alto Alto Bajo Alto Mediano n.d.

Brasil Bajo Bajo Mediano Alto Bajo Bajo

Chile Alto Mediano Alto Alto Alto Alto
Colombia n.d. Alto Mediano Alto Mediano Bajo
Costa Rica n.d. n.d. Alto Alto Alto Alto
México n.d. Mediano Mediano Alto Mediano Alto

Peru Mediano Bajo Bajo Alto Mediano Alto

Fuente: Graciela Moguillansky y Ricardo Bielschowsky, La inversién en un proceso de cambio estructural: América Latina en los
noventa, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econdmica,

2000, en preparacion.
&El dinamismo alto (bajo) implica que los coeficientes de inversién-PIB son superiores (inferiores) después de introducidas las reformas
que con anterioridad a ellas, excepto en el caso de Argentina y Chile, para los cuales se utilizaron como base los periodos
correspondientes a los primeros afios del decenio de 1990 y los primeros afios de la década de 1980, respectivamente. Cuando no hay

diferencias significativas entre los dos periodos, el dinamismo se considera mediano.

La mayor actividad en materia de inversiones se
observd en las grandes empresas, si bien las pequeifias
tuvieron presencia minoritaria en algunas actividades en
que la inversidn crecié rapidamente. Entre las grandes
empresas, las filiales de las empresas transnacionales
ganaron terreno frente a los grandes conglomerados
nacionales. Gran parte del crecimiento de la inversién es
atribuible a aquéllas, no sélo en los campos mads
dindmicos de la manufactura sino también en la mineria
y en las telecomunicaciones. La privatizacién, aunada 2
la liberalizacién de la reglamentacién que impedia a las
empresas extranjeras invertir en varios sectores, y la
globalizacién de las principales industrias ayudaron a
fortalecer la posicion de las empresas extranjeras. Sin
embargo, estas grandes empresas contribuyeron
relativamente poco a la creacién de empleos, por cuanto
tendian a hacer uso més intensivo del capital.

Los aumentos de productividad se distribuyeron en
forma mdas pareja entre los amplios sectores de la
economia (agricultura, manufactura y servicios), pero se
observé mayor heterogeneidad entre los subsectores, por
ejemplo, entre la agricultura comercial y familiar.
También en el sector manufacturero algunos subsectores
tuvieron muy buen comportamiento, en tanto otros
quedaron rezagados. Pese a los aumentos que
experimentd la productividad en los afios noventa, no se
logré reducir las diferencias dentro del sector
manufacturero en su conjunto, en comparacién con el
mismo sector en Estados Unidos (véase el cuadro
VIIL8). Si bien la brecha entre las empresas grandes y las
pequefias y medianas disminuyé en algunos paises, los
resultados siguieron siendo muy dispares y, como en el
caso de la inversion, el proceso de modernizacién tuvo
lugar especialmente en el sector de las grandes empresas.
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Cuadro VIII.8
PRODUCTIVIDAD DE LA MANO DE OBRA EN LA MANUFACTURA
EN RELACION CON LA DE ESTADOS UNIDOS, 1970-1996

Pais 1970 1980 1990 1996
Argentina 0.42 0.41 0.55 0.67
Brasil 0.28 0.26 0.29 0.37
Chile 0.25 0.24 0.23 0.20°
Colombia 0.29 0.25 0.37 0.34
Costa Rica n.d. n.d. 0.15 0.14°
Jamaica 0.26 0.16 0.16 0.13°
México 0.32 0.30 0.44 0.38 ¢
Peru 0.33 0.25 0.16 0.15

Fuente: Jorge Katz, Reformas estructurales, productividad y conducta tecnoldgica en América Latina, Santiago de Chile, Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econémica, 2000, en preparacion.

& Datos correspondientes a 1995.

La importancia de los factores externos en la
incorporacién de nuevas tecnologfas aument6 a la par
con el proceso de inversidn. La creciente preponderancia
de los bienes importados de capital, conjuntamente con
la sustitucién de insumos internos por externos y la
construccién de plantas tecnolégicamente avanzadas por
parte de empresas extranjeras contribuyeron a aumentar
la densidad del componente extranjero en los sistemas de
innovaciones sectoriales de la regién. Al mismo tiempo,
el Estado habia ido reduciendo su participacién en el
desarrollo de la tecnologfa, pero no siempre tomaron su
lugar los actores privados.

La liberalizacién del comercio y la privatizacién
fueron las reformas que tuvieron mayores repercusiones
en los dmbitos sectorial y microeconémico. Aquélla no
s6lo ejerci6 presién sobre las empresas para que
aumentaran su competitividad, sino que facilité los
procesos de integracién regional y abrié nuevos
mercados para las exportaciones de manufacturas.
Entretanto, la privatizacién fue fundamental para
estimular la inversién y la modernizacién. Pese a estos
acontecimientos positivos, subsisten problemas
importantes, entre los cuales se incluyen el creciente
déficit que arroja el comercio de manufacturas, el
funcionamiento de las grandes empresas mineras
desligado del resto de la economia, la incertidumbre
sobre las inversiones futuras y la deficiente
reglamentacién, aunada a las elevadas barreras que
dificultan el acceso de nuevos competidores en los
sectores eléctrico y de telecomunicaciones.

b) Creciente heterogeneidad del empleo sectorial

Los cambios en el empleo sectorial se produjeron
tanto entre los diferentes sectores como dentro de ellos, y

® Datos correspondientes a 1992.

¢ Datos correspondientes a 1994.

se observé una declinacién general de las actividades que
tradicionalmente generaban el mayor volumen de empleo,
como la produccién de textiles y vestuario. Solamente las
industrias maquiladoras, que funcionan en condiciones
diferentes del resto de la economfa, mostraron como
resultado de las reformas el s6lido crecimiento que cabia
esperar en aquellas actividades que hacen uso muy
intensivo de mano de obra. La agricultura comercial y las
empresas manufactureras pertenecientes al sector formal
experimentaron importantes procesos de modernizacion,
que entrafiaron el uso intensivo de capital, lo cual
restringié la creacién de empleo en los sectores que
mostraron un crecimiento més dindmico de su
produccién, como la que se basa en la utilizacién de
recursos naturales y la industria automovilistica.

Fueron varias las causas del lento crecimiento del
empleo en la produccién de bienes transables de uso
intensivo de mano de obra. Primero, la contradiccién
inherente entre las reformas (mediante las cuales se
buscaba avanzar hacia un modelo de crecimiento
impulsado por las exportaciones) y las politicas
macroeconémicas (cuyo efecto fue la sobrevaluacién de
los tipos de cambio), que enviaron a los productores
sefiales ambiguas que inhibieron la inversién en la
produccién de bienes transables. Segundo, las hipétesis
sobre las ventajas comparativas de la regién estaban
equivocadas, al menos en el nivel de generalizacién al
cual se aplicaron: la experiencia regional muestra que la
principal ventaja de América Latina en general y de los
paises sudamericanos en particular reside en los recursos
naturales més bien que en la mano de obra no calificada.
A ello se sumaron los cambios que experimentaron los
precios relativos de factores, cuando por efecto de la
liberalizaci6én del comercio se redujo marcadamente el
costo relativo de los bienes de capital.
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Como la concentracién del crecimiento en las
actividades de uso intensivo de capital creé pocos
empleos, los servicios se convirtieron en el empleador
residual, y si bien se crearon nuevos empleos para
personas muy calificadas en las telecomunicaciones, la
banca y las finanzas, el grueso del empleo en los
servicios era para mano de obra poco calificada (véase el
cuadro VIIIL.9). La polarizacién fue atin mayor entre las
actividades que se habian modernizado rdpidamente y
las tradicionales, que empleaban una fuerza de trabajo
poco calificada; la mano de obra residual tendié a
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encontrar empleo en estas ultimas, lo que ocasioné un
lento crecimiento de la productividad global del sector.
Las microempresas, la mayoria de las cuales funcionan
de manera informal, generaron el mayor nimero de
empleos y esto, aunado a la tasa reducida de creacién de
empleo por parte de las grandes empresas modernas que
ofrecen salarios elevados, contribuyé a ampliar la brecha
salarial. Por consiguiente, simultdneamente con la
reducida creaciéon de empleo en los sectores que
producen bienes transables, aumenté6 la heterogeneidad y
polarizacién del mercado de trabajo.

Cuadro VIIL9
CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR SECTOR, 1990-19972
(En porcentajes)

Sector Crecimiento Contribucién

del empleo al total
Agricultura -0.9 -11.1
Industria manufacturera 1.2 9.0
Construccién 2.8 8.4
Comercio, restaurantes, y hoteles 3.5 30.9
Electricidad, gas y agua, transporte,
almacenamiento y comunicaciones 4.9 12.0
Servicios financieros, seguros, bienes raices
y servicios prestados a las empresas 6.8 14.0
Servicios sociales, comunales y personales 2.8 40.3
Otros -3.2 3.5
Total 2.0 100.0

Fuente: Jirgen Weller, Reformas econdmicas, crecimiento y empleo: los mercados de trabajo en América Latina durante los afios
noventa, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econdmica,

2000, en preparacion.

2 Promedios ponderados correspondientes a los nueve paises del proyecto.

|

7. Patrones de la distribucion del ingreso

El concepto de distribucién del ingreso que se vincula
mds estrechamente con los resultados del mercado de
trabajo es la distribucién primaria, que mide los
ingresos devengados por los factores de produccién
(principalmente la mano de obra en los datos
utilizados). La distribucién primaria es también la més
adecuada para medir los efectos de las reformas sobre la
distribucién, puesto que el funcionamiento del mercado
de trabajo es un factor clave. Sin embargo, no tiene en
cuenta el desempleo, ya que sélo incluye a los
individuos que declaran ingresos “procedentes del
trabajo”.

En el cuadro VIII.10 se muestra la distribucién
primaria y por hogares en los paises del proyecto. Los
datos se obtuvieron de las encuestas de hogares, que
proporcionan muchas informaciones sobre algunos tipos
de ingresos, aunque no siempre sobre todos ellos; por
ejemplo, suelen excluirse las utilidades. Tampoco se
incluyen en la muestra los grupos mds adinerados de la
sociedad, los cuales, hay motivos para creer, fueron los
principales beneficiarios de la reforma. Por lo tanto el
andlisis que aparece a continuacién probablemente
subestima en qué medida las reformas contribuyeron a
aumentar la desigualdad.
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Cuadro VIII.10

DISTRIBUCIONES PRIMARIA Y POR HOGARES DEL INGRESO, ANOS OCHENTA A NOVENTA
Pais Antes de la reforma Después de la reforma Uitima
Dlstrlbucn.‘m primaria®
Argentha .293 (1986) .268 (1991) .283 (1996)
Bolivia .668 51985; .486 1989; .595 51996;
Brasil .680 (1985 .700 (1990 .710 (1997
Chile n.d. .658 (1987) .636 (1996)
Colombia® .582 (1988) .596 51993; .625 (1996
Costa Rica n.d. .490 (1988 .478 (1995
Jamaica n.d. n.d.
México .200 51984 .270 51989; .290 (1996
Perd .579 (1985 .502 (1991 .485 (1996
Distribucién por hogares®
Argentina .407 }1986) .461 51991) .486 (1996)
Bolivia .590 (1985) .430 (1989) .480 (1996)
Brasil .590 (1985) .610 51990; .590 1997
Chile n.d. .560 (1987 .553 1996
Colombia .516 (1978) .531 (1991) .533 (1995)
Costa Rica 415 21986 .361 (1988 .376 51995
Jamaica .436 1989; .382 (1993 .369 (1996)
México .474 (1984) .537 (1989 .540 }1994)
Perl .519 (1985) .467 (1991) .435 (1996)

Fuente: Samuel A. Morley, El problema de la distribucién del ingreso en América Latina, Santiago de Chile, Comisién Econémica para

Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo de Cultura Econémica, 2000, en preparacion.
2indice de Theil. Las grandes diferencias en el indice de distribucién primaria reflejan el subgrupo particular de poblacion analizado.

Solo urbana. Coeficiente de Gini.

a) Tendencias de la distribucién del ingreso

Se distinguen tres modalidades de distribucién
primaria del ingreso, la primera de las cuales muestra que
la desigualdad disminuy6 en Chile, Costa Rica y Perd; la
segunda, observada en Brasil, Colombia y México,
indica que la desigualdad creci6 entre el periodo anterior
alareformay el afio mds reciente, aunque ninguno de los
cambios fue de gran magnitud. Por dltimo, en Argentina
y Bolivia se observé una modalidad mixta, donde la
desigualdad decliné entre los periodos anterior a la
reforma y los comienzos del periodo posterior a ella, para
luego empezar a subir nuevamente. Estos resultados se
refieren sélo a las reformas efectuadas en los afios
ochenta y los afios noventa. En Chile y Argentina la
desigualdad fue mucho mayor durante las primeras
experiencias de reformas realizadas en el decenio de
1970, aunque es dificil saber si eso puede atribuirse a las
reformas propiamente dichas o a las politicas represivas
impuestas por los gobiernos militares.

Los datos sobre la distribucién del ingreso de los
hogares revelan tendencias similares a las que muestra la
distribucién primaria, excepto en Argentina, donde
continda empeorando la desigualdad de los ingresos de
los hogares, probablemente porque el desempleo ha
aumentado rdpidamente.

Existe correlacién entre las tendencias de la
distribucién primaria y el comportamiento de las
disparidades de salarios: las diferencias se redujeron en

9Los datos corresponden al gasto mds bien que al ingreso.

Chile y Costa Rica y la distribucién del ingreso mejoré;
las diferencias crecieron en Brasil, Colombia y México,
torndndose mas desigual la distribucién del ingreso de
esos paises. Sin embargo, la situacién es mas complicada
en los casos de Argentina, Bolivia y Perd, puesto que la
inflacion era muy alta en estos paises en la época en que
se aplicaron las reformas. Como la reduccién de una
elevada inflacién tiene efecto positivo sobre la
distribucién del ingreso, este factor fue al menos en parte
responsable de las tendencias en forma de U observadas,
con arreglo a las cuales la desigualdad empez6 a
aumentar nuevamente en Argentina y Bolivia tras un
episodio puntual de mejoramiento. Perii constituye un
caso especial, ya que la mayor igualdad entraiié menor
dispersién en torno a un nivel de ingreso promedio
decreciente en el periodo 1985-1990, en tanto que en el
decenio de 1990 el crecimiento del ingreso per cdpita fue
positivo, pero continué aumentando la pobreza.

b) Elimpacto delas reformassobre la distribucién

En contraposicién con casi todas las investigaciones
efectuadas anteriormente, un estudio econométrico de los
nueve paises del proyecto (y otros siete paises mas)
correspondiente al periodo 1970-1995 reveld la existencia
de una “curva de Kuznets”, vale decir, una relacién en
forma de U invertida, en la cual la desigualdad empeoraen
la parte ascendente de la curva del ingreso, antes de llegar
a un punto de inflexién para mejorar posteriormente.
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Si se mide el impacto de las reformas en términos del
coeficiente de Gini, las regresiones indican que la variable
general correspondiente a la reforma tuvo un efecto
pequeiio pero negativo sobre la distribucidn, conlo cual se
confirman los datos cualitativos sobre los estudios de caso
obtenidos de otra fuente. Sin embargo, los indices
individuales muestran una modalidad més compleja. Tres
de las reformas exhiben resultados coherentes en varias
muestras diferentes (dmbitos urbano, rural y nacional): la
liberalizacién del comercio y la reforma tributaria siempre
fueron regresivas, en tanto que la apertura de la cuenta de
capitales fue siempre progresiva. En otros casos, los
resultados no son lo suficientemente coherentes como
para servir de base a un juicio bien fundado.

¢) Gasto social y equidad

El gasto en servicios sociales basicos contribuyé a
elevar apreciablemente el ingreso de los hogares en los

8. Conclusiones

Una de las conclusiones importantes que se infiere de los
resultados de este estudio es que las reformas estructurales
no deben considerarse aisladamente, sino como parte de
un conjunto de politicas que también incluye las dreas
macroecondmica y social. Estos tres elementos pueden
ayudar a crear un ambiente propicio que estimule a los
actores privados a invertir y elevar el producto, o pueden
ser contradictorios y enviar sefiales ambiguas al sector
privado, socavando los incentivos. En los paises en que se
ha logrado combinar los tres elementos se han obtenido
hasta ahora mejores resultados. Segundo, las condiciones
iniciales de los diversos paises fueron muy distintas, y esto
afect6 no sélo el alcance de las reformas adoptadas sino su
posterior comportamiento. Tercero, las reformas
demoraron en producir sus efectos porque generaban
incertidumbre, especialmente cuando se combinaron con
la inestabilidad macroeconémica; ademds, sus efectos
positivos se vieron socavados con frecuencia por las
tendencias desfavorables de la economia internacional.
Cuarto, los efectos sobre el incremento de la
productividad y del empleo mostraron muchas
disparidades entre los sectores. Finaimente, algunos
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quintiles inferiores en varios paises y sus efectos
variaron de 41% en Colombia a 142% en Argentina; con
un promedio de 87% para cuatro paises estudiados (los
dos mencionadcs, a los que se agregaron Brasil y Chile).
Dicho de otro modo, el hecho de agregar al ingreso
auténomo de los hogares el equivalente monetario de los
beneficios proporcionados a través de los programas
sociales tuvo repercusiones importantes sobre el
bienestar del 20% mas pobre de la poblacién. El gasto
social tuvo también efecto positivo sobre la distribucién
del ingreso, ya que redujo la brecha entre el ingreso del
quintil superior y del quintil inferior. De no haberse
efectuado el gasto social, el ingreso del quintil més alto
de los cuatro paises habria sido en promedio 16 veces
superior al del quintil mis bajo; el gasto social redujo
este coeficiente a 9. Pese al mejoramiento de la
distribucién del ingreso, la concentracién del mismo en
la region sigue siendo muy superior a la de la mayoria de
los paises de ingresos medios y bajos de Europa y Asia,
incluso cuando se suma el gasto social.

supuestos sobre las ventajas comparativas de la regién
demostraron ser incorrectos y, por consiguiente, las
reformas en materia de empleo y equidad han producido
resultados inesperados y, en algunos casos, algunos
problemas se han exacerbado. Si bien esta situacién
podria mitigarse si las tasas de crecimiento fueran
elevadas y estables, también es preciso aplicar politicas
publicas activas.

En suma, al cabo de 15 afios de haber puesto en
prictica las reformas en la regién, se han obtenido
resultados importantes, pero queda mucho por hacer y
persisten todavia muchos problemas. Para continuar
progresando es necesario adoptar politicas que aceleren
el crecimiento econémico mediante una mayor inversion
y el aumento del ritmo de introduccién del progreso
tecnolégico, conjuntamente con una ofensiva social para
crear empleos y aumentar la equidad y una mejor gestién
en el 4mbito macroecondémico. Para llevar a la practica
las politicas se requiere la cooperacién del gobierno y el
sector privado a fin de crear instituciones capaces de
hacer extensivos los beneficios del nuevo modelo
econdmico a la vasta mayoria de la poblacién.
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Segunda parte

Los paises
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Argentina

Rasgos generales de la evolucién reciente

Elnivel de actividad se retrajo 3% durante 1999. La baja del gasto interno incidi6 en el consumo y,
sobre todo, en la inversién. Por primera vez en siete afios se redujo el quantum de las exportaciones
de bienes y servicios. Si bien la caida agregada de los volimenes fue leve, la merma de los precios
unitarios indujo una apreciable disminucién del valor de los bienes exportados. Sin embargo, el
repliegue de las importaciones se tradujo en una significativa reduccion del déficit comercial, lo
cual contribuy6 a disminuir el saldo negativo de la cuenta corriente. En un contexto de declinacién
de la demanda, y con el tipo de cambio rigidamente fijo con el ddlar, se produjo una deflacién de
precios: el IPC bajé 1.8% en 1999. Para el afio en su conjunto, la combinacién de un aumento de la
tasa de participacién laboral y una compresién de la demanda de trabajo hizo subir el coeficiente de
desocupacién que, aunque alto, no se acercé a los niveles registrados durante la recesion de
mediados de la década. La caida de la base imponible repercutié en los recursos del gobierno, pero
los ingresos de capital moderaron el impacto sobre el déficit del gobierno nacional que, de todos
modos, se incrementd. Las adversas perspectivas de la situacidn fiscal llevaron a las nuevas
autoridades que asumieron a fines de 1999 a plantear medidas de ajuste mediante reduccién de

gastos y modificaciones impositivas.

LA EVOLUCION macroeconémica fue influida por
diversos impulsos de origen internacional. En 1999
declindé nuevamente la relacién del intercambio de
bienes y también los precios de exportacién, que
acumularon un descenso de mds de 20% respecto de los
méiximos observados hace tres afios atrds. Las
condiciones macroecondémicas imperantes en Brasil
redujeron las ventas al principal socio comercial del pais.
Desde el punto de vista de las condiciones del
financiamiento externo, los precios de los activos
argentinos habian experimentado fuertes pérdidas en
1998, luego de la turbulencia originada en Rusia. La
posterior recuperacién de las cotizaciones sufrié un

revés ante la crisis cambiaria en Brasil a comienzos de
1999. Sin embargo, el efecto sobre los mercados
argentinos de activos no alcanz6 la misma intensidad que
la perturbacién del afio anterior, pese a las
interdependencias comerciales entre ambas economias.
Por otra parte, el impacto en lademanda de activos se fue
atenuando en los meses siguientes. Mds avanzado el afio,
los mercados de crédito experimentaron altibajos,
asociados en parte a la proximidad de las elecciones
presidenciales de octubre; no obstante, esas oscilaciones
fueron de intensidad relativamente moderada. En
términos generales, el comportamiento de la oferta de
crédito durante 1999 resulté menos fluido que en



142 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Gréfico 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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periodos previos, aunque no se observaron
perturbaciones graves (como aquéllas ocurridas durante
la crisis de 1995), ni se vio afectado el funcionamiento
del sistema bancario, si bien se redujo el crédito al sector
privado.

La retraccién econdémica se percibi6 con nitidez ya
en la segunda mitad de 1998, con agudas caidas del gasto
y la produccién industrial, y persistié durante el primer
semestre de 1999. En la dltima parte del afio se observé
una atenuacién de los impulsos contractivos, al aparecer
indicios de una mejoria de los precios internacionales y
de recuperaci6n de la demanda en Brasil, mientras que
las tasas de interés internas mostraban un cierto
descenso. También se insinué un repunte del nivel de
actividad: el PIB del cuarto trimestre fue similar al de un
afio atrds, aunque significativamente inferior al del
anterior mdximo ciclico. En los primeros meses del
2000, las sefiales respecto de la evolucién del producto

2. La politica econdmica

Al acordar las pautas para 1999 con el FMI se previ6 que
la actividad se recuperaria a partir de los niveles
alcanzados en la dltima parte del afio precedente. Se
establecié un tope en torno de 1% del PIB a las
necesidades de financiamiento del sector piblico
nacional (antes de computar privatizaciones). No
obstante, al revisar las metas luego de unos meses, la
proyeccidon del déficit se situé en un valor
considerablemente mayor que el inicial. Las
condiciones del financiamiento para el gobierno
variaron en forma apreciable durante 1999, con
abruptos altibajos de los diferenciales de riesgo pais a
comienzos del afio y mds moderados durante el tercer
trimestre. De todas maneras, durante el periodo en su
conjunto, el gobierno pudo financiarse manteniendo un
adelanto precautorio de las operaciones de crédito
respecto de los requerimientos inmediatos de fondos. A
lo largo del afio, el estado de las finanzas del gobierno y
la configuracién del régimen fiscal fueron materia de
debate. En 1999 se sancioné una ley mediante la cual se
fij6 una pauta decreciente para el déficit del gobierno
federal a partir del afio siguiente. La meta establecida
para el 2000 (cercana a 1.5% del PIB) fue unareferencia
central en el debate presupuestario.

El contexto recesivo y los choques externos que
incidieron en la economia no obstaron para que se
mantuviera un amplio consenso respecto del papel

143

fueron poco definidas, ya que si bien los mercados
financieros se desenvolvieron sin turbulencias, se percibié
que la demanda interna no adquirfa impulso aunque, por el
contrario, las exportaciones de bienes registraban apreciables
aumentos con respecto a los valores del afio anterior y los
indicadores de produccién industrial ascendian. En esas
circunstancias resaltaba la importancia de la evolucién de la
actividad, no sélo por sus efectos sobre el empleo, sino
también desde el punto de vista de las finanzas piiblicas, cuyo
comportamiento era seguido atentamente, en especial por los
operadores en los mercados de activos.

Los resultados fiscales de abril dieron lugar a
preocupaciones respecto de la evolucién de las finanzas
piblicas; esto, unido al alza de las tasas de interés en
Estados Unidos, se tradujo en significativas bajas de los
precios de los titulos. Ante tales circunstancias, el
gobierno anuncié que recortaria apreciablemente sus
gastos, medidas que se concretaron a fines de mayo.

central que venia desempefiando el esquema de tipo de
cambio fijo. Sin embargo, durante el periodo se
debatieron ideas referidas al disefio de las instituciones
monetarias, particularmente en lo que atafie al andlisis de
eventuales alternativas entre dolarizacién, por una parte,
y mecanismos de coordinacién macroecondémica
regional, por la otra. En todo caso, tras la eleccién
presidencial de fines de octubre, las nuevas autoridades
confirmaron la politica anunciada de no modificar el
sistema de convertibilidad vigente.

El gobierno entrante evalué con preocupacién las
tendencias en materia fiscal, y juzgé que, de no mediar
fuertes acciones correctivas, en el 2000 el déficit publico
alcanzaria cifras elevadas, con posibles repercusiones en
los mercados de crédito. En consecuencia, se
propusieron ajustes de gastos y también de impuestos, en
particular de los que gravan ganancias y patrimonios. Por
otra parte, el gobierno suspendid la aplicacién de rebajas
ya previstas a las contribuciones patronales a la
seguridad social. Se entablaron negociaciones entre el
gobierno federal y las provincias con el objeto de definir
mecanismos de transferencia de recursos a las
jurisdicciones locales por concepto de coparticipacion.
En enero del 2000 el gobierno formalizé un acuerdo de
crédito contingente con el FMI, sobre la base de una
pauta para limitar el déficit del sector piiblico nacional a
cerca de 1.5% del PIB al afio.
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Cuadro 1
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variacién °
Crecimiento e inversién
Producto interno bruto 10.6 9.6 5.7 5.8 -2.8 5.5 8.1 3.9 -3.0
Producto interno bruto por habitante 9.1 8.1 4.3 45 -4.1 4.2 6.7 2.6 -4.2
Preducto interno bruto sectorial
Bienes 10.6 10.0 5.4 5.7 -4.7 5.2 8.4 4.2 -4.9
Servicios basicos 8.1 11.3 6.9 10.4 3.0 6.3 10.5 7.7 -1.0
Otros servicios 9.9 7.6 5.6 5.9 -2.4 5.3 7.3 4.2 -1.3
Consumo total © 14.8 13.2 5.3 5.0 -3.6 5.9 7.9 3.1 -3.4
Gobierno general 0.4 0.8 2.2 3.2 -1.1 10.1
Privado 5.9 -4.4 6.7 8.8 3.9 -5.7
Inversién interna fija 29.9 32.6 15.3 13.7 -13.1 8.9 17.7 6.6 -7.6
Exportaciones de bienes y servicios -3.6 -1.0 4.7 15.1 22.6 7.8 12.0 101 -11
Importaciones de bienes y servicios 80.1 65.7 14.9 211 -10.0 17.4 26.6 8.4 -11.2
Porcentajes del PIB °
Ingreso nacional bruto 97.9 99.2 99.1 99.0 98.3 98.7 98.4 97.3 96.5
Inversién interna bruta 14.2 174 186 20.0 17.9 18.5 20.1 20.7 18.7
Ahorro nacional 13.8 14.3 14.7 15.2 15.9 15.9 15.5 15.0 14.7
Ahorro externo 0.4 2.9 4.0 4.8 21 2.6 4.7 5.7 5.0
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ® 39.5 40.0 41.3 41.0 42.0 415 42.2 422 42.6
Tasa de desempleo abierto ' 6.5 7.0 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3
Remuneracién media real
(indice 1995 = 100) ¢ 100.4 101.7 100.4 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 98.2
Tasas de variacién
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 84.0 17.5 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8
Precios al por mayor 56.7 3.2 0.1 5.8 6.0 2.1 -0.9 -6.3 1.2
Sector externo
Relacion de precios del
intercambio (indice 1995=100) ¢ 100.2 100.7 104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5
Tipo de cambio nominal
(pesos por doélar) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) 116.3 103.0 94.4 93.8 100.0 101.9 98.9 96.8 89.4
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -647 -5488 -8003 -10949 -4938 -6468 -12036 -14698 -12 155
Balanza comercial de bienes
y servicios 2820 -3859 -5585 -7831 -969 -1606 -6301 -7400 -4799
Exportaciones 14386 15418 16457 19451 25016 28471 30940 31093 27757
Importaciones 11566 19277 22042 27282 25985 30077 37241 38493 32557
Cuentas de capital y financiera " - 159 8631 11039 11171 2920 9984 15342 18790 13355
Balance global -806 3143 3036 222 -2018 3516 3 306 4092 1200
Variacion activos de reserva
(- significa aumento) -2040 -3274 -4250 - 682 102 -3882 -3273 -3438 -1200
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 323 27.4 28.0 30.4 35.2 36.9 42.6 471 51.2
Intereses netos )
(de las exportaciones)’ 24.0 9.4 9.0 8.9 9.7 11.4 13.3 16.5 20.6
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Cuadro 1 (conclusién)

145

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Sector publico nacional no financiero
Ingresos corrientes 15.0 17.4 21.5 19.3 18.9 17.2 18.6 18.8 19.3
Gastos corrientes 16.2 16.8 18.7 18.4 18.8 18.2 19.1 19.1 20.9
Ahorro -1.2 0.6 2.8 0.9 0.1 -0.9 -0.4 -0.3 -1.6
Gastos de capital (netos) 0.4 0.7 1.3 1.2 0.7 1.0 1.1 1.1 0.1
Resultado financiero -1.6 -0.1 1.5 -0.3 -0.6 -1.9 -1.5 -1.4 -1.7
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Crédito interno neto 108.8 15.0 33.8 27.6 5.6 12.6 20.6 14.0 5.8
Al sector publico 55.9 -2186 -61.2 -9.6 112.8 14.0 -4.4 30.3 25.4
Al sector privado 112.0 53.5 23.7 8.8 -0.6 9.4 17.0 12.0 -27
Dinero (M1) 144.4 515 34.0 13.4 1.7 10.6 14.6 1.0 -15
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 64.9 73.9 51.3 9.1 -10.5 19.3 36.2 13.0 -2.8
M2 104.0 60.7 417 11.4 -4.0 14.4 24.4 7.0 -2.2
Depdsitos en ddlares 269.3 64.6 60.7 25.6 -04 23.0 24.0 20.1 10.2
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%)
Pasivas 0.5 3.8 8.2 7.1 6.4 6.6 9.4
Activas 3.1 5.7 14.0 10.3 8.7 9.6 12.4
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 11.3 8.1 11.9 7.4 7.0 7.6 8.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. g
A Cifras preliminares. b Sobre la base de pesos a precios constantes de 1986. ®Incluye la variacién de existencias. Sobre

la base de ddlares a precios constantes de 1995.
poblacién econémicamente activa; areas urbanas.

® Porcentajes de la poblacién total; dreas urbanas.
YIndustria manufacturera.

Porcentajes de la
Capitales pendientes de clasificacién segan

la metodologia de la quinta edicién del Manual de balanza de pagos. Comprende el sector bancario y el sector publico y privado no

finaciero. Incluye Errores y omisiones.
y servicios.
Presupuesto definitivo.

En mayo del 2000 se aprobaron reformas de la
legislacién que regula el mercado de trabajo. Entre otras
disposiciones, las nuevas normas tendieron a
descentralizar las negociaciones laborales al dar
primacia a los acuerdos por empresa, cuando los hubiere.

Durante el segundo trimestre, el comportamiento de
las cuentas fiscales y de los mercados internacionales de
crédito fue generando una creciente inquietud entre las
autoridades. Asi, a fines de mayo, el gobierno formulé
medidas encaminadas a inducir una significativa
reduccion del gasto piiblico, ante la perspectiva de llegar
a un déficit mayor que el previsto. Las acciones
consideradas inclufan rebajas de los salarios del personal
con remuneraciones superiores a un limite establecido y
la aplicacién de deducciones a jubilaciones
determinadas por regimenes especiales; ademds, se
dispuso la reestructuracién o fusién de diversas

'Se refiere a ios intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes
!Incluye Administracion Nacional, Sistema Nacional de Seguridad Social y empresas publicas. Sobre valores del
K Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

entidades oficiales. Por otra parte, el gobierno anuncié
reformas tanto del sistema de salud administrado bajo el
esquema de obras sociales, como del régimen
previsional.

LLa operacién del Mercosur, percibido por varios
afios como un importante elemento de dinamizacién
econdmica, se convirtié en un foco de tensién. La puesta
en practica de medidas restrictivas del comercio por las
autoridades de Argentina y Brasil causé conflictos
referidos al intercambio de diversos bienes. Por otra
parte, los regimenes para estimular las inversiones
(como los aplicados por gobiernos estaduales en Brasil),
también fueron objeto de debate. Al mismo tiempo, las
autoridades seguian insistiendo en que consideraban el
Mercosur como un proyecto prioritario. En los primeros
meses del 2000 se intensificaron las negociaciones entre
los gobiernos, en las que uno de {os temas tratados fue la
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Cuadro 2
ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998*% 1999*° 2000*
| I ] v | 1] 11} v | 1l i v |
Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del aflo anterior) 8.2 8.2 9.0 8.2 6.4 6.7 3.3 -0.6 -3.0 -4.9 -4.1 0.1 1.0
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 0.9 0.8 0.6 0.4 0.8 1.1 1.1 0.7 -0.7 -1.3 -2.0 -1.8 0.0
Exportaciones
(millones de délares) 5774 7205 6903 6335 5890 7686 7027 5838 5062 6397 5917 5942 5685
Importaciones
(millones de délares) 6493 7520 8195 8242 7535 8214 8429 7226 5839 6019 6850 6831 5847
Reservas internacionales
(millones de d6lares) 19501 20400 22482 21213 22923 24157 25703 23 666 23689 22637 26407 24729
Tipo de cambio real efectivo®
(indice 1995=100) 99.4 99.6 98.1 98.5 96.6 96.7 95.7 98.0 89.0 89.8 89.0 89.8 90.5
Tasas de interes real
(anualizadas,%)
Pasivas 6.3 5.8 57 7.9 6.4 5.4 6.9 7.5 8.2 7.9 9.8 117 8.9
Activas 8.8 7.2 71 11.8 94 7.1 10.3 11.7 121 10.2 12.3 151 11.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
# Cifras preliminares.

definicidn de criterios regionales sobre la evolucién de
indicadores macroecondmicos. Asimismo, se llegé a un
acuerdo sobre un nuevo régimen regional para la
industria automotriz. Estas iniciativas sefialaban el
propdsito de volver a dar impulso al Mercosur, aunque
ain quedaban abiertos temas importantes para el
funcionamiento futuro del érea.

a) La politica fiscal

En 1999 aumentaron las erogaciones del sector
publico nacional y disminuyeron los recursos corrientes,
lo que no fue compensado por los ingresos de capital.
Ast, el déficit de caja se elevé a 1.7% del PIB (1.4% en
1998), mientras que, excluidas las privatizaciones, la
brecha fiscal lleg6 a rondar 2.6% del producto (1.5% el
afo anterior). Resalté el fuerte incremento de los pagos
de intereses (22%, cifra que duplicé con creces la
registrada cuatro afios atras). En cambio, disminuyeron
ligeramente los gastos del sistema de seguridad social,
mientras que las erogaciones por concepto de personal y

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

las transferencias (que incluyen los montos girados a las
provincias como coparticipacién de impuestos)
mostraron leves alzas. Las erogaciones de capital
registraron una apreciable caida (de mds de 15%), a un
valor no mucho mayor que 1% del PIB. En conjunto, los
gastos primarios del sector piblico nacional se redujeron
en forma leve, aunque sin llegar a compensar la baja de
los ingresos. En cuanto a los gobiernos provinciales, su
déficit financiero se elevé a cerca de 1.1% del PIB. En
varias de esas jurisdicciones surgieron problemas
sociales, que se manifestaron en tensiones abiertas en
1999 y los primeros meses del 2000.

La recaudacién de los impuestos administrados por
entes nacionales disminuy6 5% en 1999. Nuevamente se
redujeron (en 13%) los ingresos por gravamenes de
seguridad social. La merma de las importaciones indujo
una fuerte caida (18%) de los impuestos sobre el comercio
exterior. Larecesién incidié marcadamente en el IVA, cuya
recaudacién bajé a mayor tasa que el PIB. En contraste,
continué aumentando la recaudacién del conjunto de
impuestos sobre los ingresos y los bienes personales.
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La deuda del sector puiblico nacional se elevé
significativamente (cerca de 8%), hasta bordear los 122
000 millones de dédlares (alrededor de 43% del PIB).
Durante 1999 se colocaron casi 12 000 millones de
ddlares en bonos en el mercado internacional. Estos
papeles, en su mayoria, fueron emitidos en el mercado
europeo, dado que durante buena parte del afio se
encontraron mayores dificultades para efectuar
colocaciones en Estados Unidos. Por otra parte, el
gobierno increment6 su financiamiento en la plaza
local, en particular mediante colocaciones en las
administradoras de fondos de pensiones y en los
bancos. Las operaciones de privatizacién aportaron al
sector puiblico nacional no financiero una cifra cercana
a 1% del PIB (considerablemente superior a la anotada
en 1998), en su mayor parte producto de la venta del
paquete accionario de Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF).

Pese a la caida de la recaudacién de impuestos en el
primer trimestre del 2000, el déficit del gobierno
nacional se cifi6 a las pautas acordadas con el FMI. En la
baja de los ingresos influyé la merma del IV A (reflejo del
escaso dinamismo del consumo y las bajas de precios), y
de los gravdmenes correspondientes a seguridad social y
aduanas; en contraste, se incrementaron los montos
ingresados por impuesto a las ganancias. En abril, estos
recaudos mostraron un incremento interanual (del orden
de 2%); sin embargo, el déficit fiscal alcanzd un valor
elevado.

b) Lapolitica monetariaylos mercados financieros

Los pasivos monetarios del Banco Central se
elevaron ligeramente en 1999, y se mantuvieron
cubiertos con creces por las reservas internacionales. Por
su parte, la cantidad de dinero (M1) disminuyé 1.5%,
ante la caida de la demanda de medios de pago. La
expansiéon del volumen de los depésitos bancarios
registré una considerable desaceleracién, aunque su
variacién fue positiva para el afio en su conjunto. Se
redujeron los depdsitos en pesos, mientras que los
denominados en ddlares subieron significativamente
(10%). De ese modo, el agregado M3 aumenté 3%.

La ausencia de tensiones en los bancos marcé un
contraste con lo ocurrido durante el episodio recesivo de
1995. No obstante, el crédito bancario al sector privado
se redujo en alrededor de 2.5%. En cambio, creci6 (cerca
de 16%) el financiamiento al sector pdblico. La
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provisién de crédito al sector privado reflejé una
conducta cautelosa por parte de los bancos (aunque en
los primeros meses del 2000 se observd una mayor
predisposicién a otorgar financiamiento, sobre todo al
segmento hipotecario, al que se le ofrecieron créditos
hasta a 30 afios plazo). Al mismo tiempo, las condiciones
de incertidumbre y el costo financiero influyeron
también sobre [a demanda de préstamos. La calidad de la
cartera de los bancos privados mostré un deterioro,
aunque no muy intenso.

La liquidez existente se manifesté en las tasas de
interés sobre los depdsitos, que oscilaron en torno de
niveles inferiores a los registrados en la Gltima parte de
1998. Las tasas sobre préstamos bancarios a empresas de
primera linea fluctuaron bastante, entre méximos del
orden de 14% en pesos y 10% en délares y minimos
cercanos a 9% y 6% (en pesos y délares,
respectivamente). Los valores mds altos se alcanzaron a
comienzos de 1999 y en los tltimos meses de ese afio; en
el primer trimestre del 2000 se observé una declinacién
que los llevé a niveles algo superiores a los minimos del
afio anterior. Més alld de los vaivenes de esas tasas de
referencia, persistié una gran heterogeneidad en las
condiciones de acceso al crédito para las diferentes
categorias de prestatarios. Por otra parte, en un contexto
deflacionario, las tasas reales de interés fueron
ampliamente positivas.

Los mercados de activos exhibieron amplias
fluctuaciones. En enero de 1999 descendi6 bruscamente
la demanda de acciones y bonos. Sin embargo, en los
meses siguientes se apreci6 una gradual recuperacién de
las cotizaciones, que superaron los registros de fines de
1998. Alrededor de mediados de afio, la incertidumbre
electoral contribuyé a la baja de las cotizaciones de los
titulos. Asi, en el tercer trimestre, los indices de riesgo
pafs fueron mas altos que los del periodo inmediatamente
anterior, y aumentaron con respecto a las primas de
rendimiento promedio de los ‘“mercados emergentes”.
En la dltima parte del afio se descomprimieron los
mercados financieros, y la demanda de titulos se
recuperd. Asi, a fines del periodo los precios de los bonos
y acciones se situaban por encima de los valores del afio
precedente (aunque lejos de recuperar los niveles previos
a las perturbaciones iniciadas en 1997). En los primeros
meses del 2000 el comportamiento de los mercados
financieros no mostré turbulencias. Sin embargo, en
mayo se registraron caidas significativas de las
cotizaciones de bonos.
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3. La evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

El nivel de actividad se retrajo 3% en 1999; la
merma del ingreso nacional resultd mis acentuada a
causa del mayor peso de los intereses externos y la caida
de los términos del intercambio. El volumen de las
exportaciones se redujo levemente (1%), mientras que el
repliegue de las importaciones fue de 11% y la inversién
decliné 7.5%. La baja fue comparativamente moderada
en la construccién y més abrupta en el caso del equipo
durable de produccién. De tal modo, disminuy6 el
coeficiente de formacién de capital, aunque se mantuvo
por encima de 20%. Por su parte, el consumo se retrajo a
un ritmo algo mds répido que el del PIB.

Los primeros signos de retraccién de la demanda se
percibieron a mediados de 1998, con una pérdida de
dinamismo de la inversién. Mds tarde, la caida se
difundié al conjunto del gasto interno; luego se observé
también una reduccién del volumen de las
exportaciones. E]l panorama de generalizada declinacién
de la demanda se mantuvo durante la primera mitad de
1999. En el tercer trimestre el consumo dio muestras de
repuntar, mientras que las exportaciones dejaron de caer;
esto basté para que el PIB mostrara un leve incremento
respecto de los tres meses anteriores. En el cuarto
trimestre se registré un aumento del conjunto de los
componentes de la demanda (en especial las
exportaciones) enrelacién con el trimestre precedente, lo
que impulsé el PIB a un nivel similar al de 1998. De
todos modos, esta recuperacién adn era parcial, y los
comportamientos observados en los primeros meses del
2000 todavia no daban seiiales ciertas de su
consolidacién.

La baja del producto en 1999 se manifest6 en casi
todos los grandes sectores de actividad. Hubo una
disminucién comparativamente intensa (7%) en la
industria manufacturera y también retrocedié la
construccién (4.2%). En el caso del producto
agropecuario, la caida fue leve (0.4%). La cosecha de
granos (cereales y oleaginosas) habia alcanzado un
méximo muy marcado en la campafia 1997/1998, pero
para la siguiente, las condiciones de precios fueron
netamente menos favorables, lo que causé dificultades al
sector e influy6 en las decisiones de produccién. La
cosecha se redujo de modo significativo (cerca de
12.5%), aunque se mantuvo por encima de los registros
previos al citado mé4ximo. La disminuci6n se concentré

en los cereales. La produccién de oleaginosas, en
cambio, se elevé nuevamente, en especial la de girasol
(27%). En el ciclo agricola 1999/2000 habria un ligero
descenso de la recoleccién de oleaginosas, en tanto que
se recuperarfa la de cereales. Asf, la produccién de
granos tendria un repunte de cercade 5%. Encuantoala
ganaderia vacuna, en 1999 se recuperd el nimero de
cabezas y aumentd la faena; los precios relativos del
ganado bajaron apreciablemente.

En el sector manufacturero, la produccién de la
industria automotriz experimentd fuertes mermas, en
respuesta al decaimiento de la demanda interna (a pesar
de la aplicacién de un sistema de estimulo fiscal
destinado a inducir la compra de vehiculos nuevos y el
retiro de los mds antiguos), y a la disminucién de las
ventas al Brasil. Este comportamiento repercutié en
ramas como la de partes y piezas de vehiculos y la de
neumdticos. A su vez, se redujo muy marcadamente la
produccién de diversos bienes de consumo durables,
mientras que se registraron caidas, aunque menos
agudas, de los niveles de actividad en industrias como las
de cemento, productos de papel y derivados del hierro y
acero. No obstante la difundida recesién, el producto se
incrementé en ciertos rubros dentro de los subsectores
alimentario y quimico.

Es probable que se haya deteriorado la situacién
financiera de un conjunto apreciable de firmas
manufactureras, muchas de las cuales habian elevado sus
niveles de endeudamiento en afios anteriores conel fin de
realizar inversiones. Aunque no se observé un proceso
difundido de desaparicién de empresas, aumenté el
nimero de quiebras y de convocatorias de acreedores. En
todo caso, las operaciones de fusién y adquisicidn
volvieron a mostrar actividad. Por otra parte, la
retraccién parece haber inducido una actitud de cautela
respecto de las perspectivas del mercado y larealizacién
de proyectos. Un tema de debate fue la posible
competencia de Brasil como destino de inversiones, y el
efecto de los estimulos fiscales aplicados por ese pais. Al
parecer, los desplazamientos registrados se concentraron
en algunos establecimientos, especialmente en la rama
de piezas y partes de vehiculos, y en la localizacién de
nuevas plantas de ciertas empresas transnacionales
presentes en ambos mercados.

En el primer trimestre del 2000, los indicadores de
produccién manufacturera mostraron un incremento
respecto del mismo periodo del afio precedente. En esa
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evolucién habria influido el aumento de las ventas al
exterior. La mayor actividad se manifesté en diversas
industrias —automotriz, quimica, siderirgica y de
procesamiento de aluminio— y, en menor medida,
también alcanzé a ramas alimentarias y del papel,
aunque no a la del cemento.

Los sectores de servicios bdsicos tuvieron una
evolucién dispar en 1999. La generacién de energia
eléctrica y la distribucién de agua aumentaron, en tanto
que el transporte urbano y la carga ferroviaria y aérea
mostraron descensos. En el dmbito de las
telecomunicaciones se registré un alza de las conexiones
de larga distancia y, nuevamente, un considerable
incremento del nimero de teléfonos mdéviles en servicio,
que superd los 3.2 millones a fines de afio.

b) Los precios, el empleo y los salarios

En 1999, los precios al consumidor experimentaron
una deflacién apreciable, con una acentuada baja en el
caso de los bienes, en especial los alimentos y la
indumentaria. Asimismo, disminuyeron (aunque en
menor medida) los precios de diversos servicios, en
rubros como turismo, esparcimiento y otros, aunque
hubo ligeros aumentos en el costo de la educacién, y algo
mayores en el de los servicios de salud. Las alzas mds
significativas se concentraron en los combustibles (9%)
y en los servicios piblicos (electricidad, gas y agua,
transporte y comunicaciones). Persistié asi la tendencia
observada en los Gltimos afios hacia un notorio ascenso
de los precios relativos de los servicios pablicos.

El indice de precios al por mayor mostré una
recuperacion en 1999 (1.2%), atribuible a un repunte de los
precios de los productos primarios, mientras que los bienes
manufacturados declinaron levemente. El comportamiento
de los articulos primarios fue muy diverso: los precios de
los bienes agropecuarios bajaron més de 15%, mientras que
las cotizaciones de los productos minerales (entre los que
pesa particularmente el petréleo) se duplicaron con
largueza. En las categorias de bienes manufacturados, con
la excepcién de los refinados del petrdleo, las caidas de
precios fueron bastante generalizadas.

Pese al considerable aumento del empleo en la fase
expansiva precedente, la tasa de desocupacién se
mantuvo elevada, ya que sélo se redujo hasta un 12.4%.
En 1999 el coeficiente de desempleo volvié a
incrementarse y, tras alcanzar niveles de 14.5% en las
mediciones de mayo y agosto, luego mostrd una ligera
inflexion descendente, que lo llevé a 13.8% en octubre.
En el promedio del afio, el coeficiente de desempleo se
elevé como resultado de un aumento de la tasa de
participacién y una menor tasa de empleo. No obstante,
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entre octubre de 1998 y octubre de 1999, el niimero de
ocupados se habria incrementado cerca de 1.7%. Sin
embargo, en el tercer trimestre de 1999 el nimero de
puestos declarados en el sistema de seguridad social fue
inferior al de un afio atrés, lo que sugiere que se acentud
el nivel deinformalidad del empleo. Al mismo tiempo, se
habria mantenido un considerable grado de rotaciéndela
mano de obra, con una caida de la proporcién de
ocupados con contratos por tiempo indeterminado. El
porcentaje dei empleo generado por la industria
manufacturera y el comercio disminuyd, en tanto que
habria subido la participacién de diversos sectores de
servicios en el empleo total.

Por su parte, los indices de remuneraciones que
recoge la estadistica industrial acusaron para 1999 una
caida nominal promedio de cerca de 1.8% en los salarios
por obrero, con una disminucién mds pronunciada
(3.8%) si se comparan los datos del cuarto trimestre con
los del afio precedente.

¢) Elsector externo

En 1999, el déficit en la cuenta corriente se redujo a
unos 12 200 millones de ddlares, como resultado de la
disminucién del saldo negativo del intercambio de
mercancias y de servicios reales, al replegarse las
compras externas en mayor medida que las
exportaciones. En cambio, el aumento de los intereses
pagados (amds de 11 000 millones de d6lares) compensé
ampliamente la merma en las utilidades de las empresas
extranjeras, a raiz de lo cual siguid elevandose el déficit
por concepto de rentas. La estimacién de los intereses
ganados por residentes se mantuvo en cerca de 5 400
millones de délares. Si bien la entrada neta de capitales
disminuyd, su magnitud continué siendo considerable,
con un total de 14 400 millones de ddlares. La variacién
de las reservas internacionales fue menor que en 1998,
aunque volvio6 a ser positiva debido al fuerte incremento
anotado en el cuarto trimestre.

Buena parte del financiamiento externo neto
correspondié a operaciones del sector publico no
financiero. Las privatizaciones del gobierno nacional
alcanzaron valores significativos (3 000 millones de
délares), y las efectuadas por gobiernos locales
superaron los 1 000 millones de délares. El crédito neto
del gobierno nacional se redujo un poco, a algo menos de
7 000 millones de ddlares; las colocaciones de titulos
superaron el monto emitido en 1998, pero lo mismo
acontecié con las amortizaciones. Mermaron también
los préstamos de organismos internacionales, que
totalizaron un ingreso neto de 1 500 millones de ddlares
(2 100 en 1998).
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En el sector privado no financiero la entrada neta de
capitales alcanzd a 2 300 millones de délares (4 200 en
1998). En este plano se destac6é la venta del paquete
accionario de la empresa YPF a una compafiia espaiiola,
operacién que generé movimientos opuestos en la
inversién directa extranjera y en la de cartera. En efecto,
la compra de activos privados alcanzé el
extraordinariamente alto monto de 18 500 millones de
délares (5 100 en 1998). Sin embargo, como una parte
significativa de las acciones de YPF transferidas eran
propiedad de no residentes, se registré una cuantiosa
desinversién de activos de cartera, cercana a 11 000
millones de délares. Al margen de la citada transaccion,
también fue relevante la inversién extranjera por aportes
de capital (3 400 millones de ddlares), mientras que las
reinversiones de utilidades rondaron los 900 millones de
délares. En 1999 se redujo apreciablemente la
colocacién externa de titulos por parte del sector privado
no financiero (3 200 millones, monto inferior a la mitad
del anotado el afio anterior), de modo que el
financiamiento neto por esta via result6 casi nulo. Los
pagos de créditos otorgados por bancos del exterior al
sector privado no financiero excedieron el total de los
nuevos préstamos recibidos.

Las entidades financieras (excepto el Banco
Central) obtuvieron financiamiento externo mediante
lineas de crédito (1 250 millones de délares), inversién
directa y, en menor medida, emisién de bonos y titulos.
En conjunto, las entradas de capitales al sector
ascendieron a 2 200 millones de ddlares.

La deuda externa bruta aument6 en cerca de 4 000
millones de délares, hasta alcanzar a 144 000 millones
de délares, monto equivalente a cerca de 50% del PIB y
aalgo mds de seis veces el valor de las exportaciones (el
coeficiente mis elevado de la década). La composicién
del total por clase de deudor mostré pocos cambios:
algo menos de 60% de los pasivos correspondié al
sector ptiblico no financiero y el Banco Central, 25% al
sector privado no financiero y el resto a entidades
financieras.

El valor de las exportaciones de bienes se redujo, por
primera vez desde 1991, en cerca de 12%, debido a la
cafda de los valores unitarios, ya que el volumen total
exportado permanecidé casi estacionario. En el
estancamiento del quidntum de exportaciones, que
contrast6 con el dinamismo mostrado en afios previos,
influyé el desfavorable comportamiento de los mercados
internacionales. La disminucién de los valores
exportados alcanzé a todos los grandes grupos de bienes,
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excepto a los combustibles, dada la particular evolucién
de sus precios. Las exportaciones de productos primarios
declinaron en mayor medida que el promedio. Las ventas
de granos sufrieron fuertes caidas y se redujeron
asimismo las exportaciones de frutas, aceites, fibra de
algodén y carne. Bajaron también las exportaciones del
sector pesquero, cuya actividad sufrié los efectos de la
sobreexplotacién de recursos. En la disminucién de las
exportaciones de manufacturas no tradicionales pesé
mucho la fuerte retraccién de las ventas de material de
transporte, aunque se registré también un descenso
apreciable de las exportaciones de manufacturas de
metales, maquinaria eléctrica, productos quimicos,
textiles y papel. :

En 1999 se observé un marcado cambio en el
destino geogrifico de las exportaciones. Asi, la
participacién de Brasil, que habia absorbido mds de 30%
del total de las ventas en los dos afios precedentes, se
redujo a menos de la cuarta parte (la cifra mas baja desde
1994). Aun cuando la fuerte disminucién de las
exportaciones a ese pais (alrededor de 30%) se reflejo en
todos los grandes grupos de bienes, fue especialmente
intensa en el caso de los articulos manufacturados (en
particular los automotores). Por su parte, aumentaron las
exportaciones a las dreas del Tratado de Libre Comercio
de Américadel Norte (TLC) y de la Unién Europea (UE),
en especial las de manufacturas no tradicionales, si bien
esos mercados no tienen gran peso en las ventas
argentinas de tales bienes.

La disminucién de las importaciones (19%) fue
generalizada: los bienes de consumo experimentaron
una caida de cerca de 8%, menor que la de los bienes
intermedios (21%) y de capital (17%). Entre éstos, la
magquinaria de uso tipico en la industria manufacturera
mostré las mayores bajas, y los equipos para servicios
bésicos, reducciones algo mds leves.

Hacia finales de 1999 se apreciaron sefiales de un
repunte de los precios de exportacién, mientras que la
economia brasilefia empezaba a recuperarse. En estas
condiciones, el valor de las ventas externas del cuarto
trimestre alcanz6 a superar el registro
(comparativamente bajo) del mismo periodo del afio
anterior. Las exportaciones del primer trimestre del 2000
sobrepasaron en més de 11% las de un afio atrds, con un
aumento particularmente marcado de las ventas a los
paises del Mercosur. Las importaciones registraron un
valor similar al de la primera parte de 1999, de modo que
en el trimestre el déficit del balance comercial se redujo a
algo menos de 200 millones de délares.
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Bolivia

LB
1.

Rasgos generales de la evolucién reciente

La economia boliviana crecié 0.8% en 1999, en comparacién con una tasa sobre el 5% en el afio
anterior y un promedio anual superior a 4% en los afios noventa. Tal reduccién estuvo asociada a la
crisis internacional, que afectd especialmente las transacciones con el sector externo, y factores
internos que redundaron en un estancamiento de la demanda interna. El déficit fiscal se redujo a
3.9% del PIB, incluido 4.1% del PIB en costos de la reforma de las pensiones. Aunque las
exportaciones declinaron, mayor fue la caida de las importaciones, con lo que la significacién del
déficit en cuenta corriente disminuyd, ubicindose en el rango de 6.5% del PIB. La inversién
extranjera directa en Bolivia sigui6 creciendo en 1999, como ha sido la tendencia a lo largo de la
década de 1990. Como resultado de las grandes inversiones en la exploracién de gas natural se
triplicaron las reservas probadas en 1999, el gasoducto entre Bolivia y Brasil fue terminado y se
iniciaron las exportaciones de gas a Brasil. La inflacién acumulada en 1999 fue de 3.1%, comparada

con la meta estipulada para 1999 de 5% y se ubica entre los registros mds bajos de la segunda mitad

del siglo.

EL GOBIERNO promulgé una Ley de Reactivacién
Econémica en abril de 2000 destinada principalmente a
mejorar la liquidez del sector financiero, proveer
créditos al pequefio productor, promover las
exportaciones y financiamiento para el mantenimiento y
mejoramiento de infraestructura dafiada por efectos
climatoldgicos. Los montos destinados a este programa
se estiman entre 300 y 500 millones de délares.

Las proyecciones oficiales para el crecimiento del
2000 apuntan a unregreso a la senda de crecimiento de los
afios noventa con un incremento del PIB de 4 a 5%. Este
crecimiento se apoya en parte en la recuperacién de los
precios y produccién de los sectores primarios
(agropecuario, mineria y gas) y por otro lado en los

proyectos de inversién que se gjecutardn en el campo de la
mineria, telecomunicaciones e hidrocarburos
principalmente. Sin embargo, la imposicién del estado de
sitio y una ola de protestas, especialmente de los
campesinos, pueden afectar este crecimiento econémico
previsto. Se espera que para el afio 2000 se realice una
segunda ronda de gestiones para aliviar la deuda externa
de Bolivia en el marco de la iniciativa tendiente a reducir
la deuda externa de los paises pobres muy endeudados
(PPME). Se proyecta un déficit en cuenta corriente
inferior a 7% y un déficit fiscal de alrededor de 4%.
Durante la primera parte del 2000 se observé un
incremento en la inflacién, acumuldndose en el primer
trimestre 2%.



152 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Grafico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

Se mantuvieron los lineamientos generales de la politica
macroeconémica de los iltimos afios, que comprenden
promover el crecimiento econémico en un contexto de
estabilidad macroeconémica, la estabilidad de precios y
competitividad internacional, aunque el crecimiento

econémico fue afectado por la crisis internacional y

fen6menos climéticos internos adversos.

No se generaron mayores cambios en las
orientaciones principales de las politicas monetaria y
cambiaria, cuyo objetivo principal siguié siendo la
preservacién de la estabilidad del poder de compra de la
moneda nacional, proporcionando los medios de pago
necesarios para el crecimiento econémico. En el entorno
de una desaceleracién de la actividad econ6mica se
observé un aumento de la base monetaria nominal de
apenas 3.3%. La politica cambiaria busca mantener la
estabilidad del tipo de cambio multilateral real en el
contexto de un equilibrio externo de la economia en el
mediano plazo. Dado los procesos de depreciacién en
algunos de los paises vecinos (Brasil, Chile y Pert) el
Banco Central opt6 por una aceleracién de las
minidevaluaciones.

La orientacién principal de la politica fiscal fue
mantener un equilibrio presupuestario estructural
coherente con los objetivos de la politica monetaria y
cambiaria. A pesar de los efectos climatolégicos
adversos que causaron dafios a la infraestructura y la
necesidad de incurrir en gastos adicionales de
reparaciones se logrd que las cuentas del sector ptiblico,
sin considerar los costos transitorios de la reforma de
pensiones, reflejaron un leve superévit. Sin embargo, el
costo de la reforma de pensiones se mantuvo en un nivel
de 4% del PIB.

Hay un conjunto de factores, algunos relacionados
con dindmicas externas adversas y otros de caricter
interno, que explican la importante desaceleracién del
crecimiento econémico de Bolivia en 1999. La crisis
internacional, por un lado, afecté el crecimiento
econémico de Bolivia y sin embargo, es importante
distinguir los efectos directos e indirectos, de las
diferentes crisis geogréficas sobre el crecimiento de
Bolivia:

- La crisis asidtica: El efecto directo de esta crisis
sobre las exportaciones no fue tan fuerte, sin em-
bargo, el efecto indirecto de la caida de los precios
de productos de exportacién de Bolivia impact6 en
forma importante.
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— La crisis cambiaria de Brasil al comienzo de 1999
afecté el crecimiento de Bolivia a través de una
menor demanda externa; la produccién que se
exportaba a Brasil perdi6 competitividad e inclusive
fue desplazada en el mercado interno por
importaciones de Brasil.

—~ Los efectos de la moratoria declarada por la
Federacién de Rusia fueron menores; los flujos de
capital hacia Bolivia registraron un aumento de la
inversién extranjera directa hacia el pafs.

Por otro lado, varios factores internos influyeron
sobre el crecimiento de Bolivia en 1999. Entre octubre de
1998 y marzo de 1999 varias regiones del trépico
boliviano se vieron afectadas por fuertes lluvias e
inundaciones, lo cual ocasioné pérdidas en la superficie
sembrada de varios cultivos (arroz, maiz, soja, algodé6n).
La implementacién de dos reformas estructurales (la
erradicacién de cocales y reforma al sistema de aduanas)
influyé negativamente en la demanda interna. Pese a los
beneficios de mediano plazo que se esperan, en el corto
plazo estas medidas tuvieron un efecto contractivo sobre
la demanda interna, especialmente del sector informal.
En el 4mbito de la politica fiscal, el afio termin6 con un
déficit del sector piblico de 3.9% del PIB, tasa inferior a
la meta acordada para 1999 (4.2%). Se observé una cafda
en la mayoria de los agregados monetarios y la emisién
monetaria a fines de 1999 alcanzé préicticamente el
mismo nivel de fines de 1998. Estos resultados reflejan el
menor dinamismo en la actividad econémica y la caida
de la demanda interna. El Banco Central de Bolivia
continué aplicando una politica monetaria que acomodé
la oferta monetaria a los cambios que experimenté la
demanda.

a) La politica fiscal

La politica fiscal se orient6 a mantener el déficit en
el mismo rango que el afio pasado. El déficit del sector
piblico no financiero fue de 3.9% en 1999. Sin
considerar los costos de la reforma de pensiones, se
produjo un superdvit fiscal de alrededor de 0.2% del PIB,
una leve mejora en comparacién con 1998.

Durante el primer semestre de 1999 se observé una
recaudacién inferior a las metas programadas por larenta
interna y la aduana lo que se tradujo para el afio en una
reduccién de las recaudaciones aduaneras y las
impositivas en 2.5 puntos porcentuales del PIB (175
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Cuadro 1

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢
Tasa de desempleo abierto ®
Remuneracién media real
(indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) ©
Tipo de cambio nominal
({bolivianos por ddlar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera !
Balance global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (de! PIB)
Intereses netos
{de las exportaciones) °

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de varlaclén®
5.4 1.7 4.3 4.8 4.7 4.5 4.9 5.4 0.8
3.0 -0.7 1.7 2.3 2.2 2.0 2.4 3.0 -15
6.0 -04 46 5.1 5.0 4.2 4.0 42 -12
6.6 46 6.0 6.8 6.4 6.3 8.5 8.3 0.1
3.8 4.1 4.2 4.0 3.0 5.2 7.0 5.5 5.4
3.3 3.6 3.2 3.0 3.4 3.2 5.1 5.2 2.0
3.3 3.7 25 3.1 6.6 26 3.3 3.5 2.6
3.3 3.6 3.3 2.9 2.9 3.3 5.4 5.5 1.9
29.3 5.3 -0.1 -10.6 12.3 18.8 30.2 244 -16.2
7.3 1.1 5.3 15.1 9.1 4.1 -2.1 6.6 -9.7
12.6 9.9 -0.7 -0.6 8.9 7.9 13.5 185 -157
Porcentajes del PIB €
100.5 101.3 99.3 99.6 100.1 101.7 102.1 102.0 100.9
16.8 17.4 16.7 14.2 15.2 17.3 21.5 25.4 20.9
10.2 9.2 8.2 9.3 10.7 13.4 14.2 14.4 12.2
6.6 8.2 8.5 4.9 4.6 3.9 7.3 11.0 8.7
Porcentajes
51.7 50.7 52.5 53.7 55.1 56.5 52.5
5.8 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 41 6.1
82.1 85.5 91.2 98.5 100.0 100.4 107.3 111.5 118.5
Tasas de varlacién
14.5 10.5 9.3 8.5 10.6 9.9 6.7 4.4 3.1
112.4 92.0 88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9 109.8
3.6 3.9 4.3 4.6 4.8 5.1 5.3 5.5 5.8
83.8 87.3 927 97.7 100.0 93.4 91.1 87.4 87.2
Miliones de ddlares
- 263 -534 - 506 -218 - 328 - 333 - 553 - 6877 - 556
-198 -579 - 537 - 244 - 434 - 399 - 649 - 845 - 678
917 773 897 1216 1239 1317 1413 1355 1310
1115 1352 1433 1 460 1574 1716 2062 2200 1989
115 403 525 228 421 625 656 779 514
- 147 -132 20 10 92 292 103 102 - 42
-8 - 41 100 -26 - 147 - 310 -76 -133 32
Porcentajes

67.0 67.0 65.9 70.5 67.4 59.0 53.4 515 51.7
26.8 22.4 20.2 13.4 14.3 121 14.8 15.1 16.0
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Porcentajes del PIB
Sector publico nacional no financiero
Ingresos corrientes 30.7 30.5 29.4 30.8 30.4 27.6 279 29.7 29.8
Gastos corrientes 27.4 277 27.7 27.3 25.9 23.9 25.4 28.7 27.4
Ahorro 3.3 2.8 1.7 3.6 45 3.7 25 1.1 24
Gastos de capital (netos) 7.5 7.1 7.7 6.6 6.3 5.5 5.8 5.1 6.3
Resultado financiero -4.2 -4.4 -6.0 -3.0 -1.8 -1.9 -3.3 -4.0 -3.9
Tasas de varlacion
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 48.1 6.9 8.8 24.4 50.0 97.7 10.1 38.3 33.3
Crédito interno neto al sector publico 6.5  184.2 29.9 6.0 -84.56 -2.7 96.7 48 -353
Crédito interno al sector privado 47.8 457 39.3 24.0 12.6 28.2 21.6 23.4 29
Dinero (M1) 25.2 19.0 14.6 334 23.5 10.6 18.6 7.0 -3.8
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 89 -195 7.8 746 -224 115.0 15.4 5.6 0.6
M2 22.7 13.9 14.0 37.0 18.3 18.3 18.2 6.8 -3.2
Depdsitos en délares 68.2 442 41.8 18.7 7.5 491 19.8 15.3 3.6
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 12.6 17.7 18.3 5.9 9.5 4.8 9.9
Activas 41.8 443 37.1 38.6 43.3 30.7 32.5
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 211 17.7 18.3 18.5 14.3 12.9 12.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
constantes de 1995.
activa. ! Incluye Errores y omisiones.
bienes y servicios.

millones de délares). Sin embargo, esta reduccién fue
compensada por los ingresos relacionados con la
privatizaciéon de empresas publicas (refinerias de la
empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
(YPFB) y Fabrica Nacional de Cementos). Como
resultado agregado se generdé una estabilidad de los
ingresos corrientes en alrededor de 30% del PIB.

Los ingresos del sector piiblico se mantuvieron
estables en comparacién con la gestion pasada. Los
egresos fiscales bajaron de 28.7% del PIB en 1998 a
27.4% del PIB en 1999. Esta reduccién, que se produjo
principalmente en el gasto corriente (de 23.6% a 21.1%
del PIB), se relacioné con mayor austeridad,
especialmente en las transferencias corrientes y
servicios personales. Los gasto de capital aumentaron de
5.1% del PIB en 1998 a 6.3% en 1999.

El déficit fiscal se financi6é principalmente con
recursos externos, en general de naturaleza concesional

b Sobre la base de bolivianos a precios constantes de 1990.
9 Porcentajes de la poblacidn en edad de trabajar.
9 Se refiers a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de
" Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

¢ Sobre la base de délares a precios
® Porcentajes de la poblacién econdmicamente

(2.5%) y por el financiamiento interno en 1.4% del PIB.
El financiamiento externo ha permitido reducir la
colocacién de Bonos del Tesoro lo que contribuyé a
atenuar las presiones sobre las tasas de interés internas.

b) La politica monetaria

En 1999, la politica monetaria tuvo que adecuarse a
la crisis financiera internacional y las restricciones
internas resultantes. El objetivo de la politica monetaria
continud siendo mantener el crecimiento de los medios
de pago en linea con las metas de crecimiento de la
economia y de la inflacién.

En general, las variables relevantes para la politica
monetaria tuvieron un desempefio restrictivo. La
emisién monetaria, instrumento clave para el Banco
Central de Bolivia, se mantuvo practicamente al mismo
nivel nominal en 1999 en comparacién con 1998. Las
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Cuadro 2
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999 2000*°
| 1] 1 v [ Il ] [\ I 1] 1 v |
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 3.6 5.2 37 6.7 9.4 79 7.2 4.4 2.0 1.5 2.6 3.1 56
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 1038 1150 1087 963 854 839 860 812 838 844 917 837
Tipo de cambio real efectivo b
{Indice 1995=100) 92.1 91.7 90.5 90.0 86.8 86.9 86.7 89.2 85.8 87.0 87.5 88.4 89.3
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas 11.4 10.0 8.7 8.1 48 4.2 4.9 5.2 9.7 111 9.5 91 6.5
Activas 51.5 50.7 M7 29.2 33.3 324 32.7 245 35.3 30.6 33.6 30.5 31.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

variables relacionadas con la liquidez total expresadas en
moneda nacional (M1, M2 y M3) experimentaron una
caida de alrededor de 3%. En su definiciéon mds amplia,
incluidos los titulos en moneda extranjera, se observaron
caidas iguales o mayores en M’1 y M’2, lo que refleja
una reduccién importante de los depdsitos a la vista en
moneda extranjera. Estas caidas fueron compensadas por
el aumento en M’3 y M’4 por el incremento en los
depésitos a plazo fijo en moneda extranjera y los titulos
publicos en moneda extranjera en poder del sector
privado no financiero. Las tasas de interés activas y
pasivas experimentaron en general un reducido
aumento, con la excepci6n de la tasa de interés activa en
moneda nacional en el sistema bancario que bajé de
alrededor de 36% en 1998 a 31% en 1999,

Las operaciones de la Bolsa de Valores
experimentaron, por primera vez desde su inicio a
principios de los afios noventa, un significativo retroceso
cayendo un 11%. La gran mayoria de las transacciones
de la bolsa (97%) se realiza en titulos emitidos en
moneda extranjera, bdsicamente ddlares. Las
transacciones de acciones en la bolsa son muy limitadas.
Los principales indicadores del desenvolvimiento del
sistema bancario registran un aumento en ia liquidez del
sistema y un aumento de la cartera en mora de 4.6% a
6.6%. En términos de rentabilidad, ésta fue similar alade
1998 en el caso de los bancos privados nacionales,
mientras los bancos privados extranjeros obtuvieron
utilidades negativas.

® Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

¢) La politica cambiaria

El régimen cambiario de Bolivia corresponde a un
sistema de tipo de cambio de paridad mévil y el ritmo de
devaluacién depende de la evolucién de las variables
macroecondmicas relevantes y del nivel de inflacién y
depreciacién de los principales socios comerciales. El
objetivo de la politica cambiaria ha sido de mantener la
estabilidad del tipo de cambio multilateral real con
equilibrio externo. El tipo de cambio de paridad central
se basa en una canasta de ocho monedas de los
principales socios comerciales, ponderado por el flujo
comercial con Bolivia. El Banco Central continué con la
politica de fijar la paridad cambiaria mediante
minidevaluaciones realizadas a través de intervenciones
en el mercado cambiario usando un mecanismo de
subasta denominado “bolsin”.

El Banco Central acelerd las minidevaluaciones del
tipo de cambio en 1999, especialmente entre junio y
septiembre. La devaluacién nominal alcanzé a 6% en
1999, casi el doble de la inflacién interna, lo que permitié
depreciar el tipo de cambio real frente al délar en casi un
6%. Sin embargo, el tipo de cambio multilateral real de
las importaciones se mantuvo estable en 1999. La
estabilidad del tipo de cambio real se explica tanto por el
mantenimiento de bajos niveles inflacionarios en el pafs,
como por una politica de depreciacién mas acelerada del
tipo de cambio nominal considerando las depreciaciones
cambiarias que se generaron en Brasil y otros socios
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comerciales. A su vez, con la politica de devaluacién del
tipo de cambio nominal se ha evitado ejercer presiones
sobre el nivel de precios internos, coadyuvando al
mantenimiento del equilibrio macroeconémico.

d) Las reformas estructurales

La administracién de la red de carreteras volvié, a
partir de 1999, a ser responsabilidad del Servicio
Nacional de Caminos (SNC), sin embargo, se espera que
el sector privado sea el principal encargado del
mantenimiento, reparacion y construccién de los tramos
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de la red fundamental, a partir de la promulgacién de la
Ley de Concesiones de Obras Piblicas de Transporte y
su Reglamentacién.

Durante 1999 la Superintendencia de
Telecomunicaciones continué otorgando titulos de
radiodifusién lo que permitié que, a finales de
septiembre de 1999, 332 radioemisoras estuvieran
operando de forma legal y contaran con toda la
documentacién de funcionamiento requerida. En este
sentido, esta Superintendencia invirti6 2 millones de
délares en un sistema de monitoreo automitico que
permite verificar permanentemente la utilizacién del
espectro en los departamentos del eje troncal.

3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad economica

El crecimiento econdmico de 1999 fue de s6100.8%.
Dentro de los componentes del producto interno bruto
por tipo de gasto se observé una caida en la demanda
global por una disminucién de las exportaciones de
bienes y servicios (-9%); una fuerte reduccién de la
formacién de capital (-16%) mientras que el consumo
crecié lentamente (2%). En la oferta global se combiné
un crecimiento leve del PIB con una caida importante de
las importaciones de bienes y servicios (-16%). En la
formacioén bruta de capital la variable mds afectada fue la
inversién privada relacionada con la terminacién de la
obra del gasoducto a Brasil. Como porcentaje del
producto la formacién de capital fijo cayé 3 puntos
porcentuales, de mas de 23 a menos de 20.

El sector agropecuario, caza, pesca y silvicultura
registré un crecimiento de 2.5% en 1999. La agricultura
en el altiplano se desarrollé de manera normal (6%). Sin
embargo, varias regiones del trépico se vieron afectadas
por lluvias e inundaciones que causaron un retroceso en
la produccién. La reduccién del indice de actividad de la
produccién de coca esté relacionada con los programas
de erradicacién vigentes, que han establecido una meta
de erradicacién de 15 000 hectdreas. En respuesta a los
dafios causados por el fenémeno de El Nifio el Gobierno
promulgé la Ley de Emergencia del Sector
Agropecuario que: 1) considera la creacién de un fondo
para la renegociacién de los plazos de préstamos ya
comprometidos; 2) extiende los plazos para el pago de
varios impuestos; y establece los criterios para la
condonacién de deudas a un segmento de pequefios

productores campesinos. Para el afio 2000 se estima un
crecimiento moderado relacionado con la sequia en el
oriente vy la erradicacién de cocales.

La produccién de minerales cayé 16% en 1999 con
respecto a 1998. La de la mineria mediana/pequefia y las
cooperativas bajé 13% y 22% respectivamente, mientras
que la de la mineria estatal crecié un 23%. Se registré
asimismo un incremento de la produccién de estafio
(3.1%) y plata (0.7%) y cayé la de antimonio (36%),
volframio (34%), plomo (33%) y oro (25%). Se cre6 un
mecanismo de compensacién por el cual las empresas
exportadoras que realicen inversiones consideradas
prioritarias por el Gobierno, reciben la devolucién
automatica de impuestos pagados por adelantado. Parael
2000 se espera un mejor desempefio relacionado con una
mejorfa de los precios de los minerales. Uno de los
factores de mayor diramismo previsto es la recuperacion
de la produccién de zinc.

Como resultado de las grandes inversiones en la
exploracién de petréleo y gas natural, las reservas de gas
natural de Bolivia han aumentado en forma vertiginosa.
Sélo en 1999 se observé mds que una triplicacién de las
reservas probadas y probables. Se finalizé la
construccién de 46 kilémetros de expansién del
gasoducto al altiplano que abastecerd de gas natural a la
ciudad de La Paz y a los pueblos de Parotani y Sayari, lo
que permitird garantizar a las nuevas industrias que se
instalan entre Cochabamba, Oruro y La Paz el suministro
continuo de gas natural. Al finalizar 1999 se privatizaron
las refinerias pertenecientes a YPFB, por un monto de
102 millones de d6lares, dando comienzo al programa de
traspaso al sector privado de la refinacién, transporte y
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comercializacién de hidrocarburos que se llevard a cabo
durante el afio 2000. Para el 2000 se espera un
incremento importante de la produccién de gas natural
relacionada con las exportaciones de ese producto a
Brasil.

La industria manufacturera creci6 un 3.3% en 1999.
Los subsectores mds dindmicos fueron: imprentas,
editoriales e industrias conexas (41%), fabricacién de
sustancias quimicas industriales basicas (39%),
fabricacién de productos plasticos (22%) e industrias
vitivinicolas y otras bebidas fermentadas (20%). En
contraposicién, los subsectores que decrecieron fueron:
elaboracién de productos alimenticios diversos (-22%),
fabricacién de vidrio y productos de vidrio (-18%),
fabricacién de cacao, chocolate y articulos de confiteria
(-16%) y fabricacién de prendas de vestir, excepto
calzados (-13%). La crisis financiera mundial afect6
negativamente algunas ramas industriales nacionales
debido a los efectos de la devaluaci6n del real brasilefio
que incentivé el contrabando y las mayores
importaciones legales provenientes de este pafs vecino.

El sector de transportes registré un crecimiento de 2.3%
con un aumento en el transporte carretero y aéreo mientras el
transporte ferroviario registré un descenso de 3%.

El sector de telecomunicaciones crecié 10%. La
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL)
continué con el tendido de fibra 6ptica a lo largo y ancho
del territorio nacional, completando més de 3 000
kilémetros correspondientes a la red departamental y
170 kilémetros a la red interdepartamental. Este
proyecto demand$ una inversién de 313 millones de
délares y permitié conectar las ciudades de La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz. Por su parte, la empresa
Telefénica Celular de Bolivia (TELECEL) realizé una
inversién cercana a los 40 millones de ddlares para
instalar una red digital con capacidad para 250 000
clientes.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El incremento de los precios al consumidor fue de
3.1%, el mis bajo desde 1965. En la evolucién de la
inflacién en 1999 influy6 un conjunto de factores de
caricter interno y externo. El incremento de los precios
internacionales de los hidrocarburos tuvo un impacto
inflacionario directo e indirecto (transporte),
constituyéndose en el componente mds inflacionario de
la canasta bésica utilizada para calcular la inflacién, y
una incidencia de 1.6 puntos porcentuales en la inflacién
general. La desaceleracién en el ritmo de crecimiento de
la demanda agregada se tradujo en un incremento menor
en los precios de los productos internos, con una
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incidencia en la inflacién total de 1.9 puntos
porcentuales. La estabilidad en los precios de los paises
vecinos y la leve variacién del tipo de cambio, se han
reflejado en una moderacién de los precios de los
productos industriales transables. Este componente
incidi6 con 0.6 puntos porcentuales en la inflacién total.
Finalmente, los precios de productos agticolas tuvieron
una considerable caida del 11%, la mayor en la dltima
década, con una incidencia de -1 puntos porcentuales en
el aumento de los precios, lo que se explica por una
produccién agricola favorable.

La informacién disponible proyecta un desempleo
urbano abierto de 6.1%, lo que implica un aumento
importante comparado con afios anteriores. Sin
embargo, es importante tomar en cuenta que la encuesta
maés reciente presenta cambios metodolégicos en
relacién con encuestas anteriores. En febrero de 1999 el
Gobierno estableci6é el nuevo salario minimo en 330
bolivianos mensuales lo que representd un incremento
nominal del 10% comparado con 1998. A principios del
2000 nuevamente aumenté a 355 bolivianos. En el
sector ptiblico, se establecié un incremento de 10% para
los funcionarios con un salario minimo, el cual se reduce
gradualmente hasta llegar a los funcionarios que ganan
mads de 3 200 bolivianos, cuyos salarios se mantienen en
el mismo nivel.

c¢) Elsector externo

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos disminuyé de 8% del PIB a 6.6% del PIB. La
reduccién en el déficit de la balanza comercial explica en
gran parte la reducci6n en el déficit en cuenta corriente.
La importante merma de las importaciones (16%), esta
relacionada con la conclusién de la construccién del
gasoducto al Brasil, especialmente las de bienes de
capital y materias primas, y el bajo crecimiento del nivel
de actividad. El valor de las exportaciones (productos
bésicos en su mayoria), bajé 8% como consecuencia de
la crisis internacional, a través de una reduccién de los
precios internacionales y una contraccién de la demanda
externa.

La inversién extranjera directa alcanzé casi 900
millones de ddlares (10.5% del PIB), monto superior al
de 1998. Es importante destacar que un porcentaje
importante de estas inversiones, realizadas en un
contexto internacional complicado, no estdn
directamente ligadas al proceso de ‘“capitalizacién”, la
forma boliviana de privatizacién de las empresas
estatales a través de compromisos de inversién. En 1999,
las inversiones externas se orientaron principalmente
hacia los sectores de hidrocarburos (67%), comercio y
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servicios (28%), agroindustria y mineria (5%). Esto
permitié financiar el déficit en cuenta corriente e
incrementar las reservas internacionales del Banco
Central en 42 millones de d6lares. Las reservas
internacionales alcanzaron 1 113 millones de délares
(equivalente a 7 meses de importaciones de bienes y
servicios).

La deuda externa disminuy6 en 2% en comparacién
con 1998. Esta reduccién es el resultado de las
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renegociaciones de la deuda en el marco de la iniciativa
para los paises pobres muy endeudados (PPME I). El
Gobierno de Bolivia estd negociando la aplicacién de
una iniciativa “PPME ampliada” basada en la “Iniciativa
de Colonia” en la que los paises miembros del “Grupo de
los Siete” y algunos organismos multilaterales como el
FMI y el Banco Mundial, han propuesto que Bolivia y
otros paises pobres muy endeudados reciban un alivio
adicional de su deuda externa.
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Brasil

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La fragilidad que mostraba la economia brasilefia desde fines de 1997 desembocé en una crisis a
comienzos de 1999. La situaci6n de la balanza de pagos, ya muy vulnerable ante impactos externos
adversos a causa del elevado déficit fiscal y la sobrevaluacién cambiaria, se complicé ain més con
la caida de la relacién del intercambio y la brusca reduccién de los flujos de capital con destino a las
economias emergentes. La defensa de la moneda en el marco de una politica cambiara de ajuste
gradual se hizo insostenible, lo que obligd a reemplazar el sistema de bandas por uno de libre
flotacidn, lo que provocé una devaluacion abrupta. El Banco Central respondi6 a la inestabilidad
cambiaria con una fuerte alza de la tasa de interés, aunque posteriormente laredujo y, hacia fines del
afio, sus niveles nominales eran semejantes a los previos a la crisis. Esto fue acompariado de una
politica fiscal austera, tendiente a reducir el elevado déficit del sector piblico. El acuerdo logrado
con el Fondo Monetario Internacional permitié tener acceso a un monto importante de recursos
financieros externos, que contribuyeron a reducir la volatibilidad del mercado de cambio. Con
vistas a orientar sus acciones, el Banco Centrai recurri6 al sistema de fijar metas de inflacién. En
tanto, aunque disminuyé el ritmo de las privatizaciones, se avanzé en las reformas del sistema de

seguridad social.

DADA LA MAGNITUD de la devaluacién, asi
como la severidad de las medidas fiscales y monetarias
adoptadas, en las semanas siguientes a estos hechos se
pronosticaba para 1999 una caida del nivel de actividad,
una aceleracién de la inflacién y un aumento del
desempleo. Sin embargo, los resultados no confirmaron
estos augurios, ya que el producto se estabilizé en el
curso del afio, aunque a uno de los niveles mas bajos
desde la aplicacidn del Plan Real. La recuperacién de la
produccién industrial y la inversién se inicié recién a
partir del iltimo trimestre de 1999. Asi, el PIB crecid,
aunque levemente (1%), en tanto que el producto por
habitante se redujo por segundo afio consecutivo. La

inflacién se incrementd, pero no al ritmo anticipado. No
obstante, fue la méas elevada desde 1995, invirtiéndose la
tendencia declinante de los ultimos afios, que la habia
llevado casi a cero. Los precios al consumidor
registraron incrementos de poco més de 8%, mientras
que los precios al por mayor aumentaron 29%, debido al
peso que tienen los productos importados.

La tasa de desempleo de 7.6% en promedio anual se
mantuvo practicamente inalterada en relacién con 1998,
pero esto se explica principalmente por la reduccién del
nimero de personas en busca de trabajo. La remuneracién
mediareal descendié 5.5% en 1999, lo que vino a acentuar
la cafda iniciada en 1998, cuando habia registrado un
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Gréafico 1
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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retroceso de 0.5%. En el centro industrial de Sdo Paulo
prosiguié el proceso de ajuste del empleo y éste alcanzé un
nivel 26% inferior al observado cuando se inici6 el Plan
Real, en julio de 1994.

El déficit en cuenta corriente se situé en 24 000
millones de délares, lo que equivale a 4.4% del PIB.
Aunque este porcentaje es semejante al anotado en 1998
(4.5%), su monto fue inferior en 9 300 millones de
ddlares, debido a la reduccién del déficit tanto en la
balanza de bienes (de 6 600 millones de délares a 1 200
millones), como en la cuenta de servicios, a raiz
principalmente de la disminucién de los gastos por
concepto de viajes. Las remesas netas de utilidades
descendieron mas de 3 000 millones de délares, pero los
pagos netos de intereses alcanzaron a 15 200 millones de
délares, comparados con 12 000 millones en 1998. La
deuda externa total llegé a 241 000 millones de ddlares,
algo menos que en 1998. El ajuste en la cuenta corriente y
el flujo sin precedentes de inversién extranjera directa
redujeron el déficit de la balanza de pagos.

El principal factor de expansién del producto fue el
sector agropecuario, que creci6é 9%, gracias a voluminosas
cosechas. A su vez, la inercia ayud6 al sector de los
servicios a mantener un leve crecimiento, que compensé
parcialmente la retraccién de la industria manufacturera y la
construccidn. Esta caida de la construccién y el repliegue de
las compras de bienes de capital, producidos tanto local

B

2. La politica econémica

El nuevo régimen cambiario alter$ la combinacidn de las
politicas fiscal y monetaria. A la primera se le imprimi6
una mayor austeridad, con el propdsito de reducir el
déficit y asi estabilizar la relacién deuda/PIB. En cuanto
a la politica monetaria, el Banco Central ha explicitado
sus metas tanto respecto del control de la inflacién, como
del descenso de la tasa de interés real, antes altamente
influida por los temores de una devaluacién.

Un resultado importante de la adopcién de esas
politicas monetaria y fiscal fue que la crisis cambiaria
tuvo un reducido impacto. En ello también result$
determinante el uso de un paquete de recursos externos
proveniente de organismos multilaterales y bancos
centrales de otros pafses. A fines de 1998 se obtuvo
acceso a casi 41 000 millones de ddlares en el marco de
un programa de ajuste acordado con el FMI. De ese
monto, 17 800 millones de ddlares se han utilizado para
reforzar las reservas internacionales e intervenir en el
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como externamente, provocaron una reduccién de 4.8% de
la inversién fija, lo que hizo que la tasa de formacién bruta
de capital fijo descendiera a 20.3% del PIB, el coeficiente
mds bajo desde 1994.

En el primer trimestre del 2000, el crecimiento
observado en los dltimos meses de 1999 se ha
mantenido, con un aumento del PIB de 3.1%, liderado
por la industria, cuyo producto creci6 5.2%. La tasa de
desempleo fue de 8%, superior al 7.5% anotado en el
primer trimestre de 1999, y reflej6 en parte una
expansién de la demanda de empleo que superé una
creacién neta de 968 000 puestos de trabajo. La inflacion
acumulada en el primer semestre del 2000 llegé a 1.1%,
valor por debajo del correspondiente a la meta anual de
6% para todo el afio. También hubo una importante
mejoria en las cuentas externas.

Estos resultados, aunque mds favorables, no han
eliminado las incertidumbres respecto de la viabilidad de
conjugar una mayor tasa de crecimiento con la
restriccién del financiamiento externo que, a su vez,
presiona sobre el tipo de cambio y los precios internos. A
raiz de ello, recién en marzo del 2000 el Banco Central
redujo la tasa bdsica de 19% a 18.5%, después de
mantenerla inalterada por casi seis meses. Esta cautela
obedece a las dudas acerca del desempefio de la
economia mundial, la consolidacién del ajuste fiscal
interno y el repunte de las exportaciones.

mercado cambiario, a fin de evitar situaciones de escasez
pronunciada de divisas.

Para orientar la formacién de expectativas referidas
a sus objetivos, el Banco Central implanté el sistema de
fijaci6én de metas inflacionarias: para 1999 se estableci6
un 8%, con un margen de desviacién de hasta dos puntos
porcentuales, y para el 2000, un 6%. Ademis, el Banco
ha dispuesto nuevos procedimientos para divulgar sus
andlisis sobre la evolucién de los precios, a lo que agregé
el compromiso de indicarno s6lo el nivel, sino también la
tendencia de su tasa de interés bésica.

a) La politica fiscal

La politica fiscal aplicada en 1999 se habfa definido
en gran medida en el segundo semestre del afio anterior,
como una primera respuesta a las presiones externas
después de la crisis sufrida por Rusia en agosto de 1998.
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Cuadro 1

BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ®
Remuneracion media real
(indice 1995=100) '

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) °
Tipo de cambio nominal
(reales por délar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera 9
Balance global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos
(de las exportaciones) h

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999%
Tasas anuales de variacién®
1.0 -0.5 4.9 5.9 4.2 2.7 3.6 -0.1 1.0
-0.6 -2.1 3.4 4.3 2.7 1.2 2.2 -1.5 -0.3
0.1 -2.8 5.9 6.7 2.0 3.1 4.5 -1.4 0.5
6.4 2.1 5.8 6.1 10.0 54 4.2 3.7
-1.2 -6.3 4.5 7.0 -0.4 52 8.7 1.4 -3.7
0.5 0.1 4.1 5.9 7.0 3.1 3.2 0.5 1.9
2.3 2.8 2.3 0.3 1.3 1.4 2.7 2.3 1.5
-0.1 -0.7 4.6 7.5 8.7 3.7 3.3 -0.1 2.0
9.0 -8.6 14.3 13.0 8.1 2.8 8.9 -2.1 -13.0
-4.9 16.6 11.7 4.0 -2.0 0.6 11.5 1.1 9.5
1141 4.5 26.8 20.3 30.7 54 18.5 1.1 -15.0
Porcentajes del PIB °
97.6 98.2 97.7 98.6 98.9 98.6 98.0 97.3 96.2
20.8 19.3 21.0 21.8 22.3 22.5 23.7 23.3 20.1
19.9 20.0 20.6 21.1 19.3 18.8 18.5 17.4 15.7
0.9 -0.7 0.4 0.8 3.0 3.7 52 5.9 4.4
Porcentajes
61.0 59.5 58.6 59.3 59.3 59.6 58.5 58.2 57.1
4.8 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 57 7.6 7.6
89.0 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9
Tasas de variacion
476 1149 2 489 929 22.0 9.1 4.3 25 8.4
472 1154 2 640 921 6.4 8.1 8.1 1.5 28.9
71.2 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6 94.4
0.0001 0.002 0.03 0.6 0.9 1.0 1.1 1.2 1.8
108.5 117.3 1126 113.6 100.0 94.2 93.2 97.6 1471
Millones de dolares
-1 450 6 089 20 -1153 -18136 -23255 -30493 -34000 -24730
6687 11897 8 739 5515 -10652 -13518 -15963 -16236 -7 333
34938 39881 43595 49010 52641 52509 59176 59705 56016
28251 27984 34856 43495 63293 66027 75139 75941 63349
-4 016 4 496 6 789 7578 30753 32207 22586 16702 13952
-5424 10639 6 890 6598 12969 8952 -7907 -17299 -10778
369 -14670 -8709 -7215 -12920 -8 666 7 907 7 970 7 822
Porcentajes

304 34.8 33.1 271 22.6 23.2 25.0 31.4 43.3
24.7 18.2 15.6 1341 7.9 8.0 6.0 20.0 271
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Cuadro 1 (conclusion)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Porcentajes del PIB
Sector publico

Ingresos totales 24.6 242 26.3 285 27.2 28.1 28.9 321 344
Gasto tota! ) 30.6 30.7 33.3 29.3 32.8 329 34.1 40.0 43.9
Resultado operacional ' -0.2

Resultado nominal
Tasas de variacién
Moneda y crédito

-1.8 -0.8 1.1 -4.9 -3.9 -4.3 -7.5 -3.2

59 6.1 80 -95

Reservas internacionales netas -57 152.5 35.6 20.5 33.6 16.0 -13.2 -14.6
Dinero (M1) 330.7 867.3 21294 -99.0 23.4 4.6 58.9 71 227
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 88.2 40.7 -11.8 9.8 17.8 241 19.8
Activas 396.8 512.2 23.2 33.5 41.9 88.5 75.2

Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera

3 423 49.8 26.1 23.9 28.6 22.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
constantes de 1995.
econémicamente activa, seis areas metropolitanas.

® Sobre la base de reales a precios constantes de! afio anterior.
d Porcentaje de la poblacién en edad de trabajar; seis &reas metropolitanas.
! Trabajadores amparados por la legislacién social y laboral.

¢ Sobre la base de ddlares a precios
® Porcentajes de la poblacién
9 Incluye

Errores y omisiones. "se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. ' Incluye

ajustes operacionales.

En septiembre de ese mismo afio se establecié como
meta para el gobierno federal un resultado primario
positivo de casi 1% del PIB para 1998. En diciembre se
suscribié un programa de ajuste con el FMI, pero en
enero de 1999 las metas fiscales debieron ser revisadas a
causa de la devaluacién.

El impacto fiscal mas importante del alza del tipo de
cambio se hizo sentir en la deuda puiblica neta, que en un
primer momento se elevé casi nueve puntos porcentuales
del PIB, de 42.7% del producto en diciembre de 1998 a
51.7% en febrero de 1999. Esto se debid principalmente
al aumento del valor en moneda local de la deuda externa
y de los titulos de la deuda piblica interna indizados
segiin el tipo de cambio, asi como a las pérdidas que
sufrié el Banco Central en los mercados futuros de
divisas. La revaluacién registrada en los meses
siguientes ayud6 a moderar ese impacto inicial. Al cierre
del afio, la deuda publica neta total alcanzaba a un monto
equivalente a 47% del PIB.

El sector piblico logré un superédvit primario de
3.1% del PIB en 1999, obtenido gracias a un significativo
esfuerzo del gobierno federal que permiti6 contrarrestar
con creces el déficit primario de la seguridad social. Los
demds componentes del sector piblico también
contribuyeron a este resultado. En 1999, las empresas
estatales registraron un superdvit primario de 0.6% del
PIB, comparado con un déficit de 0.3% de 1998. Los
gobiernos estaduales y municipales también mejoraron

I Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

su desempefio al pasar de un déficit primario de 0.2% del
PIB a un superévit de 0.2%.

Para obtener ese superdvit el gobierno federal
recurrié a medidas tanto para incrementar la
recaudacién como para reducir los gastos; asf, sus
ingresos aumentaron 14.8% en términos nominales,
mientras que los gastos disminuyeron 5.9%. La
elevacion de los ingresos se logré principalmente
mediante la modificacién de las erogaciones sociales,
como el alza de 2% a 3% de la tasa de la Contribucién
para el Financiamiento de la Seguridad Social
(COFINS) y su extension al sector de los servicios,
incluso los financieros, y por la via de acciones
administrativas destinadas a recuperar atrasos y a
poder disponer con mayor rapidez de los recursos
retenidos por reclamaciones judiciales. Esas medidas
permitieron compensar las pérdidas registradas en el
caso de impuestos tradicionales, como el que se aplica
a los productos industrializados. Ademds, el gobierno
capt6 otros ingresos, tales como los generados por el
restablecimiento de la contribucién sobre
movimientos financieros (cuyo recaudo estaba
suspendido por la demora de su renovacién en el
Congreso Nacional), asi como por concesiones,
utilidades de las empresas publicas y gravdmenes
sobre los combustibles.

El gobierno central redujo los gastos en un monto
equivalente a 1.1% del PIB. En términos reales, a
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Cuadro 2
BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997

1998 1999° 2000"

| [} n v

] il v | Il i v 1

Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b 4.7 4.9 2.8 1.5
Precios al consumidor

(variacion en 12 meses, %) 8.6 5.9 4.4 4.3

Exportaciones
(millones de délares)

Importaciones
(millones de délares)

Reservas internacionales

(millones de délares) .. 56795 61161 51359 68594

Tipo de cambio real efectivo °

(fndice 1995=100) 926 924 930 947
Dinero (M1)

(variacién respecto del mismo

trimestre del afio anterior) 63.6 60.3 55.6 58.9

Tasas de interes real

(anualizadas, %)

Pasivas 12.7 13.2 15.6 29.7
Activas 41.3 29.5 33.3 636

10656 14130 14899 13301 11901

13223 15409 17248 16 103 13416

4.6 3.2 2.5 3.9 3.1 5.9 8.4 5.8

14067 13492 11660 10045 12406 12581 12979 12048

14557 15299 14286 10860 12209 12734 13414 12022

70898 45811 44556 32873 40417 41943 35554 38429

95.4 97.8 1031 1486 1397 1493 1507 1373

16.4 123 71 8.5 4.3 7.0 22.7 16.5

16.3 20.9 33.0 32.2 22.1 144 10.4 10.9
93.9 86.8 1048 1264 80.0 54.2 40.2 23.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.

excepcién de las transferencias a los estados y
municipios (que tuvieron un pequefio crecimiento),
todas las demds partidas mostraron descensos. Se
procur6 que esos cortes no afectaran al gasto social en
salud, educacién y asistencia social; en cambio, las
asignaciones presupuestarias para otras ireas, como
defensa e infraestructura, han sido las m4s modestas
desde la aplicaci6n del Plan Real.

El gobierno se propuso controlar la expansién del
déficit de 1a seguridad social, tanto en el sistema general
del sector privado como en el de los empleados del
sector pdblico. En el sistema general, como no fue
posible establecer un mecanismo de edad minima de
jubilacién, se adopté un factor actuarial que ajusta el
pago al jubilado de acuerdo con su esperanza de vida, lo
que estimula a los trabajadores a postergar su retiro. En
cuanto al sistema de jubilacién del sector piblico,

b Sobre la base de cifras a precios constantes del pals.

° Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

surgieron dificultades, ya que la justicia no permitié
que se cobraran contribuciones a las personas ya
jubiladas mientras no se enmiende la Constitucién en
tal sentido.

En el caso de los estados y municipios, la mejoria de
sus resultados se debi6 a la consolidacién de los acuerdos
de renegociacion de las deudas con el gobierno federal.
Los estados se comprometieron a generar superdvit
primarios para pagar el servicio de sus deudas y se
establecié que en, caso de atraso, el gobierno federal
podria utilizar parte de las transferencias
constitucionales para saldar las cuotas impagas, como
ocurri6 con el estado de Minas Gerais. En mayo del 2000
ese programa fue ampliado a algunas capitales
estaduales, como Sdo Paulo y Rio de Janeiro, que han
podido asi renegociar y consolidar deudas con el
gobierno federal hasta a 30 afios plazo y a tasas de interés
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reales entre 6% y 9% al afio. En la Ley de
Responsabilidad Fiscal, aprobada en abril del 2000, se
establecen varios criterios sobre limites mdximos de
gasto para todos los niveles gubernamentales y también
se dispone que ninguno de éstos puede refinanciar a otro.
Con ello se espera terminar los ciclos casi continuos de
renegociacién de deudas de los estados y municipios con
el gobierno federal.

El mejor desempefio de las empresas estatales se
debié principalmente al alza de precios de los
combustibles y de las tarifas de energia eléctrica.
Asimismo, se aplic6 un corte a los gastos de inversién de
esas empresas. En tanto, el proceso de privatizacién no
alcanzd las metas establecidas con el FMI, ya que sélo se
obtuvieron 4 400 millones de délares en vez de los 14
000 millones previstos. Este escaso dinamismo del
proceso es atribuible a los problemas juridicos y
operacionales que se presentaron al preparar las
empresas generadoras de energia y los bancos estaduales
para su privatizacién.

La obtencion de resultados fiscales primarios mas
favorables permitié mejorar la gestion de la deuda
publica. La Tesoreria Nacional pudo volver a emitir
titulos con tasas fijas de interés, aunque después de tener
en mayo de 1998 una participacién de casi 56% de tales
titulos, ésta cayo a apenas 1.2% en marzo de 1999. Los
agentes s6lo se interesaban en titulos indizados segiin la
tasa por 24 horas (overnight}, o el tipo de cambio. Con el
cumplimiento de las metas fiscales y la baja de la
inflacién a lo largo del segundo semestre, la Tesoreria
pudo volver a colocar titulos con tasa fija de interés, cuya
participacién se elevd a 11.3% en noviembre de 1999.
También se hizo posible aumentar a nueve meses el
plazo promedio de los titulos, después de su caida a
menos de cinco meses en la primera parte del afio.

b) La politica monetaria

Con el nuevo régimen cambiario, la gestién de la
politica monetaria pudo volverse mds flexible. Hasta ese
momento, la funcién de la tasa de interés interna era
mantener el flujo de capitales. Al implantar el régimen
flotante, el Banco Central indicé que su meta principal
era controlar la inflacién, para lo cual usaria los
instrumentos monetarios y crediticios. En marzo, a fin de
evitar un mayor deterioro cambiario, el Banco elevé la
tasa de interés hasta 45% al afio. Luego, con lamejoria de
los resultados fiscales y la disponibilidad de divisas para
posibilitar la intervencién, comenz6 un rdpido descenso
dela tasa de interés, que se situé en septiembre en niveles
cercanos al observado a fines de diciembre de 1998
(20%). Con el retorno a un valor nominal semejante al
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anterior a la crisis rusa, en los tltimos meses de 1999 se
registraron las tasas de interés reales mds bajas desde el
inicio del Plan Real, aunque positivas y cercanas a 10%
al afio.

Ademis de actuar sobre la evolucién de la tasa de
interés, el Banco Central ha procurado incentivar la
expansién ordenada del crédito, principalmente con
medidas tendientes a reducir el margen bancario
(spread), como la disminucién de 75% a 65% de los
encajes obligatorios sobre los depésitos a la vista, la
rebaja de los impuestos aplicados a los préstamos y el
estimulo del uso de la central de riesgo para lograr una
mejor clasificacién de los créditos por parte del sistema
bancario. Esto contribuy6 a una gradual expansion del
crédito, especialmente a partir del Gltimo trimestre de
1999.

¢) La politica cambiaria

En enero de 1999, bajo la presion de una fuerte
pérdida de reservas, el gobierno tuvo que modificar el
sistema cambiario. Hasta ese momento regfa un sistema
de bandas, pero en la préctica funcionaba un sistema de
prefijacidén, ya que el Banco Central intervenia
permanentemente en el mercado y periodos de
importantes ganancias de reservas se alternaban con
otros de pérdidas. Ante esa dificil situacién se intentd
mantener el sistema cambiario mediante la ampliacién
de la banda, pero fue forzoso abandonarlo dos dias
después, para dar paso a un régimen de libre flotacién.

La inestabilidad del mercado cambiario fue muy
intensa durante dos meses, hasta que a mediados de
marzo la situacion comienzé a revertirse. Luego, desde
abril hasta octubre, hubo una continua devaluacién (el
tipo de cambio llegé a 2 reales por délar), que
posteriormente fue recuperdndose, en un lento proceso
de revaluacién, hasta marzo del 2000 (1.72 reales por
délar). En mayo del 2000, al darse un escenario de mayor
volatilidad en las bolsas norteamericanas, el tipo de
cambio retorné a 1.80 reales por délar.

Esas considerables devaluaciones y revaluaciones
crearon incertidumbres que, en ciertos momentos, han
exigido la intervencién del Banco Central. Por ejemplo,
el sobreajuste (overshooting) inicial tras la devaluacién
fue contrarrestado mediante el uso de recursos del
paquete de ayuda externa para financiar la intervencion
del Banco Central, dentro de ciertos niveles minimos de
reservas internacionales acordados con el FMI. Ademaés,
se ha implementado un sistema de informacién diaria
sobre la cuantia de las reservas. Sin embargo, esa mayor
disponibilidad de divisas no fue utilizada para eliminar
fluctuaciones del tipo de cambio.
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3. Evolucidn de las principales variables

a) Elnivel de actividad

El nivel de actividad en 1999 estuvo determinado en
gran parte por los ajustes dispuestos en los iltimos meses
de 1998. Frente a las mayores incertidumbres creadas
por el uso de altas tasas de interés para mantener la
politica cambiaria, la industria redujo su produccién en
forma significativa, lo que se tradujo en una caida de
6.3% en el iiltimo trimestre de ese afio. Este ajuste
continué durante los primeros nueve meses de 1999 y,
como consecuencia, hubo una significativa capacidad
ociosa en varias ramas industriales, como la automotriz,
cuya produccién fue inferior a la de 1997 en 35%. En el
sector de bienes intermedios la capacidad ociosa fue
menor, gracias a que en esos rubros el nivel de inversién
ha sido més bajo a lo largo del Plan Real y la demanda
interna mds estable, estimulada por un proceso de
sustitucién de importaciones posterior a la devaluacién
registrada en enero.

Segitin las expectativas, esa ociosidad permitiria una
rédpida expansién de las exportaciones industriales en
1999. Sin embargo, aunque el volumen exportado crecié
4.3%, su valor retrocedié6 7%, debido a que la
devaluacién hizo caer los precios externos. Las
exportaciones repuntaron recién en los iiltimos meses de
1999, con aumentos de 22% y 9% en volumen y en valor,
respectivamente. Esta recuperacién ha continuado
durante el primer trimestre del 2000.

Si bien el impacto sobre las exportaciones no fue el
esperado, la actividad industrial result6 favorecida por la
sustitucién de importaciones, asi como por una
evolucién mds favorable de la agricultura, el comercio y
los servicios, lo que determiné que la produccién del
sector cayera s6lo 1.6%. En la industria textil se registrd
un crecimiento, después de cuatro afios consecutivos de
declinacién. Hubo una fuerte caida en las ventas de
automéviles, pero las de equipos nacionales, como
tractores y cosechadoras, han aumentado 3.5% y 18%,
respectivamente.

El producto del sector agropecuario se expandié 9%
en 1999, gracias tanto al volumen sin precedentes de las
cosechas como a la recuperacién del rubro pecuario. Los
resultados fueron excelentes en el caso del arroz, cuya
produccién aumenté 46%, y del algod6n, el maiz, la cafia
de azicar y el trigo, con incrementos entre 7% y 13%.
Sélo la soja registré una baja (-2%), después de haber
crecido 34% en el bienio anterior. Asi, la cosecha de

granos alcanzé un nivel notable, de mds de 82 millones
de toneladas. La actividad pecuaria se expandié 5.7%,
gracias a la recuperacidn de los mercados externos de
carne bovina y de pollo.

En el comercio, las ventas fueron profundamente
afectadas por la caida del mercado automotor, que en el
Estado de Sdo Paulo fue de 32%. Parte de este descenso
fue compensado por el incremento de 7.8% de las demds
ventas, estimuladas por las reducidas alzas de los
precios. El cuadro recesivo impidié que el comercio
transfiriera totalmente a los consumidores los aumentos
de los costos originados por la devaluacidn, asi como por
el ajuste de las tarifas de los servicios piblicos y de los
precios de los combustibles.

En los servicios, las comunicaciones volvieron a
mostrar el mayor dinamismo (8.6% comparado con
5.9% en 1998). Esta fuerte expansion se debié a la puesta
en prictica de planes de inversién en el sector, como en el
caso de los teléfonos méviles, y al traspaso de la gestién
al sector privado. En cuanto a los demds servicios, el
transporte se mantuvo estacionario, afectado por el
magro desempefio de la actividad productiva y el
comercio exterior.

Este escenario adverso influyé negativamente en
las decisiones de inversién durante la mayor parte de
1999, por lo que continué la evolucién descendente
observada desde comienzos de 1998. Hasta el tercer
trimestre de 1999, la tasa de inversién habia caido casi
cuatro puntos porcentuales del PIB, destacindose la
disminucién de 20% que experiment6 el quintum de las
importaciones de bienes de capital. A partir del dltimo
trimestre, las perspectivas de inversién mostraron un
fuerte vuelco y su tendencia positiva se ha mantenido en
los meses iniciales del 2000. De este modo, la
construccién aument6 1.6% en el primer trimestre y la
produccién de bienes de capital 11%.

b) Los precios, las remuneraciones y la ocupacién

Los precios al consumidor subieron 8.4% en
1999, comparado con s6lo 2.5% en 1998. En esta
aceleracion inflacionaria incidieron tres impactos:
la devaluacién del real en enero, el ajuste de las
tarifas de los servicios publicos y el alza de los
precios del petréleo. Se ha observado, ademds, que
los precios al por mayor y al consumidor han tenido
comportamientos distintos.
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La implementacién del nuevo régimen cambiario
alteré significativamente la formacién de precios en
varios rubros, en especial los importados, lo cual ha
incidido especialmente en el indice de precios al por
mayor, que tuvo un alza de 28.9%. Los precios también
fueron presionados por el aumento de las tarifas de los
servicios publicos, como electricidad vy
telecomunicaciones. En ambos casos, el ajuste se debi6
al hecho de que al privatizar las empresas prestadoras de
los servicios se suscribieron términos contractuales que
vinculaban la revisién de las tarifas a la evolucién del
indice general de precios, el cual incluye los precios al
por mayor, o a clausulas de ajuste por atrasos tarifarios.
En 1999, la entidad reguladora del sector de la energfa
aprob6 incrementos de tarifas que llegaron a 20.9%.

Otro precio administrado que ejerci6 presién fue el
de los combustibles; en este caso, a la continua elevacién
del precio internacional del crudo se agregé la
devaluacién de la moneda local. Ademds, el precio final
de los combustibles incluye un gravamen destinado a
financiar el pago de la deuda del gobierno federal con la
empresa Petréleo Brasileiro (PETROBRAS), por
diferencias entre el precio internacional y el costo de
produccién local. Frente a esas presiones, los precios de
los combustibles aumentaron en més de 50% en 1999.

En cambio, otros precios de gran ponderacién en los
indices, como habitacién, educacién, vestuario y gastos
personales, experimentaron modestas variaciones
anuales, entre 2.8% y 6.3%. Esto indicaria que los
mecanismos de indizacién, muy comunes en el pasado,
no incidieron mayormente en la formacién de precios.

El comportamiento del empleo en 1999 mostr6 dos
periodos distintos, como reflejo de la evolucién de la
actividad econémica. El primero, que abarcé los ocho
primeros meses, fue desfavorable, con las tasas de
participacién mds bajas de los iltimos dos afios, que
acusaron un descenso en la bisqueda de trabajo y una
eliminacién neta de 64 000 puestos. A partir de
septiembre se produjo un vuelco: la tasa de participacién
subié un punto porcentual y se han creado 480 000
nuevos puestos de trabajo.

Esa expansién sin embargo, no llegdé al empleo
urbano formal, que tuvo una disminucién de 2.5%, la
mds pronunciada desde 1992, lo que acentud la tendencia
hacia la informalizacién del mercado laboral observada
desde 1996. Los resultados mds adversos se dieron en la
construccién, actividad en la que el empleo se redujo
9.6%, y en la industria, donde decliné 3.4%. Inclusoen el
sector de los servicios el empleo tuvo un retroceso de 1%,
después de dos afios de crecimiento.

Debido al descenso del indicador de participacién,
la tasa media de desempleo en las principales regiones
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metropolitanas no fue distinta de la observada en 1998
(7.6%). Luego, como a partir de los tltimos meses del
afio la tasa de participacién se recuperd, el desempleo en
el primer trimestre del 2000 fue de 8.4%, superior al
7.8% anotado en el mismo periodo de 1999.

La masa de salarios y la remuneracién media real
sufrieron retrocesos en 1999. Durante el afio anterior ya
se observaba un cambio en la continua trayectoria
ascendente de esos indicadores, iniciada con el Plan Real
en 1994, y que habfa permitido acumular aumentos de
36% y 29%, respectivamente, en la masa salarial y la
remuneracién media. En 1999 ambos indicadores
mostraron pérdidas reales de alrededor de 5%. Al
contrario de lo observado en otros periodos de crisis, el
ajuste no se concentré solamente en los niveles salariales
mds bajos.

Las restricciones fiscales condicionaron la
evolucién del salario minimo, dada su importancia en los
ajustes periédicos de las prestaciones de la seguridad
social. En mayo de 1999 el salario minimo aumenté
4.6% (a 136 reales), de acuerdo con la variacién del
indice de precios al consumidor. El gobierno anticip6 a
abril del 2000 la fecha fijada para surevisién y lo reajusté
a 151 reales, un incremento real de 5%.

c¢) Elsector externo

Los descensos del déficit en la balanza de bienes y
servicios y de las utilidades netas contribuyeron al logro
de una importante mejora en el resultado de la cuenta
corriente, cuyo saldo negativo disminuyé de 33 600
millones de délares a 24 400 millones. En la cuenta de
capitales se destacé el ingreso de 30 100 millones de
délares de inversiones directas, monto récord que
permitié amortizar 50 000 millones de d6lares dedeuda y
atraer un flujo neto de capitales financieros —incluso de
corto plazo—de 34 200 millones. Asf, la balanza de pagos
cerr6 el afio con un déficit de 10 700 millones de délares.
Ademds, los recursos provenientes del paquete de ayuda
externa, que se contabilizan en la parte sobre
financiamiento, posibilitaron un incremento de la
disponibilidad de divisas del Banco Central. Este,
gracias a esa situacién méis desahogada, a fines del afio
pagé 5 500 millones de délares de los 17 800 millones
desembolsados del paquete de ayuda.

La fuerte devaluacién provocé un ajuste en el
comercio exterior, aunque a un ritmo inferior al
esperado. Si bien las exportaciones tuvieron un magro
desempefio, ello fue contrarrestado con creces por una
caida del monto importado. La reduccién de 7% de las
ventas externas se debi6 a la baja de los precios de
exportacién, que han registrado niveles inferiores en



170

20% a los obtenidos en 1996. Sobresale el abrupto
descenso de los precios de importantes productos
agricolas, como el café (-24%), la soja (-17%), el jugo de
naranja (-16%), y de 1a mineria, como el hierro (-25%) y
el aluminio (-24%). Por consiguiente, los términos del
intercambio mostraron un deterioro significativo
(-13%).

El contagio de la crisis desatada en Brasil incidi6 en
la demanda de sus socios regionales: las ventas a los
paises del Mercosur cayeron 24% en 1999 y en 16% las
destinadas a los demas miembros de ALLADL En 1998,
esos mercados habfan representado cerca de 26% del
total de las exportaciones brasilefias. La participacion de
las ventas a la Uni6én Europea, cercana a 28%, se redujo
6.8%. S6lo aumentaron, en 10%, las exportaciones a los
Estados Unidos.

Las exportaciones de manufacturas registraron una
bajade 7%, ya que el incremento de las cantidades no fue
suficiente para compensar la declinaci6n de los precios.
Incidieron en ese resultado varios factores: las
dificultades por las que atraviesan las economias de sus
principales mercados, como Argentina; las limitaciones
para acceder a lineas de créditos internacionales en los
primeros meses de 1999; o los mayores costos de esas
lineas. Sin embargo, cabe resaltar el aumento de las
exportaciones de aviones y equipo de comunicaciones
(teléfonos méviles).

El alza y la volatilidad del tipo de cambio
acentuaron el declive de las importaciones de bienes,
iniciado en 1998 con el estancamiento del nivel de
actividad. Después de casi duplicar su valor entre 1994 y
1997, 1as compras externas cayeron 3.5% en 1998 y 15%
en 1999. La principal disminucién (-31%) correspondié
a los bienes de consumo; las importaciones de bienes de
capital retrocedieron 16%, y las de bienes intermedios,
excepto combustibles, 13%. En cambio, las compras de
combustibles y sus derivados aumentaron 3.7%.

La elevacién del tipo de cambio también inhibi6 los
gastos por viajes al exterior, que cayeron 38%; asi, el
déficit en la cuenta de servicios se redujo de 3 300
millones de délares en 1998 a 1 400 millones en 1999.

A su vez, la remesa neta de utilidades, tras alcanzar
el récord histérico de 7 200 millones de délares en 1998,
disminuy6 a 4 100 millones. Los intereses netos pagados
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continuaron en ascenso, hasta llegar a 15 200 millones de
d6lares, 27% por encima del nivel registrado en 1998.
Esto se debié al aumento que experiment$ la deuda
externa el afio anterior y al hecho de que, para Brasil, los
costos de captacién se elevaron después de las crisis
asidtica y rusa.

En lo que respecta a la cuenta de capitales, cabe
sefialar la evolucién de las inversiones extranjeras, que
en 1999 llegaron a un monto neto de 30 100 millones de
délares. El sector m4s favorecido por esos recursos fue
la industria, que captd 7 800 millones de délares. Una
vez mds, las principales fuentes de origen de estos flujos
fueron los Estados Unidos y los paises ibéricos.

En cuanto a los préstamos en moneda o en bonos, el
acceso de Brasil a los mercados financieros mostré
fuertes oscilaciones en 1999. La incertidumbre dio lugar
a una anticipacién de amortizaciones, en especial de
notas y préstamos bancarios, durante el primer trimestre,
periodo en que se pagaron 12 800 millones de d6lares. En
el tercer trimestre también se registr6 una salida neta de
recursos. En general, cuando se recuperd el acceso a esos
flujos, el nivel de las operaciones se situd, en promedio,
40% por debajo del anotado en 1998, con plazos mds
reducidos y mayores costos. En el 2000, para mejorar las
condiciones de acceso a los mercados financieros, el
gobierno tomo el liderazgo con seis colocaciones por un
total de 3 900 millones de délares, monto que representa
casi dos tercios de las captaciones brasilefias. En el sector
privado, ha disminuido el interés de los bancos y las
empresas en esas operaciones debido a la reducciénde la
diferencia entre las tasas de interés interna y externa.

En el primer trimestre del 2000 se mantuvo la
situacién favorable de la balanza de pagos, con equilibrio
en el balance comercial y un menor déficit en la cuenta
corriente. Prosigui6, ademds, el abundante ingreso de
inversiones y de una afluencia neta de capitales
financieros superior a las amortizaciones. En abril, el
Banco Central regularizé los flujos y devolvié a los
acreedores del paquete de ayuda mds de 10 000 millones
de ddlares, lo que redujo el monto utilizado de esos
recursos a poco mds de 2 000 millones délares. Las
reservas internacionales de que dispone el Banco Central
alcanzaron a 29 000 millones de délares, nivel cercano a
los 35 000 millones con que se contaba antes de la crisis
de enero de 1999.
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Chile

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

En el transcurso de 1999 la economia chilena pasé por la convalecencia del shock externo y las

politicas de ajuste a que estuvo sometida el afio anterior. Ello se tradujo en una caida de 1.1% del

PIB y de 9.9% en la demanda interna (17% en la inversién), y un aumento de la tasa de desocupacién

que llegé a su punto maximo en el mes de agosto, al registrar un 11.5% para el total del pais. Para

enfrentar la caida en el gasto privado, el gobierno expandio el gasto piblico més alld de lo previsto,

lo que, sumado a la baja de sus ingresos, generd por primera vez en 12 afios un déficit global del

sector publico no financiero de 1.6% del PIB. A pesar de esta evolucidn, el afio culminé en un

contexto de reactivacién, con la recuperacién del equilibrio de las cuentas externas y una tasa de

inflacién que apenas super6 el 2%.

L.OS ANTECEDENTES que explican la recesi6n
econémica se remontan a 1997, cuando la economia
exhibia un exceso de gasto que se reflejé en un déficit de
cuenta corriente de la balanza de pagos de 5.0% del PIB.
Esta situacién produjo un cuadro de vulnerabilidad frente
al empeoramiento de la crisis externa. En 1998 la
economia chilena enfrenté un deterioro del efecto de sus
términos de intercambio equivalente al 3.5% del PIB con
respecto al afio anterior y una caida significativa de los
flujos financieros del exterior que forzé un fuerte ajuste.
Ese afio estuvo marcado por varios ataques especulativos
contra el peso y por episodios de incertidumbre, que
condujeron a periodos de contraccién crediticia y de
interrupcion en las corrientes de crédito, particularmente
en septiembre y octubre de 1998.

Lo anterior, junto con la escasez de lluvias, que
desembocd en una aguda crisis de abastecimiento eléctrico
en el primer trimestre de 1999, contribuy$ a gestar un
escenario adverso en expectativas, desconocido en los afios
noventa, al punto de provocar una aguda contraccién en el
gasto (-9.9%) y de inducir comportamientos de alta
precaucion en la banca. Las deterioradas expectativas y los
bajos precios de los principales productos de exportacién

generaron un escenario que retardé los efectos de la politica
fiscal expansiva y de la relajacion de la politica monetaria. La
reactivacién s6lo se inici6 en el cuarto trimestre de 1999. La
reduccién de la demanda fue el factor principal que explica la
desaceleracién de la inflacién, que a diciembre mostré una
tasa anual de 2.3%, inferior a la proyectada por el Banco
Central de Chile para ese afio, y 1a més baja en 60 afios.

A la incertidumbre propia de un afio de elecciones
presidenciales se uni6 la subutilizacién de la capacidad
instalada, la prudencia del sistema financiero para
otorgar financiamiento y las altas tasas de interés con que
se inici6 el afio (para enfrentar los ataques contra el peso
de 1998), por lo que la formacién bruta de capital fijo
medido a precios constantes de 1986, se redujo de un
31.8% del PIB en 1998 a 26.7% en 1999.

El menor nivel de actividad econ6mica y el bajo
precio del cobre afectaron los ingresos piblicos, en tanto
las estimaciones de gasto se realizaron con previsiones
mds optimistas sobre el ritmo del producto. Estos hechos,
mas lanecesidad adicional de anticipar inversién piblica
intensiva en empleo y compensar la caida del gasto
privado, originaron un déficit en las cuentas del sector
piiblico no financiero de 1.6% del PIB.
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Gréfico 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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La contraccién econdémica y el aumento del tipo de
cambio real, de casi 11%, favorecieron la correccién del
desequilibrio externo, con lo que el déficit en cuenta
corriente pas6 de 5.7% del PIB en 1998 a casi cero en
1999. A este comportamiento contribuyeron un aumento
delas exportaciones de bienes de cerca de 8% y una caida
de las importaciones de 19%.

Durante 1999 la economia chilena disminuyé su
vulnerabilidad externa y recuperd la confianza del
mercado financiero internacional. A ello ayudé la
colocacién de un bono soberano por 500 millones de
ddlares en el segundo trimestre de 1999, que se cotizé
con el menor margen respecto de los bonos del Tesoro de
los Estados Unidos en 1a regién.

Después de un costoso ajuste, la economia chilena
culminé el afio con una fase de reactivacién. Sin

2. Politica econdmica

En un contexto de mejoramiento de las condiciones
externas y de estabilidad macroeconémica, las
autoridades gubernamentales preveian una rdpida
reactivacién econ6mica. Esta debia estar inducida por el
aumento de las exportaciones —~debido al mejoramiento
del tipo de cambio— y por una politica monetaria
expansiva. La politica fiscal se plane6 de tal forma que, en
un contexto de austeridad, permitiera reactivar el empleo
y la inversién. Es por ello que el afio se inicié con una
politica fiscal austera y una politica monetaria expansiva.
Sin embargo, las altas tasas de interés que prevalecian a
comienzos de afio, la crisis eléctrica, la prudencia bancaria
—que dificultaba satisfacer la demanda crediticia— y las
altas tasas de desempleo generaron un ambiente de bajas
expectativas, que impidieron recuperar rapidamente el
nivel de la actividad econémica, que sigui6 cayendo a lo
largo del primer semestre.

Este escenario condujo a las autoridades
econdmicas a formular un conjunto de politicas para
acelerar lareactivacién. Por parte del Banco Central, ello
implicé sucesivas reducciones de la tasa de interés de
referencia monetaria y el abandono de la banda por una
politica de libre flotacién de la divisa. Ademis se
aplicaron otras medidas tendientes a profundizar y
agilizar el mercado de capitales. En relacién con la
politica fiscal, se implementaron una serie de medidas
destinadas a inducir el gasto, especialmente en empleo,
pero también en inversion.
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embargo, también acusé otros desequilibrios, que
deberén corregirse en el transcurso de los afios 2060 y
2001. En particular, cabe mencionar la recuperacién de
la inversidn privada y de la desocupacién a los niveles
histéricos, y el recomponer el superdvit enlas cuentas del
sector publico.

En un ambiente de mayor dinamismo de la
econormia internacional y especialmente de Asia, y tras
corregir el desequilibrio externo y relajar la politica
monetaria, la economia presenta buenas perspectivas
para el 2000. Se prevé un crecimiento del PIB en torno a
un 6%. A pesar del alza del precio del petréleo, que tiene
una fuerte incidencia en los precios internos, las
autoridades estiman que la tasa de inflacién se moverd en
unrango cercano al 4.0%. En cuanto al sector externo, se
proyecta un balance comercial equilibrado y una cuenta
corriente con un leve déficit en torno a 2% del PIB.

a) La politica fiscal

La politica fiscal, que se habia planeado con un
perfil contractivo, fue tomando un caricter més activo en
el transcurso del afio.

Con el fin de brindar apoyo a los sectores mads
afectados por la crisis, el gobierno dispuso una serie de
medidas, tales como asegurar la atencién hospitalaria
gratuita de las personas cesantes, aumentar el nimero de
j6venes y mujeres en los programas de capacitacion,
elaborar programas de reconversién laboral y aumentar
el salario minimo en 8.9% real y las pensiones percibidas
por los jubilados del sistema de previsidn ptblico.

A este conjunto de politicas, que estaban
financiadas en el presupuesto de 1999, se aiadieron
medidas que involucraron recursos transitorios de
fomento al empleo y la inversién, con la expresa
intencién de que, una vez recuperada la economia, estos
gastos fueran eliminados. Las iniciativas fueron
diversas, tales como la ampliacién de los programas de
inversién publica intensivos en empleo, a través de
municipalidades y de ministerios; el adelanto de
inversiones de empresas publicas y en especial de la
Corporacién Nacional del Cobre (CODELCO), a través
del proyecto de ampliacién del yacimiento Radomiro
Tomic; incentivos tributarios a la compra de viviendas;
reprogramacién a 60 000 deudores del Banco del Estado
de Chile con ventas anuales menores a 750 millones de
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Tasas anuales de variacién ®

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 8.0 12.3 7.0 57 10.6 7.4 7.4 34 -1
Producto interno bruto por habitante 6.2 10.4 5.2 4.0 8.9 5.9 59 2.0 -24
Producto interno bruto sectorial
Bienes 5.3 8.8 6.8 5.0 8.1 6.3 5.1 0.8 2.2
Servicios bésicos 12.4 19.8 5.6 5.6 12.9 8.3 10.8 9.8 25
Otros servicios 8.7 11.2 5.8 5.1 9.3 6.9 7.3 4.0 -1.6
Consumo 8.2 12.7 7.0 7.4 9.2 8.8 7.9 3.5 -24
Gobierno general 3.6 5.6 4.3 1.9 4.2 4.0 5.0 3.9 25
Privado 8.9 13.8 7.4 8.2 9.8 9.4 8.2 3.5 -3.0
Inversion interna bruta 0.7 21.8 21.1 0.8 34.2 5.9 11.8 -14 -26.2
Exportaciones de bienes y servicios 12.4 13.9 3.5 11.6 11.0 11.8 9.4 5.9 6.9
Importaciones de bienes y servicios 7.0 21.8 14.2 10.1 25.0 11.8 12.9 21 -143
Porcentajes del PIB ¢
Ingreso nacional bruto 92.1 92.1 90.9 91.7 96.3 91.7 92.2 90.0 89.0
Inversién interna bruta 18.4 19.9 22.7 215 25.8 25.7 26.7 25.6 18.9
Ahorro nacional 18.2 18.0 17.9 18.7 23.7 20.7 21.6 19.8 18.8
Ahorro externo 0.2 1.9 4.8 2.8 2.1 5.0 5.1 5.8 0.1
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 52.7 53.2 55.2 55.4 54.8 54.2 542 54.4 54.4
Tasa de desempleo abierto ® 8.2 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8
Remuneracién media real
(indice 1995=100) 84.9 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 112.1

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)

Precios al consumidor 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3
Precios al por mayor 16.5 8.9 6.7 7.8 8.2 3.1 1.9 0.3 13.5
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) ¢ 83.5 81.2 74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 73.5
Tipo de cambio nominal
(pesos por délar) 349 363 404 420 397 412 419 460 509
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) 111.8 108.1 110.1 106.3 100.0 96.4 90.0 92.4 97.2
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -99 -958 -2554 -1585 -1345 -3512 -3728 -4144 -78
Balanza comercial de bienes
y servicios 1518 545 -1217 583 1060 -1352 -1509 -2632 1 350
Exportaciones 11069 12365 11709 14444 19359 19066 20773 18949 19406
Importaciones 9551 11820 12926 13861 18299 20418 22281 21580 18056
Cuentas de capital y financiera ' 1355 3505 2984 4736 2403 6016 6914 2004 - 670
Balanza global 1257 2546 430 3 151 1058 2505 3185 -2140 -748
Variacién activos de reserva -1049 -2344 -173  -2919 -741 1107 -3185 2140 748

(- significa aumento)
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 47.2 43.6 43.1 42.2 33.3 33.5 35.5 43.5 50.4

Intereses netos
(de las exportaciones) ¢ 9.5 7.1 6.1 4.3 3.1 3.5 2.8 3.4 4.0
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Cuadro 1 (conclusidn)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Porcentajes del PIB

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 37.1 34.8 33.1 34.1 33.7 33.1 31.2
Gastos corrientes 30.2 28.7 26.3 26.9 271 27.9 27.7
Ahorro 6.9 6.1 6.8 -7.2 -6.6 -5.2 3.5
Gastos de capital (netos) 46 4.1 4.1 5.4 5.7 5.9 5.1
Resultado financiero 2.3 2.0 2.7 1.8 0.9 -0.7 -1.6

Tasas de variacién "

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema

monetario
Reservas internacionales netas 470.9 435 41.0 62.5 26.6 31.6 40.9 1.2 283
Crédito interno neto ' 23.7 29.0 225 11.9 20.8 171 14.7 10.8 42
Al sector publico -4.6 -10.1 15.1 -18.1 -11.2 -14.6 -24.2 10.0 541
Al sector privado 24.8 313 26.9 14.6 23.1 16.6 11.6 8.6 6.1
Dinero (M1) 48.0 40.7 20.6 20.6 23.5 10.5 16.6 -5.5 20.4
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 34.5 33.0 -6.9 18.9 31.4 26.5 234 19.1 9.0
M2 37.5 34.8 -0.1 19.4 29.0 21.8 21.6 129 11.4
Depdsitos en dolares 23.2 -17.2 31.3 -20.7 -7.3 -9.9 6.2
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 49 3.3 5.1 57 5.6 9.5 5.1
Activas 10.3 8.0 9.2 9.3 9.0 145 9.0
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ! 17.0 15.8 13.6 13.1 11.8 14.8 8.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares. P Sobre labase de pesos a precios constantes de 1986. ° Sobre la base de ddlares a precios constantes de
1995. 9 Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar. ® Porcentajes de la poblacion econémicamente activa. ! Incluye
Erroresyomisiones. 9 Se refiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. b Por
cambios en la metodologia, los valores de 1998 no son estrictamente comparables con los anteriores. "Incluye un componente
"otros” que no se pudo distribuir entre pablico y privado. ' Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

segundo trimestre de 1999 y el primer trimestre del
2000 se cotizé entre 160 y 200 puntos por sobre los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos, brecha muy
reducida en comparacidn con las cotizaciones del resto
de la regién.

pesos, y reprogramacién de plazos a deudores morosos
con el sector piblico, condonando intereses y multas de
deudas contraidas entre el 1 de enero de 1998 y el 31 de
mayo de 1999.

Estas politicas se tradujeron en una expansién del
gasto total con efecto macroeconémico de 1.4% del PIB.
Por otra parte, en una situaciénde incremento en el gasto,

. . . . . b) La politica monetaria
los menores ingresos tributarios, que sufrieron una caida

de 5.7% real debido a la recesién econémica, dieron
origen a un déficit global del sector piiblico no financiero
de 1.6% del PIB. Este déficit es considerado transitorio
por las nuevas autoridades econdmicas, que esperan
alcanzar una reduccién a medio punto del producto en el
2000, para llegar al equilibrio hacia el 2001.

Otra politica impulsada por el Ministerio de
Hacienda a partir del mes de abril, con el fin de mejorar
las expectativas y disminuir Ia incertidumbre de los
inversionistas extranjeros, fue la colocacién de un bono
soberano por 500 millones de délares, el que entre el

Dado que la meta inflacionaria de 3.5% no se veia
como un impedimento para una politica monetaria
expansiva, el tinico objetivo de la politica monetaria en el
afio 1999 pas6 a ser la reactivacién. En el transcurso del
primer semestre, el Banco Central modificé hacia la baja
la tasa de interés de referencia. Ello ocurrié en varias
oportunidades, permaneciendo finalmente en 5%, con lo
cual se intent6 dar claras sefiales para la reactivacion. Sin
embargo, el dréstico shock monetario de 1998 ocasioné
un deterioro financiero en las empresas y una
pronunciada caida en las ventas, de modo que, aunque
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999* 2000°
| I il v | Il 1] v | 1l n v |
Producto interno bruto
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b 5.1 6.4 8.9 9.9 7.9 5.8 2.9 -28 -27 -3.6 1.7 3.9 5.5
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 6.8 53 6.0 6.0 5.3 54 4.8 4.7 4.0 3.8 29 2.3 3.4
Exportaciones
(millones de délares) 4643 4364 3999 3918 4040 3990 3426 3439 3940 3903 3678 4095 4843
Importaciones
(miliones de délares) 4000 4213 4741 5264 4613 4530 4490 3713 3321 3358 3669 3607 3976
Reservas internacionales
(millones de ddlares) 17598 18130 17841 16937 15551 15315 15992 14898 15014 14615 14710 14497
Tipo de cambio real efectivo °
(indice 1995=100) 92.2 90.8 88.6 88.3 91.4 915 93.0 93.8 94.5 92.8 98.4 103.0 97.2
Dinero (M1)°
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 14.7 18.2 20.4 20.0 10.8 8.2 -5.3 -8.3 -1.6 -0.4 12.7 20.2 10.8
Tasas de interes real
(anualizagas, %)
Pasivas 6.2 3.7 52 71 6.3 7.2 13.7 10.7 47 6.2 3.4 6.1 6.2
Activas 9.6 7.4 8.5 10.5 10.8 10.7 20.7 15.7 9.2 101 6.9 9.8 104

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
aCifras preliminares.

las importaciones. ¢ Dinero del sector privado.

estas sefiales fueron consideradas positivas, no
resultaron suficientes, y la reaccién de los agentes se
produjo con bastante rezago.

Los principales agregados monetarios registraron
mayores tasas de crecimiento que en 1998. El dinero
ampliado, incluyendo los depésitos a la vista, se
increment 6% en promedio anual. Al ser corregido por
la variacién de la tasa de interés nominal, el dinero real
mostré variaciones positivas en doce meses recién en el
tercer trimestre del afio. Por su parte, el total de ahorro
financiero privado —incluidos depdsitos a plazo, cuentas
de ahorro y depésitos en moneda extranjera del sector
privado— se expandi6 10%, cifra bastante por debajo del
promedio del segundo quinquenio de 1990.

Con el fin de contribuir a la profundizacién del
sistema financiero, se amplié la gama de productos
derivados que pueden aplicar las instituciones
financieras en el mercado local, entre si o con terceras
partes establecidas en el pais o en el exterior. Entre los
nuevos instrumentos se destaca la autorizacién de
futuros, operaciones a t€rmino, canjes y combinaciones

® Sobre la base de cifras oficiales en moneda nacional a precios constantes. ° Se refiere al tipo de cambio de

de éstos en moneda nacional y extranjera. Ademds, en el
mes de junio el Banco Central faculté a las instituciones
financieras a vender o ceder los pagarés reajustables con
cupones de pago (PRC) y pagarés reajustables en d6lares
(PRD) en forma fraccionada, permitiendo la
diversificacién de plazos y tasas de interés.

)

La politica cambiaria

Con una menor incertidumbre proveniente de las
condiciones externas y consolidada la estabilidad
macroeconémica, el Banco Central fue ampliando
diariamente en forma preanunciada la banda de paridad
cambiaria. Las expectativas externas venian impactando
el peso en la segunda parte del afio, frente a lo cual, en el
mes de septiembre, el Banco Central suspendié su
compromiso formal de intervenir en el mercado
cambiario para sostener los limites de la banda. Acordé
intervenir sélo en casos excepcionales e informar sobre
tales decisiones.



Estudio Econémico de América Latina y el Caribe o 1999-2000

En consecuencia, el tipo de cambio real se
incrementd, alcanzando el méximo en noviembre, enque
acumulé un aumento anual en doce meses de 14%. Las
autoridades esperaban que la devaluacién contribuyera a
la reactivacién de la economfa. La medida, por su parte,
eliminé un factor de merma en la credibilidad del Banco
Central y amplié el espacio de la politica monetaria,
independizdndola de la tasa de interés externa. El
momento externo elegido fue propicio, con calma en los
mercados financieros internacionales y solidez en la
clasificaci6én del bono soberano chileno. Los resultados
del sistema financiero mostraban ademis que éste se
encontraba sélido, con una cartera vencida como
porcentaje del total de colocaciones que se mantenia en
torno al 1.7%, con amplia cobertura de provisiones y con
un patrimonio en relacién a los activos que superaba a los
dos afios anteriores.

d) Las reformas estructurales

Enel transcurso del afio 1999 se aplicaron una serie
de medidas tendientes a aumentar la integracién del
mercado financiero chileno al internacional. Acorde
con la politica de simplificacién y liberalizacién de las
operaciones de cambio internacionales, se liberalizaron
las normas relativas a los créditos externos que los
exportadores pueden obtener directamente desde el
exterior para financiar sus operaciones, pudiendo pasar
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a ser de libre disponibilidad de los exportadores.
También se eliminé la autorizacién previa del Banco
Central para la venta de divisas, en el pago de regalfas,
asistencia técnica, contratos de trabajo en moneda
extranjera, arriendos, gastos de promocién de
exportaciones y otros.

Enrelaci6n con las privatizaciones, durante 1999 se
inici6 la enajenacién de las empresas sanitarias. Un
consorcio formado por Aguas de Barcelona (50%) y
Suez Lyonnaise des Eaux (50%) adquiri6 el 42% de las
acciones de la Empresa Metropolitana de Obras
Sanitarias (EMOS) en 960 millones de d6lares. Otros
consorcios extranjeros adquirieron la Empresa de Obras
Sanitarias de la Regién de Valparaiso (ESVAL) y la
Empresa de Servicios Sanitarios de los Lagos (ESSAL)
en 138 y 94 millones de délares, respectivamente.
También se inici6 el proceso de concesidn de sitios en los
puertos de Valparafso, San Antonio y San Vicente, que
fueron adjudicados a consorcios de capitales chilenos y
extranjeros. Dentro de las concesiones viales, el afio
1999 mostré escaso movimiento en las licitaciones
promovidas por el Ministerio de Obras Piblicas,
adjudicdndose recién hacia finales de afio el tramo
Santiago -Talca de la ruta 5 a la empresa Cintra
Concesiones, de Espaila, quien se comprometié a
realizar una inversién de 750 millones de délares. Dicha
compaififa también se adjudicé la concesién del
Aeropuerto Cerro Moreno en Antofagasta, que entrafia
una inversién de 2 millones de d6lares.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

El afio 1999 estuvo marcado por un ciclo recesivo
iniciado en noviembre de 1998 y que se prolongé hasta el
tercer trimestre siguiente, lo cual produjo para el
conjunto del afio 1999 una reduccién del producto
interno bruto de 1.1%. La recuperacién del cuarto
trimestre estuvo liderada por la oferta, especialmente las
exportaciones de bienes y servicios, que experimentaron
un crecimiento de 7%, al tiempo que el consumo inicié
una tfmida reactivacién. La persistencia de la caida de la
formacién bruta del capital fijo, la desacumulacién de
inventarios y la contraccién del consumo privado derivé
en una disminucién de casi 10 puntos de la demanda
interna. Consistente con ello, las importaciones de
bienes y servicios acusaron una baja de 14%.

Debido a que, por segundo afio consecutivo, se
produjo una caida del efecto de la relacién de precios del
intercambio, el ingreso nacional disponible real disminuy6
1.5%, lo que representa una reduccién del ingreso per
cépita del 2.8%. Por su parte, la contraccién de la formacién
bruta de capital fijo redujo el coeficiente de participacién de
la inversién en el PIB, medido en pesos corrientes, de
26.5% a 21.1%, la que fue financiada en una proporcién de
20.9 puntos con el ahorro bruto nacional y de sélo 0.2
puntos con ahorro externo.

Se observé un conjunto complejo de fenémenos
sectoriales que coincidieron para amplificar el impacto
adverso de las condiciones macroeconémicas sobre los
niveles de actividad y empleo, particularmente en el
primer semestre. Entre ellos se destaca el racionamiento
eléctrico, aplicado durante casi todo el mes de abril, que
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afecté el nivel de actividad por la paralizacién parcial en
la industria y sus repercusiones negativas sobre el
comercio; en el caso de la pesca, actuaron las vedas
existentes en ciertas especies utilizadas en la produccién
de harina y aceite de pescado, impidiendo una mayor
recuperacién una vez superados los fenémenos
climdticos del Nifio y la Nifia, que generaron una caida
bruscade las capturas en 1998; ademads se paralizé una de
las obras concesionadas en vialidad, debido a problemas
financieros, todo lo cual afecté el empleo.

En el d&mbito sectorial, el comportamiento del PIB se
vio favorecido por el crecimiento en los sectores de
mineria (17%) y pesca (1.8%), asi como en el conjunto de
los sectores de servicios: transporte y comunicaciones
(2.7%), electricidad, gas y agua (1.8%) y servicios
financieros (2.9%). Si bien en el ultimo trimestre la
industria alcanz6 una importante recuperacién de la
produccidn, en el afio registré una cifra negativa de casiun
1%, siendo la actividad de la construccién definitivamente
la més perjudicada, con una caida de 10%.

b) Precios, remuneraciones y empleo

En 1999 la inflacién se mantuvo por debajo de la
meta del 4.3% fijada por las autoridades del Banco
Central, llegando a 2.3%. Este logro obedecid a la
fuerte contraccién de la demanda interna y el alto
desempleo e impidi6 que el aumento del tipo de
cambio, a partir del mes de mayo, se traspasara a los
precios minoristas, efecto que incidir4 en el afio 2000.
El comportamiento moderado de las remuneraciones y
del costo de la mano de obra—que aumentaronun4.7%
nominal, cifra tres puntos inferior a la del afio
anterior— fue otro elemento que contribuyé a la
estabilidad de precios.

Por su parte, la inflacién de los precios mayoristas
fue mucho miés fuerte que el indice de precios al
consumidor (IPC), mostrando un incremento de 13.5%
en 1999, lo que genera expectativas de un gradual
traspaso de tal presién de costos a precios, una vez
reactivada la economia. El alza del petrdleo, cuyo
traspaso al valor de los combustibles fue pospuesto en
visperas de las elecciones presidenciales, es el otro
elemento que provocard mayor inflacién en el afio 2000.

La tasa de desempleo medida por el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE) se elevé de 6.5% en junio
de 1998 a 11.5% en junio de 1999. En diciembre cayé a
un 8.9%, insinuando el inicio de la normalizacién del
mercado del trabajo y cerrando el afio con un desempleo
de un digito. Los salarios reales fueron ajustdandose con
cierto rezago a la escasez del empleo, mostrando un
incremento real de 2.4%.
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c¢) Elsector externo

La balanza de pagos acumulé en el afio un saldo
negativo de 748 millones de délares, con reservas
internacionales del Banco Central que se redujeron de
16 000 a 14 700 millones de délares. El déficit en cuenta
corriente se redujo a un 0.2% del PIB, esto es, casi seis
puntos menos que en 1998, gracias a una mejora en el
saldo de la balanza comercial, la que registré un
superdvit de 1 700 millones de ddlares. Los pagos de
servicios financieros por 1 880 millones de délares y no
financieros por 310 millones dieron cuenta del saldo
negativo obtenido en la cuenta corriente.

Las cifras de comercio exterior revelan la intensidad
del ajuste basado en la contraccién del gasto, lo que
indujo a una baja en el valor de las importaciones de
19%. Esta caida ocurri6 en las importaciones de bienes
de consumo, intermedios y especialmente en los bienes
de capital, cifra que se redujo 36% respecto de 1998. Por
otra parte, el valor de las exportaciones aumentd 790
millones de délares, a pesar del deterioro de los precios
de los principales productos de exportacién chilenos.
Los mayores volimenes de exportacion se atribuyen
principalmente a cobre y productos forestales, papel y
celulosa. Los precios del cobre fueron mejorando a lo
largo del segundo semestre, pero a pesar de su
recuperacién el precio promedio se mantuvo en 71.4
centavos de délar la libra, por debajo del afio anterior.

Con relacién a la cuenta de capitales, en 1999 hubo
una salida de capitales de corto plazo por 5 300 millones
de délares, la que fue compensada por ingresos netos en
forma de inversi6n extranjera directa por 4 400 millones
de ddlares. Estos ingresos se originan en la venta de
empresas sanitarias, del Banco de Santiago y de Endesa,
a lo que se suma la materializacién de proyectos de
inversién mineros y del rea de energia que se venian
ejecutando desde afios anteriores.

A diferencia de 1998, la inversién de cartera tuvo un
movimiento neto positivo, el que obedece a ingresos del
exterior por 2 500 millones de délares y egresos por
2 400. Entre e stos tltimos se destacan las inversiones en
el exterior por 2 070 millones de délares realizadas por
las administradoras de fondos de pensiones. Ello muestra
que, si bien las salidas de capitales son funcionales en los
momentos de exceso de influjo del exterior, también
pueden tener efectos contraproducentes en momentos de
corridas contra el peso, aumentando la volatilidad de los
flujos.

La deuda externa total present6 un saldo de 34 000
millones de délares, 2 300 millones més que en 1998. De
esta cifra, casi la totalidad pertenece al sector privado. La
deuda piblica total permaneci6 en el orden de los 5 800
millones de délares, es decir, s6lo un 17% del total.
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Colombia

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

La economia colombiana experimenté en 1999 la recesién més aguda en el siglo. Un severo ajuste

del gasto de sector privado, provocado por la crisis financiera internacional, resulté en la caida del

producto en 4.5% y en el salto de la tasa de desempleo al nivel de 20% en las 4reas urbanas. La

reversién de los flujos de capitales generé un ajuste en la cuenta corriente que se dio a través de

devaluacidn y recesién. La magnitud del ajuste externo fue de 4% del PIB, y la inflacién acusé la

menor variacién en treinta afios (9.2%).

LA CRISIS financiera internacional encontr6 a la
economia colombiana con desequilibrios externo y fiscal
considerables, ambos reflejos de la elevacién del gasto
por encima de los ingresos durante la década. El proceso
de ajuste necesario para paliar dichos desequilibrios fue
provocado por fuertes ataques especulativos contra la
moneda nacional que empezaron en enero de 1998 y
duraron con vaivenes por mas de un afio y medio. La
decisién de la autoridad monetaria de defender la banda
cambiaria pospuso el ajuste externo, y de esta manera
contribuy6 a prolongar el asedio y a aumentar el costo del
ajuste al sector real en forma de seis trimestres
consecutivos de caida del producto.

La prolongacién de la crisis, junto con el
aplazamiento de medidas correctivas en el 4mbito fiscal
y externo, redundé en la reduccién de la clasificacién de
la deuda soberana por parte de las agencias calificadoras
y en el encarecimiento del financiamiento externo. En
consecuencia, la banda cambiaria finalmente fue
abandonada en septiembre cuando se adopt6 un régimen
cambiario de flotacién libre. Adicionalmente, las
autoridades econémicas se vieron obligadas a recurrir al

Fondo Monetario Internacional (FMI) en el tercer
trimestre.

La crisis del sector financiero que estall$ a fines del
afio anterior no sélo requirié recursos adicionales por
parte del fisco, sino que tuvo como corolario una
contraccién del crédito (credit crunch), que pricticamente
le cerr6 las posibilidades de financiamiento al sector real.
Asimismo, un terremoto que habia sacudido la zona
cafetera en enero de 1999 causé gastos fiscales
adicionales. Ello, aunado a la merma de ingresos
tributarios ocasionada por la profunda recesion, aumenté
el déficit fiscal a 6% del PIB.

Los primeros meses del afio 2000 se caracterizaron por
larelativa calma en el frente cambiario, la reactivacién de la
actividad econdémica y un fuerte aumento de las
exportaciones. Sin embargo, el segundo trimestre fue
marcado por la incertidumbre proveniente del dmbito
politico, lo que provocé fuertes fluctuaciones del tipo de
cambio y encarecimiento de los titulos de la deuda
colombiana en los mercados internacionales. Si no se
presentaran nuevos contratiempos provenientes de la esfera
politica, es probable que el PIB crezca por encima de 3%.
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Grafico 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econdmica

La politica econémica enfrentd en 1999 una situacién
dificil. La defensa de la banda cambiaria durante el afio
anterior resulté en tasas de interés altas y en una
desaceleracién de la actividad econdmica, a lo que se
sumo la crisis del sector financiero. En este escenario la
politica monetaria procurd aliviar los efectos del apretén
monetario con una postura menos contraccionista, pero
con la restriccion de mantener estable el tipo de cambio
real. Elfruto de ella fue unareduccién significativa de las
tasas de interés nominales, si bien menos pronunciada en
términos reales, dada la caida sustancial de la tasa de
inflacién. Ante la reanudacién de los ataques
especulativos a fines del primer semestre el Banco de la
Republica optd por devaluar la moneda nacional
moviendo la banda cambiaria por segunda vez en nueve
meses.

La menguada habilidad de las autoridades
econdémicas para llevar a cabo los ajustes requeridos
provocé nuevos asedios que obligaron al Banco de la
Repiblica, después de haber perdido casi 500 millones
de dodlares de reservas en septiembre, a abandonar el
régimen de banda cambiaria. Este cambio, aunado a un
compromiso de ajuste fiscal estipulado en el acuerdo
con el FMI, facilit6 una postura monetaria mis
expansiva.

a) La politica cambiaria y monetaria

Las crisis cambiarias de Brasil y Ecuador a
comienzos de 1999 no causaron contratiempos
importantes en Colombia. Sin embargo, a partir de abril
las presiones cambiarias aumentaron debido a un cambio
en la percepcidn de los agentes econémicos en el sentido
de que no se estaban aplicando medidas de ajuste
contundentes y, a raiz de eso, el tipo de cambio en junio
llegé al techo de la banda. La pérdida de reservas obligd
al instituto emisor a devaluar la moneda nacional,
desplazandose el corredor de la banda en nueve puntos y
ampliando el ancho.

La medida surti6 efecto temporalmente, pero
redundé en la pérdida de credibilidad del régimen
cambiario vigente. A consecuencia, no fue posible
amortiguar otra ronda de asedios originados en la baja de
calificacién de la deuda soberana en el tercer trimestre.
Después del intento infructuoso de mitigar las presiones
con la venta de reservas internacionales, el instituto
emisor cedié y el 25 de septiembre adopt6 la flotacidn
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libre del tipo de cambio. La ausencia de sobresaltos a
partir de esta fecha se explica por la depreciacion de la
moneda en los meses anteriores, que aproximo el tipo de
cambio real al nivel de equilibrio, por la cuantiosa
financiacién externa acordada con la banca multilateral
(6 900 millones de ddlares), y por el acuerdo conel FMI.

La depreciacién nominal del tipo de cambio
acumulada hasta fines de septiembre fue del orden de
30%. La tranquilidad posterior del mercado cambiario,
junto con los reintegros cada vez mayores de divisas
provenientes del sector petrolero, llevaron a una ligera
apreciacién del tipo de cambio que terminé el afio con
una depreciacién nominal de 23%, equivalente a 10% en
términos reales. Con el propdsito de acumular reservas
internacionales y limitar la volatilidad del tipo de
cambio, el Banco de la Repiiblica adoptd en noviembre
un nuevo esquema de intervencidn cambiaria basado en
la subasta de opciones sobre divisas. El mercado de
divisas se mantuvo en calma en los primeros meses del
2000, pero en abril y mayo volvié la agitacién debido a
eventos politicos.

La politica monetaria en 1999 procuré mitigar los
efectos del apretén del afio anterior bajo la condicidn de
que se mantuviese la estabilidad cambiaria. Con este fin
se acord6 la meta de inflacion de 15% y se adoptaron
varias medidas para incrementar la provisién de
liquidez. Algunas de ellas fueron destinadas a
simplificar y facilitar el acceso a los recursos del
emisor, mientras que otras se orientaron a bajar el costo
de aquellos recursos. Por tanto, las tasas de descuento,
el principal instrumento de la politica monetaria en
1999, fueron reducidas en diez oportunidades
consecutivas por parte del emisor.

En consecuencia, las tasas de interés bajaron
rdpidamente hasta junio cuando se estancaron por cuatro
meses debido a la inestabilidad cambiaria, y luego
volvieron a bajar. La tasa de referencia del sistema
financiero (tasa de captacién media del sistema
financiero para los depdsitos a término fijo {DTF)) pasé6
de 34% enenero a 16% en diciembre de 1999. Otras tasas
de interés siguieron el mismo patrén, llegando en febrero
del 2000 a su nivel minimo (la DTF a 10%). Para evitar
un aumento de la inflacién el Banco de la Repiblica
incrementé sus tasas de intervencién, provocando un
leve repunte de las tasas de interés.

Los agregados monetarios, con la excepcién de M3
mas bonos, empezaron el afio con tasas de crecimiento
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Cuadro 1
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999®

Tasas anuales de varlacién °

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 2.0 4.0 5.2 6.0 5.2 21 3.4 0.5 -4.5

Producto interno bruto por habitante 0.0 2.0 3.2 4.0 3.2 0.1 1.5 -1.4 -6.2

Producto interno bruto sectorial
Bienes 2.1 1.1 1.7 3.9 5.1 -2.7 1.1 -1.1 7.7
Servicios basicos 3.4 4.1 4.3 6.9 5.3 4.1 4.4 27 -3.2
Otros servicios 2.3 4.9 6.7 6.2 7.3 7.7 5.0 -0.3 -3.0

Consumo 1.8 4.1 7.6 5.4 27 5.2 5.3 0.8 -3.0
Gobierno general 3.2 10.6 7.3 111 -5.3 26.0 17.0 24 4.1
Privado 1.6 3.0 7.7 4.4 4.5 1.1 2.4 0.4 -5.1

Inversién interna bruta -8.7 43.0 30.7 34.0 10.2 -8.2 -0.7 -8.8 -31.3

Exportaciones de bienes y servicios 12.0 5.6 6.6 -0.3 14.7 4.2 8.1 6.0 5.5

Importaciones de bienes y servicios 3.4 413 38.7 22.8 8.1 3.0 9.6 -3.2 -15.4

Porcentajes del PIB°©

Ingreso nacional bruto 99.3 99.1 98.7 99.5 99.1 98.2 98.2 97.2 97.2

Inversién interna bruta 149 17.0 21.7 25.6 25.8 222 21.4 19.4 14.0
Ahorro nacional 19.5 18.1 18.3 19.3 18.5 15.0 13.5 12.3 10.9
Ahorro externo -4.6 -1.1 3.4 6.3 7.3 7.2 7.8 7.1 3.1

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad ¢ 59.5 60.8 60.1 60.0 59.9 59.7 59.9 62.2 63.1

Tasa de desempleo abierto © 10.2 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4

Remuneracién media real

(indice 1995:100)' 92.4 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 101.5 102.8 105.9

Tasas de variacién

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 26.8 251 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2
Precios al por mayor 23.1 17.9 13.2 20.7 15.4 14.5 17.5 13.5 12.7

Sector externo
Relacién de precios del

intercambio (indice 1995=100) 71.2 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6 94.4
Tipo de cambio nominal
(pesos por ddlar) 633 679 787 827 913 1037 1141 1426 1756

Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995 = 100) 1349 1200 1145 99.9 100.0 927 86.8 926 1049

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente 2 349 901 -2102 -3626 -4637 -4770 -5896 -5293 -1252

Balanza comercial de bienes

y servicios 2740 1189 -1458 -3261 -3789 -3300 -4180 -4015 409
Exportaciones 9100 9246 9949 10668 12266 13176 14220 13516 13993
Importaciones 6360 8057 11407 13929 16056 16476 18400 17531 13584

Cuentas de capital y financiera ¢ - 586 374 2566 3825 4633 6 497 6122 3896 920

Balance global 1763 1274 464 199 -4 1727 226 -1397 - 332

Variacién activos de reserva -1763 -1274 - 464 - 199 4 1727 - 226 1397 332

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 36.10 30.1 29.1 26.8 26.9 30.4 30.0 34.1 39.8
Intereses netos
(de las exportaciones) " 12.4 9.9 7.4 10.1 10.1 10.9 12.4 12.1 12.9
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero
Ingresos corrientes 25.1 25.4 271 27.0 30.8 32.3 31.6 27.6 30.1
Gastos corrientes 18.2 18.5 18.0 19.3 23.6 241 24.4 23.6 271
Ahorro 6.9 6.9 8.1 7.7 7.2 8.2 7.2 4.0 3.0
Gastos de capital (netos) 6.7 7.1 8.0 6.7 7.8 10.3 10.3 7.3 7.6
Resultado financiero 0.2 -0.2 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4 -4.6
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas 94.1 29.9 -2.1 -5.6 18.5 18.6 24.8 10.1 34.7
Crédito interno neto 19.6 31.2 55.3 18.1 25.9 33.9 21.9 9.5 3.9
Al sector publico 40.8 -129 27.2 -18.0 -25.4 2.3 101.3 268.0 63.6
Al sector privado 171 37.6 57.8 35.9 35.8 253 25.0 12.8 -1.3
Dinero (M1)' 28.1 39.1 32.8 22.9 19.5 16.0 22.2 1.9 28.1
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 30.7 27.4 45.8 50.0 29.9 21.8 26.1 16.9 10.0
M2 19.6 31.2 55.3 18.1 25.9 33.9 21.9 9.5 3.9
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 2.8 5.0 9.6 8.8 4.8 11.7 9.2
Activas 10.9 14.2 17.4 44.8 13.3 19.8 17.4
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera’ 24.5 28.5 305 31.1 20.9 31.9 21.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
@ Cifras preliminares.

de 1994. °Sobre la base de délares a precios constantes de 1995.
® Porcentajes de la poblacién econémicamente activa, siete areas metropolitanas.
n Serefiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de
' En poder del sector privado. ' Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

metropolitanas.
manufacturera.
bienes y servicios.

91ncluye errores y omisiones.

negativas, pero gracias a las medidas del emisor
paulatinamente se convirtieron en positivas. Asf la base
monetaria a mediados de diciembre acumulaba un
aumento de 25%, para terminar el afio con crecimiento
de 40% debido a la liquidez temporal suministrada para
enfrentar el problema informético del afo 2000. Los
medios de pago crecieron 21%, mientras que la medida
mds amplia de liquidez (M3 mds bonos) tuvo un alza de
s6lo 6.3%. Ello en gran parte porque los agentes
econdmicos cambiaron su preferencia hacia efectivo
para evitar el pago del impuesto de dos por mil sobre las
transacciones financieras.

La expansién del crédito tuvo una trayectoria
decreciente para terminar el afio en el territorio negativo
(-4%). El saldo en moneda nacional disminuyé 1%,
mientras que en moneda extranjera se redujo 42%. Este
comportamiento se denomina el fenémeno de
contraccién del crédito (credit crunch) y es atribuible a
una serie de acontecimientos. El sector financiero
colombiano en 1998 tuvo pérdidas considerables (0.8%
del PIB). Las altas tasas de interés afectaron la capacidad

®Hasta 1994, sobre la base de pesos a precios constantes de 1975; luego, a base de pesos a precios constantes

9 Porcentajes de la poblacion en edad de trabajar, siete areas
! Obreros de la industria

de pago de muchos deudores incrementando la cartera
vencida de 10% a comienzos de 1999 a 16% en
noviembre, antes de que bajara a 14.4% endiciembre. El
mayor riesgo crediticio fue acompafiado por la pérdida
de valor de las garantias dado el descenso marcado de los
precios de la finca raiz. Adicionalmente, aumentaron las
provisiones debido al ensanchamiento de la cartera
improductiva, lo que redujo los recursos disponibles para
préstamos.

Ademds, por el lado de la demanda de crédito se
produjo un “efecto riqueza” a la inversa. Las pérdidas de
las empresas y el aumento del desempleo causaron la
caidadel ingreso de los hogares y la merma del consumo.
Como muchos clientes del sistema financiero estaban
sobreendeudados cuando sobrevino el apretén
monetario de 1998, el aumento de la deuda causé la
disminucién de la capacidad de pago y el
incumplimiento de las obligaciones. La consecuencia
fue una demanda de crédito muy débil en 1999, a pesar de
las menores tasas de interés. Asi el sector financiero pasé
de una sobreexpansién en el periodo 1992-1997 con
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Cuadro 2
COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999° 2000"

! 1 it v [} 1] v 1 ] ]] 3" 1
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 0.8 3.5 4.6 4.9 19 -15 -35 -57 7.3 -4.6 -1.1 2.2
Precios al consumidor (nacional)
(variacion en 12 meses, %) 19.0 188 18.2 17.8 20.7 17.8 167 13.6 9.0 94 9.1 9.7
Exportaciones
(millonies de ddlares) 2429 2109 2961 3025 2601 2896 2664 2660 2420 2795 3080 3274 3134
Importaciones
{millones de délares) 3143 3901 4062 4271 3958 3950 3689 3037 2507 2557 2594 3002 2789
Reservas internacionales
(mllones de délares) .. 10271 10229 9881 9412 9048 8765 8714 8725 8366 7855 8077
Tipo de cambio real efectivo b
(Indice 1995=100) 848 828 860 938 88.0 89.5 1005 955 97.2 1119 1150 1104
M1
(variacién respecto del mismo
trimestre del aflo anterior) 14.9 227 19.6 21.5 2.2 -1.0 -5.4 -1.7 6.3 14.4 221 35.4
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas 53 45 43 5.1 10.1 13.7 166 12.3 8.7 8.7 7.3 21
Activas 144 133 13.0 126 188 211 250 203 17.9 15.9 15.7 14.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.

tasas de crecimiento altas, a otro extremo de contraccién
de crédito. En esta situacién las instituciones financieras
prefirieron comprar divisas, invertir en titulos de deuda
publica o depositar sus recursos disponibles con el
emisor, en vez de prestar al postrado sector real.

Los esfuerzos del Gobierno para superar la crisis
financiera surtieron efectos. Las medidas adoptadas enla
emergencia econémica en noviembre de 1998,
acompafiadas por otras en 1999 destinadas a
reestructurar las deudas y recapitalizar las instituciones
financieras, evitaron un derrumbe generalizado del
sistema financiero y lo pusieron en la senda de
recuperacién. Asimismo continué el proceso de
consolidacién y concentracién en el sector con lo que el
nimero de entidades financieras baj6 de 113 en
diciembre de 1998 a 91 un afio después.

b) La politica fiscal

Los resultados fiscales del sector publico no
financiero (SPNF) en 1999 (-6% del PIB) no son
directamente comparables con los afios anteriores
porque se hizo un cambio metodolégico importante con
lo cual se pasé de operaciones efectivas de caja a

P Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

operaciones causadas y se reclasificaron algunas cuentas
dentro del SPNF. La raz6n principal del déficit abultado
fue el componente ciclico que creci6 vigorosamente
debido al descenso de los ingresos tributarios.
Asimismo, los costos adicionales causados por el
terremoto de enero de 1999 (0.2% del PIB) agravaron el
resultado fiscal del gobierno central (-7.6% del PIB).
Este ultimo fue parcialmente compensado por el
superavit de la Seguridad Social (1%) y de Ecopetrol
(0.6%).

El déficit del gobierno central, medido con la
metodologia anterior, subié de 5.1% a 5.7% en 1999.
Uno de los cambios mds importantes en la nueva
metodologia es la exclusién de las utilidades del Banco
de la Reptiblica de los ingresos corrientes del gobierno,
las cuales en 1999 ascendieron a 0.8% del PIB. Otro
factor decisivo en 1999 fue el débil incremento nominal
de los ingresos totales (13.2%) a pesar del recaudo de un
nuevo impuesto aplicado a las transacciones financieras
(0.6% del PIB) y los efectos de una reforma tributaria
aprobada en diciembre del afio anterior. Los ingresos de
capital crecieron 72% gracias al traslado de excedentes
financieros de la Caja Nacional de Previsién Social (que
fue suprimida) al gobierno, mientras que los corrientes
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aumentaron 11.1%. Los ingresos tributarios sin el efecto
de la reforma ni del impuesto dos por mil se expandieron
en 3.8%, una merma de 5.4% en términos reales, como
consecuencia de la recesién y el desplome de las
importaciones.

Los gastos del gobierno central aumentaron 21.5%
en términos nominales, producto de la caida de la
inversién (-1.1%) y el aumento de los gastos corrientes
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(23.9%). Estos tltimos fueron empujados por el aumento
del pago de los intereses (23%) y funcionamiento
(24.1%), a su vez impulsado por el ensanchamiento de
las transferencias a departamentos y municipios
(29.3%). La mitad del déficit del gobierno central fue
financiado con recursos conseguidos en el mercado
interno, un tercio con recursos externos y el resto con
utilidades del emisor y otras fuentes.

3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

Al comienzo del afio la economia colombiana ya
llevaba dos trimestres de crecimiento negativo. El punto
mds critico de la recesién fue en el segundo trimestre de
1999 cuando decrecié mas de 7%. En el segundo
semestre las tasas fueron menos negativas gracias al
fuerte descenso de las tasas de interés y la depreciacién
de [a moneda nacional. En el conjunto del afio el PIB
disminuy6 4.5%. En contraste, el crecimiento fuerte de
las exportaciones, junto con el dinamismo de la
produccién industrial y agricola observado hasta ahora,
son buenos augurios para el afio 2000.

Las condiciones adversas en 1999 afectaron
principalmente el sector privado, puesto que la inversién
privada llegé solamente a la mitad del valor del afio
anterior, mientras que la piblica bajé alrededor de 6%.
La caida del consumo privado fue menor (-5.1%) y fue
parcialmente compensada por el crecimiento del
consumo publico (4.1%). En consecuencia, la demanda
interna sufrié una disminucién en torno al 9%. Dada la
merma de importaciones (15.4%), la demanda agregada
se contrajo 6.4%.

Con la excepcién de la mineria, empujada por el
crecimiento de extraccién del crudo y minerales
metélicos, y servicios sociales, comunales y personales,
el resto de las ramas acusé tasas de crecimiento
negativas. La construccién fue mas afectada al perder un
cuarto del valor agregado comparado con el afio anterior.
Eso se suma a tres afios de crecimiento nulo o negativo,
producto de la sobreoferta acumulada en la expansién del
primer registro de la década. Las altas tasas de interés
golpearon la construccién por el lado de oferta (los
costos) y por el lado de la demanda (créditos
hipotecarios). Menos pronunciada fue la caida de la
produccién manufacturera (-12.8%), en parte porque un
segmento de la produccién es transable. De las ramas

industriales s6lo fueron positivos los resultados de la
produccién de azicar, productos de tabaco, y la
refinacién de petr6leo. Por segundo afio consecutivo
decrecieron los servicios financieros (-7.3%), reflejando
asi la profundidad de la crisis financiera. Por su parte, el
estancamiento de la actividad agropecuaria (-0.4%) fue
producto de una merma apreciable de la produccién
cafetera, parcialmente compensada con el buen
desempeifio de otros productos agricolas para el consumo
interno.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La tasa de inflacién, medida por el indice de precios
al consumidor (IPC), experimentd una variacion de sélo
9.2%, la cual es 7.5 puntos porcentuales mds baja que en
1998. Se pudo avanzar méis de lo previsto en este 4mbito
por dos razones. En primer lugar la profunda recesién,
consecuencia de la contraccién monetaria de 1998, ha
tendido a mitigar los ajustes de los precios relativos y a
debilitar los mecanismos de indizacién. Por esta razén
los precios de vivienda, vestuario y cultura y
esparcimiento aumentaron menos que el de otros
componentes de la canasta familiar. Por otra parte, una
oferta agricola abundante, gracias a las condiciones
climéticas favorables, fue la razén por la cual los precios
de alimentos subieron sélo 7.5%. El resto de los
componentes de la canasta crecieron por arriba del
promedio, pero con tasas inferiores a aquellas del afio
anterior.

En contraste, el indice de precios al productor (IPP)
en 1999 aumentdé 12.7%, ligeramente por debajo del
resultado anterior, ya que los efectos de la depreciacién
real de la moneda nacional y del aumento de los precios
de petréleo llegaron a manifestarse en el segundo
semestre. En los primeros meses del 2000 estos mismos
efectos rezagados y aunados al incremento de los precios
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de algunos productos agricolas y al gradual desmonte de
los subsidios al consumo de los servicios publicos,
redundaron en un ligero repunte del IPC.

En el mercado laboral se presentaron dos tendencias
opuestas. Dada la ubicua indizacién de los contratos
colectivos, las remuneraciones en la industria se vieron
beneficiadas por el comportamiento favorable de la
inflacién. En términos reales aumentaron 6% para los
empleados y la mitad de esa cifra para los obreros. Ello se
produjo paralelamente a una vertiginosa subida de la tasa
de desempleo urbano que pas6 de 15.2% en 1998 a
19.4% en 1999 promedio anual para las siete 4reas
metropolitanas. Por el lado de la demanda, la baja
actividad econémica en los Gltimos cuatro afios no ha
permitido una creacién vigorosa de nuevos empleos. Por
otro lado, la oferta laboral, medida por la tasa global de
participacién, sigui6 incrementdndose (més de un punto
porcentual en 1999), entre otras cosas por el creciente
ingreso de mujeres y estudiantes en la poblacién
econémicamente activa. En consecuencia, la tasa de
desempleo subié sustancialmente y la tasa de ocupaci6n
disminuy6 1.5 puntos porcentuales. La reactivacién de la
actividad econ6mica en el primer trimestre del 2000 s6lo
ha podido suavizar estas tendencias, sin lograr atin bajar
la tasa de desempleo del nivel de 20%.

c¢) Elsector externo

El ajuste externo llevado a cabo en 1999 estuvo
fuertemente ligado a la caida de la actividad econémica.
El déficit de la cuenta corriente del balance de pagos pasé
de 5.3% del PIB enel afio anterior a 1.5% (1 250 millones
de délares), mientras que el saldo positivo de la cuenta
financiera disminuyé de 4.5% del PIB a 0.5% (460
millones de délares), en el mismo perfodo. Esta merma
en la entrada neta de recursos signific6 una reduccién del
saldo de las reservas internacionales netas por un monto
cercano a 640 millones de ddlares.

En la primera mitad del afio las tasas de crecimiento
mensuales del valor de las exportaciones de bienes
fueron negativas, a pesar de los mayores volimenes
exportados. Ello fue reflejo de los bajos precios,
especialmente de los dos productos de exportacién mas
importantes (petréleo y café). No obstante, a medida que
aumentaba el precio internacional de petréleo, mejoraba
el desempefio de las exportaciones. El aumento vigoroso
del valor exportado del petréleo, superior al 60%, se
debid principalmente a la mejora del precio obtenido y en
menor medida al aumento del volumen exportado.
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Opuesto fue el resultado del café (-30%), con caidas en el
precio internacional y en el volumen exportado. Las
exportaciones no tradicionales, por otra parte,
disminuyeron ligeramente (-3%), ya que los efectos
benéficos de la depreciacién de la moneda nacional
llegaron a manifestarse recién en los primeros meses del
2000 cuando crecieron 30% en el primer trimestre. Las
exportaciones no tradicionales mostrarian un desempefio
mdés dindmico en 1999 si no hubiera sido por las
recesiones en Ecuador y Venezuela, cuyo efecto fue una
reduccién del valor de las exportaciones a estas
economias en 45% y 19%, respectivamente.

Las importaciones de bienes experimentaban una
profunda contraccién hasta los dGltimos meses del afio, y
s6lo empezaron a recuperarse cuando aparecieron los
primeros signos de la reactivacién de la actividad
econémica. La caida de las importaciones de bienes de
capital fue la mis pronunciada (-34%), por su estrecho
vinculo con la dindmica de la inversién. Otros tipos de
importaciones de bienes sufrieron caidas menos
profundas. El déficit de la renta de factores, por su parte,
aumenté méis de 40%, reflejando mayores pagos de
intereses, dividendos y remisién de utilidades.

A la declinaci6n de las importaciones se sumé una
minuscula entrada de capitales (460 millones de
délares), equivalente a una décima parte de la cifra en
1998. Eso fue producto del cambio radical de
expectativas de los agentes econémicos acerca de la
sostenibilidad de la posicién externa de la economia
colombiana. La entrada neta de recursos de largo plazo
disminuyd de 4 465 millones de d6lares en 1998 a 1 630
millones en 1999. Después de varios afios de entradas
holgadas, se precipit6 la inversién extranjera directa, de
2910 a 870 millones de délares, en parte por menores
recursos de privatizaciones. El endeudamiento neto de
largo plazo fue menor en mil millones de ddlares,
reflejando las expectativas de mayor depreciacién de la
moneda nacional y el encarecimiento del financiamiento
externo.

La salida neta de capital de corto plazo se estima en
1 170 millones de délares, reflejo de una mayor
inclinacién de los colombianos a invertir en el exterior, de
una menor disposicién a tomar créditos nuevos, y de
mayores dificultades para acceder a créditos. De esta
manera el sector privado redujo su saldo pendiente de la
deuda externa a 14 720 millones de ddlares. El sector
publico, al contrario, aument6 su deuda externa en 1 300
millones de délares, incrementando la deuda externa total
a 34 430millones de délares, equivalente a41% del PIB.
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Costa Rica

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Por segundo afio consecutivo la economia de Costa Rica mostrd un crecimiento acelerado del

producto (8.4%), evolucién determinada en gran medida por las operaciones de la empresa

Componentes Intel de Costa Rica, a la que se le atribuye alrededor de 60% de dicho incremento; si

se la excluye, la economia crecié 3.4%.

UNA POLITICA econémica restrictiva vigente
desde fines de 1998 permiti6 limitar la expansién de los
agregados monetarios, moderar la inflacién y disminuir
el desequilibrio en cuenta corriente de la balanza de
pagos, pero afectd al desenvolvimiento de la economia
interna. A mediados de afio las restricciones se
flexibilizaron, pero ello resulté insuficiente para dar
impulso a la actividad econémica no ligada a las
operaciones de la firma ya mencionada. Ademis, el
sector exportador de base local, cuyos alcances sobre el
ingreso de la poblacién son significativos, afronté una
situacién adversa que se reflej6 en una caida de 12% en
su valor exportado.

La menor actividad interna se reflejé en una
disminucién del consumo (por habitante se contrajo
1.5%), en una elevacién del desempleo y del porcentaje
de familias que no cubren sus necesidades bdsicas, que
pas6 de 19.2% a mediados de 1998 a 22% en 1999. Esto,
aunado a la politica monetaria restrictiva, propici6 que el
crecimiento de los precios fuera inferior al del afio
anterior y que se cumpliera la meta planeada de inflacién
(10%). A su vez, esta contencién de los precios y una
mayor oferta de divisas en el mercado cambiario
permitieron que el deslizamiento diario del tipo de
cambio en el segundo semestre del afio se hiciera mds
pausado, con lo que su incremento fue de 11%, en linea
con lo programado.

El desequilibrio de las finanzas piblicas continué
siendouno de los problemas principales de Costa Rica. A
pesar del crecimiento de los ingresos del gobierno
central, el déficit fiscal aument6 nominalmente. Sin

embargo, el fuerte incremento del producto permiti6 que
la raz6n entre el déficit y el PIB se redujera de 2.5% en
1998 a 2.3% en 1999. El desajuste reiterativo de las
cuentas del gobierno central ha llevado a la expansién de
la deuda ptiblica que en 1999 representé 45% del
producto en valores corrientes. Del total, 73% es deuda
interna y el resto externa.

El pago de intereses de la voluminosa deuda interna
continia siendo un componente muy oneroso para las
finanzas publicas, ya que compromete casi una tercera
parte de los ingresos. Para aliviar el pago de réditos, por
segundo afio se cubrié parcialmente el déficit fiscal con
recursos externos provenientes de una emisién de bonos
en el mercado financiero internacional por 300 millones
de d6lares, a una tasa de interés sensiblemente inferior a
la del mercado interno.

En las cuentas con el exterior el déficit del balance
de renta se triplic6 con creces como consecuencia en
gran medida de la salida de utilidades de Intel y, a pesar
de que el balance comercial mostré un elevado saldo
positivo, provocé un déficit en cuenta corriente de 488
millones de délares, s6lo 1.3% inferior al
correspondiente a 1998. La entrada de capitales fordneos
fue muy importante y pudo compensar este desequilibrio
e incrementar las reservas en 480 millones de d6lares.

Las perspectivas para el 2000 son de un menor
crecimiento. La empresa Intel, cuyas exportaciones
aumentaron 163% en 1999, proyecta elevarlas 33%.
Ademis, su programa de inversiones ha concluido. Esto
harfa disminuir la influencia de esta firma sobre la
economia. Por otra parte, aunque las autoridades estiman
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Grafico 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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auna inflacién de10%, el mismo nivel de 1999, se prevé
aplicar una politica monetaria y crediticia menos
restrictiva, lo que se reflejard en un mayor crecimiento del
crédito y una tasa de interés més reducida. La politica

LB

2. La politica econémica

Desde el dltimo trimestre de 1998 y hasta mediados de
1999 la politica monetaria se torné restrictiva con objeto
de corregir los desajustes originados por la expansién
crediticia, disminuir el creciente déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, acotar el descenso de las
reservas internacionales, asf como preservar el progreso
logrado en la estabilizacién de los precios. Como a
mediados de afio algunos indicadores mostraron cierta
mejoria se moderaron las restricciones.

La politica fiscal estuvo encaminada
fundamentalmente a incrementar los ingresos
combatiendo la evasién. En octubre de 1999 entraron en
vigor importantes reformas al Cédigo de Normas y
Procedimientos Tributarios, que permitirén al fisco contar
con mecanismos para disminuir la evasién fiscal.

a) La politica fiscal

El mayor crecimiento de los ingresos (23%) con
respecto a los gastos totales (21%) permitié que el
coeficiente déficit/PIB del gobierno central descendiera
de 2.5% en 1998 a 2.3% en 1999. Sin embargo, para el
sector piblico consolidado este coeficiente result6
superior al registrado el afio anterior.

El repunte de los ingresos corrientes estuvo
asociado a la expansién del impuesto sobre la renta, que
gravé por primera vez al Instituto Costarricense de
Electricidad (ICE), y a la incorporacién de los
Certificados de Abono Tributarios (CAT) en la base
gravable de las empresas. Ademads, la amnistia tributaria
otorgada cuando entré en vigencia la reforma del Cédigo
de Normas y Procedimientos Tributarios permitié que
algunos deudores morosos cubrieran sus adeudos con el
fisco.

Los tributos indirectos, que representan mas de 70%
de los ingresos corrientes, redujeron su crecimiento casi
a la mitad del ritmo del ejercicio precedente. En ello
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cambiaria no se modificar4, continuando el ajuste diario del
tipo de cambio que llevar4 a que la devaluacién del colén en
el aflo sea semejante a la de 1999. Todos estos factores
permitirian un crecimiento del producto cercano a 5%.

actuaron la desaceleracién de la demanda y el aumento
pausado de la actividad econémica nacional, que
afectaron a los gravdmenes al consumo y a las
importaciones.

Excepcionalmente, en este aflo se generaron
ingresos de capital por transferencias de carteras de
inversién de algunas instituciones ptblicas, lo cual
permiti6 al gobierno contar con mayores recursos, pero
como contrapartida se incrementaron los egresos de
algunas empresas publicas.

En lo que se refiere a los gastos corrientes, si bien
algunas partidas como la adquisiciéon de bienes y
servicios y las transferencias redujeron drasticamente su
crecimiento, el pago de intereses tuvo un notable
repunte. Los intereses de la deuda interna se elevaron
cerca de 40%, al mantenerse altos los rendimientos del
capital, pero también como consecuencia del
desplazamiento hasta 1999 del reembolso por la
colocacién de los bonos cupén cero en junio de 1998."
Asimismo, los intereses de la deuda externa, de menor
peso que los primeros, aumentaron poco mds de 70% por
las colocaciones de titulos en el mercado internacional.
Otra partida que aceler6 su crecimiento fue la de sueldos
y salarios por la creacién de nuevas plazas para apoyar
los programas prioritarios de educacion y seguridady, en
menor medida, por el alza de salarios.

Tras el estancamiento de los gastos de capital
durante 1998, se dio un importante repunte (28%),
bésicamente por la expansién de las transferencias a
organismos del sector piblico, aunque la inversién real
también se recuperé del descenso del afio pasado.

A fines de abril el gobierno central colocé una
emisién de bonos por 300 millones de ddlares en el
mercado financiero internacional a un plazo de 10 afios y
una tasa de interés de 9.33%. Con ello dos terceras partes
del financiamiento del déficit fue cubierto con recursos
externos.

1 Obligacién que no prevé ningtin pago periddico por intereses, ya que el rendimiento esté constituido enteramente por la diferencia entre 2l precio

de emision y el valor de reembolso.
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Cuadro 1
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Tasas anuales de varlacién ®

Crecimiento e inversion ®

Producto interno bruto 2.3 9.0 6.3 49 40 0.3 5.8 8.0 8.4
Producto interno bruto por habitante -0.8 5.6 2.9 1.8 1.1 -23 3.1 5.3 5.8
Producto interno bruto sectorial
Bienes 3.0 9.2 6.2 3.7 5.6 -1.2 5.5 9.8 16.9
Servicios bdsicos 33 10.1 11.2 7.2 6.0 4.2 8.9 8.0 6.4
Otros servicios 1.2 7.6 5.8 5.1 2.4 1.3 49 6.5 2.5
Consumo -0.9 8.4 7.4 6.0 3.1 2.3 5.3 5.2 0.0
Gobierno general -0.9 27 4.8 2.0 -0.1 -0.6 3.7 3.1 1.0
Privado -1.0 9.5 7.9 6.7 3.6 2.8 5.6 5.5 -0.1
Inversién interna bruta -13.4 25.2 19.6 2.4 -49 -122 22.4 11.8 -2.6
Exportaciones de bienes y servicios 8.9 16.5 8.2 3.8 10.4 6.5 8.6 26.4 17.0
Importaciones de bienes y servicios -34 22.7 17.2 4.6 2.6 3.1 14.2 20.2 -1.0
Porcentajes del PIB°
Ingreso nacional bruto 96.4 97.2 98.1 100.1 99.2 97.9 99.0 96.7 91.0
Inversién interna bruta 171 19.7 22.3 21.7 19.9 17.4 20.1 20.9 18.9
Ahorro nacional 13.3 14.8 15.0 16.3 16.3 13.6 16.2 15.6 16.1
Ahorro externo 3.8 4.9 7.3 5.5 3.6 3.7 49 5.3 2.7
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 52.2 51.5 52.6 53.1 53.9 52.2 53.8 55.3 54.8
Tasa de desempleo abierto ® 5.5 4.1 4.1 42 5.2 6.2 5.7 5.6 6.0
Remuneracién media real
(indice 1995=100) 85.6 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 105.5 111.6
Tasas de varlacién
Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor 25.3 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4
Precios al productor industrial * 10.4 6.2 19.9 21.9 13.3 10.1 8.8
Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(fndice 1995=100) ° 76.6 81.0 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8
Tipo de cambio nominal
(colones por délar) 122.4 135.0 142.0 157.0 179.8 207.8 2326 2572 2858
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) 108.3 103.1 103.1 103.6 100.0 99.0 101.2 102.6 106.8
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente - 99 407 - 679 - 520 - 358 - 267 - 330 - 494 - 488
Balanza comercial de bienes
y servicios -43 - 356 - 583 - 533 - 267 - 229 -212 - 163 914
Exportaciones 2190 3078 3317 3573 4173 4 466 5041 6 233 7 235
Importaciones 2232 3417 4065 4348 4729 5069 5690 7047 7129
Cuentas de capital y financiera 9 262 544 703 416 580 212 546 345 968
Balance global 163 137 24 -105 222 -55 216 - 149 480
Variacién activos de reserva
(- significa aumento) - 416 -137 -24 105 - 222 55 -216 149 - 480

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 58.0 48.8 42.0 39.2 36.1 31.2 20.8 20.7 20.3
Intereses netos
(de las exportaciones) " 5.7 3.1 3.4 1.4 1.9 15 1.2 0.8 15
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 11.8 12.3 12.4 12.0 12.7 12.9 12.8 12.9 12.6
Gastos corrientes 13.1 12.5 12.3 16.7 14.7 15.5 14.1 14.0 14.0
Ahorro -1.3 -0.1 0.0 -3.6 2.0 -2.6 -1.3 -1.1 -1.3
Gastos netos de capital 1.1 1.4 1.6 1.8 1.5 1.4 1.7 1.4 1.0
Resultado financiero 2.4 -1.5 -1.5 -5.5 -3.5 -4.0 -3.0 -2.5 -2.3
Financiamiento interno 1.7 1.3 2.2 5.6 4.3 5.1 3.8 1.1 0.8
Financiamiento externo 0.7 0.2 -0.7 -0.1 -0.8 -1.0 -0.8 1.4 1.5
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 156.5 23.0 4.9 4.6 41.6 2.0 22.2 2.7 52.8
Crédito interno neto 4.7 243 31.5 27.6 3.3 46.3 18.5 38.7 8.1
Al sector publico 49 -4.3 2.7 28.6 30.8 1271 31.2 20.5 21.7
Al sector privado 8.9 48.0 36.1 15.7 30.9 18.7 26.2 51.2 18.8
Dinero (M1) 29.0 36.0 7.8 31.1 -0.4 17.5 43.2 12.3 20.6
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 22.2 40.9 40.1 10.6 17.3 30.1 2.8 23.4 14.4
M2 25.3 38.6 25.2 18.7 9.6 25.1 17.9 18.4 17.1
Depésitos en ddlares 67.1 0.2 10.3 20.9 29.6 33.1 22.9 40.9 20.8
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 6.5 3.8 0.6 -0.2 -0.1 0.9 3.9
Activas 18.4 17.3 10.8 7.4 8.2 9.6 14.3
Tasa de interés equivalente :
en moneda extranjera ' 15.7 16.7 222 15.8 11.8 12.6 14.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

de 1966; desde 1992 en adelante, sobre la base de las nuevas series a precios constantes de 1991.
9 Sobre la base de poblacién en edad de trabajar.

'En 1993 se interrumpié el indice de precios al por mayor y se sustituyd por un indice de precios al
" Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las

precios constantes de 1995.
econémicamente activa.

productor industrial. 9 Incluye Errores y omisiones.

exportaciones de bienes y servicios. Desde 1992 incluye la maquila en dichas exportaciones.

por la variacién del tipo de cambio.

El déficit del sector piiblico consolidado mds que se
duplicé y elevd su relacion con respecto al producto
(pas6 de 0.8% a 1.6%). En este resultado incidieron
primordialmente la disminucién del superdvit del mas
importante instituto descentralizado —la Caja
Costarricense del Seguro Social (CCSS)- y la
conversion en pérdida de las ganancias del ICE.

b) La politica monetaria

Durante la primera mitad del afio se continud
ejecutando la politica monetaria adoptada a partir de
septiembre de 1998, cuando la propagacién de las
presiones inflacionarias y la pérdida de reservas
internacionales llevaron a las autoridades monetarias a

®Parael periodo 1991, las tasas de variacion estdn calculadas sobre la base de cifras a precios constantes

¢ Sobre la base de dSlares a
® Porcentajes de la poblacién

'Tasa de interés pasiva deflactada

implementar medidas restrictivas. Para absorber
liquidez se aceleraron las operaciones de mercado
abierto; también continué la suspensién del proceso de
disminucién de la tasa de encaje minimo legal y avanzé
el incremento gradual en el requisito de encaje legal a
nuevos intermediarios € instrumentos financieros; por
dltimo, continud vigente el tope al crecimiento del
crédito al sector privado, cuyo monto no deberia ir mds
alld de 26% en el periodo de octubre de 1998 a diciembre
de 1999.

A mediados de 1999 se revisé la politica monetaria
y, si bien se suavizd, sigui6 siendo restrictiva con el fin
de mantener la estabilidad de precios. Considerando que
el producto, las reservas y algunas variables del sector
externo habfan mostrado un mejor comportamiento que



192

Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe

Cuadro 2
COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999° 2000°
| 1l n v | I 1] v | I il [\ |
Indice de Actividad Econémica
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 2.3 41 4.6 5.0 5.6 6.0 7.4 9.3 10.5 9.2 6.9 4.2 1.3
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 14.8 13.6 11.9 1.2 11.2 10.8 12.7 12.4 10.7 10.6 8.6 10.0 12.0
Exportaciones
(millones de délares) 976 1125 1027 1077 1220 1413 1396 1495 1682 1675 1635 1657 1634
Importaciones
(millones de délares) 1140 1255 1240 1335 1451 1507 1536 1745 1660 1531 1561 1565 1609
Reservas internacionales
(millones de délares) 1151 1223 1262 1152 1166 969 1063 1184 1440 1354 1460 1440
Tipo de cambio real efectivo ®
(Indice 1995=100) 99.5 1004 1017 1032 1021 1025 1015 1042 1044 1068 1081 107.8 1059
Dinero (M1)
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 9.8 284 35.6 43.2 44.8 23.6 21.8 12.3 11.9 18.0 23.6 20.6 21.7
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasiva © -02 -13 -01 1.1 1.1 1.5 0.1 1.0 2.1 4.0 5.4 41 2.2
Activa ® 7.9 6.9 8.3 9.8 9.7 10.0 9.2 9.6 11.6 144 16.4 14.8 13.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.

el proyectado, y que los precios y el tipo de cambio eran
similares a los esperados, se elevé el tope de crecimiento
del crédito a los particulares a 30% para el periodo
mencionado, y a partir del primero de octubre se redujo
en un punto el requisito de encaje minimo legal que se
situé en 14%. Sin embargo, la absorcién de liquidez a
través de operaciones de mercado abierto continud,
bésicamente para esterilizar la colocacién del gobierno
de titulos en el mercado internacional y, en menor
medida, para paliar el resultado superavitario del
mercado cambiario privado.

Durante el afio la oferta de dinero (M1) se
increment6 20.6%, porcentaje cercano al crecimiento del
producto en valores corrientes (20%), en tanto que la
liquidez en moneda nacional (M2) aumenté 17%, al
reducirse drasticamente el crecimiento de los dep6sitos
de ahorro debido a una mayor demanda de los bonos
emitidos por el Banco Central. Los depésitos en moneda
extranjera, que el afio anterior se incrementaron 41%,
disminuyeron su expansién a 21%, lo que se reflejé en
que la liquidez ampliada (M3) se elevara 18.5%,

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

° Depositos a 180 dfas. 4 A corto plazo.

mientras que en el ejercicio pasado aument6é 26%. La
menor preferencia de los ahorradores por activos
financieros en moneda extranjera estd asociada a la
programacién de la devaluacién de la moneda nacional y
a su menor ritmo, lo que permite al ahorrador tener la
seguridad de un rendimiento superior para los
instrumentos locales que el devengado por las
inversiones en moneda extranjera. A pesar de este
comportamiento, los pasivos en moneda extranjera
representaron 40% de la liquidez total.

El crédito otorgado al sector piblico y privado
apenas aument$ 1%, lo que contrasta con el crecimiento
acelerado de los dos tltimos afios (28% y 38%). El
financiamiento al gobierno se contrajo 23% como
resultado de movimientos contables, al registrarse la
deuda de este con el Banco Central, pues el crédito neto
que recibi6 fue similar al correspondiente a diciembre de
1998. El crédito al sector privado se elevé 19%, tasa
sensiblemente inferior a la del afio precedente (51%),
como consecuencia de los topes impuestos por el Banco
Central.
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En contraste con el afio pasado, en que las reservas
netas disminuyeron levemente, en 1999 se
incrementaron 53%. En este comportamiento influyeron
la venta de bonos por 300 millones de délares en el
mercado internacional, la entrada de capitales privados
del exterior y el virtual estancamiento de las
importaciones.

Durante los primeros cuatro meses del afio la tasa de
interés pasiva, medida por la tasa basica,” fue similar a la
de los dos udltimos meses de 1998 (24.5%). En mayo
empez6 a descender y a fin de afio era de 18.25%. Este
comportamiento estuvo asociado a la variacién del
rendimiento ofrecido en la subasta conjunta Banco
Central-Ministerio de Hacienda, que se redujo en casi
siete puntos, como consecuencia de una menor demanda
de recursos del gobierno central. Tal descenso estuvo
acompafiado de una disminucién de menor cuantia de las
tasas pasivas pagadas por los bancos estatales y privados.
No obstante, las tasas activas no disminuyeron, por lo
que el margen de intermediacién de estas instituciones se
incremento.
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¢) La politica cambiaria

En 1999 la politica cambiaria estuvo encaminada a
mantener un tipo de cambio que salvaguardara la
competitividad externa, preservara la rentabilidad de la
produccién interna y mantuviera el precio de las
importaciones. Para tal fin, el precio de délar se ajustd
diariamente, siguiendo la tendencia del diferencial entre
el crecimiento de los precios de Costa Rica y el de un
grupo seleccionado de paises, en el que desde luego se
incluye a los Estados Unidos.

El tipo de cambio se elevé alrededor de 11%,
pasando de un promedio de 257.2 colones por délar en
1998 2 285.7 en 1999. El precio del délar a fin de afio se
situ6 en torno a los 300 colones. Durante el primer
semestre el col6n se devalud 12 centavos como promedio
diario, y en el segundo semestre del afio el ritmo bajé a
9.2 centavos diarios. Esto fue posible por el menor
crecimiento de los precios internos y las condiciones
favorables del sector externo. No obstante, en el
promedio del afio el tipo de cambio real subié en 3.2%.

3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

El elemento mas dindmico de la economia fue la
demanda externa, ya que la interna decrecié levemente.
La inversién bruta fija aumenté s6lo 1%, como
consecuencia del crecimiento de la inversién publica,
fundamentalmente por los proyectos de construccién de
carreteras y de infraestructura para la generacién de
energfa eléctrica, ya que la privada se vio afectada por la
conclusién del equipamiento de Intel y el declive en la
construccién de viviendas. Por su parte, el consumo total
se estancé al reducirse levemente el privado, lo cual no
pudo ser compensado por el débil incremento del
consumo publico (1%).

La expansién de la demanda externa (17%) fue
alentada por las exportaciones de Intel y en menor
medida por la intensificacién del turismo, pues el resto
de los rubros mostraron en general una evolucién
negativa o incrementos inferiores a los del afio

precedente. La importancia de las exportaciones de
bienes y servicios se ha amplificado en los tltimos dos
afios, por lo que su ponderacién en el producto pasé de
42% en 1997 a 53% en 1999.

Por el lado de la oferta, el producto interno bruto
(PIB) mostré un crecimiento de 8.4%, el mas alto en
los idltimos 20 afios, el cual estd asociado a la
expansién de las operaciones de Intel, a la que se
atribuyen 5 puntos del incremento de esta variable,
lo que permite estimar que el resto de las actividades
s6lo aumentaron 3.4%. Debido a la alta remisién de
utilidades de la mencionada empresa, el ingreso
nacional bruto incluso bajé levemente. Por su parte,
las importaciones de bienes y servicios se
contrajeron 1%, basicamente por la disminucién de
las compras externas de bienes de consumo y de
capital, ya que las de intermedios se elevaron por las
adquisiciones de insumos de Intel y otras empresas
maquiladoras.

2 Latasabdsica, calculada por el Banco Central, es el promedio ponderado de las tasas de interés a seis meses de los bancos comerciales, empresas

financieras no bancarias, gobierno central y
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La industria manufacturera fue el sector mds
dindmico pues, salvo la construccion, que gracias al
impulso de la inversién puablica logré una tasa de
crecimiento ligeramente por encima de la del afio
pasado, el resto de los sectores reportaron incrementos
inferiores.

Después del buen ritmo del afio anterior, la
expansién de la agricultura se desacelerd por el menor
dinamismo de la produccién para el mercado externo, en
especial banano y azicar, ya que el café, a pesar de la
caida del precio en el mercado internacional, elevé su
crecimiento. La produccién para el consumo interno se
intensific6, favorecida por las condiciones climadticas, e
incluso lleg6 a darse sobreoferta de algunos productos.

La actividad manufacturera se expandi6 gracias al
impulso de la maquila, en especial de la empresa Intel,
que mds que duplicd su valor agregado y fue responsable
de alrededor de 90% del incremento del producto
generado por esta actividad. El resto de la industria
mostrd un crecimiento lento (1.5%).

Por la importancia que ha adquirido la industria
maquiladora en la economia, la politica industrial se ha
centrado en promover el desarrollo de proveedores
nacionales que la abastezcan. Se busca elevar la
productividad de las empresas medianas y pequeiias,
previéndose que ello les permitird incrementar 5% las
ventas de insumos y servicios a las empresas
maquiladoras el primer afio, 10% el segundo y 15% el
tercero.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La inflacién medida por el indice de precios al
consumidor fue de 10% en el promedio del afio, lo cual se
ajusté a las metas establecidas por el programa
monetario. La desaceleracién de la demanda, la politica
monetaria restrictiva y el ritmo mds lento de la
devaluacién de la moneda atenuaron la inflacién, que el
afio anterior fue de 11.7%.

En este indicador incidieron negativamente el
encarecimiento de los combustibles, los cuales
incrementaron su precio en varias ocasiones durante el
afio; el alza del costo de la vivienda; el aumento de las
tarifas de energia eléctrica y el encarecimiento de los
servicios de salud. En cambio, dentro del rubro de
alimentos, bebidas y tabaco disminuyeron los precios de
los productos agricolas 3.6%.

El salario minimo promedio se incrementd 12.5%,
lo que en términos reales significé un aumento de 2.2%.
La situacién varid segun el tipo de empleador: el ingreso
medio real que percibieron los trabajadores ocupados
por el sector privado se elevé 4%; el del personal del
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gobierno central 1.5%; en cambio, el de los asalariados
del resto del sector piblico se redujo casi 3%.

La tasa de desempleo abierto, que en 1998 habia
descendido levemente para quedar en 5.6% de la fuerza
de trabajo, se elevé a 6% en 1999. A la vez, la tasa de
subempleo, en términos de puestos equivalentes al
desempleo, pasé de 7.5% a 7.8 %.

¢) El sector externo

El déficit en cuenta corriente lleg6 a 488 millones de
délares, 1.3% inferior al de 1998, y su relacién con el
producto se redujo de 3.6% a 3.2%. Las exportaciones de
bienes y servicios crecieron 17%, en tanto que las
importaciones se incrementaron 1%, lo que permitié que el
balance comercial arrojara un saldo positivo de 914 millones
de délares que contrasta con el déficit de 163 millones del
afio anterior. Este resultado tan satisfactorio se diluyd por la
expansi6n de los pagos por servicios factoriales, que pasaron
de 607 millones de ddlares a 1 670, al casi cuadruplicarse las
remesas de utilidades y dividendos.

La evolucidn del sector externo estuvo fuertemente
influida por la expansion de Intel. Las exportaciones de
esta empresa (partes para circuitos modulares y
microestructuras eléctricas) crecieron a una tasa de
163%, con lo que su participacién en las exportaciones
totales de bienes pasé de 17% en 1998 a 38% en 1999.
Las ventas externas de otras firmas de la industria
maquiladora se incrementaron tan sélo 5.2% y su
participacion se redujo de 18% a 16%. En conjunto, las
empresas maquiladoras fueron responsables de més de la
mitad de las ventas externas de bienes del pafs.

El resto de las exportaciones de la industria
manufacturera disminuy6 5%, por lo que su contribucién
en el total bajé de 29% a 23%. En conjunto, las ventas
externas de manufacturas representaron més de tres
cuartas partes del total, lo cual marc6 un cambio radical
en la estructura de las exportaciones.

Las exportaciones de productos primarios cayeron
18%. Los productos de mayor ponderacién, café y
banano, descendieron 21% y 5%, respectivamente, ante
las malas condiciones del mercado internacional.
También disminuyeron sensiblemente (52.5%) las
ventas externas totales de productos derivados de la
pesca. S6lo la exportacion de carne y diversos productos
agricolas (pifia, mel6n) lograron ascender.

Las importaciones de bienes crecieron menos de
1%, gracias al dinamismo de las compras externas de
insumos, pues las de bienes de consumo y de capital
descendieron respondiendo al estancamiento de la
demanda interna. La expansién de las compras externas
de bienes intermedios para la industria, que fue
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responsable de 80% del crecimiento, est4 influida por la
industria maquiladora, en especial Intel.

El balance de servicios registrd un superdvit
superior al del afio precedente, que responde al
crecimiento de los ingresos por concepto de turismo,
actividad que desde hace algunos afios ha evolucionado
muy favorablemente.

La entrada de capitales se incrementé
significativamente. A ello contribuyeron la colocacién
de bonos del gobierno en el mercado internacional por
300 millones de d6lares y el uso de crédito externo por el
ICE para continuar los proyectos de generacién de
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energia eléctrica. Sin embargo, la mayor contribucién
derivé de la llegada de capital privado destinado a la
industria maquiladora, la actividad bancaria y los
servicios. El importante ingreso de capital del exterior
permitié cubrir el desequilibrio en cuenta corriente e
incrementar las reservas en 480 millones de délares.

La deuda piblica externa aument6 6.4% y lleg6 aun
total de 3 056.5 millones de délares, que representan
21% del producto. El servicio de la deuda disminuy6 4%
y su relacién con las exportaciones de bienes y servicios
se contrajo de 8.9% a 7.3%, lo que la sitiia a un nivel
aceptable.
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Cuba

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

Después de dos afios de escaso crecimiento, en 1999 la actividad productiva registré una importante
reactivacién (6.2%). Este fue el sexto afio consecutivo de recuperacién del producto interno bruto
por habitante (5.7%), luego del desplome del cuatrienio 1990-1993. La brecha fiscal se mantuvo en
2.2% del producto y el tipo de cambio qued6 estable (20 pesos por ddlar en el mercado paralelo), lo
cual ayud6 a mantener la inflacién bajo control (-3%) en un dmbito de estabilidad de los precios
regulados y de reduccién en los precios de los mercados libres. El déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos (0.6% del PIB) se redujo por tercer afio consecutivo y fue la mas baja de ladécada
en términos relativos. Esto se debi6 a la disminucién del déficit comercial de bienes y servicios y al
aumento de las remesas familiares. Subieron los ingresos del turismo internacional, pero la brecha
comercial de bienes se ensanché nuevamente pese al incremento del volumen de bienes primarios
exportados, ya que se deterior fuertemente la relacién de precios del intercambio. El saldo positivo

de la cuenta de capital permitié financiar el déficit de la cuenta corriente e incrementar

discretamente el exiguo nivel de las reservas internacionales.

EL CRECIMIENTO del producto se basa en la
reanimacién de la produccién del sector azucarero —con
sus respectivos efectos multiplicadores sobre otras
actividades productivas—, en el crecimiento del turismo
internacional y en el mejor desempefio del sector
energético. Las condiciones climdticas (invierno
prolongado y régimen de lluvias) favorecieron el
crecimiento del sector agropecuario (10.1%).

El proceso de reformas consolidé los avances
logrados anteriormente en los sectores estatales,
financieros y de inversién extranjera. En particular, se
continud en los esfuerzos por mejorar la eficiencia de las
empresas plblicas y fomentar mayor transparencia,
ordenamiento y organicidad del manejo de los recursos
publicos. Al contrario, siguié mermando el nimero de
trabajadores por cuenta propia que conforman el

pequefio sector privado que habia surgido en 1993-1994
en una primera fase de liberalizacién.

Para el afio 2000 se prevé una desaceleracién
productiva (4%-4.5%) a la vista de las dificultades
siempre presentes del sector externo. Empero, las
autoridades basan esta estimacién en una mejoria en el
nivel de eficiencia productiva global: la productividad
del trabajo creceria 3.5%, la intensidad energética
declinaria 1.4%, la efectividad de las inversiones
aumentaria 4.6% y el coeficiente de gastos en divisas por
délar de ingreso bruto generado disminuiria 7%. Se ha
previsto un crecimiento de la manufactura (4.5%) que se
sustentaria en un crecimiento tanto de la industria
azucarera como de la no azucarera. Se espera en
particular que la zafra 1999-2000 alcance més de 4
millones de toneladas de aziicar. En el sector energético,
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se proyecta que la extraccién nacional de crudo aumente
significativamente (24%; 2.6 millones de toneladas) y el
gas natural se eleve a 600 millones de m’, mientras que la
capacidad de refinacién de petr6leo seria 2.6 veces
superior a la de este afio. Se espera asf que la produccién
nacional de productos energéticos aseguraria el 70% de
la generaci6n eléctrica a fines del 2000.

En este contexto, el déficit fiscal deberfa aumentar a
3% del producto, como consecuencia de un mayor
crecimiento de los gastos (1.8%) con relacién a los
ingresos (0.9%). Se espera que los ingresos tributarios
crezcan pricticamente con la misma celeridad (1%) que
los no tributarios (0.8%). Se programé un aumento de
14.3% en las actividades presupuestadas por concepto de
incrementos salariales en los sectores priorizados.

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Finalmente, se espera que la brecha de la cuenta
corriente de la balanza de pagos sea menor en el 2000
gracias a la disminucidn del desequilibrio comercial de
bienes y servicios, el aumento de las transferencias
corrientes netas (remesas familiares) y un mayor pago
del servicio de factores. Pese al incremento de las
cotizaciones internacionales del petréleo, las
exportaciones de bienes y servicios crecerfan mds rdpido
que las importaciones como consecuencia
principalmente de un mayor volumen de ventas externas
de azdcar y niquel, asi como de la expansién de los
servicios turisticos. El superdvit de la cuenta de capital
permitirfa financiar el déficit de cuenta corriente y
aumentar las reservas internacionales.

2. La politica econémica y las reformas estructurales

a) La politica fiscal

El déficit fiscal se mantuvo bajo control (2.2% del
producto), ya que el incremento de los ingresos totales
(7.3%) facilité el aumento de los gastos (7.4%). Los
ingresos tributarios crecieron (13.9%), en tanto que los
no tributarios declinaron (-11.5%). Dentro de la
recaudacién destacé un mayor crecimiento de los
gravidmenes indirectos (14.3%) con respecto a los
directos (13.2%). Se reportaron incrementos en la
recaudacion de impuestos de circulacién, sobre ventas y
especiales a productos, debido basicamente al alza en la
ventade cigarrillos, cervezas y otras bebidas alcohdlicas.
Se elevé también la recaudacién de impuestos sobre los
servicios (17.8%) por incrementos en las actividades de
gastronomia, alojamiento y electricidad.

Aumentaron los ingresos por concepto de impuestos
sobre utilidades de las empresas (17.8%), de utilizacién de
la fuerza de trabajo (15.7%), asi como la contribucién de
la seguridad social (8.8%) en virtud del niimero creciente
de empresas que se viene incorporando al nuevo régimen
tributario. La recaudacién de gravamenes sobre ingresos
personales aument$ 5.2% pese a la disminucién del
nimero total de trabajadores por cuenta propia (sélo
contribuyen a impuesto sobre ingresos personales los
trabajadores por cuenta propia, los transportistas privados,
los artistas, los arrendadores de tierras, pequeifios
productores de cafia de aziicar e intermediarios vinculados
con el mercado libre agropecuario).

Los gastos de capital aumentaron con mayor rapidez
(30.5%) que los corrientes (4.2%). Se registraron
incrementos en las erogaciones corrientes de los sectores
de defensa y orden interior (40.1%), deportes (35.2%),
educacién (21.2%), viviendas y servicios comunales
(21%) y salud (15.5%) con motivo basicamente de los
aumentos salariales y medidas de estimulo a las personas
ocupadas en dichas actividades. También crecieron los
subsidios a productos y por diferencias de precios (33%).

La recuperacién econémica y el aumento de la
eficiencia productiva permitieron reducir los subsidios
por pérdidas de las empresas publicas (-32.4%) y la
ayuda econ6mica a las unidades bisicas de produccién
cooperativa (UBPC) (-48.1%).

b) El sector monetario y cambiario

El valor de la liquidez monetaria en manos de la
poblacién pricticamente no varié y el coeficiente de
liquidez ampliada se redujo en dos puntos porcentuales
(35%) por efecto del aumento del PIB. Se mantuvo la
politica de control de los precios y el tipo de cambio
paralelo decliné a 20 pesos por ddlar, en tanto que el
oficial no sufri6 variaciones (1 peso por 1 délar).

Los ingresos monetarios del Estado crecieron
pricticamente con la misma celeridad que los egresos
(11.8%). Dentro de los primeros destacaron los cobros de
vivienda, electricidad, gas y agua (17.9%) y las ventas de
la circulacién mercantil (9.4%); los servicios de
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Cuadro 1
CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Tasas de variacion®
Crecimiento e inversion
Producto interno bruto -9.5 -9.9 -13.6 0.6 2.5 7.6 2.5 1.3 6.2
Producto interno bruto por habitante -10.4 -10.6 -14.2 0.2 2.2 7.2 2.1 0.9 5.7
Producto interno bruto sectorial
Bienes -16.2 -19.2 -16.7 4.2 71 11.8 6.0 1.9 7.8
Servicios basicos -10.4 -13.2 -17.2 -0.9 7.0 7.0 4.6 1.2 4.5
Otros servicios -4.4 -3.3 -11.5 -1.1 -0.5 5.3 0.0 1.0 5.4
Consumo -9.9 -1141 -5.1 0.7 1.6 3.6 241 2.2 2.7
Gobierno general -10.4 -5.2 -1.1 -1.9 -0.6 4.0 1.3 2.0 0.7
Privado -9.6 -14.4 7.7 25 3.0 3.3 2.6 2.3 4.0
Inversion interna bruta -45.9 -58.3 -39.7 1.9 35.2 22.8 13.7 7.3 9.4
Exportaciones de bienes y servicios -3.5 -5.9 -24.9 9.1 4.3 246 5.8 2.0 11.0
Importaciones de bienes y servicios -37.0 -45.3 -5.4 19.2 11.5 243 11.0 8.0 3.0
Porcentajes
Empleo
Tasa de desempleo 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor -11.5 -4.9 1.9 2.9 -3.0
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1985=100) 69.9 51.5 54.4 65.9 73.9 66.7 68.5 66.8 57.4
Tipo de cambio oficial
(pesos por délar) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Tipo de cambio extraoficial
(pesos por délar) © 20.0 35.0 78.0 95.0 32.1 19.2 23.0 21.0 20.0
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -1 454 -420 -372 -260 -518 -167 -437 -396 -176
Balanza comercial de bienes
y servicios -1138 -215 -371 -308 -639 -419 -746 -617 -426
Exportaciones 3563 2522 1 968 2 542 2926 3707 3882 4182 4521
Importaciones 4702 2737 2339 2 849 3 565 4125 4628 4 800 4 947
Cuentas de capital y financiera 1421 419 356 262 596 174 458 413 200
Porcentajes
Endeudamiento extreno
Deuda bruta (del PIB) d 37.0 39.1 52.9 44.6 456 42.7 411 43.3 39.9
Porcentajes del PIB
Ingresos y gastos del Estado
Ingresos totales 62.4 56.5 57.3 62.6 56.6 50.0 49.5 48.3 48.6
Gastos totales 83.8 86.3 87.7 69.6 60.0 52.3 51.3 50.5 50.8
Resultado financiero -21.4 -29.7 -30.4 -7.0 -3.3 -2.3 -1.9 -2.2 -2.2
Moneda
Liquidez monetaria 37.4 51.0 66.5 48.8 40.2 38.9 38.3 375 35.4
Efectivo en circulacién 18.9 249 27.4 17.7 15.4 16.3 16.3 16.6 16.1
Depésitos de ahorro ordinario 18.5 26.1 39.0 31.1 24.8 22.7 22.0 21.0 19.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y estimaciones propias.
2 Cifras preliminares. > Sobre la base de series a precios constantes de 1981. ° Tipo de cambio promedio. ¢ Calculados

considerando la paridad oficial de 1.00 peso por ddlar.
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Cuadro 2

CUBA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Millones de pesos cubanos a precios constantes de 1981)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Producto interno bruto 18415 16591 14332 14421 14783 15909 16306 16522 17546
Bienes 6 701 5413 4511 4701 5035 5 627 5 966 6 080 6 556

Agricultura 1335 1197 925 879 916 1075 1074 1018 1120

Mineria 82 106 96 98 152 177 182 184 186

Industria manufacturera 4 200 3 507 3104 3 341 3 555 3 835 4 155 4 291 4618

Construccion 1085 604 386 384 412 539 556 588 632
Servicios bésicos 1485 1290 1 069 1059 1133 1211 1267 1282 1 340

Electricidad, gas y agua 427 378 335 350 384 398 422 427 430

Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 1059 912 733 709 748 813 845 855 910
Otros servicios 10 229 9 888 8753 8661 8 616 9 071 9072 9 159 9 650

Comercio, restaurantes y hoteles 4 396 4 050 2 936 2935 2985 3 251 3176 3090 3 368

Establecimientos financieros, bienes

inmuebles y servicios a empresas 1807 1722 1 699 1683 1678 1717 1748 1 808 1922

Servicios comunales, sociales

y personales © 4025 4116 4118 4 043 3953 4104 4149 4 262 4 360

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE) y estimaciones propias.

2 Cifras preliminares.

b Incluye bienes inmuebles y ajustes por propiedad de vivienda.

¢ Incluye servicios gubernamentales,

otros servicios diversos y ajustes por economia no registrada y discrepancias.

transporte aumentaron con menor celeridad (1.9%). Por
el lado de los egresos sobresalieron los aumentos en
salarios, sueldos y pagos a las UBPC (7.9%) y la
disminucién en el saldo de las cuentas de ahorro.

Como parte de la politica de desdolarizacién de la
economia cubana se implantaron nuevos mecanismos de
ahorro mediante certificados de depdsitos a término y
plazo fijo que favorecen —en términos relativos— el
ahorro en pesos cubanos y en pesos convertibles. La tasa
de interés pasiva en ddlares estadounidenses que reciben
los depositantes residentes queda muy por debajo de las
tasas internacionales y es solamente una fraccién del
costo de oportunidad medido como el costo del acceso de
Cuba al financiamiento externo. Por ejemplo, al cierre de
marzo del 2000, los depdsitos a plazo fijo de 12 meses en
ddlares, pesos convertibles y pesos cubanos, recibieron
tasas de interés anuales de 1.25%, 2.50% y 3%,
respectivamente.

En 1999 el sistema financiero nacional otorgé
créditos de corto plazo a las entidades productivas por
alrededor de 1 500 millones de délares, frente a 993
millones en 1998. Asimismo, en el trienio 1997-1999 se
obtuvieron 500 millones de dblares en créditos externos
de mediano y largo plazo, que fueron destinados a la
compra de equipo para la industria azucarera, la

construccién de aeropuertos y el desarrollo de las
telecomunicaciones. Las condiciones del financiamiento
para la recuperacién productiva estdn mejorando
discretamente, ya que las empresas que dispongan de
proyectos rentables y pasen satisfactoriamente el andlisis
de riesgo de la banca comercial pueden acceder a
créditos de capital de trabajo de hasta 1 millén de d6lares.
También se report6 un incremento de los préstamos en
moneda nacional a las empresas productivas (32%; 5 200
millones de pesos cubanos).

Las reformas econémicas

)

Avanzd el proceso de apertura a la inversi6n
extranjera en los sectores inmobiliario y energético y se
consolidé la reestructuracién del sistema bancario. Ya se
han constituido 370 empresas mixtas con un volumen de
inversién comprometida superior a 4 000 millones de
délares, cuyas actividades se concentran principalmente
en el turismo internacional, la produccién de niquel, la
actividad petrolera y los servicios de
telecomunicaciones. Espaiia, Canad4 e Italia destacan
por su presencia en estos negocios. Estdn vigentes
acuerdos bilaterales de proteccién de inversiones con 45
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paises, otros dos para eliminar la doble tributacién y hay
cinco més en proceso de negociacién. Por otra parte, se
mantuvieron 294 operadores en las tres zonas francas
existentes que se dedican a actividades comerciales y de
servicios. Un operador extranjero inicié la
administracién y explotacién de la terminal aérea de
Cayo Coco, situada al nordeste de Cuba.

Se avanzé también en el programa de
perfeccionamiento empresarial de méds de 1 200
entidades, para mejorar la eficiencia de las empresas
publicas. Este nuevo sistema de autonomia de gestidn se
fundamenta en el autofinanciamiento de la empresa
publica: cada entidad debe cubrir los gastos con sus
ingresos y generar un margen de beneficio. Las empresas
manejan una parte de las utilidades de forma
descentralizada y pueden reinvertir para mejorar las
condiciones de trabajo y de vida de los trabajadores y
estimular a los més eficientes, ampliando las escalas de
salarios actuales del sector piblico.

En 1999 se promulgé el Decreto Ley N° 92 sobre la
Administracién Financiera del Estado, que tiene como
objetivo fomentar la transparencia y la eficiencia del
manejo y control de los recursos financieros publicos.
Este instrumento legal regula diferentes aspectos
vinculados con el funcionamiento de los sectores fiscales
y de crédito pidblico. Se creé también la
Superintendencia de Seguros que establece orden y
control de esta actividad en correspondencia con la

-
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reforma financiera. El Decreto Ley N° 177 de 1997 habia
establecido normas sobre el mercado de seguros en
general y regulaciones prudenciales sobre la actividad
aseguradora, con el fin de proteger los derechos de los
asegurados.

Al margen de los mercados libres agropecuarios
establecidos en 1994 y regulados por el Ministerio de
Comercio Interior, en 1999 el Ministerio de la
Agricultura inicié la creacién de mercados
agropecuarios paralelos (denominados “placitas de
acopio”) con el propésito de abaratar precios. En estos
mercados las autoridades locales fijan precios méximos,
en correspondencia con las condiciones del lugar, que
resultan por lo general més bajos que los de los mercados
libres, pero superiores a los de la libreta de
abastecimiento. En suma, el sector estatal increment6 su
oferta de productos agropecuarios de un 28% del total de
ambos mercados en 1998 a 45% en el siguiente afio. La
iniciativa privada, aunque disminuyé su participacién a
causa de esta competencia de la oferta estatal, mantuvo el
mayor peso relativo (53%) en la oferta total.

Se estima que la consolidacién del proceso de
reformas econémicas depende todavia del disefio de
nuevas medidas tendientes a la recuperacién plena del
sector agropecuario, la reduccién gradual de la dualidad
cambiaria y del sistema de precios, la consolidacién del
ajuste macroeconémico y un manejo més libre del
autoempleo privado.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econdomica

La oferta global se incrementd considerablemente
(5.6%) merced al aumento del producto (6.2%), ya que
las importaciones de bienes y servicios crecieron con
menor celeridad (3%). Por el lado de la demanda se
observé un mayor dinamismo de la externa (11%) con
relacién a la interna (3.4%). El crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios (11%) se explica
béasicamente por un mayor volumen de ventas de azicar
y productos de la mineria, asi como por el creciente flujo
de turistas internacionales. Por primera ocasién, la isla
exportd 250 000 toneladas de petréleo en 1999.

Lainversién creci6 9.4%, en tanto que el consumo
mantuvo una evolucién més pausada (2.7%). Se sigue
dando prelacién a la formacién de capital en las
actividades claves generadoras de divisas, como el

turismo y las telecomunicaciones, asi como en
aquellas que sustituyen importaciones (energia). En
1999 se terminaron 4 300 nuevas habitaciones para el
turismo internacional y se modernizaron varias
plantas termoeléctricas. En contraste, otras
actividades no conectadas con el circuito de divisas,
como vivienda y transporte, incluida la infraestructura
vial, siguen resintiendo la escasez de recursos de
inversién.

Se reportaron aumentos de ventas en el mercado
estatal regulado (6.5%), en los centros estatales de
alimentacién pdblica (18.2%) y en el mercado libre
agropecuario (36%), lo que permiti¢ incrementar la
ingesta diaria de alimentos, aunque ain no se alcanza el
nivel anterior a la crisis de 1989. El valor de las ventas
internas en divisas se elev6 9%. El 62% de la poblacién
tuvo acceso a ellas, frente a 56% el afio anterior.
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El crecimiento fue generalizado en todos los rubros,
con particular importancia de los sectores turistico
(13%), agropecuario {(10.1%), comercio (9%), la
industria manufacturera (7.6%) y la construccién
(7.5%). Aumentaron con menor celeridad sus niveles de
actividad los sectores de transportes, almacenamiento y
comunicaciones {6.4%), financiero (6.3%), servicios
gubernamentales (2.3%) y mineria (1%).

Los ingresos brutos del turismo aumentaron 8.1%
gracias al incremento del nimero de visitantes (13.2%),
que llegé a 1.6 millones de personas. El crecimientode la
actividad turistica se desaceler$ en 1999 a causa de la
disminucién del flujo de visitantes en el mes de
diciembre ante la incertidumbre internacional que
generd el problema informitico del afio 2000.

El sector agropecuario registré una importante
recuperacién (10.1%) después de haber declinado en el
bienio 1997-1998; en particular destacé el mayor
crecimiento de la agricultura no cafiera con respecto a la
cafiera. La captura pesquera bruta se increment$ 8%
como resultado del aumento en los niveles de actividad
de la acuicultura (11%) y dela plataforma insular, ya que
el rendimiento de la flota de altura declind.

La produccién industrial se expandid ante el aumento
de la rama azucarera y de la no azucarera. En la zafra
1998/1999 se produjeron 3.8 millones de toneladas de
azicar, 17% mds que en el perfodo anterior. El
crecimiento de la agroindustria azucarera permitié la
expansion de varios derivados de la cafia de azticar, como
aziicar refino (15%), mieles finales (15%) y ron (11%).

Larama de la industria alimentaria se benefici6 de la
reanimacién del sector agropecuario que increment6 el
suministro de materias primas. En la rama de bebidas y
tabacos se reportaron también incrementos, tanto por la
mayor disponibilidad de insumos que por el dinamismo de
ciertos segmentos vinculados al turismo y ventas internas
en ddlares. Aumentd la produccién de cervezas (14%),
refrescos (8%), tabaco torcido (8%) y cigarrillos (5%).

El crecimiento de las construcciones se explica por
las obras realizadas en el circuito de divisas, como
hoteles y moteles, y en la actividad presupuestada, como
centros de educacién y salud pidblicas. También se
incrementé el nivel de actividad en reparacién y
mantenimiento de viales y viviendas tanto en el sector
estatal como en el privado. Empero, la cantidad de
viviendas terminadas declin (-6.6%; 41 997 unidades).

En el sector energético destaca el aumento de la
extraccion de petréleo nacional (25%), que superd los 2
millones de toneladas, y gas asociado, que crecié 3.7
veces y llegé a 460 millones de m’. También fue mayor la
generacion de electricidad (2.5%) merced a las medidas
de estimulo a la produccién y a la apertura a la inversién
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fordnea. La tercera parte del consumo energético del pais
se aseguré con petréleo y gas nacionales, incluyendo
41% de los requerimientos de la generacién de
electricidad, y se propicié la sustitucién a favor de
productos energéticos més eficientes o menos
contaminantes. Ello se reflej6 en una sensible
disminucién de las interrupciones del servicio eléctrico.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El sensible incremento en la oferta de bienes y
servicios a la poblacién y el aumento de los subsidios a
los precios regulados absorbieron el impacto de las alzas
salariales y otros costos de produccién, mientras €l tipo
de cambio paralelo se mantuvo estable, por lo que no se
percibié repercusién negativa en los precios durante
1999. El indice de precios al consumidor decliné (-3%)
como resultado de la cafda de las cotizaciones del
mercado agropecuario y de la economia informal, en
tanto que en el mercado controlado no se reportaron
cambios. El valor de las ventas de los mercados
agropecuarios aumenté 36% por el efecto neto del mayor
volumen de productos (75%) a menores precios
(-25.8%).

El salario medio mensual aumenté (5.7%; 223
pesos) en linea con el aumento de la productividad
media, y beneficié al 60% del sector piblico. El sistema
de estimulacién en divisas se amplié (6%; 1 080 000
trabajadores), mientras que el sistema de incentivos en
moneda nacional por mecanismos vinculados a los
resultados productivos se aplic6 a 781 000 personas.
Pese a estos aumentos, todavia no se alcanza la
capacidad adquisitiva real de hace 10 afios.

Por su parte, la tasa de desempleo abierto disminuyé
a 6% pese a que se incrementd 5.4% la productividad del
trabajo. Los mayores indices de desocupacién se
observaron en las provincias orientales del pais pese a la
creacién de 87 000 nuevos empleos en esa regién. La
cantidad de trabajadores por cuenta propia decliné 8% a
causa del incremento de la competencia y al aumento de
la fiscalizacién. Por su parte, el nimero de transportistas
privados crecié 33% y se reportaron aumentos en la
cantidad de artistas (22%), de arrendadores de tierras
(2.2 veces) y de pequeifios productores de cafia de azicar
(37%) en el registro legal del autoempleo privado.

c¢) Elsector externo

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos decliné (176 millones de délares; 0.6% del
producto al tipo de cambio oficial) como resultado neto
de una mayor brecha en el intercambio comercial de
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bienes, un incremento en el superdvit de la balanza de
servicios y un aumento de las transferencias corrientes
netas. El déficit en el comercio de bienes se ampli6 por el
deterioro de la relacién de precios del intercambio
(14.1%}, ya que el volumen exportado crecié con mayor
celeridad (10%) que el importado (2.5%). En particular,
destacd un sensible incremento en el volumen de ventas
externas de aziicar (16%) y de la mineria (15%). Los
precios internacionales del azicar cayeron, lo que
determiné que el pais dejara de percibir 265 millones de
délares. En cambio, las cotizaciones externas del niquel
repuntaron. Se adquirié un menor volumen de petréleo y
derivados (-17%) a precios mds altos.

El favorable desempefio de la balanza de servicios
se explica por el crecimiento de los servicios de turismo
internacional y de telecomunicaciones, ya que el pago
neto de los servicios factoriales se mantuvo
pricticamente en el mismo nivel del afio anterior (600
millones de délares).
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Por otra parte, se progresé en el proceso de
sustitucién de importaciones. La presencia de productos
cubanos alcanz6 51% de los abastecimientos al turismo y
47% de las ventas en las tiendas de recuperacién de
divisas.

El saldo de la deuda externa declin6 discretamente
(-1.9%) para situarse en 11 000 millones de d6lares, pero
sigue representando un elevado porcentaje con respecto
a las exportaciones de bienes y servicios (2.4 veces). Se
iniciaron conversaciones con el secretariado del grupo
ad hoc de Paises Acreedores del Club de Paris con el
propésito de negociar la reestructuracién multilateral del
pasivo oficial con los paises miembros del grupo. Vale
subrayar que entre 1998 y 1999 se han firmado acuerdos
de renegociacién con empresas proveedoras de Japén,
con las agencias oficiales de seguro de crédito a la
exportacién de Italia, del Reino Unido, Bélgica y Jap6n,
y se negocia con otros paises.
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Ecuador

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La economia de Ecuador sufrié una profunda crisis financiera y cambiaria, la cual tuvo severas

repercusiones monetarias, fiscales y en el sector productivo. E1 PIB se contrajo en mis de 7%, las

importaciones se desplomaron, el desempleo se incrementd a mds de 14% y la inflacién se aceleré a

60%. Hacia fines del afio las autoridades suspendieron el servicio de la deuda publica externa,

debido al costo fiscal de la fuerte depreciacién del sucre.

A PARTIR de 1994, la fuerte entrada de capitales
externos, atraidos por la relativa estabilidad del tipo de
cambio real y las elevadas tasas de interés, favoreci6 una
marcada expansién del sector financiero. Una
supervisién insuficiente no logré remediar las
deficiencias del sector que se profundizaron en este
proceso (falta de precaucién bancaria, malos manejos) y
que debilitaron su capacidad de enfrentar los
acontecimientos adversos que se desarrollaron a partir de
1998. El fenémeno de El Nifio, que merm la capacidad
de muchas empresas de servir sus deudas, y la
interrupcién del acceso al crédito externo como
consecuencia de las crisis financieras internacionales,
més la desintermediacién causada por la introduccién
del impuesto a la circulacién de capitales afectaron
seriamente la liquidez de muchos bancos.

Con la interrupcién de los flujos de capitales
externos al inicio de 1999, ademds, el sistema cambiario
basado en una banda preestablecida llegd a ser
insostenible y en el transcurso del afio se agravé la
pérdida de confianza tanto en el sector financierc como
en la moneda nacional, lo que se expresé en una
preferencia cada vez mayor por efectivo y, sobre todo,
por el délar. Frente a las sefiales de debilidad de un
creciente nimero de instituciones bancarias en marzo las
autoridades intentaron proteger el sistema financiero en
su conjunto de un retiro masivo de fondos con un
congelamiento de gran parte de los depdsitos. Esta
medida afecté el sistema de pagos y limité ain mads la

débil demanda interna y las posibilidades de
recuperacion del sector productivo, lo que incidié en un
fuerte aumento del desempleo.

Las medidas para estabilizar el sector financiero y el
tipo de cambio no tuvieron los resultados deseados y
hasta fines del afio la Agencia de Garantia de Depésitos
(AGD) intervino en 14 bancos, entre ellos algunos de los
mds grandes del pais. A la vez, en promedio el tipo de
cambio subié en el afio 39% en términos reales. Las
medidas para auxiliar al sector bancario y la fuerte
depreciacién del sucre aceleraron la inflacién, frenada
por otra parte por la debilidad de la demanda interna.

Las cuentas fiscales se beneficiaron por el repunte
del precio del petr6leo, pero la fuerte depreciacion
aument6 las dificultades del servicio de la deuda
publica denominada en délares y a fines del afio el
gobierno incumplié el pago de intereses a los
acreedores privados.

Para enfrentar los profundos desequilibrios internos
y externos, en enero de 2000 el gobierno anuncié la
sustitucion del sucre como moneda de curso legal por el
délar estadounidense. El fuerte deterioro de las
condiciones de vida de la poblacién y la pérdida de
confianza politica provocaron una crisis que culminé
con la destitucién del presidente elegido en 1998. Sin
embargo, las nuevas autoridades mantuvieron el
proyecto de la dolarizacién y en el transcurso del primer
trimestre se aprobaron importantes reformas legales para
su implementacién.
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Grafico 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

La politica macroeconémica tuvo que enfrentar el
debilitamiento del sistema financiero y la pérdida de
confianza enel sucre. Alinicio del afio, 1a interrupci6én de
los flujos de capital presiond el tipo de cambio hacia
arriba lo que llevé a las autoridades a eliminar la banda
cambiaria y anunciar un régimen de flotacién, después
de haber tratado infructuosamente de mantener la banda
cambiaria por medio de la venta de reservas monetarias
internacionales y un aumento de la tasa de interés. A
partir de este momento los principales objetivos de la
politica econémica fueron la estabilizacién del sector
bancario y el control del déficit fiscal. Sin embargo, las
politicas aplicadas tuvieron un elevado costo en términos
de crecimiento econémico y de la expansién monetaria,
sin que lograran restablecer los equilibrios internos y
externos.

En marzo las autoridades congelaron gran parte de
los depésitos bancarios, con el fin de impedir lo que se
percibié como peligro de una corrida bancaria
generalizada, evitar una mayor depreciacién cambiaria y
contener la amenaza de un repunte inflacionario. Esta
medida tuvo un fuerte impacto contractivo en la
actividad econémica.

Sin embargo, se mantuvo la volatilidad del tipo de
cambio y a mediados del afio y nuevamente en el dltimo
trimestre ocurrieron escaladas de depreciacién
acelerada. Esto dificulto el servicio de la deuda y, pese a
que gracias a las reformas tributarias de fin de 1998 y
abril de 1999 y 1a mejoria del precio del petréleo se logrd
bajar el déficit del sector piblico no financiero a 4.8% del
PIB, en septiembre se dej6 de pagar los intereses de la
deuda en délares a acreedores privados. A la vez, la
ayuda que debi6é prestarse al sector bancario
(recapitalizacion de los bancos intervenidos por la AGD,
garantia de depdsitos) tuvo un fuerte impacto expansivo
en la base monetaria.

Hacia fines del afio las autoridades intentaron frenar
la alta volatilidad del tipo de cambio y su fuerte
depreciacién como también enfrentar el peligro de un
marcado aumento de la inflacién con medidas orientadas
arestringir la liquidez (aumento de tasas de interés y del
encaje bancario, anuncio de una reprogramacién del
descongelamiento de los depdsitos). Como estas
medidas no surtieron efecto, en enero de 2000 se anuncid
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un cambio profundo del sistema monetario,
sustituyéndose el sucre por el ddlar estadounidense
como nueva moneda de curso legal. La dificil situacién
econdmica y social desembocé en una crisis politica que
culminé con la deposicién del Presidente, y en su
reemplazo el cargo fue asumido por el Vicepresidente.
La dolarizacién se mantuvo como eje de la politica
macroecondmica, y en marzo se aprobd la Ley para la
Transformacién Econdmica del Ecuador, que estipula
reformas monetarias, cambiarias, fiscales, estructurales
y laborales para ordenar la transicién y el
funcionamiento del nuevo esquema monetario.' En el
mes de abril el Fondo Monetario Internacional aprobd un
acuerdo de derecho de giro (stand-by) de 12 meses para
apoyar los esfuerzos de las autoridades de estabilizar la
economia y reanudar las negociaciones con la
comunidad financiera internacional.

a) La politica fiscal

Parareducir el alto déficit fiscal que en 1998 alcanzé
un 6% del PIB, en el presupuesto de 1999 se sustituy6 el
impuesto de la renta por un impuesto a la circulacién de
capitales (ICC), de 1%. En febrero se volvié a aplicar una
sobretasa a las importaciones, conunrangodeentre 2% y
10%. Sin embargo, un déficit de mas de 8% del PIB en el
primer trimestre obligé a tomar nuevas medidas y en
abril se aprob6 un paquete fiscal con que se reintrodujo el
impuesto a la renta con un nivel del 15%, se eliminaron
algunas exenciones al impuesto sobre el valor agregado
(IVA) y se fijaron impuestos sélo para 1999 sobre el
patrimonio de las empresas y los automéviles de precio
elevado. De hecho, en los trimestres siguientes el déficit
del sector publico no financiero (SPNF) fue menor (entre
2.2% y4.5%)y el afio concluyé con un déficitde 4.8%, el
cual se financié principalmente con fuentes externas
(gobiernos y organismos multilaterales).

Estaleve reduccién del déficit se debi6 a un marcado
aumento de los ingresos en términos reales lo que en el
contexto de la contraccién del producto los incrementé
de 20.3% a 25.1% del PIB. Este crecimiento se debi6 en
primer lugar a un factor externo, la mejoria del precio de
petréleo, ya que los ingresos petroleros expandieron de
4.6% a 7.5% del PIB. Pero también las reformas

1 Véase el recuadro “Dolarizacién en Ecuador” en €l capitulo 2 de 1a primera parte para mayores detalles.
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Cuadro 1
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variacién ®
Crecimiento e inversién
Producto interno bruto 5.0 3.6 2.0 4.3 2.3 2.0 3.4 0.4 -7.3
Producto interno bruto por habitante 2.6 1.3 -0.2 2.1 0.2 -0.1 1.3 -1.6 -9.0
Producto interno bruto sectorial
Bienes 5.2 3.9 2.8 6.0 2.8 1.8 3.7 -1.0 - 31
Servicios bésicos 5.4 5.3 4.1 4.0 2.1 3.0 3.7 1.6 -71
Otros servicios 3.8 2.4 2.9 2.9 2.2 3.2 2.4 0.6 -1141
Consumo 1.8 1.5 2.0 25 2.2 1.6 2.0 1.8 -104
Gobierno general -2.2 -3.2 -1.2 0.0 1.9 -1.0 -03 02 -155
Privade 25 2.3 2.5 2.9 2.2 1.9 2.4 2.0 -9.7
Inversién interna bruta 29.9 -1.2 -41 6.6 8.5 -11.6 17.1 9.7 -52.9
Exportaciones de bienes y servicios 10.5 9.6 42 8.7 5.0 3.6 43 -3.2 -0.4
Importaciones de bienes y servicios 16.0 1.0 0.8 6.0 9.8 -5.9 8.8 65 -39.0
Porcentajes del PIB ©
Ingreso nacional bruto 93.7 95.2 91.0 95.2 94.6 98.2 93.7 90.3 93.0
Inversién interna bruta. 20.2 19.1 17.9 18.1 18.7 16.2 18.2 19.8 10.3
Ahorro nacional 12.3 14.9 10.4 15.6 14.3 18.1 14.5 10.2 15.7
Ahorro externo 7.9 4.2 7.5 25 4.4 -1.9 3.7 9.5 -5.4
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 56.8 58.9 58.0 55.6 55.8 55.8 57.3 58.4 60.0
Tasa de desempleo ® 8.5 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 115 14.4
Remuneracién media real
(indice 1995=100) 68.4 74.2 83.5 90.9 100.0 105.4 103.0 98.9
Tasas de variacién
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 49.0 60.2 31.0 25.3 22.8 25.6 30.6 43.4 60.9
Precios al por mayor ' 48.0 54.7 39.2 18.2 186.9
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) ° 121.7 116.3 106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6 106.2
Tipo de cambio nominal
(sucres por délar) 0 1 046 1534 1919 2197 2 565 3190 3 998 5447 11787
Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(indice 1995=100) 114.8 116.0 103.4 98.1 100.0 100.4 96.2 94.7 131.2
Millones de ddlares
Balanza de pagos
Cuenta corriente - 708 -122 - 678 - 681 -735 111 -714 -2 169 926
Balanza comercial de bienes
y servicios 495 905 449 188 236 1127 246 -1 402 1473
Exportaciones 3407 3718 3712 4 581 5257 5748 6 087 5007 5031
Importaciones 2912 2813 3263 4393 5021 4 621 5 841 6409 3558
Cuentas de capital y financiera " - 302 - 844 54 150 167 - 245 770 1270 -1774
Balance global -1 010 - 966 - 624 - 531 - 568 -134 56 - 899 - 848
Variacion activos de reserva
(- significa aumento) -78 -22 -490 - 449 233 - 245 - 237 475 395
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 108.9 101.1 95.3 87.9 77.7 76.6 76.4 83.2 118.9
Intereses netos )
(de las exportaciones) ' 29.0 22.0 21.0 17.9 14.2 14.7 143 19.7 21.6
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Cuadro 1 (conclusién)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Porcentajes del PIB

Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 254 25.8 249 24.4 25.5 244 23.8 20.3 25.2

Gastos corrientes ! 18.6 19.6 18.2 18.1 20.3 19.9 20.0 205 23.1

Ahorro 6.8 6.2 6.7 6.3 5.2 45 3.7 -0.2 2.2

Gastos de capital 7.4 7.3 6.8 6.5 6.6 7.6 6.3 5.8 6.9

Resultado financiero -0.6 -1.2 -0.1 -0.2 -1.4 -3.1 2.6 -6.0 -4.8
Financiamiento interno -1.3 1.7 0.5 0.4 45 0.8
Financiamiento externo 1.5 -0.3 2.6 2.2 1.5 4.0

Tasas de variacion
Moneda y crédito

Balance monetario del sistema

bancario
Reservas internacionales netas 80.0 65.4 50.7 46.6 4.4 68.1 115 -3.6 165.3
Crédito interno neto 446 50.6 54.6 74.6 59.6 32.9 48.4 62.4 59.5

Al sector privado 66.9 62.3 76.9 71.4 52.5 25.3 46.8 35.7 52.1
Dinero (M1) 46.5 44.4 49.4 35.7 12.7 35.4 29.7 34.8 88.6
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 68.6 60.8 52.1 64.6 411 39.7 20.0 29.6 29.1
M2 57.6 53.3 51.0 52.2 30.2 38.3 23.2 31.4 50.0
Depdsitos en ddlares 69.5 139.0 79.5 112.6 143.1 69.8 80.4 72.3 141.9
Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -9.6 4.9 16.6 13.9 -2.3 2.6 - 20
Activas 1.2 13.0 26.6 24.3 9.5 10.3 7.9

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera k 31.1 31.8 40.6 38.7 25.1 37.6 40.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

&Cifras preliminares. P Sobre la base de sucres a precios constantes de 1975. ©Sobre la base de délares a precios constantes
de 1995. d Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar, nacional urbano. ® Porcentajes de la poblacién econémicamente
activa, nacional urbano. "En 1999, precios al productor. 9 Hasta 1992 corresponde al tipo de cambio del mercado de
intervencion. Desde 1993 corresponde al tipo de cambio del mercado libre. P Incluye Errores y omisiones. 'Se refiere a los
intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios. 'En 1994, 1995, 1998 y 1999, incluye
gastos por reduccion de personal. K Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

expandieron de 5.8% a 6.9% del PIB, principalmente por
las labores de reconstruccién de las regiones devastadas

tributarias mencionadas tuvieron efecto y el ICC y el
impuesto a la renta en su conjunto contribuyeron 3.3%

del PIB alos ingresos, frente a 1.8% en 1998 cuando sélo
existia el impuesto a la renta. En contraste, el IVA, el
impuesto al consumo especial y los ingresos arancelarios
se vieron afectados por la crisis econdmica y en su
conjunto se redujeron de 7.8% a 6.7% del PIB.
También los gastos aumentaron en términos reales y
llegaron a representar 29.6% del PIB, en comparacién
con 25.9% en 1998. Gran parte de este aumento se debid
a los pagos més altos de intereses (de 5.0% a 8.7% del
PIB), causados por la fuerte depreciacion del sucre. En
contraste, el pago por concepto de sueldos bajé de 8.5% a
7.1% del PIB, por la reduccién del personal y la caida de
salarios medios reales. Los gastos de capital se

por El Nifio y por el aumento de la inversién de las
empresas pliblicas.

El citado déficit del SPNF no incluye los costos de la
ayuda prestada al sector bancario que en 1999
ascendieron a 1.1% del PIB. En este mismo contexto, el
Banco Central tuvo un déficit cuasifiscal de 1.2% del
PIB, con lo que el déficit del sector publico consolidado
fue de alrededor de 7%.

En enero de 2000 seelevoel IVAde 10% a 12% y el
impuesto a la renta de 15% a 25%. E1 ICC bajé de 1% a
0.8% y, para personas naturales, se transformé en un
adelanto para el impuesto a la renta.
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Cuadro 2
ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998* 1999* 2000*
| It 1] v I 1] ]! [\ | I n \Y |
Producto intemo bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior)® 2.9 42 3.8 27 1.6 0.2 0.1 -0.1 5.4 7.3 -8.0 -8.3 -1.3
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 299 3141 306 307 305 359 378 434 544 529 50.3 60.7 807
Exportaciones, FOB
(millones de délares) 1273 1322 1362 1308 1160 1097 965 982 1001 1117 1147 1186 1175
Importaciones, CIF
(millones de ddlares) 1097 1178 1282 1399 1314 1435 1519 1308 952 611 695 759 674
Reservas intemacionales
(millones de délares) .. 2226 2231 2093 1940 1878 1642 1698 1178 1296 1274 872 778
Tipo de cambio real efectivo ®
(fndice 1995=100) 97.5 97.0 959 943 90.5 928 943 1012 1171 1134 126.7 167.6 1858
Dinero (M1)
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 38.8 40.3 40.6 29.7 25.0 20.2 11.4 348 33.9 58.2 89.6 88.6 1523
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Paslvas 03 -21 -39 -33 1.9 2.1 46 20 53 -35 -51 -47 -374
Activas 10.7 10.8 9.0 7.7 9.5 8.2 12.6 10.9 12.9 6.6 5.9 6.2 - 314

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

® Cifras preliminares. ® Sobre la base de cifras a precios constantes del pais. ¢ Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

b) La politica cambiaria autoridades trataron de frenar la escalada alcista del tipo
de cambio con medidas para restringir la liquidez en
sucres (aumento de encaje y de las tasas de interés). Sin
embargo, éstas nuevamente tuvieron s6lo un efecto
transitorio y el afio terminé con un tipo de cambio
nominal de alrededor de 20 000 sucres por d6lar, frente a
7 000 sucres a fines de 1998. Con ello el tipo de cambio
real aumentd 39% en la comparacién de los promedios
de 1998 y 1999 y 67% en la comparacién entre el mes de
diciembre de cada afio. Frente a la incapacidad de frenar
la depreciacién del sucre, a mediados de enero de 2000 el
gobierno anuncié la dolarizacién formal de la economia
del pafs, basada en un tipo de cambio de 25 000 sucres
por délar, nivel en que se mantuvo de ahi en adelante el
precio del d6lar.

Debido a la interrupcién de los flujos financieros
desencadenada por la moratoria declarada por la
Federacién de Rusia, desde fines de 1998 el tipo de
cambio del sucre fue objeto de fuertes presiones. La
situaci6n se complicé con la crisis brasilefia y en febrero
el tipo de cambio superd el techo de la banda cambiaria
que habfa sido el eje del esquema de estabilizacién desde
1994. Después de incurrir en fuertes pérdidas de reservas
monetarias internacionales en la defensa del tipo de
cambio, las autoridades eliminaron la banda y la
sustituyeron por un esquema de flotacién sucia.

En este contexto el sucre se depreci6 fuertemente, y
entre enero y marzo el tipo de cambio real subié 24%. En
marzo la reduccién de la liquidez causada por el
congelamiento de gran parte de los depésitos bancarios
logr6 transitoriamente reducir el tipo de cambio, pero ¢) La politica monetaria
éste mantuvo una elevada volatilidad. A fines del afio, la

suspensién del pago de la deuda externa privada y una El sistema financiero se habia expandido

creciente incertidumbre politica reforzaron la demanda
de délares. Se expandi6 la dolarizacién informal de la
economia, aumentaron la especulacién y los méirgenes
(spread) cambiarios y se aceleré la depreciacién. Las

fuertemente durante los afios noventa, en parte
estimulado por importantes flujos de capital externo que
ingresaron atraidos por altas tasas de interés y la relativa
estabilidad del tipo de cambio real que proveia la banda
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cambiaria. La débil supervisién bancaria no advirti6 las
crecientes debilidades del sistema, exacerbadas por
malos manejos (créditos vinculados, operaciones
extraterritoriales no controladas). A partir de 1998, las
secuelas del fenémeno El Nifio en la capacidad de pago
del sector productivo, las restricciones en los flujos de
capital externo provocadas por las sucesivas crisis
financieras internacionales, las repercusiones del
impuesto a la circulacién de capitales en la
intermediacién financiera y las consecuencias
correspondientes en la confianza del puablico
condujeron a una crisis que afectaba al sistema
financiero en su conjunto. En 1999, el ahorro en el
sistema financiero bajé en términos nominales en 2% y
el crédito de los bancos privados en 25%;” la cartera
vencida expandi6 de 10% a 61% del total. La Agencia
de Garantia de Dep6sitos (AGD), desde su creacién a
fines de 1998, intervino o cerr6 14 instituciones
financieras, cuyas tenencias representaban 65% de los
activos del sistema.

Basadas en la percepci6n de una inminente corrida
bancaria, en marzo las autoridades declararon unos dias
de feriado bancario y congelaron una parte de los
depésitos. El descongelamiento empezd en agosto, con
plazos diferenciados segin el tipo de ahorro. Las
medidas de ayuda a los bancos que pasaron a manos de la
AGD fueron financiadas por el Ministerio de Finanzas,
que hasta fines de 1999 emiti6 bonos por valor de 1 400
millones de dblares para el saneamiento de los bancos y
el pago de la garantia de dep6sitos. Los bonos fueron
redescontados o vendidos al Banco Central lo que tuvo
un fuerte impacto expansivo y ni la caida de las reservas
monetarias internacionales ni la politica de mercado

]
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abierto (por medio de los bonos de estabilizacién
monetaria que se incrementaron en 236% entre
diciembre de 1998 y el mismo mes de 1999) fueron
suficientes para compensarlo. Los esfuerzos de retirar
liquidez del mercado ademés se dificultaron porque
muchos bancos cancelaron sus obligaciones al Banco
Central con papeles del Estado o bienes inmuebles. En
consecuencia, la base monetaria crecié en 136%. La
debilidad del sistema financiero y el congelamiento de
los depésitos bancarios fomentaron una marcada
preferencia por el efectivo, y el dinero en circulacién se
expandi6 en 160%, mientras el cuasidinero se contrajo
en3%.

Para frenar la expansién de la emisién monetaria,
hacia fines del afio se aument6 el encaje bancario para
dep6sitos en sucres de 16% a 19% y después a 24% y se
elevaron las tasas de interés. Frente a la poca efectividad
de las medidas de control de liquidez, las autoridades
optaron por la dolarizacién. El encaje bancario se unificé
en 9%.

d) Las reformas estructurales

Al inicio del afio se cerraron una serie de entidades
publicas menores y se dividi6 el Instituto Ecuatoriano de
Electrificacién (INECEL) en seis empresas de
generacién, una de transmisién y 19 de distribucién de
electricidad para su posterior privatizacién. En el
transcurso del afio, la inestabilidad politica y la dificil
situacién econémica obstaculizaron mayores reformas
estructurales, si bien se avanzé en la preparacién de las
privatizaciones y concesiones en los sectores de
electricidad, telecomunicaciones y puertos.

3. La evolucion de las principales variables

a) Laactividad econémica

La crisis del sistema financiero, y las medidas
tomadas para contener sus efectos incidieron en una
caida real del PIB de 7.3% y de 9.0% del PIB per cépita,
lo que hizo descender este tltimo indicador al nivel mds
bajo desde 1976 (con laexcepcién de 1987, afio en que se
interrumpié la produccién petrolera). La demanda

interna bajé incluso en 18.3%, debido a que la
inestabilidad econémica y politica frené las inversiones
privadas, el alto desempleo, la caida del salario real y la
reduccién del crédito limitaron el poder de compra de los
hogares y el sector piblico recortd sus gastos de
consumo. De esta manera, la formacién bruta de capital
fijo se contrajo 35.5% (con lo que cay6 a 11% del PIB), y
el consumo publico y privado, 15.5% y 9.7%,

2 Calculado con un tipo de cambio de referencia para el ahorro y crédito en moneda extranjera.
3 Incluye el cuasidinero en moneda extranjera, calculado con un tipo de cambio de referencia.
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respectivamente. El impacto en el PIB fue atenuado por
la contraccién de 39% de las importaciones, mientras las
exportaciones quedaron estancadas, con lo que la oferta
y la demanda global descendieron 13.4%.

El sector agropecuario tuvo un mal desempefio en
1998, debido a las destrucciones causadas por El Nifio.
Por otro lado, este fenémeno climético dejé secuelas
favorables para la producci6n posterior ya que mejord las
condiciones de los suelos. De esta manera, en 1999 la
produccién agricola creci6 2.4%, debido en gran parte a
la mayor cosecha de banano, café, cacao y maiz. Sin
embargo, por la falta de financiamiento el sector no pudo
aprovechar plenamente las ventajas naturales y dicho
crecimiento no fue suficiente para compensar la
contraccién del afio previo. Adicionalmente, se redujo la
produccién ganaderay la pescacayé enun 10%, debidoa
los problemas en la produccién de camarones (virus
“mancha blanca”), lo que redundé en un moderado
decrecimiento de 1.3% del sector agropecuario en su
conjunto. Mientras las citadas actividades sufrieron
sobre todo problemas de oferta, la restriccién de la
demanda interna fue la principal causa de la caida del
producto de la industria manufacturera, de la
construccién, del comercio y del transporte, en un rango
entre 8% y 12%. También los servicios financieros y
gubernamentales se contrajeron fuertemente, y aparte de
las actividades agricolas s6lo las ramas electricidad, gas
y agua y petréleo y minas evitaron un decrecimiento.

En el primer trimeste de 2000 el producto cay6
1.3%, y para el afio en su conjunto las autoridades
proyectaron un crecimiento de alrededor de 1%.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

El indice de precios al consumidor (IPC) aumenté
en 60.7% entre diciembre de 1998 y diciembre de 1999,
frente a 43.4% durante los doce meses previos, a causa de
la acelerada depreciacién cambiaria y 1a elevada emisién
monetaria. La baja demanda interna evité un aumento
aun mayor de los precios, pero las altas brechas entre la
depreciacion del tipo de cambio nominal y la variacién
del IPC asf como entre el indice de precios al productor
(IPP) —que aumentS en 186.9%~ y el IPC reflejaron una
acumulacién de presiones inflacionarias, y durante los
primeros seis meses del afio 2000 se registrd un aumento
acumulado del IPC de 65%, lo que se tradujo en una
inflacién en doce meses de 104% al mes de junio.

La crisis econdémica tuvo un fuerte impacto en el
mercado de trabajo, donde la demanda laboral estuvo
limitada mientras la oferta laboral crecié debido a las
necesidades de los hogares (aumento de la tasa de
participacién de 58.4% a 60.0% entre noviembre de 1998
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y el mismo mes de 1999). En consecuencia, el desempleo
en las dreas urbanas aument6 de 11.5% a 14.4%. Ademas,
la calidad del empleo sufrié un marcado deterioro, y el
subempleo urbano subié de 45.8% a 56.9%.

En el contexto de una baja demanda laboral y una
aceleracién de la inflacién se acentud la pérdida de los
salarios reales de las empresas formales que se observé
desde 1997, mientras el salario minimo con las
remuneraciones complementarias cay6 en términos
reales en 10.7%. El deterioro de las condiciones en el
mercado de trabajo incidié en un aumento de la pobreza
de 46% a 69% a nivel nacional, con una situacién
sumamente grave en las zonas rurales donde alcanzé
88%.

¢) El sector externo

La crisis econémica se reflejé en miltiples maneras
en el balance de pagos. Las importaciones de bienes se
contrajeron en 50%, lo que afectd tanto los bienes de
consumo como las materias primas y bienes de capital.
En contraste, las exportaciones —que habian caido
fuertemente en 1998- se recuperaron en forma leve
(+6%). Sin embargo, esto no se debié a un
aprovechamiento de las condiciones favorables
generadas por la depreciacién del sucre, sino casi
exclusivamente al repunte del precio del petréleo. En
efecto, a pesar de una caida del volumen exportado,
gracias al mejor precio, el petréleo recuperd su posicién
como principal producto de exportacién que habia
perdido el afio anterior. En cambio, casi todos los otros
productos importantes de exportacién sufrieron caidas
de sus ventas al extranjero, debido a factores como los
bajos precios en algunos mercados (banano y café) y
problemas de produccién que redujeron el volumen
ofertado (camarones). Entre los productos tradicionales
sélo aumentaron las exportaciones de cacao. Los
productos no tradicionales, que se habfan expandido
muy dinimicamente hasta 1996, sufrieron una nueva
baja, y s6lo los derivados del petréleo y los productos
elaborados del cacao exhibieron aumentos
significativos.

De todas maneras, el balance comercial registré un
importante superdvit y como, ademds, el saldo negativo
del balance de renta aumenté s6lo levemente y se registr6
un significativo aumento de las remesas, la cuenta
corriente mostré un superdvit de casi 1 000 millones de
délares, lo que con la reduccién del PIB en délares,
representé casi un 7% del producto.

Por otro lado, con la interrupcién de la mayoria de
los flujos de capital externo y la importante salida de
capitales de corto plazo, la cuenta financiera (incluidos
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errores y omisiones) registré un déficit de 1 800
millones de dolares. La tnica fuente que proveyd
montos significativos a la cuenta financiera fue
—gracias al sector petrolero— la inversién extranjera
directa, aunque también descendi6 de 830 a 635
millones de ddlares. De esta manera, el balance global
mostrd un déficit de 850 millones de délares, lo que
implic6é una caida de los activos de reserva en 400
millones de délares.

La acelerada depreciacién del sucre y los problemas
en el balance de pagos dificultaron crecientemente el
servicio de la deuda ptblica en délares. Entre 1998 y
1999, los pagos de intereses aumentaron de 22.5% a
36.8% de los gastos totales del gobierno central. Con la
fuerte caida del PIB en ddlares el endeudamiento piblico
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externo pasé arepresentar 100% del producto. A fines de
septiembre el gobierno anuncié a los acreedores de los
bonos Brady que de los pagos de intereses que habian
vencido en agosto se servirfa a los bonos sin garantia
(PDI) mientras se sugiri6 a los tenedores de los bonos
con garantia que la hicieran efectiva. Esta propuesta fue
rechazada, y el gobierno decidi6 dejar de servir toda la
deuda en délares en manos de acreedores privados
(bonos Brady, eurobonos, deuda interna en ddlares).
Hasta fines del afio la deuda atrasada alcanzé 925
millones de délares, la mayor parte correspondiendo al
Club de Parfs. Con base en el acuerdo de derecho de giro
(stand-by) firmado en abril de 2000 con el FMI se
gestionan acuerdos con los diferentes grupos de
acreedores.
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El Salvador

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

En 1999 el producto interno bruto crecié 2.6%, resultado acorde con las proyecciones del programa

monetario y financiero, pero inferior al incremento de 1998 (3.5%), y muy por debajo del robusto y

sostenido 6.9% anual del periodo 1992-1995, después de la firma del Acuerdo de Paz. El

crecimiento del PIB por habitante fue negativo (-0.2%), en contraste con el 1.4% del afio anterior.

En tanto, como consecuenciadel deterioro de la relacién del intercambio y el aumento del pago neto

por rentas al exterior, el ingreso nacional se estancg.

IDURANTE EL afio se realizaron elecciones y las
autoridades gubernamentales fueron reemplazadas,
aunque por otras del mismo partido. En tanto, se retrasé
la aprobacion del presupuesto general del Estado y, por
ende, la ejecucién de proyectos de infraestructura fisicay
servicios bdsicos. Se adoptaron politicas monetarias de
corte restrictivo que contribuyeron a eliminar la
inflacién y a dar estabilidad al tipo de cambio, asi como a
fortalecer el sistema financiero. Sin embargo, estas
medidas provocaron una desaceleracién de la demanda
interna, especialmente por una caida de la inversién
publica (-8.8%), lo que explica el modesto crecimiento
del PIB en 1999. Ademds, las exportaciones de bienes se
debilitaron a causa de la abrupta baja del precio
internacional del café y el azicar, asi como del
estancamiento de las ventas a Centroamérica.

El aumento de los gastos corrientes elevé el déficit
del sector piiblico no financiero (SPNF) a 2.9% del PIB,
nivel ligeramente por encima del registrado en 1998, en
tanto que la carga tributaria se mantuvo virtualmente sin
cambios significativos, a pesar de que se continuaron
reforzando las medidas encaminadas a ampliar la base
impositiva, reducir la evasién fiscal y modernizar la
administracién tributaria.

La inflacién de diciembre a diciembre fue negativa
(-1%), el tipo de cambio nominal se mantuvo estable,
como en afios anteriores, y el salario promedio real
creci6 menos de un punto porcentual; los salarios
minimos no han registrado variaciones significativas
desde 1990. Las tasas de interés nominales activas y
pasivas se elevaron levemente, en linea con los
indicadores de retraccién y estabilidad financiera e
inflacionaria.

Las remesas familiares, que equivalen a 55% de las
exportaciones de bienes, continuaron en ascenso, lo que
permiti6 financiar un ligero déficit comercial. La cuenta
corriente mostré un moderado saldo negativo, pese a lo
cual fue posible aumentar las reservas internacionales
netas.

Las perspectivas para el afio 2000 se centran en
continuar preservando la estabilidad macroeconémica.
Mientras tanto, se ha intensificado el debate sobre la
dolarizacién de la economia. Se espera un flujo sostenido
de transferencias desde el exterior que continuari
sustentando la cuenta corriente. La meta de crecimiento
del PIB se ha fijado entre 3% y 4%; la inflacién, entre 2%
y 4%, y los déficit fiscal y en cuenta corriente, en 2.6% y
2.1% del PIB, respectivamente.
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Grafico 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econdmica y las reformas estructurales

Durante 1999, los objetivos bdsicos de politica
econémica se mantuvieron sin cambios significativos
con respecto a 1998: fortalecer la estabilidad
macroeconémica para lograr un crecimiento sostenido
mediante la aplicacién de medidas que mantengan la
inflacién interna a un nivel similar al de la internacional,
y que aseguren la estabilidad cambiaria y del sistema
financiero. Sin embargo, debido principalmente al
deterioro de la situacién externa, no se cumplieron las
metas del crecimiento sostenido y el aumento del ingreso
por habitante, ya que el desempefio econdmico fue el
segundo mds bajo de toda la década.

a) La politica fiscal

Las finanzas piblicas experimentaron un leve
deterioro. El déficit fiscal se amplid, el ahorro corriente
tendié a disminuir, y ante el significativo aumento del
gasto corriente, la inversién piiblica real se retrajo. En
tanto, la forma de financiar el déficit, antes basada en los
ingresos extraordinarios provenientes de la privatizacién
de empresas estatales, se reemplazé por el
financiamiento externo neto. En 1999 se adoptaron
importantes medidas fiscales, orientadas a ampliar la
base tributaria y a reducir la evasién fiscal.

El déficit del sector piiblico no financiero (SPNF) se
amplié a 2.9% del PIB, por debajo del 3% previsto en el
objetivo de politica. El ahorro corriente bajé a un nivel
insignificante debido al estancamiento de los ingresos
corrientes y el considerable aumento del gasto corriente,
sobre todo en el rubro de consumo, que contrarrestd una
importante reduccién de los gastos de capital.

El gobierno central registré un déficit de 2.2% del
PIB, a raiz del aumento de los gastos corrientes y, en
especial, del rubro de remuneraciones, mientras que la
elevacion de los ingresos corrientes fue de sélo 0.5%. Los
ingresos tributarios crecieron 5.5% en términos nominales,
con lo cual la carga tributaria alcanzé a 10.5% con respecto
al PIB, porcentaje similar al anotado en 1998. Si bien la
recaudacién de impuestos directos ascendié 11.1%, una
tasa que superé con creces la del afio anterior (5.1%), la de
impuestos indirectos crecié s6lo 3.1%, como resultado del
incremento del IVA en 3% y de un ligero repunte de los
derechos de importacién. Por otra parte, los ingresos no
tributarios se redujeron sustancialmente (32.3%) y las
transferencias corrientes tendieron casi a desaparecer,
siguiendo la trayectoria declinante de los Gltimos arfios.

El aumento de los gastos corrientes fue de 7%, pero
los de capital disminuyeron 13.4%. En el programa
monetario y financiero se preveia una baja de 3.6% de la
inversi6n ptblica en términos absolutos; sin embargo, la
disminucién registrada alcanz6 a 8.8%, debido en gran
parte a los cinco meses de retraso en la aprobacién del
presupuesto general —lo cual limité los niveles de
inversién publica— y a las politicas de austeridad en el
gasto aplicadas por las autoridades. Todo esto ocasiond
una desaceleracion de la demanda agregada.

El déficit fue financiado en su mayor parte mediante
endeudamiento externo de corto plazo, ya que en 1999, a
diferencia del afio anterior, no se conté con ingresos
extraordinarios provenientes de la privatizacién de
empresas estatales, por lo que hubo que reprogramar la
emisién de letras del tesoro (LETES).

Si contintan las dificultades para ampliar la
captacién de ingresos, se prevé un aumento de las
presiones sobre el déficit fiscal, en particular por las
pensiones que el fisco deberd pagar en el préximo
quinquenio, cuyo monto serd superior a los 1 000 millones
de ddlares. El déficit podria elevarse en el futuro dados los
mayores gastos requeridos en salud y educacion.

Ante esta situacidn, las autoridades del Ministerio
de Hacienda han programado incrementos de la carga
tributaria con vistas a alcanzar un 14.5% del PIB en el
2005. En este contexto, a mediados de septiembre se
aprobd un conjunto de reformas a las leyes del IVA y del
impuesto a larenta, y a partir del mes de octubre se puso
en prictica un plan de fiscalizacién orientado a verificar
la emisién de documentos que comprueben los pagos del
IVA. Las principales reformas a la ley del impuesto
sobre la renta se refieren a indemnizaciones,
bonificaciones, ganancias de accionistas y eliminacién
de créditos fiscales. Otras de las reformas pendientes de
aprobacién atafien a la utilizacién del régimen
simplificado, la aprobacién del Cédigo Tributario y la
eliminacién de las exenciones del IVA en el caso de los
granos bdsicos y las medicinas. Otras medidas fiscales
que estdn debatiéndose son la reintroduccién del
impuesto patrimonial; el aumento de los tributos
selectivos; la supresién del reembolso de derechos
(drawback) y el incremento gradual de la asignacién de
6% del presupuesto a los municipios hasta llegar a 12%.
Ademds, se ha iniciado el andlisis de nuevas opciones
tributarias para los municipios de El Salvador, en el
marco de la Ley General Tributaria Municipal.
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Cuadro 1
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Tasas anuales de varlacién®

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 3.6 75 7.4 6.1 6.4 1.7 42 3.5 2.6
Producto interno bruto por habitante 1.6 5.3 5.1 3.8 4.2 -0.4 2.1 1.4 0.6
Producto interno bruto sectorial
Bienes 3.8 8.8 -1.4 41 6.0 1.7 5.1 3.9 4.4
Servicios bésicos -29 9.1 6.8 5.9 55 2.9 7.4 4.4 3.0
Otros servicios 3.7 5.8 3.9 6.3 7.2 1.5 3.5 3.1 1.6
Consumo 3.1 7.5 7.7 7.5 9.2 1.6 2.1 3.3 23
Gobierno general 3.1 0.9 1.0 3.0 7.9 2.8 2.8 2.5 2.0
Privado 3.0 8.3 8.4 8.0 9.3 1.5 2.0 3.3 2.4
Inversién interna bruta 17.3 28.1 10.0 14.2 15.2 -221 6.5 21.9 -59
Exportaciones de bienes y servicios -0.5 6.5 30.1 8.4 13.9 8.7 20.3 5.2 14.9
Importaciones de bienes y servicios 5.6 17.1 21.3 15.0 211 - 6.1 9.2 10.9 5.8
Porcentajes del PIB°
Ingreso nacional bruto 105.3 108.6 109.1 112.5 113.9 110.1 110.4 110.9 108.2
Inversién interna bruta 14.3 16.9 17.4 18.7 20.0 15.7 16.0 18.7 17.2
Ahorro nacional 11.3 14.8 15.6 18.2 17.8 14.1 16.6 17.7 15.4
Ahorro externo 3.0 2.0 1.7 0.5 2.2 1.6 -0.6 1.1 1.8
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 51.6 52.2 53.4 52.4 51.3 50.9 53.5 52.6
Tasa de desempleo abierto ° 8.7 9.3 9.9 7.7 7.6 7.7 8.0 7.5 6.4
Salario minimo real
(indice 1995:100)' 100.0 101.5 101.5 99.6 100.0 96.4 92.2 95.3 97.5
Tasas de varlacién
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 9.8 20.0 12.1 8.9 114 7.4 1.9 4.2 -1.0
Precios al por mayor -3.2 9.5 2.7 10.5 6.7 49 -2.0 -6.6 44
Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) ° 70.6 61.1 63.7 81.0 100.0 93.6 94 .1 91.7 86.9
Tipo de cambio nominal
(colones por délar) 8.08 8.44 8.70 8.75 8.76 8.76 8.76 8.76 8.76
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) 125.4 124.7 112.5 105.7 100.0 92.2 91.9 91.7 92.8
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -212 -195 -118 -18 - 262 -169 96 -84 - 205
Balanza comercial de bienes
y servicios -717 -950 -1011 -1212 -1581 -1333 -1180 -1526 -1510
Exportaciones 898 975 1138 1639 2044 2203 2708 2742 3090
Importaciones 1614 1925 2149 2851 3625 3536 3888 4268 4599
Cuentas de capital y financiera 9 65 61 177 131 408 334 267 387 409
Balance global - 148 - 148 - 148 - 148 - 148 - 148 - 148 - 148 - 148
Variacién activos de reserva
(- significa aumento) 70 - 92 -112 -113 - 147 - 165 - 363 - 303 - 204

Porcentajes

Endeudamiento externo

Deuda total (del PIB) 43.9 43.1 28.4 25.4 22.8 24.4 24.2 22.0 22.7

Intereses netos

(de las exportaciones) " 10.1 8.0 8.0 4.4 5.9 4.1 3.2 2.4 8.7
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero
Ingresos corrientes 13.0 13.6 14.3 16.0 17.1 17.5 15.8 14.8 14.3
Gastos corrientes 13.8 13.4 13.6 14.0 13.9 15.7 13.9 13.8 14.2
Ahorro -0.8 0.2 0.8 2.0 3.2 1.8 1.9 1.0 0.1
Gastos netos de capital 4.1 6.7 4.5 4.0 4.2 4.5 3.9 3.8 3.3
Resultado financiero -2.8 -3.4 -1.6 -0.6 -0.1 -2.5 -1.8 -2.6 -2.9
Financiamiento interno 0.8 0.6 -0.3 -1.5 -1.2 0.1 -0.3 2.8 1.4
Financiamiento externo 2.0 2.8 2.0 2.1 1.3 2.4 2.0 -0.2 1.4
Tasas de variacién
Moneda vy crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 1.7 26.1 13.7 10.3 -6.1 32.4 31.9 35.3 14.3
Crédito interno neto 22.7 37.5 45.5 26.2 39.5 -3.1 20.5 8.7 6.4
Al sector publico 23.2 14.3 3.8 -27.5 -27.6 20.3 -7.8 .. -438
Al sector privado 12.8 31.0 37.5 271 55.4 2.4 27.7 13.3 4.9
Dinero (M1) 6.1 31.8 12.4 10.3 4.4 17.5 -1.9 8.6 13.5
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 29.1 31.2 48.6 25.3 33.7 -4.9 27.6 15.7 5.1
M2 20.0 31.4 35.9 25.9 29.5 0.9 21.7 14.5 8.4
Depdsitos en dolares -34.4 99.0 1.7 58.3 21.9 41.6 41.4 18.4 10.1
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -3.0 2.6 4.0 3.8 6.9 7.6 10.2
Activas 0.5 7.5 8.3 8.0 11.0 12.2 14.9

Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera '

15.8 13.4 14.4 14.0 11.7 10.3 10.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.
de 1995. 9porcentajes de la poblacion en edad de trabajar.

minimo real en los sectores de industria y servicios en la ciudad de San Salvador.
los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienesy servicios.

variacion del tipo de cambio.

Finalmente, durante la dltima semana de noviembre
se aprob6 el presupuesto general del Estado para el afio
2000, con un aumento de 6.7% respecto del
correspondiente al ejercicio fiscal de 1999. El gasto
equivale a 16% del PIB, proporci6n pricticamente igual
a la del afio precedente. El presupuesto se estimé
asumiendo una tasa de crecimiento real del PIB de 3.5%,
una tasade inflaciénde 2.5% y untipo de cambio estable.

b) La politica monetaria y cambiaria

La politica monetaria fue de naturaleza restrictiva y
se aplic6 de manera consistente con las medidas
adoptadas en los dltimos afios para regular y reducir los
excesos de liquidez en el mercado de dinero, a fin de
garantizar estabilidad monetaria a los agentes
econdémicos y evitar presiones sobre los precios. Los

® Sobre la base de colones a precios constantes de 1990.
® Porcentaje de la poblacién econémicamente activa.

¢ Sobre la base de délares a precios constantes
! Salario
9incluye Errores y omisiones. hSerefierea
'Tasa de interés pasiva deflactada por la

principales instrumentos de regulacién monetaria
continuaron siendo los encajes y las operaciones de
mercado abierto, mediante los cuales se ha favorecido la
estabilidad tanto de los precios como del sistema
financiero.

El encaje ha sido la herramienta bdsica y de mayor
importancia relativa, mientras que las operaciones de
mercado abierto se utilizaron como medidas de corto
plazo para ajustar la liquidez. En 1998 se implant6 un
encaje adicional de 3%, que se redujo gradualmente en
1999, pero se incrementaron las operaciones de mercado
abierto para compensar su efecto. Estas medidas de
regulacién monetaria generaron costos financieros de
naturaleza cuasifiscal.

Para 1999, la liquidez ampliada medida por el M3
alcanzé a 56 000 millones de colones, 1o que corresponde
a una tasa de crecimiento anual de 8.5%, inferior en 6.3
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Cuadro 2
EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998° 1999 2000°
| 1] 1] v § It 1] v 1 1} n v I
Producto intemo bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) b 3.6 45 41 3.7 3.3 4.5 2.9 3.4 2.9 3.1 3.2 1.3 3.0
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 7.4 4.9 21 1.9 15 3.2 15 4.2 19 -13 14 -1.0 0.5
Exportaciones
(millones de ddlares) 712 640 570 524 643 630 605 619 765
Importaciones
(millones de ddlares) 947 1023 997 993 990 1034 1037 899 1120
Reservas intemacionales
(millones de délares) 1136 1126 1308 1705 1495 1655 1613 1870 1903 2023 2004 2030
Tipo de cambio real efectivo ©
(indice 1995=100) 90.9 91.6 92.1 93.3 92.3 91.1 91.1 92.2 91.7 92.9 93.0 93.7 93.8
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 3.7 5.0 8.8 10.0 9.3 6.8 7.6 6.7 7.9 124 10.5 10.3 9.9
Activas 8.1 9.4 12.9 13.7 13.7 11.6 12.2 1141 12.6 16.7 15.2 151 14.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Cifras preliminares.

puntos porcentuales a su expansién en 1998. A este
aumento de la liquidez contribuyeron, por una parte, las
reservas internacionales netas del Banco Central, que
registraron un incremento de 11.6% anual y un saldo de
1 970 millones de délares; y por la otra, las operaciones
de crédito e inversiones de la banca con el sector privado,
que se expandieron 9%.

Las tasas de interés nominales en moneda nacional
tanto activas como pasivas (15.5% y 10.8% en promedio
anual, respectivamente), se han mantenido estables
durante el afio; debido a la nula inflaci6n, las tasas de
interés reales son similares a las nominales.

Desde 1993, el tipo de cambio nominal se ha
mantenido fijo mediante la intervencién del Banco
Central para esterilizar e] exceso de délares. Desde
entonces, la baja del tipo de cambio real ha sido
considerable, y en 1999 continué actuando como la
variable de control de la inflacién y el ancla nominal de la
economia. En los Gltimos afios, el escaso diferencial
inflacionario entre El Salvador y sus principales socios
comerciales también ha contribuido a la estabilidad
cambiaria nominal.

El debate en torno de las opciones cambiarias se ha
intensificado y ya se distinguen claramente dos posturas:
la de quienes sostienen que €l tipo de cambio ha

Sobre labase de cifras a precios constantes del pais.

¢Se refiere altipo de cambio de las importaciones.

mostrado una apreciacién constante en los iiltimos afios y
que, por ende, conviene utilizar un régimen mds flexible,
y la de aquellos que apoyan la adopcién de una caja de
conversién y unaeventual dolarizacién de laeconomia.

Como parte del proceso de modernizacién y mayor
regulacién y supervisién del sistema financiero, se
aprobé la Ley de Bancos, vigente desde el 9 de octubre de
1999, cuyas disposiciones contemplan la creacién del
Instituto de Garantia de Dep6sitos, el combate contra la
captacién ilegal de fondos, el fortalecimiento de la
confianza en el sistema financiero y la adecuacién del
marco legal a los estdndares internacionales, en especial
los correspondientes a las normas prudenciales.

c)

La politica comercial

La politica comercial se centré en el proceso de
negociaciones comerciales a nivel internacional, perosin
afectar los objetivos del programa de desgravacion
arancelaria que consistfan en alcanzar un minimo de 5%
y un méximo de 10% para los bienes intermedios y un
maximo de 15% para los bienes finales en julio de 1999,
con vistas a propiciar la inversién, promover la
competencia, eliminar obstidculos al comercio y tener
acceso a nuevas tecnologias y procesos productivos.
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Las negociaciones de un tratado de libre comercio
con México y el Tridngulo Norte (El Salvador,
Guatemala y Honduras) estdn en su fase final, quedando
atn por resolver aspectos relativos al comité de asuntos
regionales, la salvaguardia de productos agricolas y el
acuerdo sobre algunos productos sensibles.

En 1998 se suscribi6 un tratado de libre comercio
entre Centroamérica y la Repiiblica Dominicana; aunque
esta dltima ain no loharatificado, El Salvador yalo hizo.
Se han entablado negociaciones preliminares con la
Comunidad Andina, encaminadas a definir un acuerdo
de alcance parcial reciproco sobre una lista de 200
productos. Asimismo, hay conversaciones en curso con
Chile para completar el programa de desgravacién, ya
que la parte normativa estd finalmente acordada; con
Panama se ha estado negociando durante dos afios, en
procura de establecer un esquema de libre comercio con
énfasis en los servicios de transporte maritimo y
financieros; por ultimo, con Canadd se han iniciado
consultas preliminares sobre apertura y negociaciones.

Por otra parte, el acuerdo de Unién Aduanera
suscrito en agosto por El Salvador y Guatemala con la
finalidad de crear una aduana modelo y celebrar
acuerdos que regulen el comercio de servicios y las
inversiones entre ambos paises, tiene implicaciones para
la politica comercial del pais, ya que en €l se establecen
metas especificas en materia de aranceles,
administracién aduanera, politica tributaria, servicios e
inversiones y registros sanitarios.

Por iltimo, en octubre de aprob6 la Ley de
Inversiones, con el propdsito de imprimir mayor
dinamismo al sector externo mediante el incremento de
la inversién extranjera en el pais y el establecimiento de
un marco legal apropiado para su operacién. Entre las
disposiciones de esta ley se destaca la que crea la Oficina
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Nacional de Inversiones (ONI), cuya misién
fundamental consistird en facilitar, centralizar y
coordinar los procedimientos gubernamentales para
simplificar los trimites que deben cumplir los
inversionistas en el pais.

d) Las reformas estructurales

Luego del considerable avance del proceso de
reforma estructural en 1998, cuando se privatizaron las
empresas de la Administraciéon Nacional de
Telecomunicaciones (ANTEL) y las distribuidoras y
plantas generadoras de energia eléctrica térmica, durante
1999 no hubo acciones importantes en este terreno.
Aparentemente, se descarté la idea de privatizar el Banco
Hipotecario y el Banco de Fomento Agropecuario
(BFA). Mds ain, el gobierno anunci6 que har4 al primero
un aporte de capital para que atienda las demandas de
crédito de la micro, pequefia y mediana empresa, y al
segundo para que canalice financiamiento hacia el
pequeiio productor en el agro.

El proceso de reforma estructural se consolidé en
1998, con la entrada en operacién de las cinco
administradoras de fondos de pensiones (AFP). Desde
esa fecha se ha observado un aumento de la acumulacién
de fondos, asi como un creciente interés en que las
administradoras diversifiquen las opciones de inversién.

Por otra parte, durante 1999 se impulsé la
aprobacién de mecanismos de vigilancia y supervisién
del sistema financiero, uno de los cuales es la Ley de
Bancos; en ella se disponen, entre otros, nuevos
requerimientos referidos al capital de los bancos, como
el aumento a 12% del fondo patrimonial entre el total de
activos ponderados por el nivel de riesgo. También se
fij6 en 100 millones de colones el capital social minimo
requerido para constituir un banco.

3. Evolucidn de las principales variables

a) La actividad econémica

En la pérdida de dinamismo de la actividad
econémica en 1999 influyeron la fuerte caida de la
inversién piblica y la debilidad del consumo, tanto
piblico como privado; la conjuncién de estos dos
factores deprimié la demanda interna, que crecié apenas
0.9%. Como en afios anteriores, los montos siempre
significativos de remesas familiares, que sumaron casi

1 400 millones de délares —cifra levemente superior a la
registradaen 1998—, ejercieron una influencia favorable.

La agricultura fue el sector que mostré mayor
crecimiento (6.6%), dinamismo que rebasd las
proyecciones menos favorables araiz del huracdn Mitch.
Esto se explica por el aumento de la produccién de café,
cuyo precio disminuyé durante la mayor parte del afio,
pero tuvo una recuperacién en los ultimos meses.
También se expandié notablemente la produccién de
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frijol (46.4%), maiz (19.6%) y arroz (15%), en tanto
que la actividad pecuaria mostré un significativo
repunte. En contraste, la produccién de cafia de azticar
se redujo 4.1% y sus exportaciones sufrieron las
consecuencias de las caidas de precios en los mercados
internacionales

El sector manufacturero, que en los tiltimos afios ha
tenido siempre el mejor desempeiio, siendo el que més
ha impulsado el crecimiento del PIB gracias al vigor de
la maquila, aumenté solamente 3.7%, la mitad de la tasa
registrada en 1998. Este resultado obedece a la merma
de las exportaciones intrarregionales y a una
desaceleracién sustancial de las exportaciones no
tradicionales. La maquila crecié a un ritmo de 7%,
mucho més bajo que el 20.6% de 1998 y notoriamente
inferior a las tasas de 35% observadas a mediados de la
década.

Elincremento de la construccién fue el mds modesto
de los dltimos tres afios (2.2%) a causa del retraso de
proyectos de inversién y a una caida en los casos de la
edificacién residencial (-37%) y de servicios (-87%). La
construccién comercial aumenté 14.6%, en tanto que la
superficie edificada total se redujo casi 45%. Los
sectores del comercio y los servicios financieros y
seguros crecieron a razén de 1.7% y 1.9%,
respectivamente, tasas que corresponden a la mitad de
las observadas en 1998.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La inflacién, medida por el indice de precios al
consumidor (IPC) de diciembre a diciembre, mostr6 una
disminucién de 1%, con una brusca caida en el rubro
alimentos (-5.2%). Asi, El Salvador contimia mostrando
los mejores resultados en cuanto a inflacién en América
Latina y con un margen de diferencia bastante amplio en
comparaciéon con el resto de las economias
centroamericanas.

En las actividades agricolas de temporada, los
salarios minimos no han experimentado variaciones
desde mayo de 1998. Los trabajadores en el beneficio de
café y en ingenios azucareros percibieron 31.20 y 22.80
colones diarios, respectivamente, en tanto que en el resto
del sector agropecuario el salario minimo se mantuvo en
21.60 colones diarios. En el caso de la industria, el
comercio y los servicios, la remuneracién minima, 42
colones diarios, no ha variado desde mayo de 1998 y no
se prevé un ajuste en el 2000.

La tasa nacional de desempleo abierto ascendi6 a
6.5% en noviembre de 1999, nivel inferior al promedio
de 7.6% del periodo 1994-1998. La tasa promedio de
subempleo fue de 32.2%.
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c) El sector externo

La cuenta corriente registré nuevamente un déficit,
esta vez de 205 millones de ddlares, cifra que representa
menos de 2% del PIB. Este desequilibrio fue
sobradamente compensado por el comportamiento
superavitario de la cuenta de capitales y financiera, lo
que permitié al Banco Central acumular reservas
internacionales netas por 1 970 millones de délares,
monto equivalente a méds de cinco meses de
importaciones.

La balanza comercial arrojé un resultado negativo
de 1 500 millones de délares, similar al de 1998. Por
segundo afio consecutivo, el desempefio exportador fue
débil, lo cual se explica por la caida de las exportaciones
tradicionales —aunque representaron s6lo 12.6% del total
de las ventas externas de bienes— en respuesta al colapso
de los precios del café, el azdcar y el camar6n. Por otra
parte, la maquila, que aport6 53.4% de las exportaciones
totales, continué creciendo en forma significativa
(12.1%), aunque a un ritmo inferior al observado durante
el periodo 1995-1998.

Las ventas a Centroamérica, a las que correspondi6
un 25% del total exportado, retrocedieron 1.7%, después
de un aumento de 6.6% en 1998, como resultado de la
desaceleracién econ6mica predominante en la subregién
y la permanente apreciaci6n real del colén salvadorefio,
aunque también influyé la persistencia de ciertas
barreras no arancelarias impuestas por algunos paises.

Por su parte, las importaciones crecieron 3.2%. El
cambio més significativo en este plano fue el incremento
de 9% en las compras de bienes de consumo,
especialmente duraderos. Del total importado, los bienes
intermedios representaron 31.8%, los bienes de consumo
24.8%, la maquila 23.4% vy los bienes de capital 20%.
Las importaciones desde Centroamérica se expandieron
6.4%, correspondiéndoles 15.6% del total importado.

El ingreso de divisas por concepto de inversi6n
extranjera directa alcanz6 a 215 millones de délares, lo
que denota una considerable reduccién con respecto a los
870 millones captados el afio anterior. Sin embargo, el
flujo de remesas familiares, equivalente a 11% del PIB,
continué actuando como mecanismo compensatorio de
la brecha comercial.

Por ultimo, la deuda externa piblica total lleg6 a
2 800 millones de délares, monto superior en 6.8% al
registrado en 1998. Esta deuda, que corresponde
exclusivamente al sector piblico y es casi en su totalidad
de mediano plazo, ha podido mantenerse a un nivel
prudencial. Su servicio ascendié a 550 millones de
déblares y la relacién entre deuda externa total y
exportaciones de bienes y servicios fue de poco mds de
90%, inferior a los valores anotados en afios precedentes.
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Guatemala

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

En 1999, l1a economia guatemalteca crecié 3.4%, lo cual represent6 una pérdida de dinamismo con

relacion a la tasa registrada el afio anterior (5.2%), y un aumento del producto por habitante inferior

a 1%. Este debilitamiento de la actividad productiva estuvo influido por una retraccién de la

demanda interna a lo que contribuyé una politica de crédito més cautelosa por parte del sistema

bancario, las secuelas del huracin Mitch, los problemas de solvencia que afectaron a algunas

entidades del sector financiero y bursitil, asi como por las diversas inquietudes en torno al manejo

de las politicas monetaria y fiscal durante un afio electoral y de cambio de autoridades

gubernamentales.

ELGasTO publico registré una expansién a lo largo
del afio, a la vez que se mantuvo una flexibilidad
monetaria hasta el mes de agosto. Estos dos factores
contribuyen a explicar la sensible depreciacién
experimentada por el quetzal frente al dé6lar. A pesar de
ello, la tasa de inflacién se mantuvo baja (4.9%), influida
en parte por la contraccién del consumo y la contencién
de precios de algunos productos agricolas.

A la pérdida de confianza experimentada desde las
postrimerias del afio anterior por las quiebras y los
problemas de solvencia en el sector financiero se
sumaron previsiones desfavorables en cuanto a los flujos
de ingreso de divisas al pais, asi como diversas
inquietudes en torno al manejo de la politica monetaria y
fiscal.

En el dltimo cuatrimestre se dio un giro restrictivo a
las politicas monetaria y fiscal, el Banco de Guatemala

(banco central) elevé en forma significativa las tasas de
interés para sus operaciones de mercado abierto,
restringié sus ventas de divisas y activé su participacién
en la mesa bancaria de dinero, que habia comenzado a
funcionar en febrero, con el objeto de moderar la
volatilidad en el mercado financiero de corto plazo.
También se implanté una politica de austeridad fiscal
que permitié reducir el déficit previsto de 3.2% a 2.8%
del PIB, aunque este resultado fue mayor que el de 1998.

Para el afio 2000, las previsiones de las nuevas
autoridades de gobierno incluyen un crecimiento
econdmico de 3.7%, la reduccion del déficit fiscal a por
lo menos 2% del PIB, sobre la base de un fuerte recorte
presupuestario ya aprobado por el Congreso, y un
aumento de 150 millones de ddlares en el nivel de
reservas. Ademas, se fijo una meta inflacionaria igual a
la del afio previo (entre 5% y 7%).
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Grafico 1
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

La tasa de crecimiento econémico resulté inferior a lo
previsto al situarse en 3.4%. En cambio, el objetivo de
disminuir la inflacién se cumplié sobradamente,
lograndose la tasa m4s baja (4.9%) desde 1982. No pudo
cumplirse, sin embargo, el propdsito de aumentar la
carga tributaria a 10.3%, aunque concluyé el ejercicioen
un nivel de 10%.

Al cambio de rumbo en las politicas monetaria y
fiscal se agregd la adopcién de medidas trascendentes en
materia de aranceles y tarifas de servicios publicos, a la
vez que se autorizd la contratacion de empresas de
verificacién de importaciones y se introdujeron reformas
a la legislacién bancaria. Al margen de la falta de un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
continuaron los esfuerzos por fortalecer la capacidad de
recaudacién y administracion tributaria, y se constituyé
la Comisién Preparatoria del Pacto Fiscal.

a) La politica fiscal

La politica fiscal siguié un curso expansivo por
tercer afio consecutivo. De ahi que el déficit del gobierno
central haya aumentado en forma sostenida durante los
dltimos ejercicios presupuestarios, hasta alcanzar en
1999 un nivel de 3 804 millones de quetzales,
equivalente a 2.8% del PIB.

El crecimiento de los gastos del gobierno volvié a
ser significativo (20%), principalmente debido al
dinamismo de la inversidn piblica. Mientras los gastos
corrientes se incrementaron 18%;, los gastos de capital lo
hicieron a una tasa de 24%. Dentro de estos tltimos,
aumentaron tanto la inversién directa como las
transferencias a diversas entidades gubernamentales,
especialmente a los denominados Fondos Scciales, a
través de los cuales han venido canalizdndose crecientes
flujos de inversion, en buena medida vinculados a la
asistencia financiera internacional.

El dinamismo observado por los egresos de capital
se explica tanto por las tareas de reconstruccién de la
infraestructura basica dafiada por el huracdn Mitch como
por la prioridad que la administracién gubernamental
concedié a la conclusién de diversos proyectos de
infraestructura, principalmente en las dreas sociales de
educacién y salud, vinculadas a los Acuerdos de Paz, asi
como en el sector vial (puentes y carreteras).

Larecaudacién tributaria tuvo un crecimiento anual
de 15%, atribuible a los avances logrados por la
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Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT),
la cual inici6 operaciones en agosto de 1998, lo que
habria contribuido a que la carga tributaria alcanzase un
nivel de dos digitos (10%). La recaudacién del IVA
crecié 18%, 13 puntos por encima de la inflacién. La
combinacién del impuesto sobre la renta (ISR) y del
impuesto a las empresas mercantiles y agropecuarias
(IEMA), el cual es acreditable al primero, mostré una
variacién nominal anual de 22%. El rendimiento de los
derechos arancelarios a la importacién también se elevd,
aunque en forma moderada (8% nominal), no obstante la
caida de las compras al exterior y la continuacién del
proceso de desgravacién arancelaria. Finalmente, el
producto de los gravdmenes al consumo de petréleo y
derivados aument6 11% y mantuvo una participacién
superior a 10% dentro del total.

La Comisién Preparatoria del Pacto Fiscal fue
constituida formalmente en marzo de 1999 con el objeto
de coordinar la bisqueda de consenso social en torno a la
aplicacién de una politica fiscal de largo plazo basada en
reglas claras y estables. La mayor parte del proceso
quedd diferida para el 2000, primer afio del actual
periodo de gestién gubernamental.

b) La politica monetaria

La meta central de la politica monetaria consistié en
limitar la variacién de los precios al consumidor a un
rango de 5% a 7% para el final del periodo, lo cual se
cumplié, en funcién del propésito de preservar el poder
adquisitivo del quetzal. Asimismo, se consideré
deseable moderar la volatilidad de los mercados de corto
plazo, mantener una adecuada coordinacién entre las
politicas fiscal y monetaria, y fortalecer la confianza del
ptblico en la moneda y el sistema financiero nacional.

La politica monetaria tuvo una evolucién
relativamente expansiva hasta julio de 1999, La tasa de
reserva bancaria fue recortada en cuatro ocasiones, para
situarse en 14.6%, lo cual significé una importante
liberacién de liquidez, aunque una buena parte de ésta se
determind que fuese invertida por el sistema bancario en
bonos del tesoro a fin de apoyar la posicién financiera de
los bancos.

El Banco de Guatemala (banco central) mantuvo
una activa politica de operaciones de mercado abierto,
sobre todo a partir del mes de mayo, aunque en cantidad
no fue muy grande, su importancia radicé en la
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Cuadro 1

Crecimiento e inversion
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de desempleo abierto ¢
Remuneracion media real
(indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) ¢
Tipo de cambio nominal bancario
(quetzales por ddlar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera ®
Balanza global
Variacién activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda publica (del PIB)
Intereses netos
(de las exportaciones) '

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variacion
3.7 49 4.0 4.1 5.0 3.0 4.4 5.3 3.4
1.1 2.2 1.3 1.4 2.2 0.3 1.7 2.6 0.7
2.8 4.3 2.2 2.5 3.8 2.6 3.5 4.2 2.6
5.4 8.9 6.0 45 7.9 4.2 8.2 71 6.0
4.1 4.4 5.0 5.3 5.3 3.0 4.2 5.5 3.5
3.6 5.1 45 4.7 4.8 25 4.2 6.0 3.2
1.7 5.6 8.0 3.0 1.3 0.0 6.2 10.6 4.8
3.8 5.0 4.1 4.8 5.2 2.8 4.0 5.5 3.0
22.6 29.6 -57 1.5 -1.2 -14.9 20.1 21.9 -4.0
-4.9 8.3 9.6 3.4 12.6 8.7 8.1 6.0 4.8
7.3 37.0 4.2 5.0 7.6 -6.9 19.5 22.9 -1.7
Porcentajes del PIB ©
97.5 99.2 99.5 100.2 102.8 100.6 101.9 102.8 100.7
14.5 17.9 16.4 16.1 15.1 12.3 14.3 16.9 15.8
12.8 12.0 10.7 10.7 11.6 9.7 10.1 10.3 9.0
1.7 5.9 5.7 5.4 3.5 2.6 4.3 6.6 6.8
Porcentajes
4.0 1.5 25 3.3 37 3.7 5.0 5.9
721 82.9 88.8 89.3 100.0 109.6 112.7 116.7 123.5
Tasas de variacion
10.2 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 71 7.5 4.9
77.2 81.6 84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2
5.03 517 5.60 5.80 5.81 6.05 6.07 6.39 7.39
110.0 109.0 110.2 104.6 100.0 95.2 90.4 91.5 104.8
Millones de délares
- 184 - 706 - 702 - 700 - 511 - 391 -635 -1012 -1081
- 341 - 955 - 947 - 938 - 920 -767 -1009 -1541 -1567
1689 1898 2024 2287 2801 2767 3180 3507 3442
2 029 2 853 2 970 3224 3721 3534 4188 5048 5010
815 692 901 707 354 567 863 1254 957
631 -14 200 6 - 157 176 229 242 -125
- 551 52 -121 - 47 157 -176 - 257 - 242 125
Porcentajes
25.5 21.6 18.3 16.6 14.4 13.1 12.0 12.4 14.5
5.7 7.5 4.9 4.2 3.4 4.8 25 0.8 1.2
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Porcentajes del PIB
Sector gobierno central
Ingresos corrientes 9.0 10.1 9.1 7.7 8.8 9.4 9.8 10.4 11.0
Gastos corrientes 7.6 7.8 7.5 6.9 6.7 6.7 6.7 8.1 8.7
Ahorro 1.5 2.4 1.5 0.8 2.1 2.7 3.1 2.3 2.3
Gastos de capital 15 2.9 3.1 2.3 2.7 27 3.9 4.7 5.3
Resultado financiero -0.1 -0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2 -2.8
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema bancario
Reservas internacionales netas 57.6 19.2 - 158 - 13.9 22.4 66.4 13.8 5.0
Crédito interno neto 15.1 11.2 5.8 39.6 18.3 10.9 18.2 12.1 8.6
Al sector publico 947 - 310 -344 -474 - 749
Al sector privado 18.4 35.1 15.3 14.2 32.3 12.2 18.5 27.3 14.0
Dinero (M1) 18.3 5.4 21.1 34.9 22.8 12.8 31.3 13.5 14.2
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 64.1 27.4 3.4 20.1 6.6 12.2 20.8 11.6 3.0
M2 44 1 19.5 9.0 25.3 12.7 12.4 25.1 12.5 7.9
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas - 0.6 - 25 - 07 - 3.0 - 34 - 13 2.6
Activas 10.1 9.3 117 10.5 8.8 9.1 13.6
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera ¢ 11.3 9.8 7.2 7.7 5.1 5.3 7.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
constantes de 1995.

por la variacién del tipo de cambio.

frecuencia, casi diaria, y en el aumento de la tasa de
interés desde mediados de agosto. El instituto central
también particip frecuentemente en la mesa bancaria de
dinero, a fin de mantener una adecuada dotacién de
liquidez para el sistema bancario, particularmente para
cubrir sus posturas de encaje.

De esta forma, a partir del mes de agosto se
presentaron algunos problemas de liquidez, al igual que
en los dos primeros meses del afio cuando se decidié
introducir ajustes en la politica monetaria para detener
las fuertes presiones sobre el mercado de divisas. Ello
hizo que las tasas de interés en el mercado de dinero de
corto plazo (operaciones de reporto) tendieran al alza en
esos periodos e, incluso, excedieran con holgura los
niveles promedio de las tasas bancarias para operaciones
activas.

E! volumen de préstamos con problemas del sistema
bancario aumentd de 7.6% en diciembre de 1998 a 10.5%
en diciembre de 1999, como porcentaje de la cartera total.
Ello fue reflejo de los problemas de solvencia, gestados el
afio anterior, de algunas entidades situadas fuera del

® Sobre la base de quetzales a precios constantes de 1958.
d Porcentaje de la poblacién econémicamente activa.
intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

¢ Sobre la base de dblares a precios

®Incluye Errores y omisiones. Serefierealos
Y

9Tasade interés pasiva nominal deflactada

dmbito de la supervisién financiera, lo cual terminé por
afectar a numerosas casas de bolsa y llegd a contagiar a
varias instituciones de la banca regulada. A lo largo del
afio, las captaciones de recursos de las entidades bancarias
aminoraron su velocidad, al tiempo que la conversién de
inversiones a moneda extranjera tendi6 a intensificarse,
dando lugar a una menor creacién de dinero secundario
por parte del sistema bancario. De ahi que mientras la
emisién monetaria aumentd a un ritmo de 34%, los medios
de pago sdlo crecieron cerca de 8%.

Tales circunstancias obligaron a las autoridades a
tomar medidas como la concesién de adelantos de
emergencia para apuntalar la posicidn financiera de los
bancos y el impulso de reformas a la legislacién bancaria
tendientes a fortalecer el marco institucional del sector.
El Congreso de la Repiblica aprob6 en febrero la ley de
creacion del Fondo para la Proteccién del Ahorro
(FOPA)y, en agosto, el proyecto de reformas a laLey de
Bancos. Sin embargo, como se ha indicado, ambos
instrumentos fueron objeto de recursos de impugnacién
que impidieron su entrada en vigor en 1999.
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Cuadro 2
GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999 * 2000°
| 1} 1 v | 1l Il v | 1l ] A" |
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 115 9.0 8.3 71 6.1 7.5 56 7.5 3.9 43 6.8 49 8.3
Reservas internacionales
(millones de délares) 1058 1109 1111 1040 1035 1367 1335 1220 1220 1140 1189 1348
Tipo de cambio real efectivo b
(Indice 1995=100) 90.6 89.5 90.2 91.5 90.8 90.4 90.7 93.9 99.4 103.7 1075 1087 1084
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas -50 -32 -28 -27 -10 -24 -15 -02 1.6 3.3 2.0 3.6 3.2
Activas 8.7 95 9.3 78 9.4 7.8 8.7 10.6 13.0 14.6 12.9 18.9 13.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.

¢) La politica cambiaria

Aligual que en el afio previo, para 1999 se reiterd el
objetivo de lograr un tipo de cambio neutro con relacién
a las corrientes de exportacién e importacién del pais,
cuyo nivel fuese determinado por el libre movimiento de
la oferta y lademanda en el mercado de divisas, dentrode
un esquema de eventuales participaciones del banco de
Guatemala.

Asi, el tipo de cambio experimenté una
depreciacién nominal de 15.9% durante el afio, lo que
representé una pérdidareal de 12.6% frente al délar. Esta
depreciacion fue producto tanto de factores de orden
externo y financiero (el desequilibrio comercial y el
descenso de la tasa pasiva de paridad, entre otros) como
de las expectativas desfavorables que minaron la
confianza en la moneda nacional y alimentaron una
continua conversién de activos financieros a moneda
extranjera.

En materia comercial, a principios de afio se firmé
con Cuba un Acuerdo de Alcance Parcial (AAP) que
otorga preferencias arancelarias a 386 productos
guatemaltecos y 260 productos cubanos; en agosto fue
suscrito con El Salvador un acuerdo de unién aduanera
que se encuentra en proceso de armonizacion previo a su
puesta en marcha el 31 de diciembre de 2002; y en
octubre se firmé, junto con los demds paises
centroamericanos, el acuerdo marco para el
establecimiento de un tratado de libre comercio con
Chile. Asimismo, Guatemala continué negociando,
conjuntamente con los otros dos paises (El Salvador y
Honduras) integrantes del llamado Tridngulo del Norte

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

Centroamericano, el establecimiento de un convenio
similar con México.

Ademds, se tomé la decision de elevar de 15% a
39% los derechos arancelarios a la importacién de varios
derivados lacteos, con el fin explicito de proteger a los
pequefios productores lecheros del pais, y se elimin el
arancel de 10% a las importaciones de los derivados del
petréleo, con el objeto de atenuar sus precios de
distribucién.

d) Las reformas estructurales

La mayor parte del programa de privatizaciones
impulsado por la anterior administracién gubernamental
concluy6 en 1998 con la venta de la Empresa Eléctrica de
Guatemala, Sociedad Anénima (EEGSA) y la Empresa
Telecomunicaciones Guatemala (TELGUA) y el traspaso
de las dos entidades regionales distribuidoras de
electricidad que pertenecian al Instituto Nacional de
Electrificacién (INDE). De ahi que para 1999 sélo
quedaran pendientes algunos aspectos complementarios de
tales operaciones, como la apertura a la competencia del
servicio telefénico internacional —la cual se hizo efectiva a
partir del mes de julio— y la venta dispersa de 13% de
acciones de las dos empresas de distribucién eléctrica antes
referidas que aln retenia el gobierno. Sin embargo, esta
ultima fue pospuesta para diciembre del 2000. También
quedé a discrecién de las nuevas autoridades de gobierno
(2000-2004) el proceso de concesién de los aeropuertos
internacionales La Aurora y Santa Elena, asi como de los
servicios de carga y almacenaje en los puertos maritimos
Santo Tomds de Castilla y Quetzal.
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3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

La oferta global sufrié una brusca desaceleracién al
caer 1.7% las importaciones, frente a un crecimiento de
23% en 1998, mientras que el PIB registré un
crecimiento real de 3.4%, tasa inferior a la observada un
afio antes (5.2%). En la pérdida de dinamismo de la
actividad productiva resulté determinante la
desaceleracion de la demanda interna, de 7.7% a 2.3%,
que a su vez estuvo influida por el desenvolvimiento mds
pausado que exhibieron los agregados de formacién
bruta de capital fijo y de consumo, tanto por parte del
sector privado como del sector pablico. En el desempefio
del sector exportador se aprecié una desaceleracién del
6% al 4.8%; las exportaciones de servicios
contrarrestaron en buena parte la contraccién de las
ventas de bienes. El crecimiento de la inversidn bruta fija
del sector publico descendié de 9.4% a 7.8%, mientras
que la caida en el ritmo de la inversién privada fue atin
mds pronunciada, al pasar de 22.3% a 7.4%. Si bien el
consumo del gobierno se desaceleré en forma
significativa (de 10.6% a 4.8%), la pérdida de
dinamismo mds sensible se localiz6 en el rubro de
consumo privado (cuyo crecimiento disminuyé de 5.5%
a 3%), que aporta poco mds tres cuartas partes del valor
del producto.

La produccién del sector agropecuario acusé la
caida de renglones tan importantes como el azicar (-7%)
y el banano (-20%). En el primer caso, retrocedieron
tanto los precios internacionales como la produccién,
mientras que en el segundo se experimentaron
problemas laborales en algunas plantaciones y ademds la
produccién no comenzé a normalizarse hasta mediados
de afio, tras los dafios ocasionados por el huracdn Mitch a
fines de octubre de 1998.

En cambio, la produccién de café mostré un
vigoroso incremento, a pesar del descenso en los precios
internacionales y de las dificultades que muchos
productores enfrentaron para financiar el levantamiento
y la comercializacién de la cosecha. También destacaron
los incrementos en rubros de consumo interno, tal como
la cosecha de frijol (8%) y maiz (3%), consecuencia de la
ampliacién en las dreas sembradas de ambos productos y
del favorable régimen de lluvias, y vegetales y
legumbres.

La industria manufacturera redujo su dinamismo
(del 3.6% al 2.6%), debido tanto a la retraccién del
consumo interno como a la evolucién més pausada de las

exportaciones al mercado centroamericano. Adema4s, los
productos alimenticios, textiles, prendas de vestir y
calzado, han figurado entre las mas afectadas por el
contrabando.

La produccién de petrdleo se redujo 11% (de 8.1 a
7.2 millones de barriles), debido al menor ritmo de las
actividades extractivas, sobre todo por dificultades
operativas, y a la postergacion de las licitaciones
previstas para la concesién de nuevas dreas de
prospeccion.

El sector de la construccidn crecié en 1999 a una tasa
de 6.4%, frente al 10% del afio anterior, a causa del
desarrollo més lento de la construccién privada (2.2%). El
comercio, y las actividades de transporte, almacenaje y
comunicaciones, acusaron los efectos adversos tanto de la
desaceleracion en las actividades agricola e industrial
ccmo del debilitamiento del mercado interno y la
contraccién de los flujos de intercambio con el exterior.

El sector de electricidad, gas y agua fue el inico que
superé en 1999 su ritmo de crecimiento del afio
precedente, al pasar de 5.8% a 8.6%, porque varias
plantas comenzaron a funcionar a finales de 1998, y la
puesta en marcha del programa de electrificacién rural a
mediados de 1999.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

En 1999 la tasa de inflacién fue de 4.9%, tras
haberse situado el afio previo en 7.5%. De esa manera, la
variacién anual del IPC quedé por debajo de la meta
oficial de entre 5% y 7% establecida por la autoridad
monetaria para el cierre del periodo.

El comportamiento del IPC no acusé los efectos de
la marcada depreciacién cambiaria ni de los continuos
aumentos registrados por los precios de los combustibles
durante el afio. Ademds, se vio favorecido por las
intervenciones del gobierno —durante el mes de junio—
para reducir la tarifa de electricidad y dejar sin efecto los
ajustes introducidos en algunas tarifas del servicio
telefénico.

El rubro de alimentos y bebidas finalizé el afio con
una escasa variaciéon, consecuencia de la
sobreproduccion de bienes agricolas que sucedi6 a los
estragos iniciales causados por el huracédn Mitch. Entre
las agrupaciones de bienes y servicios que exhibieron
mayores alzas de precios se situaron las de transporte
(7.1%) y educacién (11.8%).
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Segun fuentes no oficiales, durante 1999 las
condiciones de empleo se habrian visto afectadas en
algunas actividades agricolas, como la del cultivo de
banano (en la que se produjo el cierre de tres fincas y el
despido de 900 trabajadores en el nordeste del pafs), y en
el sector inmobiliario (donde, segin la Cdmara de
Construccién, habrian sido cesados 13 000 de los cerca
de 30 Q00 trabajadores que hasta mediados de 1998
laboraban en la construccién de inmuebles).

En cuanto a la evolucién de las remuneraciones, en
enero de 1999 fue aprobado un aumento de 10% para los
empleados piblicos y a partir de febrero se introdujo un
ajuste por la misma cuantia en los salarios minimos
aplicables a actividades agropecuarias, comerciales e
industriales. En febrero de 2000, nuevamente se
incrementaron en 10% los salarios minimos, a la vez que
se aprobé un bono mensual de 200 quetzales para los
empleados piblicos y se introdujo, a partir de marzo, una
reforma que eleva la llamada bonificacién por
productividad para los trabajadores del campo y la ciudad.

¢) Elsector externo

La balanza de pagos se caracteriz6 por un nuevo
aumento del déficit en la cuenta corriente, y
especialmente por una sensible disminucién del
superdvit en la cuenta financiera, en virtud de lo cual las
reservas monetarias internacionales decrecieron, luego
de tres afios consecutivos de expansién. La cuenta
corriente arrojé un déficit de 1 081 millones de dé6lares,
ligeramente superior al registrado en el perfodo previo
(1 012 millones de délares) y equivalente a 6% del PIB
(5.3% en 1998).

Las exportaciones de mercaderias cayeron 4.2%.
Las reducciones mas notables se localizaron en los
rubros de aziicar (-39%) y banano (-30%), a causa de una
caida combinada de volumen y precio. En el caso del
café, en cambio, el sensible descenso de su cotizacién
media, logré ser contrarrestado en buena medida por el
aumento considerable en la produccién exportable del
grano, la cual llegé a casi 6 millones de quintales.

En cambio registraron incrementos las ventas de
cardamomo (54%) y el petr6leo (39%) que
experimentaron precios internacionales favorables. El
crecimiento de las ventas al mercado centroamericano se
redujo a 5.5% (frente a 9.5% el afio precedente). Las
exportaciones de la maquila también perdieron

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

dinamismo, pues su valor agregado apenas subié 1% en
1999, luego de haber crecido a una tasa media anual de
casi 20% en los tres afios anteriores.

El quantum las importaciones también se
contrajeron (-2.3%), en fuerte contraste respecto de los
dos afios previos, en los cuales habia alcanzado tasas de
crecimiento superiores al 20%. De sus tres grandes
agrupaciones, s6lo la de bienes de capital registr
crecimiento (7%), en tanto las otras dos experimentaron
variaciones anuales negativas: -7% la de bienes de
consumo y -4% la de materias primas y productos
intermedios. También cayeron las importaciones
procedentes del resto de la regién centroamericana
(-20%), que sumaron 485 millones de délares.

El flujo neto de ingreso de capitales retorn6é a un
nivel normal, luego del salto que diera en 1998 como
consecuencia de las privatizaciones efectuadas en ese
periodo. La cuenta financiera de la balanza de pagos
registré una reduccién de casi 300 millones de délares y
fue insuficiente para compensar el aumento del déficit en
cuenta corriente, lo cual derivé en una pérdida de
reservas monetarias internacionales por 125 millones de
délares e hizo retroceder el saldo de éstas a un nivel de
1 242 millones de ddlares, equivalente a 3.3 meses de
importaciones.

El endeudamiento pdblico aumenté en forma
significativa durante 1999. El saldo de la deuda piiblica
externa se increment6 11% para alcanzar 2 631 millones
de délares, en tanto que el correspondiente a la deuda
interna subi6 casi 25%, llegando a 7 807 millones de
quetzales (alrededor de 1 056 millones de d6lares, segiin
el tipo de cambio promedio anual).

Con relacién al PIB, el saldo de la deuda piblica
externa se elevo del 12.4% en 1996 al 14.5% en 1999.
Durante ese mismo periodo, la deuda externa del sector
publico no financiero aumenté 43% (de 1 751 a 2 504
millones de délares), mientras que la del Banco Central
se redujo 61% (de 324 a 127 millones de délares), como
resultado de la politica seguida por esta institucién de no
contratar financiamiento directo del exterior. El servicio
de la deuda piblica externa significé 237 millones de
délares, y represent6 el 7% de las exportaciones de
bienes y servicios.

En cuanto al endeudamiento interno, su saldo se
elevd casi 25%, aumento provocado por la insuficiencia
relativa de los ingresos ordinarios del fisco para cubrir la
aceleraci6n del gasto publico.
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Haiti

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Durante 1999,' la economia de Haitf registr6 un crecimiento de 2.3%, resultado insuficiente si se

considera la magnitud de los rezagos acumulados en los ultimos afios. Los indicadores

macroecondmicos mostraron un comportamiento en general favorable, con un nivel de inflacién de

un digito por segundo afio consecutivo; el déficit fiscal fue equivalente a 2.5% del producto, el tipo

de cambio se mantuvo practicamente invariable y la balanza de pagos equilibrada.

EN EL MODESTO desempefio econémico, un
factor importante ha sido la escasez de financiamiento
externo. Los condicionamientos impuestos a los
desembolsos de ayuda externa, asociados al efectivo
ejercicio de un nuevo cuerpo legislativo, han retrasado
los proyectos que dependen de las principales fuentes
internacionales de financiamiento. Por el contrario,
aumentaron los ingresos externos por transferencias
corrientes, en particular las remesas (familiares y de
otras fuentes no oficiales), componente que sigue
aportando una considerable proporcién de divisas a la
economia.

En el primer semestre del afio fiscal en curso
(1999-2000), se han observado diversas sefiales que
parecieran apuntar a una tendencia poco promisoria de la

economia nacional. En efecto, las restricciones externas
siguieron vigentes. El calendario de las elecciones
legislativas —programadas para marzo del 2000- fue
postergado, por segunda vez, para el mes de mayo. Por
otra parte, el enrarecimiento de la coyuntura politica y el
conflicto potencial entre el ejecutivo y los principales
partidos politicos no permiten vislumbrar, hasta la fecha,
un desenlace claro de la situacién. Transcurrida ya la
mitad del nuevo aiio fiscal se puede observar que la
inflacién y el tipo de cambio emiten sefiales
preocupantes. En el caso del sector publico, el crédito
neto (819.5 millones de gourdes) otorgado por el Banco
Central al gobierno ya casi alcanzé las cifras
programadas para todo el afio fiscal, mientras que la
oferta monetaria, en sentido amplio, exhibi6 un
crecimiento de 9%.

1 El periodo analizado corresponde al afio fiscal comprendido entre octubre de 1998 y septiembre de 1999.
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Gréfico 1
HAITIi: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2, La politica econémica y las reformas estructurales

a) La politica fiscal

Por tercer afio consecutivo (desde el ejercicio fiscal
1996-1997), el presupuesto debié mantenerse en el
mismo nivel de gasto por no haberse constituido un
nuevo cuerpo legislativo que lo pueda modificar. Para el
periodo analizado (1998-1999), el déficit fiscal alcanzé a
2.5% del PIB, proporcién ligeramente superior a la del
ejercicio precedente (2.4%), y fue financiado casi
exclusivamente por el Banco Central.

Hasta el tercer trimestre, la politica fiscal obtuvo
resultados acordes con las metas establecidas en el marco
del programa supervisado por el FMI (Fund-monitored
program) que, ante dificultades institucionales,
sustituy6 los acuerdos de servicio financiero reforzado
de ajuste estructural (Enhanced structural adjustment
facility), firmados en 1997 con el Fondo. Esto permiti6 la
obtencién de recursos por un monto 2.5% superior a lo
previsto. El favorable comportamiento de los ingresos
del sector publico se originé en gran parte en el
dinamismo de los recaudos arancelarios (18%), y la
tributacién tanto directa (35%) como indirecta (13%). A
su vez, las transferencias de las empresas publicas se
recuperaron hasta casi duplicar los montos del afio fiscal
anterior. Sin embargo, en términos reales, su nivel es aiin
40% mds bajo que el obtenido en 1996. Gracias a las
reformas emprendidas en la Autoridad Portuaria
Nacional, entidad paraestatal, las transferencias
nominales por esta empresa fueron cuatro veces mayores
que los del afio anterior.

La disminucién en cerca de 8% del nimero de
empleados de la administracién publica, cuyo total pasé
a 46 000 en 1999, explica la reduccién de 3% que
muestra la masa salarial, a pesar de un incremento de las
remuneraciones de 28%, en promedio, a partir de marzo.

Sin embargo, la situacién fiscal se deterior6, ya que
los gastos en su conjunto superaron en 7.5% los objetivos
fijados para el iltimo trimestre del ejercicio fiscal,
periodd en el que tanto los gastos de inversién (611
millones de gourdes, casi el doble de la meta acordada),
como la partida de cuenta corriente (con un fuerte
componente discrecional de los ministerios), rebasaron
lo programado. Cabe sefialar que los gastos de inversion
del sector piblico sobrepasaron en cerca de un 30%
nominal (11% real) los montos del afio anterior. Al
respecto, también se deben tomar en cuenta los gastos
adicionales originados por el paso del huracdn Georges y

el financiamiento del proceso electoral, que
representaron cerca de 6% del gasto total.

Las necesidades de financiamiento fueron
superiores al déficit, ya que los pagos que las autoridades
nacionales realizaron por concepto de deuda externa se
incrementaron 20% con respecto a 1998 y no fueron
compensados por nuevos ingresos de capital, lo que dio
lugar a un saldo neto negativo de 581 millones de
gourdes. Las donaciones y préstamos externos
concesionales al sector publico se redujeron de 645
millones de gourdes a 115 millones entre 1998 y 1999, y
la promesa de ayuda presupuestaria de la Unién Europea
(21 millones de délares) no se materializ por estar
condicionada a objetivos politicos incumplidos.

Por consiguiente, el financiamiento procedié
fundamentalmente de fuentes internas. EI Banco Central
proporcioné crédito por 1 090 millones de gourdes (1.6%
del PIB), suma inferior en 5% a la acordada con el FMI.
Quedaron asi por financiar otros 1 000 millones, lo que se
tradujo en atrasos de los pagos internos.

En el primer trimestre (octubre-diciembre de 1999),
del nuevo afio fiscal 1999-2000, el crédito neto (819.5
millones de gourdes) concedido al gobierno por el Banco
Central casi alcanzd las cifras programadas para todo el
afio fiscal (1 100 millones de gourdes). Esto obligé a
establecer un protocolo de administracién de flujos de
caja entre el Ministerio de Economia y Finanzas y el
Banco Central, en el cual el primero se compromete a no
realizar desembolsos superiores a sus ingresos
mensuales y a supervisar estrictarnente sus gastos.

b) La politica monetaria

Conel propésito de controlar la tasa de inflacién, las
autoridades monetarias aplicaron una politica que se
atuvo a los limites acordados con el FMI, como lo
muestran, en particular, los indicadores de
financiamiento a los sectores tanto piblico como
privado. Sin embargo, el dinero en sentido estricto -M1-
crecié cerca de 18%, cinco puntos mds que el PIB
nominal. La presién inflacionaria, si bien se contuvo
durante el segundo trimestre del afio fiscal, después de un
alza promedio de 4.9% durante el primer trimestre,
repunté en los seis meses siguientes debido a factores
estacionales y también excepcionales, como los gastos
en reconstruccién luego del paso del huracan Georges a
fines de septiembre de 1998.
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Cuadro 1
HAITi: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS @

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Tasas anuales de varlaclén®

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 02 -13.2 -24 -8.3 4.4 2.7 1.4 3.1 23
Producto interno bruto por habitante -1.8 -148 -4.2 -9.9 2.5 0.8 -05 1.2 0.5
Producto interno bruto sectorial
Bienes -24 -133 -59 -10.0 -15 3.5 14 4.0 3.2
Servicios bésicos -74  -121 -24 -132 13.1 5.3 -0.2 1.4 104
Otros servicios 32 -107 1.1 -4.4 7.2 1.0 0.6 1.9 0.5
Consumo -1.8 0.6 14.5 -8.1 18.7 -2.4 2.3 4.5 1.6
Formacién bruta de capital fijo -36 -401 -7.4 -71 88.8 -1.6 -1.5 7.4 40
Exportagiones de bienes y servicios 9.1 -47.8 42 -158 50.9 37.0 5.8 21.8 3.5
Importaciones de bienes y servicios -03 -189 604 -104 78.2 3.1 4.0 13.9 2.1
Porcentajes del PIB ¢
Ingreso nacional bruto 98.6 102.8 106.9 110.8 119.5 114.2 114.6 118.4 119.1
Inversién interna bruta 11.5 8.0 7.6 7.7 13.8 13.2 12.8 13.4 13.6
Ahorro nacional 10.1 7.0 4.4 8.1 14.1 11.3 111 14.8 15.9
Ahorro externo 1.4 1.0 3.2 -04 -0.3 1.9 1.7 -1.4 -23

Porcentajes

Empleo y salarios
Salario minimo real (Indice 1995=100) 100.3 96.1 74.0 53.2 100.0 82.9 71.3 63.3 58.3

Tasas de varlacién

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 14.5 16.1 44.4 32.2 24.8 14.7 15.6 7.4 7.6

Sector externo
Relacion de precios del intercambio

(indice 1995=100) 97.8 92.9 94.1 96.8 100.0 90.6 94.8 96.7 95.3
Tipo de cambio nominal bancario

(gourdes por délar) 7.70 9.10 1280 13.00 15.30 15.756 1668 16.77 16.92
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 116.3 1175 1413 1134 100.0 85.0 73.0 67.0 63.4

Millones de dédlares

Balanza de pagos

Cuenta corriente - 30 - 42 - 68 14 -23 - 46 -78 43 2

Balanza comercial de bienes

y servicios - 234 -184 -227 -141 - 545 - 498 -512 - 542 - 658
Exportaciones 341 148 163 139 257 330 379 479 516
Importaciones 575 332 390 281 802 827 891 1021 1174

Cuentas de capital y financiera ® 58 14 27 - 47 208 0 108 -8 20

Balanza global 29 -28 -4 -33 185 - 46 30 35 21

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -12 -4 1 -8 -176 49 -50 -29 - 34

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 34.4 56.9 55.8 425 38.6 33.6 33.1 31.2 29.7
Intereses netos
(de las exportaciones) ' 7.7 5.5 7.9 6.1 11.9 3.2 3.2 2.0 2.2
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Cuadro 1 (conclusion)
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1991 1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos corrientes 8.4 7.0
Gastos corrientes 8.7 10.8
Ahorro -0.4 -3.7
Gastos de capital 0.2 0.6
Resultado financiero -0.3 -4.4

5.5 2.6 6.4 7.4 9.1 8.9 9.1
8.4 5.7 10.9 9.1 9.8 9.3 9.7
2.9 -2.9 -4.5 -1.8 -0.7 -0.4 -0.5
0.6 0.2 0.8 0.3 1.4 2.1 2.2
-3.2 -3.3 -4.8 -1.6 -2.0 2.4 2.5

Tasas de variacion

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario

Crédito interno neto 77 26.4 26.3 27.9 2.1 13.2 18.1 12.2 20.8
Al gobierno central 14.1 16.1 7.7 30.9 -4.6 217 -2.9 25 27.0
Al sector privado -18.3 4.6 40.0 8.7 59.2 17.0 43.4 16.0 9.0

Dinero (M1) 5.1 248 26.7 21.1 25.9 0.6 11.8 3.4 17.5

Depésitos de ahorro y a plazo

en moneda nacional 7.2 28.6 35.1 25.8 8.5 1.9 16.3 12.6 12.5

M2 6.2 26.8 31.3 23.8 15.9 1.3 14.2 8.5 14.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

4Cifras a septiembre de cada afio. 5 Cifras preliminares.
la base de ddlares a precios constantes de 1995.
de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

La oferta de crédito sigui6 siendo limitada debido a
la magnitud de las tasas de encaje legal (26.5% y 12.5%
sobre los pasivos en moneda nacional y en ddlares,
respectivamente), y las tasas activas se mantuvieron
estables (22.5% en moneda nacional y 12.5% en
délares). Las tasas pasivas bajaron de 14.8% a 6.8%
(depésitos en gourdes), y fueron casi nulas en términos
reales. La tasa pasiva de interés equivalente en dSlares
alcanz6 a 9.5%. Esto implicé un diferencial al alza y una
creciente preferencia por valores gubernamentales (los
bonos del Banco de la Repiiblica de Haiti (BRH), cuyos
saldos se duplicaron con creces), a tasas mds atractivas,
entre 6.8% y 10.3% a fines del afio fiscal. La
remuneracién de los depdsitos en dblares pasé de
7% a6.5%.

El proceso de dolarizacién de la economia parecid
haberse acentuado. Los depdsitos en délares aumentaron
paulatinamente hasta bordear 32% de los depdsitos
totales (29% en 1998), en tanto que la colocacién de
créditos en délares, que representaba menos de un tercio
del crédito total en 1998, pas6 a mas de 40% en
septiembre de 1999, Paralelamente, la contratacién de
créditos en esa misma moneda mostrd un crecimiento de
33%, que llevé su participacién en los créditos totales

¢ Sobre la base de gourdes a precios constantes de 1976.
®Incluye Errores y omisiones.

9Sobre
'Se refiere a los intereses netos de la balanza

concedidos por el sistema bancario a cerca de 40%,
propiciado por un diferencial de tasas claramente
favorable a la divisa estadounidense (12.5% contra
22.5% en gourdes), y la gran estabilidad del mercado
cambiario (la moneda nacional se aprecid, en promedio,
12% y 6.7%, en términos nominales y reales,
respectivamente, con respecto a 1998).

Durante el ejercicio fiscal 1999-2000, la oferta
monetaria en sentido amplio (M3) —incluidos depésitos
en délares—, ya en enero del 2000 presentaba un
crecimiento de 9%, comparado con 6% durante el mismo
periodo del afio anterior, atribuible en gran medida a un
alza de 15% de los depdsitos en délares. Durante ese
mismo lapso, el crédito interior neto ha exhibido una
tendencia alcista (8%), tras haberse expandido s6lo 3%
el afio anterior.

¢) La politica cambiaria

Durante casi todo el afio fiscal, la paridad
gourde-dédlar (16.7, en promedio) se mantuvo estable.
Cabe destacar este comportamiento, si se considera el
pricticamente nulo ingreso de divisas al pais por las vias
tradicionales de la asistencia externa, y el desempefio
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modesto de las exportaciones. El deslizamiento
promedio mensual no pasé de 0.4%, y la intervencién del
Banco Central en el mercado cambiario fue rutinaria.
Durante el ejercicio, las compras y ventas de divisas
alcanzaron montos de 46.1 y 13.4 millones de gourdes,
respectivamente, lo que permitié incrementar las
reservas netas del Banco Central.

La gourde se apreci6 a partir del mes de marzo,
movimiento que se sostuvo hasta el peniltimo mes
del ejercicio fiscal. Sin embargo, a partir de
septiembre esta tendencia se invirti6, y en el primer
semestre del ejercicio 1999-2000 la depreciacién
promedio ya alcanzaba a 2.4% en el mes de febrero.
Esto obligé a sucesivas intervenciones del Banco
Central, en particular durante enero del 2000, con la
ventade 10 millones de d6lares, monto muy superior
al acumulado en el curso de todo el ejercicio
anterior.

Se ha mencionado que las operaciones relacionadas
con el narcotrafico inyectan cuantiosos montos de
délares a la economia nacional, que ejercen un papel
“estabilizador” de la moneda nacional no desdefiable. La
operacién Columbus, emprendida conjuntamente por los
gobiernos haitiano, estadounidense y dominicano en
octubre de 1999 con el fin de combatir el trafico de
estupefacientes, generd, en opinién de muchos, una
fuerte presién sobre la gourde, que condujo a su
depreciacién posterior. Asi, en febrero se reportaba una
devaluacién de la gourde de aproximadamente 11% con
respecto a octubre de 1999. En este 4mbito también se
percibié que la incertidumbre de la coyuntura politica
repercutia muy desfavorablemente en las expectativas de
los agentes econémicos privados.
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d) Las reformas estructurales

En el marco de las reformas estructurales del sector
publico, se llevé a cabo la privatizacién de la empresa
cementera Ciment d’Haiti, aprobada en mayo, con la
venta de 65% de su capital a un consorcio privado mixto
haitiano-suizo-colombiano. El redimensionamiento del
empleo publico (que disminuy6 8%) durante el ejercicio
fiscal 1998-1999 se tradujo en un saldo de 6 398
funcionarios acogidos al programa de retiro voluntario o
anticipado y a otras modalidades.

En el segundo trimestre del afio fiscal se inici6 el
saneamiento del Banco Nacional de Crédito, el principal
agente bancario del gobierno, y 1a reduccién del personal
comenzd en noviembre al eliminarse aproximadamente
dos tercios del nimero programado. Aunque los
procesos de privatizacién en las 4reas de la telefonia, la
electricidad y los puertos y aeropuertos siguen
pendientes, la participacién en la primera de ellas de dos
empresas privadas de telefonia, asociadas con capital
estadounidense, representa una liberalizacién de facto
del subsector de las comunicaciones.

El protocolo de acuerdo sobre la politica econémica
y financiera del afio fiscal 1999-2000 entre el Banco
Central y el Ministerio de Economia y Finanzas, bajo la
supervisién del FMI, en estudio desde noviembre de
1999, seguia en espera de ratificacién al terminar el
primer semestre. Sin embargo, la puesta en marcha en
febrero del 2000 de un protocolo sobre administracién de
flujos de caja entre las dos primeras instituciones parece
mostrar la decisién del ejecutivo de someterse a la
supervision estricta del Banco Central en lo que respecta
a gastos publicos.

3. Evolucidn de las principales variables

a) La actividad econémica

A pesar de los indicadores de una notoria estabilidad
macroeconémica, la débil evolucién del PIB (2.3%) y de
la inversién (4%) son sefales preocupantes por su
insuficiencia para superar las urgentes necesidades del
pafs.

Enel sector agricola, que es con creces el més
importante de la actividad nacional —aporta 27% del
valor agregado y cerca de 60% de la poblacién

econémicamente activa reside en el medio rural- se
observé un virtual estancamiento (1.8%) y los progresos
realizados en el marco de la reforma agraria parecen
todavia bastante frigiles. Segtn el balance acumulado de
este proceso, aproximadamente 2 000 hectireas de
tierras de propiedad del Estado fueron redistribuidas a
cerca de 4 000 agricultores.

Ademis, una fuerte penetraciéon de productos
agricolas importados en el mercado local, a raiz de la
apertura comercial de 1995, tuvo efectos negativos
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para la produccién agropecuaria nacional. En estudios
sectoriales se sefiala que més que propiciar una
disminucién significativa de los precios al
consumidor, la existencia de un monopolio en el sector
importador determiné una ampliacién de los margenes
de ganancia.

Las cifras relativas a la produccién agricola, aun
cuando deben tomarse con mucha reserva dada la crénica
deficienciade las estadisticas sobre esta materia, reflejan
también un crecimiento insuficiente, incluso en el caso
de productos de exportacién, como el café y el cacao.
Ademads, la reduccién de los precios internacionales de
éstos en 23% y 32%, respectivamente, no contribuy6 a
promover una mayor produccién. Por su parte, los
productos agricolas de consumo interno (arroz y maiz),
parecen haberse recuperado ligeramente.

El desempeiio de casi todas las actividades
sectoriales refleja tendencias decrecientes, con
excepcién del transporte, almacenamiento y
comunicaciones (14.2%), la electricidad, gas y agua
(1.9%) y la mineria (6.9%). En el caso de las
comunicaciones, su dinamismo se debi6 principalmente
alas inversiones realizadas por dos nuevas compaiiias de
servicios de telefonfa celular que entraron al pais durante
el afio fiscal, ambas con capitales mixtos
estadounidenses y haitianos. La empresa estatal, junto
con inversionistas privados nacionales, también creé una
nueva compaifiia para competir en este mercado.

La tasa de crecimiento de la construccién se redujo
de 9.3% a sélo 7.8%, nivel que se mantuvo gracias a
obras de infraestructura del sector piblico.

La industria manufacturera, pese a la recuperacién
de las maquiladoras —sus exportaciones tuvieron un
crecimiento nominal de 30%-— mostré una dindmica
modesta (1.4%), debido a que no ha logrado competir
con los productos importados y a que sus gastos de
operacién son altos a causa de las deficiencias de
infraestructura y el costo del crédito.

En el subsector eléctrico se registré un virtual
estancamiento en términos de generacién bruta (1%),
mientras que las pérdidas —técnicas y no técnicas—
bordearon 56%. Esto ratifica la existencia de un déficit
crénico en materia de energia, cuyos efectos nocivos
sobre la actividad comercial e industrial, en particular, se
reflejaron en una disminucién de 3.5% del consumo total.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Las perspectivas inflacionarias fueron rebasadas al
cerrarse el ejercicio fiscal con un 9.9%, si bien se
mantuvo un nivel promedio anual (8.1%) inferior al del
afio anterior (12.7%). Las autoridades nacionales
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otorgaron incrementos salariales selectivos (28% en
promedio) a los funcionarios piblices a partir de marzo
de 1999. Sin embargo, el salario minimo se mantuvo en
36 gourdes (valor inalterado desde 1995), lo que implicé
una reduccién de 7.5% en términos reales.

Sobre empleo existe una carencia estadistica notoria
y la poblacién ocupada (alrededor de 2.7 millones de
habitantes) se concentra mayoritariamente en el sector
agricola. Sin embargo, segin las evaluaciones més
recientes, la tasa de desempleo se estima en cerca de
55%. En una economia casi paralizada y con una
reducida oferta de empleo en los sectores formales
—donde trabaja menos de 10% de la PEA~-, las tnicas
actividades en las que la absorcién de mano de obra
tiende a crecer se asemejan a la informalidad.

El subsector de las maquiladoras, si bien ha
repuntado en términos de exportaciones, pareciera
haberse reducido en cuanto a generacién de empleo,
sobre todo en las ramas textiles.

¢) El sector externo

En los primeros meses del afio 2000, el Banco
Central revisé las cifras de la balanza de pagos y corrigié
en forma sustancial los afios 1998 y 1999. Para el primero
se anotd un ahorro externo negativo (es decir, un
financiamiento neto al exterior) de 43 millones de
délares, y de 2 millones de d6lares para 1999. La partida
de transferencias corrientes (597 millones y 672
millones de délares), que incluye las donaciones
oficiales y las remesas, asi como el rubro de errores y
omisiones, fue objeto de los mayores ajustes.

En 1999, el déficit de la balanza comercial de bienes
se elevé a cerca de 400 millones de délares, resultado de
un incremento de 18% de las exportaciones y de 14% de
las importaciones. El componente mds dindmico fue la
industria maquiladora (29%), mientras que las ventas
externas de café y cacao se redujeron cerca de 17% y
41%, respectivamente.

La factura de las importaciones alimentarias crecié
21% y representé alrededor de un tercio de las
importaciones totales del pafs. Sin embargo, el aumento
de las transferencias unilaterales externas (13%)
compensé con largueza la elevacién del déficit
comercial de bienes (11%).

Por el contrario, las importaciones de derivados del
petréleo, a las que correspondié un 7% de las compras
externas del pais, disminuyeron con respecto al afio
anterior. No obstante, las alzas de precios en el mercado
internacional a partir del tercer trimestre de 1999,
repercutieron significativamente en los desembolsos por
este concepto: mientras el volumen importado de
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derivados del petr6leo crecia 23% respecto del trimestre
anterior, su valor aumentaba cerca de 63%.

A pesar de ello, la caida de los términos del
intercambio (-4.7%) fue aminorada por la baja en el
mercado internacional del precio de varios productos
alimenticios (trigo, aceites) y el muy modesto
incremento del costo del arroz (0.7%).

El aumento de los activos de reserva en 16% (33.6
millones de d6lares) contrasta con una disminucién de
cerca de 40% de la acumulaci6n de reservas netas totales
con respecto al afio anterior, debido a que el FMI
proporcioné menos financiamiento.

El saldo neto de la deuda externa (1 166 millones de
délares) fue apenas 6% superior al del afio precedente.
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Los nuevos desembolsos durante el periodo alcanzaron a
105 millones de délares y correspondieron, en su
mayoria (60%), a recursos frescos concedidos por el BID
sobre la base de compromisos de pago ya acordados
antes de que se produjera el vacio legislativo. Cabe
sefialar al respecto que, a la fecha, ese mismo organismo
ha aprobado préstamos y proyectos por un valor cercano
a 264 millones de dé6lares, en espera de ratificacién y
aprobacién por un nuevo érgano legislativo.

Las autoridades destinaron al servicio de la deuda
externa casi 55 millones de d6lares, cifra muy superior a
la de 1998 (35 millones de délares), en sus componentes
tanto multilateral como bilateral (cerca de 65% y 20%,
respectivamente).
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Honduras

Rasgos generales de la evolucidn reciente

La actividad econdmica en Honduras registré una caida de 1.9%, atribuible a las consecuencias del
huracan Mitch que azoto el pais en octubre de 1998. El deterioro de la situacién econémica, que
significd un retroceso de 4.6% del producto por habitante, no fue mayor gracias a la oportuna ayuda
internacional, que se materializ6 sobre todo en importantes donaciones, créditos concesionales y
una postergacién de los pagos por servicio de la deuda externa. Asi, la reduccién del gasto
correspondiente a intereses y el fuerte aumento de las transferencias procedentes del exterior
permitieron que el ingreso nacional tuviera un incremento de 1.3%, mientras que el consumo se
ampliaba moderadamente. El sector exportador mostré un desempefio desfavorable y las
importaciones se expandieron, lo que redundé en una significativa elevacién del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El desequilibrio fiscal también se ampli6é debido a los gastos

demandados por la reconstruccién. Sin embargo, una politica monetaria restrictiva contribuyé aque

la inflacién se atenuara y a que la depreciacién del tipo de cambio fuera mesurada.

EL secTor agropecuario sufrié un dréastico
retroceso motivado por la caida de la produccidn tanto de
bienes exportables como de cultivos destinados al
consumo interno. Ante esta situacién, las donaciones de
alimentos procedentes del exterior evitaron problemas
de desabastecimiento. Las demdis ramas productivas
registraron una desaceleracién generalizada, en especial
los servicios bdsicos de electricidad y transporte, el
comercio y la industria manufacturera. Sélo en la
actividad de la construccién, la mineria y la maquila se
aprecié una expansién considerable.

Considerando la magnitud del desastre sufrido, el
pais mostré una relativa estabilidad macroecondémica,
logro en el que la celeridad de la ayuda internacional
desempefi6 un papel determinante. El Grupo Consultivo
para la Reconstruccién y Transformacién de América
Central otorgé a Honduras mds de 2 700 millones de
délares de ayuda para llevar adelante el Plan Maestro de

Reconstruccién Nacional. Ademds, se firmé con el
Fondo Monetario Internacional un acuerdo de servicio
financiero reforzado de ajuste estructural (SRAE), que
facilité la negociacién con el Club de Paris de un
aplazamiento de los pagos por servicio de la deuda
oficial y permitié acelerar los desembolsos de
organismos internacionales y donantes.

El programa de reconstruccién, cuyos objetivos
prioritarios eran reactivar la produccién agricola y
rehabilitar la infraestructura dafiada, comenzé a
ejecutarse a fines de 1998. Asi, en 1999 la gestién
macroeconémica se encaming a preservar la estabilidad;
sin embargo, en un contexto de significativa expansién
de los gastos publicos de capital y de estancamiento de
los ingresos, el resultado fue un incremento del déficit
fiscal. Gracias a la politica monetaria restrictiva y
también, en parte, a la importacién de alimentos, la
inflacién fue inferior a la del afio precedente; ademnds, la
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Gréfico 1
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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relativa abundancia de divisas permitié mantener el
régimen de deslizamiento cambiario, puesto en practica
a mediados de 1998, a un ritmo moderado.

Aunque el déficit comercial de bienes y servicios se
duplicé con creces —debido al repliegue de las
exportaciones y el incremento de las importaciones—, el
saldo negativo en la cuenta corriente de la balanza de
pagos aumentd s6lo a una suma equivalente a 3.3% del
producto interno bruto; por su parte, las reservas
internacionales se incrementaron gracias a la afluencia
de créditos externos para la reconstruccién y a un
importante ingreso de inversién extranjera directa.
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Por razones evidentes, el desastre natural provocé el
aplazamiento de las reformas econémicas en proceso;
aun asi, se registraron ciertos avances, sobre todo en
cuanto al fortalecimiento institucional del sistema
financiero mediante mejoras de la supervisién bancaria y
la creacion del Fondo de Garantia de Depdsitos.

Las previsiones para el afio 2000 apuntan a un
crecimiento del PIB entre 4% y 5%, una tasa de inflacién
entre 9% y 11%, y un déficit fiscal que duplicara el
registrado en 1999, como consecuencia de los gastos de
reconstruccion.

2. La politica econdmica y las reformas estructurales

El programa econémico disefiado para el periodo
1999-2001 tiene por objeto lograr una rdpida
recuperacién en un marco de estabilidad
macroecondmica. El gobierno pretende cumplir esa meta
sobre la base de una amplia labor de reconstruccién y
restauracién, el restablecimiento de la produccién
agricola, el estimulo de la actividad del sector privado y
la adopcién de politicas encaminadas a incrementar el
ahorro del sector piiblico.

Para apoyar el programa econémico, el 26 de marzo
de 1999 el gobierno suscribié con el FMI un nuevo
acuerdo SRAE, a fin de propiciar la disposicién de los
acreedores del Club de Paris a prestar su asistencia
mediante la suspensién de todos los pagos por servicio
de la deuda externa durante el trienio 1999-2001 y el
alivio de la deuda con el otorgamiento de condiciones
mds favorables; el nuevo acuerdo también hizo posible
acelerar los desembolsos de recursos del Banco
Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo y otros
donantes.

a) La politica fiscal y las finanzas piblicas

La declinacién de los ingresos fiscales y el fuerte
incremento de los gastos determinaron que el déficit
fiscal aumentara de 1.1% a 2.9% del PIB. En términos
reales, los ingresos corrientes del gobierno central se
estancaron —en contraste con aumentos de 20.7% y
12.1% en 1997 y 1998, debido a los negativos efectos
del debilitamiento de la actividad econémica, asi como a
la reforma tributaria implantada en 1998.

El impuesto sobre la renta cay6 23.7% en términos
reales, en parte como resultado de la reduccién de la tasa
marginal de42% a 25% dispuesta en la reforma tributaria
aludida, y en parte a causa de las pérdidas que el huracin
Mitch ocasioné en 1998 a empresas que debian pagar
impuestos en 1999. Esta caida, y la registrada por los
derechos sobre el comercio exterior, fueron parcialmente
contrarrestadas por una mayor captacién del impuesto
general sobre las ventas (14.7%), producto del alza de la
tarifa de 7% a 12%, puesta en préactica en 1998. El
aumento de los gastos del gobierno central, en tanto, se
debié fundamentalmente a la fuerte expansién de los
gastos de capital (28%), para costear, como ya se
menciond, las labores de emergencia y reconstruccién
tras el desastre natural.

El déficit fiscal se financi6 totalmente con crédito
externo y transferencias internacionales, ya que la
politica monetaria restrictiva determiné que el
financiamiento interno al sector publico fuera negativo.
Gracias a los convenios suscritos con acreedores del
Club de Paris, los pagos por intereses disminuyeran de
2 310 millones de lempiras en 1998 a 1 650 millones en
1999, y los pagos por amortizacion de la deuda externa,
de 1 600 millones de lempiras a 1 100 millones.

La asistencia internacional ante el desastre
provocado por el huracdn Mitch se reflejé en el crédito
externo obtenido, que aumenté de 2 350 millones de
lempiras en 1998 a 5 000 millones en 1999, y también en
las transferencias internacionales recibidas por el
gobierno central, cuyo incremento fue de 400 millones
de lempiras a 1 410 millones.
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Cuadro 1
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Tasas anuales de varlacién ®

Crecimiento e inversion

Producto interno bruto 3.3 5.6 6.2 -1.3 4.1 3.7 5.0 2.9 -1.9

Producto interno bruto por habitante 0.2 2.5 3.1 -41 1.1 0.8 2.1 0.1 -4.5

Producto interno bruto sectorial
Bienes 3.9 7.3 4.0 -2.6 6.3 2.0 52 0.1 -29
Servicios basicos 2.4 3.4 4.4 -3.9 9.2 7.0 5.2 3.8 1.4
Otros servicios 0.9 53 9.7 -0.5 3.4 3.4 5.1 6.1 -0.5

Consumo 2.8 3.5 2.5 -0.2 1.2 5.4 3.4 5.2 1.9
Gobierno general -10.2 12.9 -94 -5.1 -28 5.3 -6.6 21.7 10.9
Privado 5.0 2.2 4.4 0.5 1.7 5.5 4.6 3.4 0.8

Inversion interna bruta 17.9 12.4 29.2 7.3 3.0 -5.9 6.0 2.8 4.7

Exportaciones de bienes y servicios -20 8.0 -1.1 -10.1 13.6 8.1 1.3 0.3 -94

Importaciones de bienes y servicios 6.0 7.5 71 1.1 4.0 2.4 -1.4 59 6.7

Porcentajes del PIB °

Ingreso nacional bruto 91.2 89.0 92.1 97.3 100.0 96.6 96.4 101.4 104.7

Inversidn interna bruta 22.7 241 29.0 31.8 31.6 28.6 28.9 28.8 30.7
Ahorro nacional 15.3 14.8 19.2 21.9 27.2 24.3 25.6 28.1 27.9
Ahorro externo 7.4 9.3 9.8 9.8 4.3 4.3 3.3 0.6 2.8

Porcentajes
Empleo y salarios

Tasa de actividad ¢ 47.4 48.9 50.2 49.2 49.5 52.2 53.1 52.9 55.7

Tasa de desempleo abierto © 4.5 3.8 3.8 2.8 3.7 4.5 3.6 3.5 3.7

Salario minimo real

(indice 1995=100) 107.8 121.3 123.0 105.8 100.0 96.0 102.0 105.4 105.8

Tasas de variacion

Precios (diciembre a diciembre)

Precios al consumidor 214 6.5 13.0 28.9 26.8 25.4 12.7 15.6 10.9
Precios al por mayor 20.4 9.6 14.0 35.1 21.1 23.0 14.7 9.6 11.3
Sector externo

Relacién de precios del intercambio

(indice 1995=100) © 86.9 82.2 90.3 92.1 100.0 92.8 115.4 118.0 110.2
Tipo de cambio nominal

(lempiras por délar) 5.60 5.51 6.50 8.60 9.54 11.71 13.00 13.39 14.21
Tipo de cambio real efectivo de las

importaciones (indice 1995=100) 98.1 92.9 103.9 115.4 100.0 101.6 96.2 88.1 85.3

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -213 - 298 - 327 - 351 -177 -194 -183 - 43 -176

Balanza comercial de bienes

y servicios -124 -192 - 320 - 345 -178 -212 - 277 - 322 - 743
Exportaciones 1016 1041 1211 1370 1735 1915 2175 2 475 2312
Importaciones 1139 1233 15631 1715 1913 2128 2 452 2797 3056

Cuentas de capital y financiera ' 54 51 135 331 216 297 370 185 473

Balanza global - 160 - 247 - 192 -21 39 103 187 141 298

Variacion activos de reserva

(- significa aumento) - 867 -92 105 - 17 -136 -174 - 295 - 230 - 474

Porcentajes

Endeudamiento externo

Deuda bruta (del PIB) 113.9 106.0 110.3 117.9 1071 101.0 86.0 84.0 87.8
Intereses netos

(de las exportaciones) ¢ 20.2 25.0 14.5 14.2 11.5 9.8 7.2 5.6 51
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Cuadro 1 (conclusion)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos corrientes 17.4 17.4 16.9 16.0 18.2 16.6 16.9 18.8 19.1
Gastos corrientes 16.5 16.6 18.4 16.6 15.6 16.0 16.4 15.9 16.3
Ahorro 1.0 0.8 -15 -0.6 2.6 0.6 0.5 2.9 2.8
Gastos de capital (netos) 4.3 57 8.8 7.2 7.7 5.1 3.4 47 6.1
Resultado financiero -3.3 -4.9 -9.9 7.1 -4.2 -3.8 -2.9 -1.1 - 29
Financiamiento interno -3.3 -2.9 0.9 2.5 -0.3 0.6 0.2 -1.1 - 41
Financiamiento externo 6.6 7.8 9.0 4.6 4.5 3.2 2.7 2.2 7.1

Tasas de variacion

Moneda y crédito
Balance monetario del sistema

bancario
Reservas internacionales netas 109.8 -62.9 79.1 252.4 133.0 82.9 41.8 60.5
Crédito interno neto 2.6 18.1 25.8 28.7 9.4 345 243 6.4 - 41
Al sector publico -12.0 -26.6 16.3 145 -93.2
Al sector privado 10.3 24.8 14.9 247 211 49.2 42.5 343 21.0
Dinero (M1) 16.8 14.3 13.0 37.0 18.3 271 33.8 12.7 21.8
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 8.1 28.6 6.1 17.1 21.0 47.3 49.7 19.3 20.8
M2 11.6 22.6 8.8 25.1 19.8 385 43.3 16.8 21.2
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas 0.9 -79 -136 -57 0.9 4.5 6.9
Activas 10.3 2.8 -2.0 49 9.9 15.0 16.6
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera h 9.3 8.6 11.1 13.8 211 18.5 19.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares. ® Sobre la base de lempiras a precios constantes de 1978. ¢ Sobre la base de délares a precios

constantes de 1995. d Porcentajes sobre poblacién en edad de trabajar, total nacional. ® Tasa de desempleo abierto, total
nacional. f Incluye Errores y omisiones. 9Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de
bienes y servicios. P Tasa deinterés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio bancario, precio promedio de la venta en
billetes.

b) La politica monetaria

En 1999 las autoridades monetarias decidieron
mantener la politica restrictiva aplicada en los afios
anteriores, a fin de preservar la estabilidad de los precios
y del tipo de cambio, ademds de tomar medidas para
fortalecer institucionalmente el sistema financiero.

Como resultado de una continua acumulacién, el
saldo de las reservas internacionales se increment$ en
300 millones de ddlares en 1999, sin contar los 175
millones de ddlares de financiamiento excepcional. Este
desempefio reflejé, en buena medida, la intensificacién
de la politica restrictiva que redujo el crédito neto del
Banco Central al sector pdblico en su conjunto. En
cambio, el crédito al sector privado se expandié 21% en
términos nominales.

El Banco Central utiliz6 las operaciones de mercado
abierto como principal instrumento de politica
monetaria. El encaje legal no experiment6 cambios en el

afio; sin embargo, el monto de los certificados de
absorcién monetaria (CAM) colocados en el mercado
por el Banco Central se elevd 18.2%. La tasa de interés
tanto de los titulos del gobierno central como de los
CAM adjudicados mediante subasta publica exhibi6 una
tendencia descendente a lo largo del afio. El rendimiento
promedio de los titulos a 180 dias se redujo de 22% a
13.9%, comportamiento congruente con el descenso de
la tasa de inflacidn.

En cuanto a los agregados monetarios, la liquidez
ampliada (M3) aumenté nominalmente 22.3%, el dinero en
sentido estricto (M1), 21.8%, y los depdsitos en moneda
extranjera, 26.1%, con lo que llegaron a representar 29.3%
de la liquidez en moneda nacional (M2).

Cabe sefialar que en el curso del afio algunas
empresas suspendieron sus pagos y un banco comercial
sufri6 una liquidacién forzosa. En octubre de 1999 entré
en vigencia la Ley Temporal de Estabilizacién
Financiera, en virtud de la cual se cre6 el Fondo de



244

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe

Cuadro 2
HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998° 1999° 2000°
| 1] mn v | Il 1 v | I I} v i
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 26.0 21.7 171 127 123 14.2 13.5 15.7 13.3 10.6 10.7 10.9 10.9
Reservas internacionales
(millones de délares) 507 530 580 699 731 633 818 871 1094 1087 1258 1376
Tipo de cambio real efectivo ®
(indice 1995=100) 98.4 97.4 94.9 94.1 91.6 88.3 86.0 86.5 85.3 85.5 85.8 84.5 83.8
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas - 47 03 27 5.2 6.8 3.9 3.3 3.8 4.7 7.4 8.1 7.5 7.0
Activas 2.9 8.1 122 16.5 17.8 145 142 136 13.8 17.3 18.0 171 17.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
# Cifras preliminares.

Garantia de Dep6sitos (FOGADE). El Banco Central
elevo el monto del capital minimo exigido a las
instituciones financieras: de 50 millones de lempiras a
100 millones en el caso de los bancos comerciales; de 20
millones de lempiras a 30 millones en el de las
asociaciones de ahorro y préstamo, y de 10 millones de
lempiras a 20 millones en el de las sociedades
financieras.

¢) La politica cambiaria y comercial

A pesar de que en el acuerdo SRAE con el FMI se
contemplaba intensificar durante 1999 los esfuerzos
encaminados a reemplazar el sistema de subastas por un
mercado interbancario como medio de determinacién
del tipo de cambio, el Banco Central mantuvo el régimen
de deslizamiento cambiario (crawling peg) sobre la base
de la relacién entre la trayectoria de los precios de
Honduras y las de sus principales socios comerciales.
Este esquema, que se pone en practica por medio del
Sistema de Adjudicacién Piblica de Divisas, permiti6
que el tipo de cambio nominal aumentara gradualmente,
lo que significé una depreciacién media de 6%, pero el
tipo de cambio real tuvo una apreciacién de 4.4%.

El gobierno continué con su programa de
desgravacién arancelaria, cuya meta es reducir de 18% a
15% el arancel medio aplicado a los bienes de consumo,
dentro de un plazo comprendido entre comienzos de
1999 y el afio 2000.

En materia de relaciones comerciales, concluyeron
las negociaciones entre Chile y los paises
centroamericanos en su conjunto y se paso a la etapa de
las definiciones bilaterales. Las tratativas con México

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

llegaron a fin en el 2000; Honduras, conjuntamente con
Guatemala y EI Salvador, suscribié con México un
acuerdo de libre comercio que apunta a una eventual
asociacion con el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC).

d) La politica en materia de deuda piiblica

Un incremento de 7.4% de la deuda externa llevé su
saldo de 4 400 millones de délares a 4 730 millones. Los
pasivos del externos del gobierno central crecieron 12%,
de 2 320 millones de ddlares a 2 600 millones.

La readecuacidon de parte de la deuda externa del
gobierno central, asi como las negociaciones con
acreedores del Club de Paris, que culminaron
exitosamente el 13 de abril, se tradujeron en una reduccién
de 10.5% de los pagos por amortizacién de la deuda, y de
26% de los correspondientes a intereses. En las
negociaciones con el Club de Paris se obtuvo un alivio
nominal de la balanza de pagos equivalente a 440 millones
de d6lares, el cual se prolongard hasta marzo del aiio 2002.
Ademids, se logré la concesién de un tratamiento
excepcional que permitié un mejoramiento de los
términos ya conseguidos en negociaciones anteriores.

En mayo de 1999 se reunié en Estocolmo el Grupo
Consultivo para la Reconstruccién y Transformacién de
América Central; en ese encuentro la comunidad
internacional definié las condiciones que regirian la
cooperacion con los paises centroamericanos afectados
por el huracdn Mitch. Honduras recibid apoyo financiero
por casi 2 800 millones de d6lares.

En 1999, la deuda interna del gobierno central se
situé en 3 280 millones de lempiras. Destaca la
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disminucién a 990 millones de la tenencia de deuda por
parte del Banco Central, reflejo de la politica
monetaria restrictiva respecto del crédito al gobierno
central, y de los bancos comerciales, motivada por la
reduccidn del encaje bancario de 35% a 25%, y de las
inversiones obligatorias en valores gubernamentales
de 25% a 13%.

e) Las reformas estructurales

En el programa eccnémico para el trienio
1999-2001, elaborado con posterioridad al paso del
huracédn Mitch, se incluyeron las reformas estructurales
contempladas para dicho periodo. Estas se refieren
principalmente a la privatizacién, la modernizacién y el
incremento de la eficiencia del sector piiblico, asi como
al fortalecimiento del sistema financiero. Los objetivos
esenciales de la privatizacién son concluir el proceso de
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transferencia del control de la Empresa Hondurefia de
Telecomunicaciones (HONDUTEL) al socio
estratégico, traspasar al sector privado la red de
distribucién de electricidad y dar en concesién la gestion
y el mantenimiento de los aeropuertos y los proyectos de
obras publicas. En el caso de HONDUTEL estaba
programado finalizar la venta en diciembre de 1999, pero
el proceso ha sufrido retrasos y ahora se espera que la
operacién concluya en el primer semestre del afio 2000.

Encuanto a la privatizacién de la red de distribucién
eléctrica, también hubo demoras, por lo que en octubre se
traspasé a una empresa privada sélo la fase de
facturacién y lectura de los medidores eléctricos. Se
estima que el proceso llegara a fin en el curso del afio
2000. La licitacién de la concesién de los cuatro
aeropuertos internacionales también se retrasé, pero
igualmente la operacién se pudo concluir en el primer
trimestre del 2000.

3. Evolucidn de las principales variables

a) La actividad economica

Como se habia previsto, las consecuencias del paso
del huracdn Mitch en 1998 se hicieron sentir en toda su
magnitud durante el afio 1999. Aunque la caida de la
actividad fue de 1.9%, se espera que la economia se
recupere durante el 2000. También se produjo un
debilitamiento de la demanda interna, que sélo crecié
2.7%; en su evolucién sobresale el repunte (4.7%) de la
inversién bruta interna, imputable al fuerte aumento de la
inversién publica (16%), ocasionado por las labores de
reconstruccién, ya que la inversién privada
practicamente se estancé (0.8%), luego de crecer a tasas
elevadas en los afios anteriores.

Por su parte, el consumo total perdié dinamismo, ya
que crecié 1.9%, en comparacién con 5% en 1998. El
consumo privado tuvo un aumento de apenas 0.8%, lo
cual denota una disminucién de 2.5% del consumo por
habitante, en tanto que el consumo del sector pablico se
increment6 en 10.9%. Como consecuencia de las
necesidades de reconstruccién y con el fin de suplir
necesidades generadas por el desabastecimiento interno,
las importaciones aumentaron 6.7%.

Los efectos mds graves del huracan se observaronen
el sector agropecuario, cuyo producto sufrié una
disminucién de 8.7%, que se tradujo, a su vez, en una

profunda caida de las exportaciones (-9.4%). En este
sector, el cultivo que experimentd los mayores dafios fue
el banano, con un descenso de 77% de su indice de
produccién, seguido del platano (72%), el arroz (53%),
el frijol (41%) y el café (11%). Por su parte, la actividad
pecuaria decrecié 2.8%, y el sector pesquero 1.3%,
debido bédsicamente a la reduccién del cultivo de
camarones (-4.2%), ya que la produccién de langosta
aumento 24% y la de pescado, 1.2%.

Las ramas productores de bienes que contrarrestaron
en parte la caida de la actividad agropecuaria fueron la
construccion y la mineria, con aumentos de 10.4% y 7%,
respectivamente. La industria manufacturera y los
servicios bdsicos crecieron en forma moderada, en tanto
que los otros servicios, como el comercio y los bancos,
mostraron una disminucién de 0.5%.

La produccién manufacturera aumentd 2.6%.
Sobresali la elaboracién de telas, con un incremento de
27.2%, la fabricacion de cemento, con 18%, y la
produccién de ldminas de fibrocemento, con 10.9%. En
contraste, se registraron caidas en la produccién de
varillas de hierro (43%), manteca vegetal (2.9%),
cerveza (2.8%) y cigarrillos (0.6%). También se redujo
en 13.9% el consumo industrial de electricidad. Por su
parte, la actividad de maquiia se increment6 en 25%, con
un valor agregado equivalente a 12% del PIB. En lo que
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respecta al subsector de la construccién, la superficie
edificada se ampli6 2.3%, como resultado de un
incremento de 5.5% de la construccién residencial, su
principal componente, apoyada por la de otro tipo de
edificacién y la comercial, que crecieron 17.7% y 2.1%,
respectivamente.

La produccién de electricidad se redujo 1% y el
consumo, 13%, en tanto que la importacién de energia
eléctrica tuvo un aumento de 10%. El consumo de
electricidad disminuy6 en todas las categorias
(comercial, industrial, residencial, oficinas publicas y
alumbrado piblico). Las pérdidas por distribucién, que
siguen siendo cuantiosas, se elevaron 63%.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Lainflacién disminuyé de 15.6% en 1998 a 10.9% en
1999, gracias a la moderada tasa de devaluacion, las
donaciones de alimentos para suplir el desabastecimiento
interno y la politica monetaria restrictiva.

La evolucién de los precios al consumidor fue
descendente a lo largo del afio. En enero se registré una
tasa de inflacién anualizada de 16.7%, que disminuy6
hasta 9.3% en julio, para luego subir levemente. El indice
de precios de los alimentos se abatié con mayor rapidez
que el indice general, con un alza de s6lo 4.8%, en tanto
que el de precios mayoristas aument6 11.3%; los
productos agropecuarios tuvieron un incremento de
16.2% y los materiales de construccién de 13.7%. El alza
de los precios de los productos importados fue de 9.1% y
de 12.2% en el caso de los nacionales.

El salario minimo promedio por jornada ordinaria
subié de 38.74 a 42.77 lempiras, lo que equivale a un
10.4%. Como este incremento fue inferioral 11.6% de
inflacién promedio del afio, se tradujo en una pérdida
de 1% en términos reales. Entre los empleados del
sector piblico, los médicos obtuvieron un aumento
salarial de 30% y los docentes de 20%, en términos
nominales.

En Tegucigalpa, la tasa de desocupacién abierta
descendié de 7% a 5.9%. Sin embargo, el subempleo
alcanz6 a 22.2% a nivel nacional (28.1% en el medio
rural, 15.8% en las zonas urbanas, 14.3% en el
Distrito Central y 7.5% en San Pedro Sula). En la
actividad maquiladora, por su parte, se crearon mds
de 14 000 puestos de trabajo en el afio; asi, el total
acumulado de empleos en esta rama industrial superé
los 115 000.
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¢) El sector externo

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos se elevé de 43 millones en 1998 a 175 millones de
délares en 1999. Aunque el saldo negativo de bienes y
servicios registré un fuerte incremento, de 530 millones
a 900 millones de délares, el abundante ingreso de
transferencias internacionales (725 millones de d6lares)
evitd que el déficit en la cuenta corriente fuera mayor.

El saldo de la cuenta financiera de la balanza de
pagos, que habia sido de 190 millones en 1998, subié a
420 millones de délares en 1999. En esta cuenta
destacaron los préstamos al sector piblico por casi 220
millones de délares —monto que en gran parte
correspondi6 a créditos para la reconstruccién—, y el
ingreso de 230 millones de délares de inversién
extranjera directa.

Las entradas de capital financiaron el déficit de
175.4 millones de délares en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, y también contribuyeron al incremento
de 300 millones de délares de reservas internacionales.
También hubo un financiamiento excepcional —175
millones de d6lares—, que permitié aumentar los activos
de reservas.

El valor de las exportaciones de bienes decliné a
1 850 millones de délares (2 100 millones en 1998),
como consecuencia de retrocesos en las exportaciones:
casi 80% el banano, 40.% el café, 23% la madera, 42% la
carne y 48% el azicar. Los productos cuyo valor
exportado aumentd fueron el tabaco y el zinc entre los
tradicionales, y las langostas, los melones, las pifias y los
jabones y detergentes entre los no tradicionales. A su
vez, el valor agregado de las exportaciones de maquila
subié de casi 440 millones de délares a mas de
540 millones de délares, mientras que el valor de las
exportaciones tradicionales disminuy646% y el de las no
tradicionales casi nada (-0.9%). Las exportaciones a
Centroamérica, cuyo valor aument6 5.2 %, representaron
13% de las ventas externas totales.

Las importaciones de bienes ascendieron de 2 340
millones de délares a 2 560 millones. Las procedentes de
Centroamérica aumentaron 3.9% y las del resto del
mundo, 10.2%. El incremento de los bienes de consumo,
materias primas y bienes de capital importados fue de
8.1% en promedio, excepto los combustibles, que
subieron casi 20% por el alza del precio del petréleo.

El indice de precios de las exportaciones disminuy6
cercade 10%, y el de las importaciones tuvo un aumento
de 1.1%, lo cual provocé un deterioro de 10.6% de la
relacién del intercambio.
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México

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

La tasa crecimiento de la economia mexicana bajé a 3.7%, en comparacién con 4.9% en 1998,

resultado que, sin embargo, superé lo anticipado a principios del afio, ya que en el segundo semestre

las condiciones internacionales mejoraron. El sector exportador registr6 una gran expansion gracias

al sostenido dinamismo de la economia de los Estados Unidos, mientras que el ascenso de los

precios del petréleo ayudé al fortalecimiento de las finanzas publicas. En cambio, el ritmo de

crecimiento de la demanda interna se debilitd, a la par con una ligera recuperacién de los ingresos

reales y un aumento del empleo. Los mercados financieros recobraron la estabilidad, luego de las

turbulencias internacionales de 1998 que persistieron hasta comienzos del afio siguiente; la

inflacién fue en descenso y se moderé el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

EL FORTALECIMIENTO de Ia economia
estadounidense en los dos tltimos trimestres del afio dio
un fuerte impulso a las exportaciones de bienes, en
particular a las de la industria maquiladora, que
representan ya 47% del total. Debido al considerable
incremento del saldo a favor de México en el intercambio
comercial bajo el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC), la brecha externa se redujo levemente,
luego de haberse duplicado con creces en 1998. Ademas,
se continué registrando una gran afluencia de capitales
externos, sobre todo como inversidn extranjera directa,
gracias a lo cual las reservas internacionales siguieron
aumentando hasta alcanzar un nivel sin precedentes. La
relativa abundancia de divisas, complementada con una
politica monetaria restrictiva y el régimen de flotacidn
cambiaria adoptado a partir de 1995, contribuy$ a
estabilizar el tipo de cambio a partir del segundo trimestre
del afio, e incluso permitié una significativa apreciacién
nominal y real del peso durante el resto del afio.
También las metas relativas a déficit fiscal se
cumplieron, mediante un manejo prudente de las
finanzas publicas y los beneficios tributarios resultantes
de la fuerte alza del precio del petréleo en la segunda

mitad del afio. Aun cuando el saldo de la deuda externa
bruta del gobierno federal no vari6, la deuda interna
bruta tuvo una expansién considerable (33%), sobre todo
por el incremento de los valores gubernamentales en
circulacidn, cuyo saldo alcanzé al equivalente de 53 312
millones de délares a fines de 1999, con un plazo medio
de vencimiento de 561 dias.

La tasa de crecimiento de los gastos de consumo e
inversién se redujo en 1999, aunque tendié a reanimarse
en el segundo semestre del afio. La de formacién de
capital fijo disminuyd casi a la mitad, dada la
moderacién del ritmo de aumento de la inversién
privada, luego de los altos niveles registrados en el
trienio previo, y la inversién publica retrocedié por
segundo afio consecutivo al totalizar un monto
equivalente a s6lo 2% del producto interno bruto (PIB).
En menor medida, el consumo, tanto del gobierno como
de las familias, también perdié impulso. Cabe notar que,
si bien el crédito bancario al consumo siguié deprimido,
se continuaron fortaleciendo los mecanismos de
financiamiento alternativos, entre los que resaltan el
crédito otorgado por los grandes almacenes y los
distribuidores de automdviles.
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Grafico 1
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Persisti6 la debilidad del sistema bancario nacional.
La captacién real cayé y el financiamiento real al sector
privado se redujo por quinto afio consecutivo, lo que
afectd sobre todo a las pequeiias y medianas empresas que
no pueden recurrir al crédito de los mercados
internacionales, como lo hacen las grandes compafiias
exportadoras. Ante esta situacién, las fuentes de
financiamiento no bancario siguieron expandiéndose,
especialmente los créditos de proveedores y la reinversién
de utilidades. Tras una fuerte alza en el primer trimestre,
las tasas de interés pasivas nominales tendieron a
estabilizarse en torno de 20% a lo largo del afio, con una
tasareal de 10% en promedio anual. Por su parte, las tasas
activas se mantuvieron significativamente elevadas,
como reflejo de la escasez de crédito bancario y de los
amplios margenes de intermediacién financiera.

A fin de evitar una crisis econémica —como ha
sucedido regularmente en las proximidades de los
ultimos cuatro procesos electorales presidenciales— a
fines de 1999 el gobierno contratd sustanciosos créditos
con organismos financieros internacionales en procura
de reforzar la estabilidad del escenario macroeconémico
(véase el recuadro 1).

Para el afio 2000 se espera un aumento del PIB de
4.5% y una inflacién no superior a 10%, asi como un
déficit publico equivalente a 1% del PIB y en cuenta
corriente a 3.1%. Los principales riesgos econémicos
que enfrenta el pais se asocian a la incertidumbre del
entorno internacional: una brusca desaceleracién de la
economia de los Estados Unidos, una caida de los precios
del petréleo o un rebrote de la volatilidad financiera
afectarian negativamente el nivel de crecimiento.
Ademis, hacia mediados de afio se percibia nitidamente
el impacto sobre las variables financieras que ejercia la
incertidumbre derivada del proceso electoral.

En sintesis, el desempefio de la economia de México
durante 1999 confirma la acentuada transformacién que
ha experimentado en los dltimos cinco afios. El marco
macroeconémico ha mejorado notoriamente y la
economia se ha convertido en una de las mds abiertas al
comercio y lainversidn internacionales, bajo el liderazgo
de un sector exportador muy dindmico. Este, sin
embargo, se limita a un enclave de empresas poco
articuladas con el resto del aparato interno y que generan
una vasta demanda de importaciones. Ese dinamismo
exportador también ha ido acompaiiado de una mayor
segmentacién productiva del aparato industrial.
Conviven en éste empresas competitivas, tipicamente
grandes y vinculadas a firmas transnacionales, junto con
decenas de miles de pequefios establecimientos, que
quedan al margen del desarrollo tecnolégico y del
financiamiento bancario.
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Recuadro 1

ESCENARIO MACROECONOMICO:

1994 Y 2000

El lamado "blindaje financiero”, constituido por
cuantiosos créditos contratados con organismos
financieros internacionales, tiene por objeto
limitar los riesgos de desestabilizacién
econdémica vinculados al ciclo electoral. Como
los indicadores presentados a continuacion
permiten apreciar, existe ahora mayor
estabilidad que hace seis anos atrds. Este
cuadro se conjuga con la continuidad de la
politica econdémica, basada principalmente en la
astringencia monetaria, el esquema de flotacion
cambiaria y las cuentas publicas cercanas al
equilibrio, aunque éstas siguen siendo todavia
muy dependientes de los ingresos petroleros.

Ahorro interno (como porcentaje
del PIB)

Cuenta corriente de la balanza de
pagos (como porcentaje del PIB)

Inversion extranjera directa/déficit

en cuenta corriente (en porcentajes)

Deuda publica externa neta/
exportaciones totales

Régimen cambiario

Vencimientos de deuda publica
externa de mercado al afio
siguiente (en miles de millones
de ddlares)

Reservas internacionales
{en miles de millones de ddlares)

Programa de fortalecimiento
financiero (en miles de millones
de délares)

1994 2000

14.7 21.7

-7.0 -3.1

37.0 71.4

126.3 54.1
Bandade Flotacion

flotacion

33.3 1.6
6.1* 32.7°

- 23.7

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2 Al 31 de diciembre de 1994.

b Al 31 de mayo de 2000
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Cuadro 1

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Remuneracién media real
(indice 1995=100) '

Precios (diciembre a diciembre)
Precios nacionales al consumidor
Precios al por mayor
Ciudad de México

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) ¢
Tipo de cambio nominal
(nuevos pesos por délar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera ®
Balanza global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos
(de las exportaciones) "

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de varlaclén °
42 3.6 2.0 4.4 -6.2 5.2 6.8 4.9 3.7
2.3 1.7 0.1 2.6 -7.8 3.4 5.0 3.2 2.0
3.3 3.4 0.7 3.9 -6.5 9.1 7.7 5.9 3.7
3.0 5.0 3.8 8.1 -3.9 7.5 9.2 5.7 8.2
5.1 3.7 2.7 4.3 -6.7 2.1 6.0 4.3 2.8
4.8 4.3 1.6 4.4 -84 1.8 6.0 5.0 3.9
5.4 1.9 2.4 2.9 -1.3 -0.7 2.9 2.2 1.0
4.7 4.7 1.5 4.6 -95 2.2 6.5 5.4 4.4
9.9 13.3 -0.8 10.3 -34.8 25.7 24.8 10.2 1.4
5.1 5.0 8.1 17.8 30.2 18.2 10.7 12.1 13.9
15.2 19.6 1.9 21.3 -15.0 22.9 22.7 16.5 12.8
Porcentajes del PIB °
99.9 100.0 99.4 98.8 97.4 98.6 99.6 98.8 99.6
25.6 28.1 27.2 28.8 19.8 23.7 27.9 29.0 28.3
20.7 20.6 20.3 20.5 19.4 23.1 26.1 25.1 25.0
4.9 7.5 6.9 8.2 0.4 0.6 1.9 3.8 3.3
Porcentajes
53.3 53.8 55.2 54.7 55.4 55.4 56.2 56.5 55.8
2.7 2.8 3.4 3.7 6.2 55 3.7 3.2 2.5
93.8 100.7 109.7 1149 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4
Tasas de varlacién
18.8 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3
15.7 10.7 7.4 7.8 58.1 27.0 13.6 17.3 9.9
105.8 105.0 104.9 103.3 100.0 102.8 104.0 100.4 102.3
3.02 3.10 3.12 3.38 6.42 7.60 7.92 9.14 9.56
74.8 69.1 65.8 67.6 100.0 89.0 77.2 77.3 70.8
Millones de d6lares
-14 888 -24 442 -23400 -29662 -1577 -2330 -7448 -15726 -14013
9369 -18618 -16 010 -20 432 7 753 6612 94 -8473 -6980
51556 55471 61402 71184 89207 106899 121702 129 387 148 601
60925 74089 77412 91616 81454 100287 121608 137 859 155 581
22861 26187 30632 12465 -14735 6190 21447 18936 18292
7 973 1745 7232 -17197 -16 310 3860 13998 3210 4279
-8154 -1173 -6057 18398 -9648 -1806 -10515 -2 138 - 592
Porcentajes
37.2 32.0 32.4 33.2 57.9 47.7 37.2 38.3 36.5
12.4 13.6 14.9 10.5 10.6 9.4 7.8 7.0 6.4
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Cuadro 1 (conclusién)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Porcentajes del PIB
Gobierno federal
Ingresos corrientes 17.0 17.7 15.5 15.1 15.2 15.7 15.9 14.2 14.5
Gastos corrientes 15.0 13.7 13.4 13.3 14.1 14.2 15.2 14.2 14.7
Ahorro 2.0 4.0 2.1 1.9 1.1 1.5 0.7 0.0 -0.1
Gastos de capital (netos) 2.3 2.4 1.8 2.3 1.8 1.9 2.0 1.7 1.6
Resultado financiero 3.4 4.8 0.7 -0.7 -0.8 -0.5 -1.4 -1.7 1.7
Tasas de variaclén
Moneda y crédito
Balance monetario
Reservas internacionales
del Banco de México 79.9 7.3 31.8 -57.0 2675 14.5 64.0 32.0 -2.1
Crédito interno neto 35.6 21.4 11.5 29.2 31.1 -6.8 32.2 10.5 1.0
Al gobierno central (neto) -2.5 -51.9 8.6 -7.8
Al sector privado 61.5 47.7 243 40.3 -4.8 -29.7 442 18.1 -0.5
Dinero (M1) 124.8 14.7 17.9 1.1 2.4 39.6 29.4 16.2 28.5
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 20.0 24.2 8.1 33.2 55.6 26.1 15.1 23.1 12.0
m2' 47.2 20.4 11.8 227 38.7 30.1 19.1 21.6 16.8
Depésitos en délares 85.7 51.4 241 38.2 211
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas (a 30 dias) 4.9 5.9 3.3 -7.7 -5.1 -1.8 -6.0
Activas 11.2 12.5 19.3 1.3 3.1 111 7.9
Tasa de interés equivalente )
en moneda extranjera (a 30 dias) ! 15.1 10.5 31.7 242 14.1 13.4 9.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Cifras preliminares.
1995.

activa, areas urbanas. Industria manufacturera.

balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

deflactada por la variacion del tipo de cambio.

2. La politica econémica

Tal como ocurrié en el pasado cuatrienio, en 1999 la
politica econémica privilegié la reduccién de la
inflacién, a la vez que administraba, mediante medidas
fiscales y monetarias austeras, el limite al crecimiento
impuesto por el déficit del sector externo. Tales medidas
no se modificaron, a pesar del aumento de la flexibilidad
econdmica asociado al alza del precio internacional del
petrleo. En efecto, la recuperacién de los ingresos
petroleros fortalecié el ahorro publico, lo que hizo
posible no sélo compensar los costos de la reforma de la
seguridad social, de los programas en apoyo de deudores
y del saneamiento financiero, sino también incrementar
las transferencias de recursos hacia estados y
municipios.

® Sobre la base de pesos a precios constantes de 1993.
d Porcentajes sobre poblacién en edad de trabajar, areas urbanas.
Y Incluye Errores y omisiones.

®Sobre la base de délares a precios constantes de
¢ Porcentajes sobre la poblacion econémicamente
Se refiere a los intereses netos de la

"Incluye depésitos en ddlares. | Tasa de interés pasiva

El gobierno federal y el Banco de México firmaron
conel Fondo Monetario Internacional (FMI) una cartade
intenciones en la que se enmarca la contratacién de
créditos con organismos financieros internacionales y
cuyo objeto es hacer frente a eventuales choques
financieros. El gobierno se comprometi6 a profundizar
las reformas estructurales que se han venido realizando.
Ademis de los recursos del FMI (4 200 millones de
délares), se obtuvieron créditos del Banco Mundial
(5 200 millones), el Banco Interamericano de Desarrollo
(3 500 millones) y el Banco de Exportacién e Importacién
(Eximbank), de los Estados Unidos (4 000 millones), asi
como recursos contingentes del Acuerdo Financiero de
América del Norte (6 800 millones).
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Cuadro 2
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999° 2000"
! 1} 1] v 1 n M v 1 {] n 1% {
Producto interno bruto ®
(variacion respecto del mismo
trimestre del aflo anterior) b 46 8.4 7.5 6.6 7.5 4.2 5.2 2.6 1.8 31 43 5.2 7.9
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 246 204 18.7 15.7 15.3 15.3 15.9 18.6 18.2 17.4 15.8 12.3 10.1
Exportaciones
{miles de millones de ddlares) 25.1 27.4 28.2 29.7 28.2 29.9 286 308 30.1 33.7 353 37.6 38.0
Importaciones
(miles de millones de ddlares) 23.5 26.8 28.5 31.0 30.0 31.0 30.8 33.4 31.2 34.6 36.3 40.0 39.3
Reservas internacionales
{miles de millones de ddlares) 23.8 27.0 28.8 29.4 29.8 28.5 29.7 301 30.2 30.9 30.7 34.0
Tipo de cambio real efectivo ©
(indice 1995=100) 80.1 783 75.2 753 746 74.6 791 81.1 75.7 70.2 68.7 68.4 66.3
Dinero (M1)
(variacion respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 416 393 34.4 29.4 221 19.5 15.1 16.2 14.8 15.1 22.6 28.5 24.5
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas -6.3 -5.2 -5.2 -3.6 -2.2 -2.6 -1.41 -1.2 -4.4 -7.8 -6.9 -5.1 -3.5
Activas 1.3 34 3.2 4.7 6.1 6.0 13.8 18.4 13.4 5.4 6.3 6.5 7.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.

importaciones. °A 30 dlas.

a) La politica fiscal y las finanzas publicas

Lapolitica fiscal y lamonetaria se armonizaron para
lograr el objetivo central de abatir la inflaci6n. El gasto se
mantuvo en un nivel moderado para acotar el
financiamiento y se procur6 fortalecer la recaudacién. El
alza de los precios del petrdleo (por encima de lo previsto
por el gobierno y pese a su parcial compensacién por la
baja del volumen exportado y la apreciacién del peso),
tuvo un considerable efecto sobre las cuentas fiscales y
ayudd al cumplimiento de la meta fijada al déficit
publico (1.1% del PIB), mientras que el superavit
primario del sector piblico ascendi6 a 2.5% del
producto.

* Sobre la base de series no desestacionalizadas a precios constantes del pais.

° Se refiere al tipo de cambio de las

El fortalecimiento de la capacidad recaudatoria
propici6 la expansién tanto de los ingresos tributarios
como de los percibidos por organismos y empresas
piblicas (10% y 2.3%, en términos reales,
respectivamente), mientras que los ingresos no
tributarios disminuyeron 7.6%. El efecto de lamejoria de
los precios del petréleo, que se empez6 a apreciar partir
del segundo semestre, determiné que los ingresos
petroleros (31% del total de las entradas presupuestarias)
aumentaran 5.2% en el afio. Los recaudos tributarios
representaron 11.2% del PIB (10.5% en 1998).

El gasto primario ascendié sélo ligeramente, por lo
que el dinamismo del gasto total (4.2%) se debié al alza
del costo financiero de la deuda (26.4%), que se elevé a
16.3% del gasto presupuestario (13% en 1998). Este
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aumento se debié a las altas tasas de interés y a las
transferencias de recursos al Instituto de Proteccién al
Ahorro Bancario (IPAB). El 85% del costo financiero se
destiné al pago de intereses y comisiones de la deuda
publica y el resto a los programas en apoyo de deudores y
de saneamiento financiero de la banca. De acuerdo con
su clasificacion funcional, 62% del gasto se dirigi6 hacia
dreas de desarrollo social.’

El objetivo de la politica fiscal del 2000 es volver a
generar un déficit piblico equivalente a 1.1% del PIB. El
elevado precio actual de los hidrocarburos® confiere
cierto margen de accidn a las finanzas piblicas, en un
momento en que los ingresos extraordinarios por
desincorporaciones (aeropuertos, industria
petroquimica) seran inferiores a los previstos.

b) Politicas monetaria y financiera

Tal como ocurrié durante el afio precedente, en 1999
la politica monetaria restrictiva continué aplicindose
rigurosamente. De acuerdo con el programa monetario
del Banco de México, se establecié la meta de mantener
al menos el monto de activos internacionales netos
registrado en 1998 y se fijaron limites trimestrales a la
variacién de la base monetaria. Segin la relacién que
equipara la base monetaria con la suma de los activos
internacionales y el crédito interno netos, se impuso
automdticamente una cota a la variacién del crédito
interno neto del Banco de México. La ampliacién de la
liquidez, asociada al mds alto ritmo de actividad
econdmica (con respecto al estimado en el programa
monetario), fue superior a la prevista para el afio en su
conjunto. El agregado monetario ampliado crecié 14.3%
en términos reales, en 1o que también incidié el efecto
precautorio generado entre el piblico por la
incertidumbre ante la transicién informdtica al afio 2000.

A principios de afio, frente a la persistencia de una
situacién financiera internacional volatil, agudizada por
la devaluacién del real brasilefio, la politica monetaria se
tornd mas restrictiva. En consecuencia, a mediados de
enero la tasa de interés de los Certificados de la Tesoreria
(CETES) a 28 dias ascendi6 a 33%. A partir de abril las
tasas mostraron unarelativa estabilidad en torno de 20%,
para luego descender a 18% en octubre, al reducirse la
inflacién y persistir las expectativas de que continuaria
declinando. Atn asi, las tasas reales se mantuvieron
elevadas, a un nivel de10% en promedio anual.
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La circulacién de titulos gubernamentales tuvo un
considerable incremento, aunque la tenencia por parte de
inversionistas extranjeros descendié hasta representar
menos de 4% del total en el mercado de bonos
gubernamentales (6.5% al cierre de 1998).

El ahorro financiero (M4 menos billetes y monedas)
aument$ 6.1% en términos reales, gracias al dinamismo
del ahorro de los residentes (7.2%), pues el de los no
residentes declind 19.1%. Los ramos mds activos fueron
la tenencia de valores gubernamentales por parte de
residentes, los fondos de ahorro para el retiro y las
captaciones de la banca de desarrollo.

En contraste, las captaciones de la banca comercial
disminuyeron 4.5% y el crédito al sector privado no
financiero retrocedié 9%, ambos en términos reales.
Siguieron operando mecanismos de financiamiento
extrabancarios, como el crédito de proveedores o el
recurso al incumplimiento del pago de préstamos. De
este modo, la mayor parte del aparato productivo
permanecié al margen del acceso al crédito. Por el
contrario, el nicleo de empresas dindmicas
(principalmente exportadoras) recibié financiamiento de
bancos comerciales del exterior, de bancos oficiales para
el fomento del comercio externo (Eximbank), de
proveedores y —en el caso de filiales de empresas
transnacionales— de casas matrices. La deuda externa del
sector privado no bancario subié de 44 762 millones de
dolares al cierre de 1998 a 56 000 millones en diciembre
de 1999. Las amortizaciones para el afio 2000 suman 18
593 millones, de los que 49.9% corresponde a bancos
comerciales, 43.2% a acreedores relacionados con el
comercio exterior y el resto al mercado de capitales.

La autoridad financiera dispuso nuevas reglas de
capitalizacion y calificacion de la cartera crediticia para
seguir impulsando el saneamiento financiero de la banca
comercial. En septiembre de 1999, el indice de
morosidad (cartera vencida respecto de cartera total de
créditos) en el sistema bancario alcanzaba a 22.7%
(21.1% en diciembre de 1998); la banca comercial y la de
desarrollo registraron indices de 32.5% y 3%,
respectivamente (30.6% y 2% en 1998), situacién que
contribuy? a la persistente atonia del financiamiento.

El Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario
(IPAB) inici6 sus operaciones en septiembre y, al mismo
tiempo, se comenzaron a canjear 1os pagarés suscritos
por las instituciones de crédito con el extinto Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA). A

1 Las dreas de desarrollo social son educacion, salud, seguridad social, laboral, abasto y asistencia social y desarrollo regional y urbano. Los otros
dos rubros de gasto, segiin su clasificacién funcional, corresponden a actividades productivas y de gestién gubernamental.
2 Laprevisién original del gobierno para el 2000 era de 16 ddlares por barril en promedio, pero ya a mediados de afio los analistas estimaban una

media de 20 délares.
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fines de 1999, los pasivos del nuevo Instituto ascendian a
722 500 millones de pesos, equivalentes a 16% del PIB
de ese afio. El pago de intereses reales del IPAB
alcanzard a 59 471 millones de pesos en el 2000. El
Instituto espera obtener 20 000 millones de pesos de
ingresos por venta de carteras de crédito de bienes, y
otros 4 500 millones de pesos por concepto de cuotas de
los bancos. Los restantes 35 000 millones de pesos
provendrén del presupuesto de la Federacién.

Impulsado por el desempefio macroeconémico y la
expansién del mercado bursitil estadounidense, el indice
de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores (IPYC) tuvo un incremento de 80% en 1999, tras
una caida de 25% en 1998, lo que signific una ganancia
de 60% en términos reales y de 87% en ddlares, por la
apreciacion del peso. Sin embargo, el IPYC registré un
declive de 7% entre diciembre de 1999 y principios de
junio del 2000.

¢) Politica y mercado cambiarios

El régimen de flotacién permitié que el tipo de
cambio reaccionara oportunamente tanto a la
acentuacién de la volatilidad internacional en el segundo
semestre de 1998 como a la causada por la devaluacién
del real brasilefio en enero de 1999. En efecto, en las
primeras semanas del afio la paridad nominal repunt6
significativamente, aunque al finalizar el primer
trimestre habfa vuelto al nivel observado a fines de
agosto de 1998, y ahi se mantuvo durante el resto del afio,
con algunas ocasionales variaciones de consideracién.
Como resultado, la apreciacién del peso con respecto al
délar fue de 8.3% en términos reales para el afio en su
conjunto.

En 1999 el Banco de México adquirié 2 225
millones de délares (800 millones mas que en 1998) por
la via del mecanismo de opciones que opera desde hace
tres afios y permite al instituto central acumular reservas
en el marco del esquema de flotacién cambiaria.

La considerable disponibilidad de recursos externos
—principalmente inversi6n extranjera directa y en el
mercado accionario, asi como proveniente de
colocaciones de deuda publica y privada en el exterior—
propicié el fortalecimiento de la moneda nacional.
Durante los primeros meses del 2000, la estabilidad del
tipo de cambio nominal se mantuvo, apoyada sobre todo
por la continuidad de los flujos de capital,
principalmente de inversién extranjera directa, lo que se

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

tradujo en una continua apreciacién real del peso hasta
fines de mayo. Sin embargo, en junio se inicié un
episodio_de volatilidad vinculado a la cercania de las
elecciones de julio, que increment6 el valor del d6lar en
6%. Ademis, la participacién de los inversionistas
externos en la tenencia de bonos gubernamentales sufrié
una reduccién de 100 millones de délares en abril y de
otros 712 millones en mayo. A principios de junio del
2000, el monto total de inversién fordnea en valores del
gobierno alcanzaba a 1 702 millones de dé6lares.

d) Reformas

En diciembre de 1998 el Congreso aprobé
parcialmente la propuesta de reformas financieras
enviada por el ejecutivo. Fue asi que se eliminaron las
restricciones a la inversién extranjera en el sistema
financieroy se aceptd que se creara el IPAB, para hacerse
cargo de los pasivos del FOBAPROA y administrar sus
activos. Se aprobd también la incorporacién en el
presupuesto del gobierno federal de una partida para
pagar los intereses de la deuda de este Fondo, que el
congreso debe autorizar cada afio. Quedaron pendientes
las resoluciones sobre: i) el manejo de la politica
cambiaria por parte del Banco de México; ii) las
modificaciones de la condicién juridica de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y de sus
funciones de regulacién y supervisién del sistema
financiero, y iii) la consolidacién de la deuda del
FOBAPROA con ladeuda piblica del gobierno federal.

En abril del 2000 el Congreso de la Unién aprobd
disposiciones legales que atafien a los procesos de
quiebra y contratacién de créditos; se espera que estas
medidas, orientadas a dar mayor transparencia a la
relacién entre deudores y acreedores, contribuyan a
reactivar el financiamiento de la banca. En virtud de la
nueva Ley de Concursos Mercantiles (que sustituye a la
antigua Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos, vigente
desde 1942), disminuirian los costos de los procesos de
quiebra, pues la duracién de éstos se reduce de seis afios a
12 meses y se permite la redocumentacién de las deudas
en unidades de inversién (UDI) para proteger el valor
real de los créditos. Mediante la Misceldnea de Garantias
de Crédito, quienes demanden financiamiento podran
presentar como garantfa los bienes objeto del crédito, o
mercancias que resulten de la produccién, ademas de
todo tipo de bienes inmuebles. Asimismo, se crea una
figura juridica para garantizar la ejecucién de las
garantias en caso de incumplimiento de pago.
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3. La evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

Como consecuencia de la turbulencia financiera
internacional presente desde la segunda mitad de 1998
-y agudizada por la crisis que sufri6 Brasil en enero de
1999—, la actividad econdmica se desaceleré. Sin
embargo, un repunte observado a partir del segundo
trimestre determiné que el producto aumentara 3.7%
para el conjunto del afio. Los impulsores del crecimiento
fueron el dinamismo de la demanda externa y la
recuperacion salarial; esta tltima permitié un
crecimiento de 4.3% del consumo privado.

La formacién de capital privado se fue
recuperando paulatinamente y al cerrar el afio
registraba un aumento de 5.8%, después de crecer a
tasas de dos digitos en el trienio precedente. El ritmo
de incremento de la inversién en maquinaria y equipo
disminuy6 de 16.8% a 7.1%, con una participacién
destacada de los bienes importados y una caida de los
de origen nacional.

En cuanto a la actividad sectorial, el PIB
agropecuario se recuperé en 1999 (3.5%). Varios
estados del pais sufrieron fuertes lluvias que causaron
inundaciones y pérdida de cosechas, por lo que el
gobierno asigné 1 194 millones de pesos (125 millones
de ddlares) para apoyar a los productores y alentar
proyectos de inversién y rehabilitacién de las empresas
afectadas. La produccidn de granos basicos (maiz, sorgo,
frijol, arroz y trigo), asi como de las principales
oleaginosas, cayé notoriamente en el ciclo agricola
1998/1999, aunque se estima que se habria recuperado
con creces en el siguiente.

Latasade crecimiento de la industria manufacturera
descendié de 7.3% en 1998 a 4.1% en 1999. Los mejores
desempefios correspondieron a las ramas vinculadas a la
exportacién (principalmente productos metdlicos,
maquinaria y equipo, cuya produccién aument$ casi
6%), asi como a la industria exportadora de magquila, que
se expandid 14.9%. Con excepcidn de los productos de
madera y las industrias metdlicas bésicas, la actividad de
todos los rubros manufactureros mostré avances. Por
ejemplo, la produccién de la industria automotriz
alcanzé a 1.54 millones de vehiculos (5.3% mas que en
1998); las exportaciones se incrementaron 11.6%, con
una participacién de 71% del total producido. Las ventas

internas, que en la primera parte del afio descendieron, se
recuperaron paulatinamente, hasta registrar un
incremento anual de 5.9%.

La construccién exhibié un ritmo de crecimiento
(4.5%) mas alto que el afio anterior, gracias a obras
privadas. En cambio, la mineria retrocedid, en buena
medida a causa de las desfavorables cotizaciones en los
mercados internacionales. El mayor crecimiento (8.2%)
lo registraron los servicios bdsicos, dado el alto
dinamismo del transporte, almacenamiento y
comunicaciones, en particular los servicios telefénicos y
de telefonia mévil. La rama de electricidad, gas y agua
también mostr6 una tasa de aumento superior a la del afio
precedente. El resto de los servicios acusé el
debilitamiento de la demanda interna, y el ritmo de
crecimiento de sus componentes declind.

En los primeros meses del 2000 el dindmico
comportamiento de la economia se mantuvo: el PIB
crecid 7.8% en el primer trimestre, la tasa mds alta en
tres afios; también se ha percibido una recuperacién del
crédito al sector privado, un significativo repunte de la
demanda interna (por ejemplo, las ventas locales de
automdviles aumentaron 30% en los primeros cinco
meses del afio), y un continuado vigor de las
exportaciones. Todo esto permite estimar un
crecimiento del producto cercano a 5% para el conjunto
del afio.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

Después del alto indice (18.6%) exhibido en 1998,
la inflacién mostré una trayectoria claramente
descendente en 1999 y, medida de diciembre a
diciembre, lleg6 a 12.3%, cifra incluso mejor que lameta
oficial (13%). En esta evolucién influyé en forma
determinante el comportamiento de la paridad
cambiaria. En efecto, durante los dos primeros meses del
afio los precios subieron a causa de la depreciacién del
peso que siguié a la del real brasilefio, pero a partir de
marzo la inflacién se ubic6 en torno de 1% mensual,
tendencia que se mantuvo incluso en septiembre
(0.97%), mes en el que normalmente los precios se
elevan por el ajuste de las colegiaturas al inicio del afio
escolar.’

3 De hecho, si se elimina ese efecto, la inflacién habria sido de 0.59%, nivel similar al registrado en los cuatro meses anteriores.
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La fortaleza del peso inhibié el ascenso de los
precios de los bienes comerciables (10.3% en
comparacién con 14.8% en el caso de los no
comerciables), en tanto que el moderado incremento del
de productos como frutas y legumbres compensé las
mayores alzas de otros precios (tortilla y tarifas
telefénicas). La inflacién media anual fue de 16.6% en
1999 y el indice de precios al productor subié 15.7%.

Endiciembre de 1998 los salarios minimos tuvieron
un aumento de 14% y permanecieron inalterados a lo
largo de 1999, por lo que, en términos reales, cayeron
3.5% en el afio. En cambio el salario medio
manufacturero se recuperé en 1.1% y se calcula que los
reajustes otorgados mediante negociaciones
contractuales significaron también un importante
ineremento en términos reales. La disparidad salarial
observada refleja los diversos niveles de capacitacién
laboral e ilustra las tendencias divergentes entre las
remuneraciones reales de sectores competitivos, como el
manufacturero, y las de sectores rezagados, como el
informal, en su mayor parte.

El mercado laboral evolucioné favorablemente. El
nimero de trabajadores permanentes inscritos en el
Instituto Mexicano del Seguro Social alcanzé a casi 13
millones en diciembre, 6.1% m4s que en igual mes de
1998. La tasa promedio de desempleo abierto se ubicé en
2.5%, la mds baja en 14 afios, y en una trayectoria
descendente (2.2% en diciembre). El sector maés
dindmico en cuanto a creacién de empleos fue la
industria maquiladora (14% de aumento), con lo que se
estima que totalizaria casi 1.2 millones de empleados en
1999. En contraste, la ocupacién en el sector
manufacturero crecié s6lo 1%. También los niveles de
subocupacién se moderaron, aunque siguieron siendo
altos; por ejempio, la tasa de ocupacién parcial (nimero
de personas que labora menos de 35 horas a la semana,
mds los desempleados abiertos, con respecto a la
poblacién econdmicamente activa) se situé en 19.1%
(21.8% en 1998).

¢) Elsector externo

El sector externo arrojé resultados favorables en
1999. Quizds el rasgo sobresaliente en su desempeho, a
diferencia de otros afios, haya sido la reduccién del
déficit en Ia cuenta corriente de la balanza de pagos,
conjugada con una expansién moderada de la economia
y un dindmico aumento del comercio externo. En ello
incidié la expansion de las exportaciones no petroleras,
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si bien las petroleras también mostraron una
considerable recuperacién. La cuenta de capital mantuvo
un sustancial nivel de ingresos por tercer afio
consecutivo, sustentado especialmente en la inversion
accionaria (3 800 millones de d6lares comparados con un
flujo negativo el afio anterior), la emisién de titulos de
deuda en el exterior (mds de 7 000 millones frente a
menos de 100 millones en 1998), y la continuidad de la
afluencia de inversién extranjera directa, que superd los
11 500 millones de délares.’

El déficit de la cuenta corriente alcanzé a 14 000
millones de délares, 0 2.9% del PIB (3.7% en 1998), lo
que significa que la inversi6én extranjera directa financié
83% de ese saldo negativo. En ese resultado fue
determinante en la reduccién del déficit del comercio de
bienes y servicios (de 8 500 millones de délares a menos
de 7 000 millones), pues el balance de la renta
permanecid practicamente constante en torno de 13 300
millones y el de las transferencias aumenté apenas, con
un total de 6 300 millones.

La baja del ritmo de crecimiento de la economia, el
dinamismo de la demanda externa y la recuperacién del
precio del petréleo fueron fundamentales en la evolucién
del déficit comercial de bienes, que disminuy6 de casi
8 000 millones de d6lares a menos de 5 400 millones. El
intercambio total de mercancias totaliz6 278 000
millones de délares (de los cuales 49% correspondié a
exportaciones), suma equivalente a cerca de 60% del
PIB. Pese a la reduccién de 14% del volumen exportado,
conforme al acuerdo con otros paises productores, el
valor de las ventas petroleras aument6 39%, tras la
merma de 38% del afio anterior. Este incremento fue
determinante en el descenso del déficit comercial pues, a
diferencia del resto de las exportaciones con alto
contenido importado, las petroleras no llevan aparejado
un crecimiento de las compras externas. Aun sin
considerar el petrdleo, las ventas externas de bienes
crecieron a una tasa elevada (15.1%), en especial las de
manufacturas (15.4%), que representaron 90% del total.
Por su parte, la industria maquiladora aporté 47% de las
exportaciones de bienes.

La expansién de las importaciones se desaceleré
ligeramente en 1999, aunque aidn asi fue considerable
(13.3%). Las de bienes de capital mostraron el m4s alto
dinamismo (18.5%), si bien las de bienes intermedios
mantuvieron su mayor peso (77%), como consecuencia
de la fuerte vinculacién de la economia con el exterior.
Las importaciones de manufacturas (94% del total)

4 Un 38% correspondié a nuevas inversiones, 25% a reinversi6n de utilidades, 24% a importacién de maquinaria y equipo por parte de las

maquiladoras y 13% a incremento de pasivos con las casas matrices
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crecieron 14.4%, lo que se tradujo en un déficit
comercial de mds de 10 000 millones de ddlares en este
sector (algo mayor que el de 1998). Esto da una idea del
alto grado en que el aparato productivo interno depende
de las importaciones, situacién que es alin mds notoria si
se considera el comercio de manufacturas, excluida la
maquila, cuyo déficit pasé de 5 000 millones de d6lares
en 1995 a mds de 23 000 millones en 1999.

Hacia fines de afio concluyeron las negociaciones
para la firma de un tratado de libre comercio entre
México y la Unién Europea, que entrar en vigor en julio
del 2000. Se espera que esto constituya una plataforma
para diversificar el comercio y la inversion, que en la
actualidad se encuentran extremadamente vinculados a
los Estados Unidos. Este pais recibe 88% de las
exportaciones de México, aporta 74% de las
importaciones y origina dos tercios de la inversién
extranjera directa. México continué siendo el tercer
proveedor de bienes en los Estados Unidos, después de
Canad4 y Japdn, con una participacién de mercado de
10.7% (10.4% en 1998). Por otra parte, en el primer
semestre del 2000 llegaron a buen fin las negociaciones
para establecer un acuerdo de libre comercio con el
llamado Tridngulo del Norte Centroamericano (El
Salvador, Guatemala y Honduras). El convenio se
suscribird a fines de junio y entrard en vigor el 1°de enero
del 2001, previa ratificacién de los respectivos
CONgresos.

Al cierre del primer trimestre del 2000, la cuenta
corriente registré un déficit de 4 203 millones de délares
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(4 430 millones a la misma fecha de 1999), y la afluencia
de inversién extranjera directa permitia esperar que
alcanzara al menos a 10 000 millones de ddlares en el
afio. Las exportaciones y las importaciones crecieron al
mismo ritmo (24%) en el primer cuatrimestre del 2000, y
para el afio se prevé un déficit comercial de 8§ 500
millones de dblares y una cuenta corriente en torno de
—17 000 millones de délares (3.5% del PIB).

El saldo de la deuda piblica externa bruta
permanecié pricticamente inalterado en 1999 (poco més
de 92 000 millones de ddlares). Asi, la relacién entre la
deuda externa neta y el PIB (20%) fue la més baja desde
1993 y en la estructura de pagos la deuda de corto plazo
representd menos de 5% del total.

Como parte de su programa de reestructuracién de la
deuda externa, el gobierno adquirié en el mercado 1 035
millones de délares en bonos Brady, para lo cual emitié
825 millones de ddlares en titulos de deuda nueva. La
reduccién del saldo de la deuda externa y la recuperacién
de colaterales sumaron 410 millones de ddlares. Por otra
parte, se realizaron colocaciones gubernamentales en los
mercados internacionales cercanas a los 6 200 millones
de ddlares, de los que casi 5 200 millones corresponden
al gobierno federal y el resto a entidades como Petréleos
Mexicanos y Nacional Financiera. Las tasas de interés
fueron, en general, menos onerosas que las de 1998 y
mayores los plazos (8.5 afios en vez de 7.7 afios). La
colocacién de titulos de deuda del gobierno federal
ascendié a més de 4 000 millones de délares en el primer
semestre del 2000.
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Nicaragua

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

En 1999, el crecimiento de Nicaragua, pese a los dafios provocados por el huracdn Mitch a fines de

octubre de 1998, pasd de 4.1% a 6.9%, con un mejoramiento en el ingreso por habitante de 4.2%.

Ante el debilitamiento de la demanda externa y la caida de los precios internacionales de los

principales productos de exportacién, la expansién se sustenté en el dinamismo de la demanda

interna, impulsada por el incremento de la inversién y del consumo, tanto en el sector piblico como

en el privado. El considerable aumento de la inversién fue determinado, en gran parte, por el mayor

gasto puablico que ocasionaron las actividades de rehabilitacién y reconstruccién y el desarrollo de

proyectos sociales.

EL BUEN DESEMPENO econémico s6lo fue
posible gracias a la entrada de una gran cantidad de
recursos externos (alrededor de 1 000 millones de
délares), que permitieron preservar, en gran medida, la
estabilidad macroeconémica, contribuyeron al
financiamiento del programa de reconstruccién y
facilitaron el cumplimiento de los compromisos de la
deuda externa.

Merced al dinamismo de la actividad econémica, a
las medidas adoptadas para limitar el aumento del déficit
fiscal y a la politica crediticia cautelosa, la inflacién
anual (7.2%) se desaceleré y la tasa del desempleo
abierto disminuyé a 10.7%. Con el propésito
fundamental de reducir la inflacién, la tasa de
devaluacién anual del tipo de cambio nominal (12%),
utilizada en el sistema de minidevaluaciones diarias
preanunciadas, se recortd en julio 2 9% y posteriormente,
en noviembre, a 6%. Durante el afio, la demanda real de
dinero aument6 significativamente. Al mismo tiempo,
mientras que los depdsitos en el sistema bancario
continuaron creciendo, el crédito al sector privado

registré6 un importante incremento. Por otra parte, las
remesas familiares y los flujos de capital privado
mostraron un fuerte crecimiento que apuntal6 el proceso
de remonetizacién y el aumento de los agregados
monetarios, especialmente de los depésitos en moneda
extranjera.

El exceso de demanda interna sobre el PIB originé
un considerable incremento de las importaciones, lo que
hizo subir el déficit comercial y en cuenta corriente de la
balanza de pagos. No obstante, el elevado nivel de las
donaciones del exterior, las inversiones extranjeras, el
financiamiento del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el aumento de la mora corriente, permitieron
financiar casi en su totalidad un déficit en cuenta
corriente insostenidamente alto (47% del PIB) y
consolidar las reservas internacionales netas.

Aun cuando Nicaragua ha hecho en los tltimos afios
notables progresos en el manejo de su deuda externa, ésta
sigue siendo la més elevada de laregién centroamericana
y su servicio sobrepasa la sostenibilidad de las cuentas
fiscales y de la balanza de pagos.
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Grafico 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2, La politica econdmica y las reformas estructurales

Considerando la magnitud de los dafios provocados por
el huracdn Mitch,' 1a politica econémica se concentré en
la implementacién de un programa de rehabilitacién de
emergencia y reconstruccién. Al mismo tiempo, se
adoptaron medidas fiscales y monetarias con el
prop6sito de controlar el incremento de la demanda
interna y evitar el alza de los precios y un mayor
debilitamiento de la posicién externa del pais.

En la Reunién del Grupo Consultivo para la
Reconstruccién y Transformacién de América Central,
celebrada entre el 25 y el 28 de mayo de 1999 en
Estocolmo, Nicaragua obtuvo el compromiso de ayuda
financiera por 2 500 millones de délares para los
préximos cuatro afios. El apoyo financiero se vinculé a
los esfuerzos del gobierno para reconstruir y transformar
el pafs, reducir la vulnerabilidad ecolégica y social,
enfatizando ademds objetivos de transparencia,
gobernabilidad y participacién de la sociedad civil.

Los resultados de la politica econémica estuvieron,
en general, en linea con las metas y los criterios de
desempefio acordados con el FMI en el programa
reforzado de ajuste estructural para el periodo
1998-2000. Ello permitié6 a Nicaragua calificar, en
septiembre de 1999, como pais elegible para ingresar a la
iniciativa del FMI y del Banco Mundial para los paises
pobres muy endeudados (PPME). Para ello el gobierno
debe cumplir una serie de requerimientos, entre los que
destacan el disefio de una estrategia contra la pobreza y la
adopcién de medidas en las dreas de gobernabilidad y
transparencia en las transacciones financieras del
gobierno.

En 1999 se ha avanzado en la ejecucién del
programa de reformas estructurales. En el 4rea del sector
piblico se redujo la némina del gobierno en mds de 1 700
puestos de trabajo. Al mismo tiempo, las cuentas de
pensién y salud del Instituto Nicaragiiense de Seguro
Social (INSS) fueron separadas con el propdsito de
fortalecer las finanzas del sistema de seguridad social e
introducir un sistema de administracién privada de los
fondos de pensiones.

Aunque se registraron algunos atrasos, continué el
proceso de reduccién de la participacién del sector
publico en la actividad productiva y de servicios. Se
concretd la transferencia de la administracién de la

compaiiia de distribucién de petréleo Petréleos de
Nicaragua (PETRONIC) a una compaiiia internacional,
y se inici6 la desincorporacién de la Empresa
Nicaragiiense de Electricidad (ENEL), pero la
privatizacién de la Empresa Nicaragiiense de
Telecomunicaciones (ENITEL) sufrié un nuevo
contratiempo. En el marco del proceso de reforma del
sistema financiero se completé la venta de 51% de las
acciones del Banco Nicaragiiense de Industria y
Comercio (BANIC) y se fortalecieron las normas
prudenciales y la supervisién bancaria, en conjunto con
el marco legal del sistema bancario.

a) La politica fiscal

Ante la necesidad de ejecutar un amplio programa
de inversién piblica, el déficit total del sector piblico
crecié de 5.9% del PIB en 1998 a 12.9% en 1999. El
incremento del gasto fue financiado con recursos
externos provenientes de donaciones (equivalentes a
8.5% del PIB) y préstamos concesionales.

Con el fin de obtener recursos ptblicos adicionales,
se elevaron las tasas del impuesto selectivo al consumo
para los productos de la industria fiscal, se
incrementaron las tarifas de los servicios publicos
bdsicos y se liberalizaron los precios de los productos
derivados de petréleo. Al mismo tiempo, la tasa marginal
maxima del impuesto sobre la renta se redujo de 30% a
25%. La presién tributaria, como porcentaje del PIB,
disminuy6 de 30.1% a 29.5%, acusando los efectos del
proceso de desgravacion arancelaria. Sin embargo,
debido al fuerte aumento de las donaciones recibidas, los
ingresos totales del sector ptiblico no financiero (SPNF)
pasaron de 39% del PIB en 1998 a 42.7% en 1999.

Los gastos totales del SPNF alcanzaron 46.2% del
PIB, en comparacion con 39.6% en el afio anterior. Esta
expansién fue el resultado del aumento de los gastos de
capital, que llegaron a representar un poco menos de la
mitad del total, ya que los gastos corrientes descendieron
como porcentaje del PIB, principalmente por la
significativa disminucién en el pago de los intereses de la
deuda externa e interna.

1 Véase, Nicaragua: Evaluacién de los daiios ocasionados por el huracdn Mitch, 1998, México, D.F., CEPAL, 1999.
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Cuadro 1
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONGMICOS

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de varlacién®
Crecimiento e inversién
Producto interno bruto -0.4 0.8 -04 4.0 4.4 5.1 5.4 4.1 6.9
Producto interno bruto por habitante -3.1 -241 -3.3 0.9 1.5 2.2 2.6 1.3 4.0
Producto interno bruto sectorial
Bienes 0.4 -0.3 1.0 6.6 5.2 6.4 7.0 4.4 9.3
Servicios hésicos 3.1 2.0 -2.0 0.9 5.4 5.2 5.6 4.1 42
Otros servicios -1.5 0.9 -1.8 -0.3 2.9 2.5 2.3 3.6 4.2
Consumo: 8.9 -2.6 -36 3.9 47 2.6 3.2 8.3 6.3
Gobierno general -34.1 -10.9 -33 -27 -0.4 6.4 -04 0.1 9.6
Privado 37.6 0.0 -36 5.8 6.0 1.7 4.1 10.4 5.6
Inversién interna bruta 18.7 -1.0 -149 30.5 19.0 6.7 18.0 13.5 39.8
Exportaciones de bienes y servicios -15.2 20.2 4.4 2.1 6.4 16.4 22.3 0.2 6.7
Importaciones de bienes y servicios 19.8 43 -105 13.9 13.0 9.0 19.8 12.9 19.8
Porcentajes del PIB ¢
Ingreso nacional bruto 73.2 56.9 64.9 69.9 84.3 89.3 88.5 94.8 98.8
Inversién interna bruta 20.3 201 17.0 24.3 24.4 28.1 29.1 30.2 39.5
Ahorro nacional -32.6 -458 -33.6 -26.7 -16.1 -5.8 -7.9 - 8.1 -3.9
Ahorro externo 52.9 65.9 50.6 51.0 40.5 33.9 37.0 38.3 43.4
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de desempleo abierto 11.5 14.4 17.8 171 16.9 16.0 143 13.2 10.7
Salario medio real (indice 1995=100) 84,5 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.4
Tasas de variacion
Precios (diciembre a diciembre)
Pracios al consumidor 866 3.5 19.5 12.4 10.9 12.1 7.3 18.5 7.2
Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) ° 98.3 71.9 81.3 95.5 100.0 88.1 83.9 87.4 81.1
Tipo de cambio nominat @ 4.27 5.00 5.62 6.72 7.53 8.44 9.45 10.59 11.80
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995=100) ® 84.7 85.6 89.7 95.4 100.0 102.2 108.0 107.6 108.7
Millones de délares
Balanza de pagos
Cuenta corriente -852 -1095 - 879 - 893 -774 - 755 - 834 -817 -1072
Balanza comercial de bienes
y servicios - 492 - 610 - 475 - 477 - 477 - 526 -719 -825 -1172
Exportaciones 350 309 356 476 590 664 848 830 839
Importaciones 843 919 831 953 1067 1190 1 566 1 656 2011
Cuentas de capital y financiera ' 360 -13 -95 - 269 97 295 907 588 981
Balanza global -492 -1108 -975 -1162 - 677 - 460 73 - 230 - 91
Variacién activos de reserva
(- significa aumento) -38 -1 91 -85 12 - 53 -173 31 - 156
Porcentajes
Endeudamiento externo
Deuda bruta (de! PIB) 593.1 585.4 609.5 638.4 543.1 308.9 296.6 296.0 286.4
Intereses netos
(de las exportaciones) 9 103.6 156.1 117.8 95.7 58.2 421 24.9 16.1 16.3
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 19.3 20.3 19.6 20.3 21.5 217 242 26.2 251
Gastos corrientes 23.5 22.1 20.6 215 19.2 19.7 19.9 21.2 19.7
Ahorro corriente -4.2 1.7 -1.0 -1.2 2.4 2.0 4.4 5.0 5.4
Gastos de capital (netos) 3.3 5.9 6.3 8.8 11.2 104 9.9 9.8 171
Resultado financiero 41 3.4 0.0 -5.2 -0.5 -1.5 -1.3 -1.8 -45
Financiamiento interno -4.6 -6.1 0.0 -1.2 0.7 -3.6 -0.1 -5.6 -51
Financiamiento externo 0.5 9.4 0.0 6.4 -0.2 5.1 1.4 7.5 9.7
Tasas de variacién
Moneda vy crédito
Balance monetario
Reservas internacionales netas 449.2 4.1 -51.6 132.7 -10A1 185.6 137.0 -4.5 7.3
Crédito interno neto 2518.7 56.5 80.3 54.7 514 249 25.4 50.5 26.4
Al sector publico 295.5 794.4 7.9 5.0 -6.1 -17.9 18.2 7.3 7.2
Al sector privado 1659.4 218 498 337 26.6 -8.2 398 453 399
Dinero (M1) 850.8 16.4 -4.4 36.9 16.3 26.8 30.7 18.1 18.7
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 808.0 39.9 48.7 99.4 24.7 29.9 75.7 17.8 30.0
M2 841.8 21.1 7.9 56.9 19.7 281 50.1 18.0 24.4
Depdsitos en ddlares 770.5 55.3 70.8 77.6 59.8 61.3 57.2 35.3 187
Tasas anuales
Tasas de interés real
(anualizadas, %) "'
Pasivas {cuentas de ahorro) -7.2 3.8 0.0 0.0 2.0 -19 -0.9
Activas (corto plazo) 0.0 11.6 7.9 7.5 9.7 7.8 9.8
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera’ 22.6 104 9.8 10.9 11.2 10.6 10.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.
constantes de 1995.
tipo de cambio oficial.
exportaciones de bienes y servicios.
las captaciones y colocaciones bancarias.
banca privada.

f Incluye Errores y omisiones.

El nivel del ahorro corriente del SPNF fue similar al
registrado el afio anterior (8.4% del PIB), mientras que el
ahorro primario en la cuenta corriente (11.6% del PIB)
mostré una reduccién de dos puntos porcentuales con
relacién a 1998. En este contexto, el aumento de los
gastos de capital del sector piiblico determiné que el
déficit global del SPNF, sin considerar las donaciones,
pasara de 4.2% del PIB en 1998 a 11.9% en 1999.

b) La politica monetaria

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

P Sobre la base de cérdobas nuevos a precios constantes de 1980.
91990, miles de cérdobas por ddlar, a partir de 1991, cérdobas oro por délar, tipo de cambio oficial. ®Del
9 Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las
"No incluyen los efectos de la clausula de mantenimiento de valor en dolares que afectan a
''Se calculé el promedio simple entre los minimos y maximos de la banca estatal y la
' Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

Sobre la base de délares a precios

Los instrumentos de politica monetaria
favorecieron la expansién de la base monetaria (66.7%) a
través de la reduccién (de 17% a 16.25%) de la tasa del
encaje legal en respuesta a la mayor demanda de crédito,
y de la redencién neta de titulos de deuda del Banco
Central. Las pérdidas cuasifiscales del Banco Central,
ocasionadas por el costo financiero de los Certificados
Negociables de Inversién (CENI), constituyeron
también un factor de expansién monetaria. Las presiones
sobre la base monetaria fueron contrarrestadas por las
transferencias de recursos del SPNF al Banco Central, de
manera que los activos internos netos del instituto emisor
registraron una contraccion, que, junto con el aumento de
la demanda de circulante, permitié una acumulacién de
reservas internacionales.
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Cuadro 2
NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998*° 1999 ° 2000*°
| Il I [\ Il I [\ | Il 1] v l
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 9.2 9.5 9.3 7.3 14.1 125 18.5 12.0 8.2 13.6 7.2 14.6
Reservas internacionales
(millones de délares) 319 242 378 364 359 350 414 514 488 510 471
Tipo de cambio real efectivo b
(indice 1995=100) 106.0 108.1 108.6 109.3 106.5 108.7 106.2 1074 109.7 109.3 108.6 108.1
Tasas de interés real
(anualizadas, %)
Pasivas 0.6 2.2 1.2 3.9 -23 -13 -56 -39 10 -15 10 -18
Activas 8.3 9.8 8.8 121 7.0 8.9 4.1 6.8 12.0 8.6 11.7 8.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.

La liquidez global de la economia se expandi6
(20.7%) en todos sus conceptos, continuando asi el
sostenido proceso de remonetizacion. El elevado
porcentaje de dolarizacién manifiesto en los agregados
monetarios ha permitido que esta expansién no sea
inflacionaria. A fines de 1999, el saldo de los depésitos
en doélares representaba casi 65% de la oferta total de
dinero.

El crédito bancario al sector privado aumentd
39.9%, favoreciendo a los sectores comercial (42.1%),
agricola (24.9%) e industrial (12.6%). En 1999 las tasas
nominales de interés no registraron cambios
significativos, pero el descenso en el ritmo de la inflacién
determindé su aumento en términos reales y elevd el
margen de intermediacién encareciendo ain mds los
costos financieros.

¢) La politica cambiaria

Con el propésito fundamental de reducir la inflacién,
la tasa de devaluacién anual del tipo de cambio nominal
(12%), utilizada en el sistema de minidevaluaciones diarias
preanunciadas, se recortd en julio a 9% y posteriormente,
en noviembre, a 6%. A raiz de la profundizacién de la
indizacién de los precios al tipo de cambio nominal, se
espera que el menor ritmo de deslizamiento conllevarg una
reduccién en el nivel de los precios.

® Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

A fines de diciembre, el tipo de cambio nominal
mostré una devaluacién interanual de 10.3%. Al
mismo tiempo, el indice de tipo de cambio efectivo
real con los Estados Unidos reflejé una depreciacién
real de 2.5%.

d) Las reformas estructurales

En el marco de la politica de apertura a los
mercados internacionales, Nicaragua firmé en octubre
el Tratado de Libre Comercio entre los Gobiernos de
Centroamérica y el Gobierno de Chile, cuya
ratificacién bilateral quedé pendiente. Este tratado se
suma al Tratado de Libre Comercio entre los Estados
Unidos Mexicanos y la Repiblica de Nicaragua, en
vigor desde julio de 1998, y a la firma, en conjunto con
los demds paises centroamericanos, del acuerdo de libre
comercio con la Repiblica Dominicana, cuya entrada
en vigencia en 1999 se postergd debido a que las dos
partes no han intercambiado aiin los instrumentos de
ratificacion.

Se aprobd la Ley de Incentivos para la Industria
Turistica de 1a Republica de Nicaragua, que clasifica el
turismo como una actividad de interés nacional y otorga
importantes incentivos fiscales a las personas naturales o
juridicas, nacionales o extranjeras, que contribuyen al
desarrollo de este sector.
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3. Evolucidn de las principales variables

a) La actividad econéomica

A pesar de los dafios provocados por el huracdn
Mitch a fines de octubre de 1998, de la caida de los
precios de los principales productos de exportacién y del
fuerte repunte del precio del petréleo, en 1999 la
economia nicaragiiense mostré una fuerte recuperacién,
que se tradujo en la mayor tasa de crecimiento de los afios
noventa (6.9%). Este resultado se debe, en gran parte, al
significativo incremento de la demanda interna (13%)
publica y privada, tanto de inversién (39.8%) como de
consumo (6.3%).

El crecimiento econémico se sustent$ en el mayor
gasto publico ocasionado por las actividades de
reconstruccién y desarrollo de proyectos sociales, el
ascenso de la inversion extranjera directa, la expansién
crediticia, la reduccién del desempleo y el alza de los
salarios nominales, asi como en las mayores remesas
familiares recibidas de los nicaragiienses residentes en el
exterior, que contribuyeron a la elevacién del poder de
compra interno ante la disminucién de la tasa de
inflacién interna y las reducciones del deslizamiento
cambiario. Al mismo tiempo, cabe mencionar que el
turismo se ha convertido en la segunda fuente generadora
de divisas, alcanzando 125 millones de délares.

Las actividades secundarias registraron el mayor
dinamismo al crecer 14% y contribuir con 54% al
incremento del PIB. Esta evolucién obedecié
principalmente al marcado crecimiento del sector de la
construccidn (53.4%) y la produccién del sector minero
(28.9%) aunque se expandié a una tasa inferior a la
registrada en el afio anterior. El producto generado en las
manufacturas aumenté sélo 3.3% y reflejé
principalmente el incremento de la produccién de
bebidas, productos quimicos, papel y productos de papel,
asi como de algunos productos derivados del petréleo y
minerales no metélicos (sobre todo de cemento). Cabe
apuntar que varias empresas, en su mayoria pequefas y
medianas, se vieron obligadas a reducir su produccién o
cerrar sus operaciones, provocando una disminucién en
el valor agregado de algunas ramas importantes, entre las
que destacan alimentos, cigarrillos, detergentes, jabones,
empaques, textiles y cuero elaborado. Los principales
factores que determinaron esta evolucién fueron el alto
costo del financiamiento bancario, el elevado nivel de la
carga impositiva, el incremento de los precios de los
combustibles y de las tarifas de los servicios publicos

bésicos, asi como con la reduccién del techo arancelario
para los bienes finales.

La produccidn del sector minero continué creciendo
a una tasa elevada (28.9%), por el aumento en la
produccidn de la mineria no metdlica, sustentado en la
mayor demanda de materiales para construccién. Esto
compensé en gran parte la racionalizacién de la
extraccion de oro y plata ante la caida de los precios en
los mercados internacionales.

A pesar de los bajos precios internacionales de la
mayoria de los productos agropecuarios y de los
problemas productivos ocasionados por los dafios
causados por el huracin Mitch, la tasa de crecimiento del
sector primario (4.8%) aumenté 1.3 puntos porcentuales
con respecto al afio anterior. No obstante, cabe sefialar
que tal resultado fue ocasionado casi en totalidad por el
incremento de la produccién agricola (7.8%) ante el
virtual estancamiento del sector pecuario y la caida del
valor agregado de la actividad pesquera (7.6%).

Con excepcién del café, que se beneficié del
programa de renovacién de cafetales ejecutado a inicios
de los afios noventa, en el ciclo agricola 1998/1999 la
produccién de los demds rubros de exportacién mostré
un notable descenso. En cambio, la produccidn de granos
bésicos registr6 un acentuado crecimiento. Sin embargo,
considerando las estimaciones para el ciclo 1999/2000,
se espera una produccién récord de café (1 700 000
quintales) y aumentos en la produccién de mani, ajonjoli
y cafia de aziicar. Al mismo tiempo, se anticipa un menor
crecimiento de la produccién de granos bdsicos a causa
de las pérdidas provocadas por la entrada tardia de la
época de lluvias y los ataques de plagas y roedores.

Las pérdidas provocadas por el huracdn Mitch y la
persistente carercia de recursos financieros para superar
las limitaciones tecnolégicas contribuyeron, en gran
medida, al estancamiento del sector pecuario. El
aumento de las exportaciones de ganado en pie y los
incrementos en la produccién de leche y la actividad
avicola compensaron sélo ligeramente la disminucién
considerable del faenamiento de ganado vacuno, que se
reflejé en una menor produccién de carne.

La cafda registrada en el valor agregado de la
actividad pesquera fue ocasionada principalmente por
los efectos del huracidn Mitch sobre la infraestructura
productiva y el hébitat de algunas especies marinas, que
incidieron en una menor captura de pescado y camarén
de cultivo.



266

Por su parte, el conjunto de las actividades de
servicios, que generé 43.5% del PIB, creci6 4.2%.
Durante el afio, el comercio, que aumenté 6.3%, aport
por si solo 16.1% al crecimiento global de la economia.
Repuntes significativos en el valor agregado se
registraron también en transporte y comunicaciones,
servicios financieros y vivienda.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

En 1999 la tasa promedio de inflacién arrojé una
variacion de 11.2%, cifra inferior al 13% experimentado
en 1998. Al mismo tiempo, la tasa de inflacidn interanual
(7.2%) fue inferior a la meta establecida a inicios del afio
(10%), y supone una significativa disminucién con
relacidn a la registrada en el afio precedente (18.5%). La
contraccién en el deslizamiento cambiario, los esfuerzos
por regular la liquidez primaria y la continuacién de la
politica de desgravacién arancelaria, junto con los
resultados positivos en la produccién de los bienes
agricolas que forman parte de la canasta bésica, explican,
en gran parte, la tendencia a la moderacién de los precios.

La reduccién de los precios de los alimentos y
bebidas compensé, en cierta medida, los aumentos que se
observaron en los demds rubros a causa de los
incrementos en los precios de los combustibles y de los
materiales de construccién, asi como de los ajustes
tarifarios de los servicios publicos bdsicos.

El dinamismo de la economia y la desaceleracién de
la inflacién determinaron el crecimiento del salario
promedio real a nivel nacional (4.3%). Los salarios
minimos legales, que habfan permanecido constantes
desde noviembre de 1997, fueron revisados y
actualizados en agosto por la Comisién Nacional de
Salario Minimo, incluyéndose por primera vez la Zona
Franca Industrial “Las Mercedes”.

La evolucién del mercado laboral mantuvo un ritmo
positivo. El alto ritmo de crecimiento experimentado por
la economfa del pafs determind la reduccién de la tasa de
desempleo, de 13.2% en 1998 a 10.7% en 1999. No
obstante, la tasa de subempleo (12.3%), medida en
unidades equivalentes de desempleo abierto, aumentd en
casi un punto porcentual. A la generacién de empleo
contribuyé$ principalmente su fuerte crecimiento en el
sector construccién (39.4%).

c) El sector externo

El déficit comercial de bienes aumenté de nuevo
significativamente (40.6%), al caer las exportaciones
(5.1%) mientras que las importaciones mantuvieron una
elevada tasa de crecimiento (21.6%). Como porcentaje
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del PIB, la brecha comercial externa pasé de 38.1% a
50.2%. El resultado fue un mayor déficit en cuenta
corriente, que alcanzé 1 072 millones de ddlares y
equivalié al 47% del PIB, pese al aumento de las
transferencias unilaterales privadas del exterior (que
pasaron de 200 a 300 millones de délares), y al hecho de
que el déficit en la cuenta de servicios y renta se mantuvo
préicticamente al mismo nivel.

El considerable crecimiento registrado en la cuenta
de capital y financiera, incluyendo el mayor
financiamiento obtenido en el marco del programa de
ajuste estructural acordado con el FMIy el aumento de la
mora corriente, compensé casi totalmente el elevado
déficit en cuenta corriente. Al mismo tiempo, las
reservas internacionales netas registraron una
importante consolidacién.

Las exportaciones fob de bienes alcanzaron 543.8
millones de délares, frente alos 573.2 de 1998, acausade
la importante reduccién de las exportaciones
tradicionales (9%) que provocé la disminucién de las
ventas de café (22%), azicar (7.6%), banano (30.4%),
camarén (10%) y oro (6.2%). Este resultado fue el
producto de los estragos del huracdn Mitch y de la
contraccién de la demanda mundial, que generé una
caida de los precios internacionales.

Por su parte, las importaciones de bienes cif
ascendieron a 1 845.7 millones de délares, 23.7%
mayores que las del afio anterior. El esfuerzo de
reconstruccién incidié de manera importante en este
aumento, asi como la continuacién de la desgravacién
arancelaria, los bajos precios internacionales, el
incremento de la inversién y el sostenimiento de los
niveles de consumo. Los crecimientos més destacados
se observaron en los rubros de bienes de capital e
intermedios, que constituyen la base para la
reactivacién econémica. El precio promedio del barril
de petréleo se ubicé por encima de los 25 délares, lo que
representa un alza de alrededor de 45% con relacién al
de 1998.

Por otra parte, el proceso de desgravacion
arancelaria prosiguié conforme al programa establecido
en 1997, determinando un techo arancelario de 10%, un
piso de 0% y un arancel efectivo promedio de 7%.
Ademis, se adopt6 la cldusula de salvaguardia sobre el
régimen arancelario y aduanero centroamericano, del
que se espera permitira nuevos avances en el proceso
regional de integracidon econémica. En este sentido, se
implementaron medidas de proteccion en el caso de
algunos productos como arroz, majz amarillo, sorgo,
bebidas gaseosas y cervezas, como parte de un impuesto
equivalente a los incentivos otorgados en el resto de los
paises del 4rea.
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Finalmente, cabe sefialar que, en el contexto de una
disputa limitrofe, la Asamblea Nacional adopté en
diciembre la Ley Creadora de Impuesto a los Bienes y
Servicios de Procedencia u Origen Hondurefio y
Colombiano, que impuso un arancel de 35% a los
productos importados que proceden de esos paises.

A fines de 1999, el saldo de la deuda externa piblica
alcanzé6 6 498.9 millones de délares, lo que significé un
incremento de 211.8 millones de d6lares enrelaci6n con el
saldo registrado en 1998. Del total, los acreedores
bilaterales representaban 62.6%, los multilaterales 33.3%,
la banca comercial 3.7% y los proveedores el 0.4%
restante. El servicio contractual de la deuda externa fue de
262.4 millones de délares. De este monto, 168.2 millones
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de délares correspondieron al servicio efectivamente
pagado, de los cuales 94.1 millones de délares fueron
amortizaciones y 74.1 millones de d6lares intereses. Cabe
destacar que en 1999 se pagaron 44 millones de d6lares
menos que en 1998 gracias al diferimiento de pago
otorgado por el Club de Parfs y la banca comercial
espafiola (46.1 millones de délares), asi como a las
condonaciones de deuda realizadas por diferentes
acreedores bilaterales (94.6 millones de ddlares). Para
cubrir los requerimientos de financiamiento externo, la
politica del gobierno se ha orientado principalmente a la
contratacién de préstamos en términos altamente
concesionales (hasta 40 afios de plazo, con 10 afios de
gracia y con una tasa anual mixima de 3%).
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Panama

Rasgos generales de la evolucién reciente

En 1999, el ritmo de crecimiento de la economia panamefia se desaceler6 a 3.2%, luego de haber
registrado aumentos superiores a 4% en los dos afios precedentes. En este desempefio influyé la
cafda, por segundo afio consecutivo, de la demanda externa, sobre todo de la proveniente de la
regién latinoamericana, lo que causé un profundo descenso de las reexportaciones de la Zona Libre
de Colén. El fuerte dinamismo de la demanda interna se moderd, en parte por el efecto del proceso
electoral y el cambio de autoridades gubernamentales, que se tradujo en una contencidn del gasto
publico y en la gestacién de un breve lapso de incertidumbre. La economia mantuvo su tradicional
bajo nivel inflacionario; se logré reducir el déficit fiscal, aunque persistid, por segundo afio, un
elevado déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos. Un hecho de gran transcendencia para el
proyecto modernizador del pais fue la culminacién, en diciembre, del proceso de entrega al

gobierno panamefio de activos ¢ instalaciones del Canal de Panaméi por parte del gobierno

estadounidense.

LLAS REEXPORTACIONES de la Zona Libre de
Colén, una de las actividades de mayor aporte al valor
agregado, mostraron un critico retroceso al declinar las
compras de Colombia, Ecuador y Venezuela, paises que
figuran entre sus principales clientes y que atravesaron
una dificil situacién econémica. Esto también debilité
las operaciones externas del Centro Bancario
Internacional. aunque esto fue compensado por el
aumento de la actividad bancaria interna. Entre otros
servicios internacionales, el prestado por el Canal de
Panami registré6 un crecimiento muy pausado; en
cambio, las operaciones del sistema portuario de
transbordo de contenedores, el mas importante de
América Latina, continuaron expandiéndose en forma
sostenida.

La formacién de capital, que habia crecido
notablemente el afio anterior (15.8%), se moderé al
concluir importantes proyectos de inversién pidblica y

privada, sobre todo en la red vial, las comunicaciones y la
infraestructura social. También el consumo privado
registré una tasa de aumento mucho menor que en afios
anteriores, sustentada por el impulso inercial de la
creacién de empleos, asi como por el incremento de los
ingresos reales y del crédito al consumo personal.
Excluyendo la pesca, el producto del sector
agropecuario crecié al recuperarse, por una parte, la
produccién de banano, que habia registrado una fuerte
caida el afio anterior y, por la otra, la de granos basicos,
sobre todo de arroz. En contraste, la actividad pesquera
cay6 de forma abrupta debido al descenso de la captura
de pescado y camarén, este (ltimo por efecto de una
plaga viral. La generacién de electricidad de fuentes
hidrdulicas tuvo un crecimiento notable, luego de la
sequia del afio anterior. Asimismo, siguieron
expandiéndose los modernos servicios de
telecomunicaciones. El dinamismo de la industria de la
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Grafico 1
PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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construccién se redoblé como resultado de la realizacién
de obras viales y de infraestructura, varias de las cuales
concluyeron en el afio, pero también gracias al avance de
diversas edificaciones privadas en el sistema portuario y
en los dmbitos hotelero y comercial.

La culminacién del proceso de traspaso del Canal de
Panamé al gobierno panamefio por parte de las
autoridades estadounidenses tuvo importantes
consecuencias para la economia del pais, sobre todo
porque se dejaron de generar ingresos por la venta de
servicios a los contingentes militares y sus familiares
establecidos en la Zona del Canal. En cambio, el

]
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desarrollo productivo de instalaciones y dreas
recuperadas del Canal, mediante diversos proyectos de
inversién nacional y extranjera, apuntan al
fortalecimiento de la vocaci6n del pais como proveedor
de servicios internacionales modernos.

Se prevé para el afio en curso un crecimiento del
producto interno bruto que podria situarse entre 3.6% y
4.1%, impulsado por las inversiones privadas en marcha
y la reanimacion de la demanda de las economias de
América Latina. El programa econémico del nuevo
gobierno contempla sostener el esfuerzo de saneamiento
del déficit fiscal, reducir el nivel de la deuda externa y
continuar el proceso selectivo de privatizaciones.

2. La politica econdmica y las reformas estructurales

En un afio marcado por las elecciones y el cambio de
gobierno, la politica econémica se concentrd en la
reduccién del déficit del sector piblico no financiero
(SPNF), el cual habia aumentado el afio anterior a 3% del
PIB a raiz del mayor gasto piblico en inversién. Esto
motivo la suspensién de los desembolsos bajo el acuerdo
de servicio ampliado del Fondo Monetario Internacional
(FMI), suscrito a fines de 1997. La estrategia de
reestructuracién de la deuda externa sigui6 aplicindose,
y en el ambito comercial se dispuso, en forma selectiva y
temporal, un alza de las tarifas arancelarias para la
importacion de rubros agropecuarios sensibles. Hacia
principios del 2000, el nuevo gobierno dio a conocer las
directrices fundamentales de lo que serdn las nuevas
prioridades de la politica econémica.

a) La politica fiscal

En 1999, el déficit del SPNF bajé de 3% a 1.2%
como proporcién del PIB, mientras que el
correspondiente al gobierno central disminuyéde 5.4% a
2.5%. La desaceleracién del gasto publico fue mas
acentuada en el dltimo trimestre del afio, lo que facilité el
logro del objetivo de reducir el desequilibrio financiero.
A esto también contribuyé la expansién de los ingresos
tributarios y de la Caja de Seguro Social, asi como el
positivo desempefio de las entidades descentralizadas.

Los ingresos tributarios se elevaron 9.7%, gracias a
los esfuerzos administrativos por mejorar el
cumplimiento de las obligaciones tributarias. El
impuesto sobre la renta crecié 27.5%, principalmente
en lo correspondiente a la liamada renta juridica, que

reflejé los resultados del pago de impuestos por parte de
las empresas de energia eléctrica y de
telecomunicaciones, recientemente privatizadas. Los
ingresos corrientes se fortalecieron gracias a las
contribuciones adicionales de la Autoridad del Canal
del Panam4 y la percepcidn de intereses provenientes
del Fondo Fiduciario para el Desarrollo, creado con el
producto de la venta de empresas estatales realizada en
afios anteriores.

Los gastos corrientes fueron inferiores a los de 1998,
hecho atribuible a la reduccién tanto de los gastos de
funcionamiento del aparato gubernamental como de los
aportes del gobierno central a la Caja de Seguro Social,
no obstante el aumento del pago de intereses sobre la
deuda externa (17.3%). También disminuyeron los
gastos de capital (-5.7%), segin lo programado a
comienzos del afio, tras alcanzar a 6.2% como
proporcién del PIB en 1998.

El déficit del gobierno central se financié en parte
con recursos externos, incluida la colocacién de bonos
por 500 millones de délares en los mercados de capitales,
y en parte mediante la emisién de valores
gubernamentales en el mercado local.

El saldo positivo que el sector piblico mantiene en
el Banco Nacional de Panama registré un aumento. El
Fondo Fiduciario para el Desarrollo ascendié a un total
de 1 317.7 millones a raiz de la venta tanto de bienes
recuperados en el drea del Canal como de 1a mitad de las
acciones de la empresa nacional de energia eléctrica.
Estos recursos estdn colocados en bancos locales y
extranjeros en depoésitos a plazos y bonos cuyo
rendimiento anual es de 5.25%.
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Cuadro 1

PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inyersién interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Salario minimo real
(indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(Indice 1995=100) ¢

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera '
Balance global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta {(del PIB) 9
Intereses netos
{de las exportaciones) "

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variaclén ®
9.4 8.2 5.5 2.9 1.8 2.8 4.5 4.1 3.2
7.3 6.2 3.5 1.0 0.0 1.1 2.7 2.4 1.6
13.0 105 8.8 3.3 2.0 -1.0 4.3 5.4 0.3
0.3 1.2 1.6 4.9 7.4 6.3 43 5.5 13.2
7.6 10.7 4.3 4.4 0.1 3.6 5.0 4.2 2.7
171 3.3 3.8 -1.8 -2.8 8.2 12.6 12.7 3.9
8.7 -8.0 2.8 -04 46 3.4 7.0 4.5 1.4
19.7 6.4 4.1 -2.2 -47 9.5 14.0 14.7 4.4
10.5 38.6 13.8 14.3 10.8 6.1 1.1 11.9 2.9
39.4 -8.4 -10.4 -34 9.8 -93 12.7 -4.5 -10.5
47.2 -6.5 -9.1 -3.4 9.0 -3.8 17.2 5.9 -7.2
Porcentajes del PIB °
92.3 96.5 101.1 102.0 97.3 101.4 102.0 104.5 100.7
18.1 23.2 251 27.8 30.3 31.3 30.2 323 32.2
18.4 242 28.6 315 30.5 30.2 255 20.5 15.5
-0.3 -1.0 -85 -36 -0.2 1.1 4.7 11.8 16.7
Porcentajes
57.5 60.2 60.4 60.7 61.7 60.6 61.5 62.2 62.8
16.0 14.7 13.3 14.0 14.0 14.3 13.2 12.7 11.9
g92.7 91.3 102.0 100.6 100.0 104.3 103.1 105.9 109.5
Tasas de variacion
1.6 1.6 0.9 1.4 0.8 2.3 -0.5 1.4 1.5
82.2 104.0 106.8 1101 100.0 101.3 103.4 103.3 105.9
Millones de délares
-241 - 264 - 96 16 - 369 - 302 -604 -1212 -1333
-31 -67 -13 89 - 157 -120 - 343 - 846 - 813
5 408 6 330 6714 7 449 7 610 7 382 8 304 8 023 6 888
5439 6397 6728 7359 7768 7501 8646 8869 7700
-87 80 -213 - 378 32 566 945 749 1185
- 328 - 184 - 308 - 362 - 337 264 341 - 463 - 148
- 148 116 - 93 -106 -75 - 297 - 610 103 - 185
Porcentajes

63.3 53.4 48.2 47.4 49.8 62.2 58.3 56.6 56.3
5.9 3.5 3.9 23 3.6 0.4 -1.4 -1.9 -2.2
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Cuadro 1 (conclusién)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos corrientes 18.5 18.3 18.7 17.7 18.6 18.6 18.2 18.2 19.9
Gastos corrientes 15.9 18.0 16.1 16.3 16.1 17.6 17.4 19.7 18.3
Ahorro 2.5 0.4 2.5 1.4 2.5 1.0 0.8 -1.5 1.6
Gastos de capital 5.1 1.7 2.1 2.1 1.8 2.4 2.4 4.7 4.2
Resultado financiero -2.5 -1.3 0.5 -0.7 0.9 -1.3 -0.9 -5.4 -2.5
Financiamiento interno 0.1 1.6 -0.1 0.7 -0.9 1.3 0.9 5.4 2.5
Financiamiento externo 2.4 -0.3 -0.4 0.1 0.5 -0.2 -1.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Cifras preliminares.
de1995. ¢ Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar.
Errores y omisiones.
monetarias.

Al 31 de diciembre, la deuda publica total bruta
alcanzé la suma de 7 543 millones de délares,
equivalente a 78.5% del PIB, de la cual 5 412 millones
corresponden a deuda externa (56.3% del PIB), y 2 131
millones (22.2% del PIB) a deuda interna. Los pasivos
externos se elevaron 4.5% con respecto al saldo del afio
anterior, a causa de la contratacién de préstamos y la
emisién de bonos globales por 500 millones de ddlares.

b) La politica crediticia y el Centro Bancario
Internacional

Las dificultades econdémicas que atravesaron los
paises sudamericanos ejercieron un considerable
impacto negativo en las operaciones del Centro Bancario
Internacional. Sin embargo, este efecto fue mds que
compensado por el considerable incremento de las
operaciones internas, lo que hizo posible que los activos
totales del Centro Bancario registraran un leve ascenso.

Se registré un retroceso de los depdsitos recibidos
del exterior (-4%), y también de los créditos externos del
Centro Bancario (-16.5%). En contraste, aumentaron
tanto los depésitos (7%) como el crédito dirigido al
mercado interno (13.6%). Sobresale el incremento del
crédito destinado al consumo personal, que alcanzé a
36% (en 1998 se habia elevado 40%). También tuvo una
expansion considerable el financiamiento canalizado al
rubro hipotecario (14.5%), mientras que el crédito
concedido al sector comercial aumenté 8.4%.

Las alzas de las tasas de interés en los mercados
internacionales aparentemente no incidieron en el
mercado panamefio, dada la relativa abundancia de
recursos crediticios. La tasa de interés para depdsitos a

b Sobre la base de balboas a precios constantes de 1982.
® Porcentajes de la poblacion econémicamente activa.
9 Se refiere a la deuda externa contractual del sector publico, no incluye ajustes por fluctuaciones
h Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

¢ Sobre la base de ddlares a precios constantes
! Incluye

tres meses plazo, por ejemplo, se redujo levemente, a
6.52%; las tasas activas promedio sobre préstamos a
corto plazo para el sector comercial se mantuvieron casi
sin variaciones (9.93%), las aplicadas a los créditos a la
industria bajaron levemente y en el caso de los créditos
personales registraron un aumento marginal.

El nuevo gobierno prorrogé por cinco afios mds la
politica crediticia preferencial para el rubro hipotecario,
medida destinada a fomentar la construccién de
viviendas para la poblacién de ingresos medios y bajos.
La existencia de una abundante oferta de fondos
crediticios suscitd una activa competencia entre los
bancos comerciales por canalizar recursos hacia este
sector. La tasa de interés del crédito hipotecario, de
9.75% en promedio, resulté levemente inferior a la del
afio precedente.

En el sistema financiero continué la paulatina
adecuacién del capital bancario a los criterios
establecidos en los acuerdos de Basilea, a la vez que se
sometié a debate la aplicacién de nuevos estindares de
liquidez para los bancos y la normativa sobre los créditos
dirigidos a grupos relacionados. Por otra parte, estin en
estudio aspectos relacionados con el riesgo y las tasas de
interés en el mercado panamefio.

¢) La politica comercial

Tras la toma de posesion, la nueva administracién
gubernamental elevé temporalmente las tarifas de
importaciéon de algunos productos agropecuarios
catalogados como sensibles. El alza de las tarifas, que
por cierto no rebasé los limites permitidos por la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC), tiene por
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finalidad facilitar la preparacién de los productores
locales para enfrentar la competencia externa, y entré
en vigor a comienzos del 2000. Las partidas
arancelarias objeto de esta medida incluyen productos
como jamones, sal, repollo, zanahorias, apio, aceites y
margarinas.

Se paralizaron las negociaciones con México y
Chile, cuya concrecion, si bien lleg6 a alcanzar cierto
grado de avance, también habfa encontrado serios
obstéculos, pero se continué llevando adelante las
tratativas sobre un acuerdo comercial con los pafses
centroamericanos y el Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA).

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

d) Las reformas estructurales

E! nuevo gobierno ha descartado la venta del
Instituto de Acueductos y Alcantarillados Nacional
(IDAAN), por lo que el unico proyecto que queda es
ofrecer en concesién el aeropuerto internacional de
Tocumen. Se estd debatiendo, en cambio, la posible
venta de las acciones remanentes (49%) que el Estado
conservé en su poder de la empresa de
telecomunicaciones Cable & Wireless, asi como de las
de generacién y distribucién de energia eléctrica. Por
otra parte, en 1999 continud ejecutdndose el programa de
venta de los activos reintegrados del Canal de Panam4, a
cargo de la Autoridad de la Regi6n Interocednica (ARI).

3. La evolucion de las principales variables

En el desempeiio de la economia durante 1999 sobresale
el dinamismo de la demanda interna, no obstante la
atenuacién que mostré luego de su auge en el bienio
anterior. La exportacién de servicios internacionales,
como ya se ha mencionado, sufrié un debilitamiento como
consecuencia del escaso vigor de la demanda proveniente
de las economias sudamericanas. En la expansién del
consumo incidieron factores como el incremento de la
tasa de ocupacién y del salario real, las liquidaciones del
personal ocupado en las bases militares y el aumento del
crédito personal de consumo. En cuanto al gasto en
inversién, durante el afio se concluyeron importantes
proyectos de inversién piiblica y privada, sobre todo en
obras de infraestructura, pero continuaron otros de
desarrollo portuario y comercial.

a) La actividad econémica

El ritmo de crecimiento del sector de los servicios,
que aporta cerca de 60% del PIB total, disminuyé en
1999, en parte por la influencia de la sustancial caida del
nivel de actividad de la Zona Libre de Colén (-14.5%).
Como se sefiald, las dificultades financieras de los
principales clientes del 4rea latinoamericana
(Colombia, Ecuador y Venezuela), determinaron una
baja de la demanda en la Zona; esto afect6 a las
importaciones y reexportaciones, ademds de repercutir
en las actividades comerciales, que descendieron
alrededor de 3.4%.

Sin embargo, las ramas del transporte y las
comunicaciones registraron un sostenido crecimiento

(10.8%) durante el afio. Aunque las operaciones del
Canal de Panamd, que se cuentan entre las mds
relevantes, mostraron una tasa de aumento relativamente
moderada (1%), el nuevo sistema portuario nacional
continué expandiendo sus servicios de consolidacién,
transbordo y redistribucién de mercaderias. El
movimiento de carga alcanzé a 19.3 millones de
toneladas, lo que supone un aumento de 45% respecto
del afio anterior.

La ampliacién de las comunicaciones, por su parte,
sigui6 adelante en forma acelerada como resultado de la
difusidn de la telefonia mévil y otras actividades afines.
Los servicios de intermediacién financiera también
mantuvieron un alto ritmo de expansién (10.4%), gracias
a las operaciones de crédito bancarias en el mercado
interno. En cambio, las actividades relacionadas con el
turismo exhibieron un modesto dinamismo, afectadas
por el pobre desempeiio de la Zona Libre de Colén.

Por otra parte, el PIB generado en el sector de los
bienes précticamente se estancé. La pesca sufrié un
retroceso de 29.3% provocado por la reduccién de la
captura de pescado y de la produccién de camarones de
cultivo (-46.5%), esta Gltima afectada por el sindrome de
la mancha blanca (white spot syndrome, WSS). Por su
parte, el producto manufacturero cayé 4.6% como
consecuencia de los problemas que enfrentaron las
ramas alimentaria, de prendas de vestir y de productos
quimicos; el incremento registrado por otras actividades,
como la refinacién de petréleo y la produccién de
materiales de construccién, no lograron invertir la
tendencia descendente.
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En cambio, excluida la pesca, el sector agropecuario
exhibié un importante repunte (6.9%) gracias a la
recuperaciéon (28.8%) de la produccién y las
exportaciones de banano, principal rubro de la oferta
agricola, luego de que en 1998 éste fuera afectado por
una huelga de larga duracién y condiciones climdticas
adversas. Los cereales también mostraron un mejor
desempefio, con incrementos de 9% del producto del
arroz, 4.2% del sorgo y 5% del frijol. También sigui6
creciendo el subsector de las actividades avicolas
(5.3%).

El producto de la industria de la construccién se
elevé 12%, casi el doble de la tasa registrada en 1998,
gracias a las edificaciones comerciales, hoteleras y
habitacionales emprendidas por el sector privado, asi
como ala continuacién y conclusién de obras pblicas de
infraestructura de servicios sociales de salud y la red vial
urbana, asi como trabajos en la carretera panamericana.
Sinduda, también dio impulso a esta industria la decisién
gubernamental de continuar impulsando el programa de
fomento de la construccién de viviendas destinadas a la
poblacién de ingresos medios y bajos mediante subsidios
a la tasas de interés hipotecario.

El subsector de la electricidad, el gas y el agua
registré un crecimiento de 20.6%, tras haber declinado
4.7% el afio anterior. El considerable repunte de la
generacién de energia eléctrica de origen hidraulico y la
correspondiente caida de la proveniente de fuentes
térmicas, luego de la grave sequia del afio anterior,
dieron lugar a un considerable aumento del valor
agregado en la produccién de electricidad. El consumo
comercial de energia, con mucho el mds importante, se
elevo 8.7%, mientras que el residencial y el industrial se
acrecentaron 4.2% y 7%, respectivamente.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La inflacién, medida de diciembre a diciembre,
alcanz6a 1.5% en 1999, tasa casi idéntica al 1.4% del afio
anterior. Los rubros de alimentos y bebidas, que tienen la
mayor ponderacién en el indice, registraron un alza de
1.6%, al igual que los alquileres, los combustibles y la
energia eléctrica. En cambio, se elevaron por encima del
promedio los cuidados médicos y los servicios de salud
(4.3%), el transporte y las comunicaciones (3.1%) y el
rubro de esparcimiento, diversiones y servicios
culturales de ensefianza (2.4%). Registraron bajas los
precios de los muebles y accesorios eléctricos (-2.6%) y
del vestido y el calzado (-0.6%).

Los precios al por mayor exhibieron un aumento
superior al del consumo: 2.7% en promedio anual y 6.8%
de diciembre a diciembre. Esto se debi6 en gran medida
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al alza de los precios de las importaciones (6%), entre las
que se incluye el petréleo; el incremento de la cotizacion
internacional de este tltimo se traslad6 parcialmente a
los precios al consumidor.

La generacién de empleo continué creciendo en
forma sostenida en 1999. De acuerdo con la encuesta de
hogares, el nimero de puestos de trabajo tuvo un
incremento de 2.8% entre agosto de 1998 y el mismo mes
de 1999. El mayor aumento se produjo en la regién
metropolitana (3.2%). De esta manera, la tasa de
desempleo en estaregion se redujo de 16% a 13.8% enel
periodo mencionado, aunque se estima que el dinamismo
de la generacién de empleo se debilit6 en la segunda
mitad del afio a causa de la desaceleracidn de la actividad
econémicay el cambio de autoridades gubernamentales.

Las remuneraciones, asimismo, tuvieron
incrementos importantes: 4.3% nominal en la rama del
comercio mayorista, y 9.2% en la del minorista. Otros
servicios, en los que se incluyen diversas actividades
terciarias, exhibieron un aumento de 10.5%, en
promedio. La baja inflacién que tradicionalmente ha
registrado Panamd determiné que estas alzas salariales
adquirieran una importante magnitud real.

c¢) Elsector externo

Por segundo afio consecutivo, la cuenta corriente de
la balanza de pagos mostré un saldo negativo de gran
magnitud en comparacién con los registros de periodos
anteriores. El déficit alcanzé a 1 332.7 millones de
délares, cifra 10% superior a la de 1998 y equivalente a
14% del PIB. En el contexto de la economia panamefia,
cuyo sistema monetario estd dolarizado, el aumento del
déficit de cuenta corriente fue la contrapartida obligada
del aumento de los flujos de capitales externos
—inversi6n extranjera directa y créditos del exterior—, al
operar el mecanismo automdtico de incremento de los
gastos de consumo e inversion.

El comercio de bienes arrojé un saldo deficitario de
1 397.8 millones de d6lares, monto ligeramente superior
al del afio precedente. En contraste, el saldo del
intercambio de servicios, tradicionalmente positivo, se
situd en 585 millones de délares, 11.5% superior al de
1998. Los movimientos de renta, determinado en gran
medida por el pago y recepcion de intereses del sistema
bancario, registré un saldo neto negativo de 684 millones
de ddlares, resultado en el que influyé el retroceso de la
recepcion de intereses del exterior, reflejo de la caida de
las operaciones de la banca internacional.

El valor de las reexportaciones de la Zona Libre de
Colén (ZLC) bajé a 4 853 millones de ddlares, 18.7%
menos que el afio anterior. Por su parte, las
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importaciones realizadas por la ZLC sumaron 4 052
millones de délares, lo que denota una disminucién de
23.8% respecto del valor alcanzado en 1998. Este
comportamiento obedece tanto al efecto de la reduccién
de los precios de los productos adquiridos en los paises
asidticos —a causa de las devaluaciones cambiarias
ocurridas en el afio- como a la caida de la demanda
regional. No obstante, las operaciones ajustadas de la
ZLC mostraron un saldo positivo de 1 058.1 millones de
délares.

Las exportaciones de origen interno pricticamente
se estancaron, con un total de 707 millones de délares,
cifra apenas 0.2% superior a la de 1998. Hubo fuertes
retrocesos en rubros importantes, Como camarones
frescos y congelados, harina de pescado, café, azdcar y
diversas frutas tropicales. Aumentaron las ventas de
banano, luego de tres afios de marcada declinacién, as{
como las de cueros y pieles de vacuno y derivados del
petrdleo (157.7%).

El valor cif de las importaciones ingresadas al
mercado nacional crecié 2.9%, situindose en 3 516
millones de délares. El comportamiento de los diversos
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renglones de importacién fue muy heterogéneo. Por una
parte registraron alzas importantes los alimentos y las
bebidas, los productos minerales y los de la industria
quimica; en cambio, sufrieron considerables bajas las
importaciones de productos agricolas, materias plasticas y
caucho, textiles y sus manufacturas. Las compras de
bienes de capital, en particular, descendieron 5.8%,
principalmente por la declinacién de las adquisiciones de
equipo de comunicaciones y transporte. En contraste, las
compras de petréleo crudo se elevaron 63.6%, en parte por
el alza de los precios internacionales de este producto, y en
parte por el aumento de la actividad de refinacién.

La inversién extranjera, luego de haber alcanzado
cifras superiores a los 1 000 millones de délares en el
bienio anterior, como resultado de la privatizacién de las
empresas nacionales de telecomunicacion y de energia
eléctrica, tuvo un saldo de s6lo 22 millones de dblares en
1999. Esta suma engloba 149 millones de délares por
incremento de la inversién en diversas empresas, 328.6
millones por utilidades reinvertidas, y -457.5 millones
por losregistros contables a que dio lugar la transferencia
de activos del Canal de Panama.
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Paraguay

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Una leve recuperacién del crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 0.5% en 1999 no pudo

evitar una caida del producto per cépita por cuarto afio consecutivo. Asf, la economia paraguaya

terminé la década de 1990 con un crecimiento promedio de poco mis del 2%, un punto porcentual

menor que el de 1a década anterior.

EL REPUNTE del sector agricola en 1999, después
de su estancamiento durante el afio anterior, fue la
principal fuente del pequefio crecimiento. Un nuevo
aumento récord de la produccién de soja acompaiado
por buenas cosechas de otros productos agricolas
compensé la baja que experimentd la cosecha del
algodén. En menor medida, la produccién de algunos
servicios bdsicos como la electricidad, transporte y
telecomunicaciones ayudé a sustentar el signo positivo
en el crecimiento. Estas dos variables contrarrestaron
una importante caida (9%) del crecimiento del sector de
comercio, el cual fue afectado principalmente por una
reduccién del comercio informal' y de la
comercializacién del algodén. En la primera de ellas
influy6 la politica de restriccién aplicada por Brasil al
ingreso de los productos reexportados del Paraguay al
mismo tiempo que disminuia su poder de compra por
efecto de la devaluacién del real.

Esta menor actividad comercial redujo los ingresos
tributarios del gobierno el cual aumentd sus gastos
acrecentdndose asi su déficit a 3.5% del producto. En
cambio, el déficit en cuenta corriente permanecié al
mismo nivel del afio anterior dado que una baja de las
importaciones similar a la de las exportaciones previno el
ensanchamiento de la brecha comercial. Cuantiosos
flujos de capital provenientes de ingresos por

colocaciones de bonos del Tesoro Nacional respaldados
por el gobierno de la provincia china de Taiwén en el
mercado internacional y de inversién extranjera directa
coadyuvaron a financiar con holgura el déficit en cuenta
corriente y facilitaron, a partir del segundo semestre de
1999, el manejo de la politica econémica que se proponia
reactivar la economia.

Pese al crecimiento del producto, aumentaron tanto el
desempleo abierto total como el urbano dada la menor
actividad de sectores de uso intensivo de mano de obra
como son el comercio y la produccién del algodén. La
mejor oferta de otros productos agricolas para el consumo
nacional incidié en la reduccién de la inflacién a 5.4%.

Factores internos y externos dan indicios de un
entorno més favorable para el afio 2000. Se espera que se
mantenga el crecimiento del sector agricola y un repunte
de la demanda de las exportaciones paraguayas de sus
socios comerciales en el Mercosur, cuyas economias se
recuperarian. Ademds, se estima que mejorarian los
precios internacionales de los principales productos de
exportacién del Paraguay, la soja y el algodén. Se espera
que el tipo de cambio se estabilice después de un alza en
el primer trimestre. La inflacién acumulada en los seis
primeros meses del afio de 5.5% refleja los efectos de
ajustes en los precios de los combustibles, un alza del
salario minimo y alzas estacionales de algunos
productos.

1 Este comercio informal consiste en laimportacién de productos que son vendidos exentos de impuestos en el territorio nacional a turistas que, a la
vez son comerciantes procedentes en su mayoria de Brasil, y quienes posteriormente los reexportan a su pais.
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Gréfico 1
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

B Producto interno bruto
[ Ingreso nacional bruto

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1 Precios al consumidor
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B Saldo del gobierno central
[ Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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2. La politica econémica

Enla primera mitad de 1999, tanto la politica monetaria y
cambiaria como la fiscal mantuvieron el caracter austero
que prevalecia durante el afio anterior. Por un lado, la
politica monetaria y cambiaria tuvo como objetivo
preservar la estabilidad del tipo de cambio, dado que el
guarani enfrentaba ataques especulativos desde el afo
anterior. Por tal motivo, el Banco Central del Paraguay
(BCP) intervino inicialmente vendiendo divisas en la
mesa de cambio para luego acompafiar esa medida con
operaciones de mercado abierto a fin de defender el
guarani, dado que el nivel de las reservas internacionales
no le permitia seguir interviniendo tan activamente en la
mesa de cambio. Frente a esta critica situacién, la
autoridad monetaria se propuso buscar capitales
externos para prevenir una crisis de balanza de pagos.
Por otro lado, el Ministerio de Hacienda también sigui6
una politica austera en el primer semestre condicionada
por una falta de financiamiento, perspectivas de escasos
ingresos tributarios que acompaiiaban el bajo nivel de
actividad comercial y rigideces presupuestarias de los
gastos.

Esta necesidad de financiamiento pudo satisfacerse
a principios del segundo semestre mediante la
colocacién de bonos del Tesoro Nacional en el mercado
internacional, con el respaldo del gobierno de la
provincia china de Taiwdn, equivalentes a 5% del
producto interno bruto lo que proporciond alivio tanto a
la politica monetaria como la fiscal. Esta nueva
inyeccién de divisas atenud las perspectivas de
depreciacién de la moneda y permitié a la autoridad
monetaria reducir las tasas utilizadas en sus colocaciones
de mercado abierto. Por su parte, la autoridad fiscal pudo
reactivar sus postergadas inversiones de capital y el
nuevo gobierno que asumid desde el segundo trimestre
pudo implementar una politica mis expansiva para
reactivar la decaida economia. Sin embargo, estas
politicas dirigidas a la reactivacién no alcanzaron a
manifestarse en plenitud durante 1999 y se espera que
tengan mayor efecto durante el 2000.
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a) La politica fiscal

El déficit del gobierno central se expandié a su nivel
mas alto de la década de 1990 (3.5% del PIB)’ propiciado
por un importante aumento de los gastos de capital,
dirigidos a promover la recuperacién de la decaida
coyuntura econémica. Esta expansién fue posible
gracias a un financiamiento externo de 6% del producto
provenientes en su mayoria, de colocaciones de bonos en
el mercado internacional y préstamos oficiales
internacionales, durante el segundo semestre de 1999.
Ademis, esta entrada de capital extranjero permitié
aumentar los depdsitos del sector piiblico en el Banco
Central del Paraguay.

Los ingresos totales del gobierno central
permanecieron pricticamente estancados. La menor
actividad del comercio interno y externo redujo las
recaudaciones tributarias, especialmente las generadas
por el impuesto al valor agregado (IVA), y los ingresos
arancelarios que cayeron 30% medido en porcentaje del
PIB. Esta merma en los tributos fue compensada por un
aumento de los ingresos no tributarios que incluyen los
pagos de regalias de parte de las represas binacionales de
Itaipd y Yacyreta.

La expansién de los gastos piblicos de 16%
(variaciéndel porcentaje del PIB) se debi6 basicamente a
mayores gastos de capital y un aumento de las
transferencias corrientes. Los primeros corresponden a
las inversiones de capital fisico financiadas directamente
por los recursos externos y los segundos en su mayoria al
pago de pensionados. El resto de los gastos corrientes
aumento levemente, pero cabe sefialar que los pagos por
servicios personales siguen representando el grueso de
los gastos (40%) y aumentaron 4.5% en términos del
producto.

El sector piiblico no financiero también finalizé el
afio con un abultado déficit de 3.2% del producto pese a
una mejora de dos puntos porcentuales del PIB en los
resultados de las empresas estatales. Tanto las entidades

2 Desde 1997, los resultados fiscales se calculan utilizando los gastos devengados. El déficit del gobierno central en valores de caja equivale a
2.3% del PIB. De igual forma representa el déficit mds amplio de la década.
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe

Cuadro 1

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo ®
Remuneracién media real
(indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo

Relacion de precios del
intercambio (indice 1995=100) °
Tipo de cambio nominal
(guaranies por ddlar)

Tipo de cambio real efectivo

de las importaciones

(findice 1995 = 100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera f
Balanza global
Variacién activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos
(de las exportaciones) ?

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variacién °
2.5 1.8 4.1 3.1 4.7 1.3 2.6 -0.4 0.5
-0.4 -0.9 1.4 0.4 2.0 -14 -0.1 -3.0 -2.0
0.4 0.8 4.0 0.6 5.9 0.4 3.1 0.6 2.1
6.8 6.0 8.1 11.7 9.1 4.4 3.7 2.2 9.1
4.1 2.2 3.5 4.1 2.5 1.5 1.8 -2.1 -3.5
3.7 7.2 5.3 8.5 8.1 2.4 3.1 -0.7 -3.6
20.0 7.8 5.3 3.9 12.1 10.0 2.0 0.7 3.7
2.1 7.2 5.3 9.1 7.6 1.6 3.2 -0.8 -45
8.6 - 6.5 2.3 4.5 7.1 -0.1 -2.0 -47 -3.8
7.4 - 41 39. 14.5 8.7 -11.6 -5.9 -7.2 -27.0
14.5 4.1 31.6 23.4 14.4 -6.1 -4.0 -7.0 -27.1
Porcentajes del PIB°
100.9 100.4 101.7 98.3 101.8 101.7 101.0 100.9 100.3
25.1 23.2 23.1 23.4 23.9 23.7 22.7 21.8 21.0
19.2 14.6 15.2 7.3 8.1 7.0 5.8 6.0 9.2
5.9 8.6 7.9 16.0 15.8 16.7 16.9 15.9 11.9
Porcentajes
59.4 59.1 64.8 63.0 61.9 60.6 58.8
5.1 5.3 5.1 4.4 53 8.2 71 6.6 9.4
91.8 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6
Tasas de variacion
11.8 17.8 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4
12.4 14.8 15.1 13.9 9.0 0.5 20.4 2.0
86.7 79.4 87.2 105.1 100.0 100.0 99.9 92.4 87.7
1325 1 500 1744 1912 1971 2 063 2 191 2726 3119
96.5 102.0 106.4 100.5 100.0 95.7 94.0 103. 5 101.8
Millones de délares
- 324 - 60 59 -274 -279 - 495 - 238 - 147 - 136
- 390 -9 -74 - 411 - 427 - 643 - 326 - 228 - 169
2 024 2 362 3298 3786 4798 4 386 4 505 4272 3123
2415 2 453 3372 4197 5225 5030 4 831 4 500 3293
687 20 -4 576 402 421 54 222 308
363 - 40 55 302 123 -75 - 185 75 172
- 299 364 - 87 - 346 - 62 44 216 -29 -123
Porcentajes

26.7 19.8 18.2 16.2 16.0 14.9 15.4 19.0 27.3
1.4 3.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.6 2.2
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Cuadro 1 (conclusion)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 11.8 12.6 12.3 14.5 15.3 14.8 15.6 16.0 16.2
Gastos corrientes 8.5 11.5 11.1 11.4 11.7 12.4 12.7 13.7 14.2
Ahorro 3.3 1.1 1.1 3.1 37 25 2.8 2.4 2.0
Gastos netos de capital 2.5 24 1.8 2.1 4.0 3.3 4.1 3.3 5.5
Resultado financiero 0.8 -1.4 -0.7 1.0 -0.3 -0.8 -13 -1.0 -3.5
Tasas de varlacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 46.3 -11.4 28.3 41.3 -0.4 12.6 -19.8 40.0 43.6
Crédito interno neto 107.5 532.4 19.6 8.2 58.1 37.5 50.5 -85 -44
Al sector publico -22 -829 -82.0
Al sector privado 59.6 39.2 35.7 36.7 18.3 22.8 12.3 -2.8 10.6
Dinero (M1) 27.5 30.5 17.7 32.4 211 2.0 13.9 7.4 9.5
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 99.1 -3.9 4.1 59.3 22.2 39.4 1.1 -13.6 5.7
M2 48.1 23.4 9.7 38.4 28.3 15.4 7.2 -2.8 10.9
Depésitos en délares 56.0 66.5 53.0 16.3 3.0 39.5 25.8 26.1 25.8
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas,%) "
Pasivas 3.3 2.1 6.9 6.7 5.6 4.6 12.1
Activas 10.7 12.3 18.2 20.1 19.5 17.1 21.9

Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera’

20.3 22.4 20.9 16.2 12.2 16.3 19.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
@ Citras preliminares.
de 1995.

P Sobre la base de guaranies a precios constantes de 1982.
d Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar en Asuncion. Desde 1994, nacional urbano.

¢ Sobre la base de délares a precios constantes
® Porcentajes de la

poblacién econémicamente activa. Hasta 1993 se refiere al area metropolitana de Asuncion. Desde 1994 se refiere al nacional

urbano.

servicios. " Promedios anuales.

descentralizadas como las empresas aumentaron sus
gastos de capital pricticamente duplicindose con
respecto al afio anterior.

En el afio 2000 se espera tener un resultado similar a
1999, financiado nuevamente con recursos externos. El
gobierno se propone mantener sus gastos de inversién de
capital, transferencias al sector agricola y gastos en
educacidn y salud. Ademds, seguirdn efectudndose las
transferencias al sistema de pensiones que se encuentra
enuna situacién deficitaria. Por el lado de los ingresos, se
esperaria una leve recuperacién de los ingresos
tributarios por las perspectivas de una mejora de la
actividad econémica pero acompafiado de presiones a la
baja por la reduccién del comercio de reexportacién
hacia el Brasil lo que afecta las recaudaciones
arancelarias y el IVA aplicado a las importaciones
dirigidas a este comercio fronterizo.

'lncluye Errores y omisiones. 9 Se refiere alos intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y
'Tasa de interés pasiva deflactada por la variacion del tipo de cambio.

b) La politica monetaria y cambiaria

La politica econémica de la autoridad monetaria en
1999 se podria dividir en dos fases. En la primera parte
del afio, la autoridad monetaria continué aplicando su
politica de mantener la estabilidad de precios a través del
control cambiario y mediante operaciones de mercado
abierto a tasas similares a las del afio anterior. Sin
embargo, en el segundo semestre, la entidad pudo
redefinir su politica para poder incentivar la reactivacién
de la economia mediante la obtencidn de una importante
entrada de capital que alivié las presiones sobre las
reservas.

Durante el primer semestre, una conjuncién de
factores que se arrastraban desde 1998, tales como el
deterioro del sector externo, una demanda por divisas
suscitada por la devaluacién del real brasilefio sumada a
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Cuadro 2
PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 ° 1999 *° 2000°®
1 Il I} v | 1] 11} v ! 1] 1} v ]
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 8.6 7.9 5.9 6.2 6.6 10.8 149 14.6 9.4 4.5 4.8 5.5 9.8
Exportaciones registradas
{millones de ddlares) 207 430 359 146 208 430 359 146 159 287 165 130 182
Importaciones registradas
(millones de ddlares) 726 702 895 802 611 622 662 575 394 425 423 483 395
Reservas internacionales
(millones de délares) 825 735 695 595 653 611 774 584 601 1006 987 891
Tipo de cambio real efectivo ®
(Indice 1995=100) 93.6 925 936 963 1021 1043 1039 1039 95.9 98.8 106.1 106.3 1080
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 6.3 55 48 5.9 5.6 5.7 3.6 36 9.9 16.0 11.0 11.4 7.6
Activas 19.3 18.8 20.5 19.2 205 18.6 154 13.8 17.8 25.8 22.3 21.6 19.5
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 14.5 131 10.9 10.3 12.0 16.0 17.4 19.7 22.3 22.0 16.9 16.8 16.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.

la incertidumbre politica creada por un cambio repentino
de gobierno en el segundo trimestre de 1999, y las bajas
perspectivas de los sectores productivos, presioné al tipo
de cambio hacia arriba 14% durante los siete primeros
meses. Por lo tanto, el Banco Central del Paraguay sali6
en defensa del guarani interviniendo en la mesa de
cambio vendiendo divisas. Como resultado, las reservas
internacionales cayeron hasta llegar a 650 millones de
délares en junio, una pérdida de 220 millones de délares
desde finales de 1998. Dada esta situacién, el BCP opt6
por colocar simultdneamente letras de regulacién
monetaria (LRM) a tasas de alrededor de 27%,
levemente superiores a la tasa promedio de las letras
colocadas en 1998.

En esta critica situacién, el gobierno se propuso
buscar financiamiento externo. El gobierno de la
provincia china de Taiwdn accedi6 a garantizar la
colocacién de Bonos del Tesoro de Paraguay en el
mercado internacional, equivalentes a 400 millones de
délares que entraron a principios del segundo semestre,
supliendo de esta manera las agotadas reservas
internacionales. En efecto, el tipo de cambio nominal se
estabilizé a tal punto que no varié més de 0.2% desde
agosto hasta diciembre. Concedido este respiro, el nuevo
gobierno se propuso promover, mediante la politica
econémica, lareactivacién de la estancada economia. De
hecho, las colocaciones de LRM se redujeron en un

P Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

tercio y las tasas medias de las letras bajaron a alrededor
de 14%, once puntos por debajo del promedio de las tasas
de colocaciones de 1998. Las expectativas de mayor
depreciacién de la moneda nacional fueron atenuadas
por el ingreso de nuevos flujos de capital y permitieron al
BCP colocar las letras a estas tasas y asi influir en la
rebaja de las tasas de interés en el mercado. Las
operaciones en la mesa de cambio en el segundo
semestre resultaron en compras netas de divisas.

El caréicter global de estas dos fases distintas de la
politica monetaria y cambiaria fue expansivo. Las
intervenciones de mercado abierto cerraron con un saldo
promedio de colocaciones equivalentes a tres cuartas partes
del afio anterior y una tasa promedio cinco puntos
porcentuales por debajo de 1a tasa de 1998, mientras que los
activos internacionales denominados en moneda nacional
del BCP aumentaron 33% sobre el monto de 1998. Pese a
que el crédito interno neto tuvo un caricter contractivo, los
cambios en los saldos fueron menores que las variables de
expansion. El crédito neto al sector piblico se redujo dado
que el gobierno obtuvo financiamiento externo el cual
cubria con creces el déficit fiscal. Los depdsitos del sistema
bancario en el BCP aumentaron y no se hicieron préstamos
a bancos con problemas como se habia hecho en afios
anteriores. Luego del proceso de saneamiento de los bancos
hasta 1998, la banca extranjera aument6 su participacién en
la cartera total.
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En efecto, en términos nominales, el promedio de
las tasas de interés activas bajd levemente. Mientras que
las tasas de interés pasivas aumentaron en dos puntos,
achicédndose el margen de intermediacién. Por su lado, el
tipo de cambio nominal aument6 14%, cifra 11 puntos
porcentuales inferior a la depreciacién de 1998. En
términos reales, calculado sobre la base de una canasta
de monedas de los socios comerciales mas importantes,
el guarani se fortalecié 6%, por efecto de la devaluacién
del real brasilefio.

A su vez, estos resultados repercutieron en una
expansion de la base monetaria de 34%, explicado por el
gran aumento de las reservas. Los depdsitos en moneda
nacional demostraron una pequefia recuperacién en
comparacién con los depdsitos en 1998 y nuevamente se
not6 una notable preferencia por depdsitos en divisas. Un
pequefio aumento en los depdsitos a la vista ayudd a
expandir el M1 (9%), dos puntos porcentuales por sobre
la expansién en 1998. Después de una contraccién en
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1998, los dep6sitos de ahorro y a plazo y otros en moneda
nacional aumentaron el M2 en 11%. El posicionamiento
de la banca extranjera en el mercado nacional y la
persistente preferencia de los depositantes por la moneda
extranjera, en especial el délar, hicieron crecer los
depésitos en moneda extranjera 26% hasta alcanzar un
valor de 3.8 billones de guaranies, superando al agregado
monetario amplio en moneda nacional.

c¢) Las reformas estructurales

Desde 1994, cuando se privatiz6 la empresa Lineas
Aéreas Paraguayas, el proceso de reformas no ha tenido
muchos avances. Sin embargo, se creé una Secretaria de
la Reforma, que tiene nivel ministerial y estd encargada
de ejecutar una amplia agenda de reformas. En mayo de
2000, el Senado aprobé una ley de reformas de empresas
publicas que incluyen a tres empresas en las 4reas de
telecomunicaciones, abastecimiento de agua y
ferrocarriles.

3. La evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

Un leve crecimiento (2%) de la produccién de
bienes compensé la contraccién de la produccidn total
de servicios (-0.9%) redundando en un crecimiento de
apenas 0.5%. El sector agricola lideré el desempefio de
los bienes expandiéndose 4%, explicado
principalmente por otra expansion de la produccién de
soja (10%), gracias a la ampliacién del drea cultivada y
al mejor rendimiento. Similarmente, aumentd la
produccién de maiz, trigo, mandioca, cafia de azicar,
mani, poroto y girasol, ya sea por una expansion del
drea sembrada y/o mejores rendimientos. El conjunto
de estas buenas cosechas compensé la disminucién de
9% en la produccién de algodén, que estuvo estancada
al final de la cosecha del perfodo 1997/1998. Esta
menor produccién se debi6 principalmente a una
reduccién del 4rea sembrada pese a las mejores
condiciones climdticas y fitosanitarias. La menor
demanda externa afect6 al sector ganadero reduciendo
la faenacién del ganado.

El resto de la produccién de bienes que comprende
una quinta parte del producto, se expandié6 muy
levemente. El sector industrial que comprende
mayormente la produccién de productos alimenticios y

procesamiento de combustibles no registré crecimiento.
Por su parte, la construccién se expandi6 2.5% gracias a
una serie de obras viales que se ejecutaron en 1999 y
continuarén en el afio 2000.

Dentro de los servicios, el sector de comercio y
finanzas, que signific6 el 22% del producto de 1999,
mostré la mayor caida por segundo afio consecutivo
(9%). Esto se explica por una menor actividad comercial
la cual estd directamente vinculada al sector algodonero
mediante la comercializacién y distribucién de este
producto. Ademds, una dréstica reduccién del comercio
de triangulacion (véase seccidn sobre el sector externo)
afectada por el estancamiento de la economia brasilefia y
la devaluacién de su moneda redujeron la actividad de
servicios. En cambio, los servicios basicos mostraron un
crecimiento de 9%.

La demanda global se redujo 8% arrastrada por una
importante contraccién de la demanda externa (27%) la
cual se ha venido retrayendo desde 1996, por menores
inversiones privadas (4%) afligidas por los atin altos
costos de crédito y una cambiante situacién politica
durante gran parte del afio, y una caida del consumo
privado (4.5%) por segundo afio consecutivo que
demostrd el poco poder de compra de la poblacién. El
tinico item que crecié dentro de la demanda global fueron
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los gastos de gobierno que aumentaron casi 4%. La poca
expansién del producto hizo que el producto per cédpita
cayera 2%, el cual no se ha podido recuperar desde 1996.

b) Los precios y las remuneraciones

Después de un breve rebrote inflacionario en 1998, a
causa de factores internos y externos, la inflacién retomé
su curso descendente en 1999, llegando a su nivel més
bajo en las dltimas dos décadas (5.4%}). Entre los factores
que influenciaron esta baja en los precios estuvieron la
devaluacién de la moneda del Brasil, de donde provienen
la mayoria de los productos importados, el
congelamiento del salario minimo oficial, el
mantenimiento de las tarifas de los servicios ptblicos y la
poca actividad econémica durante el afio. Estos factores
compensaron presiones inflacionarias provenientes del
aumento de los precios internacionales del petréleo y sus
derivados.

Los precios de los productos transables tuvieron las
menores variaciones (5% en promedio). Los productos
alimenticios que inciden en casi 40% en el indice de
precios al consumidor (IPC) subieron solamente 3.7%.
El vestuario experimentd una variacién de menos de 6%.
Por su parte, los productos no transables tuvieron
mayores alzas en sus precios (7% en promedio) pero
menores que las experimentadas en 1998. La variacién
mds alta se observo en los gastos en salud (14.7%). Los
precios en transporte, educacién y vivienda variaron en
menor nivel, 13%, 11% y 6% respectivamente. El indice
de precios al productor tuvo una variacién similar al IPC
(5.3%). Esto se explica por el hecho de que la canasta de
bienes de los productores estd compuesta en su mayoria
de productos transables. De éstos, los bienes nacionales
tuvieron una muy leve variacién (2.6%), que atenudé la
fuerte alza de los productos importados (11.3%) por la
subida de los precios de los productos minerales,
metélicos y maquinarias.

Aligual que en 1998, los trabajadores en los sectores
formales experimentaron una pérdida promedio real de
2.5%, ya que el salario promedio de todos los sectores se
expandié a menor ritmo que los precios al consumidor.
Los trabajadores de la construccién y del comercio
fueron los més afectados dado que su salario promedio
en términos nominales no varié. Los sectores del
transporte y la industria obtuvieron mejoras salariales de
solo 2% nominal. Los trabajadores de servicios bésicos
lograron un aumento de casi 4% nominal, pero adn por
debajo de la inflacién.
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Pese a la pequefia mejorfa de la actividad
econdmica, el desempleo abierto aumentd en 1999, con
respecto a los resultados de la encuesta del afio anterior,
de 5.4% a 6.8% en todo el pais y de 6.6% a 9.4% en la
totalidad de las areas urbanas respectivamente. Esto se
debid principalmente a la caida de la actividad comercial
que ocupa a una quinta parte de los trabajadores y el mal
desempefio de las actividades vinculadas al
procesamiento y cosecha de algodén, actividad de uso
intensivo de mano de obra.

¢) El sector externo

El déficit en cuenta corriente de 1999 se mantuvo en
menos de 2% del PIB al mismo nivel de 1998 y se
financié con holgura gracias a flujos de capital
compuestos por préstamos oficiales e inversidn
extranjera directa aumentando el superavit de balanza de
pagos a 170 millones de délares.

El déficit en cuenta corriente persistié ya que el
balance de comercio de bienes y servicios no sufrié
grandes cambios. Sin embargo, estos balances ocultan
importantes disminuciones. Tanto las exportaciones
como las importaciones totales cayeron en casi 30%
reduciendo el comercio total de bienes a su nivel mas
bajo desde 1992. El comercio no registrado y de
reexportacién,’ que abarca en su conjunto més de la
mitad del comercio de bienes sufrié mayores reveses que
el comercio registrado.

Dentro de las exportaciones totales, el monto
registrado se redujo 30% por bajos precios
internacionales de la soja y el algodén, los principales
productos de las exportaciones registradas. Las
exportaciones registradas al Brasil se redujeron en un
tercio por efecto de la devaluacidn del real. A su vez, las
exportaciones registradas a la Argentina se desplomaron
a un tercio del valor en 1998 por una menor demanda de
soja, debido a un incremento de la produccién en ese
pafs. Similarmente, el resto de las exportaciones, que
constituyeron 73% de las exportaciones totales, se
redujeron en un tercio y llegaron a su nivel méis bajo
desde 1992 por mayores controles de la aduana al
comercio de reexportacién o triangulacién en la regién
de las tres fronteras sumados al menor poder de compra
de los brasilefios.

Por su parte, las importaciones registradas cayeron
30% por una menor demanda interna. Los bienes de
consumo sufrieron la mayor merma al bajar 43%,
seguidos por los bienes intermedios y de capital que

3 Las cifras de comercio de bienes en la balanza de pagos incluyen una estimacién de importaciones y exportaciones que no se registran en la
aduana. Adicionalmente, las exportaciones incluyen productos que ingresan a Paraguay y son reexportados a los pafses vecinos.
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dejaron de ingresar al pafs en una quinta parte. Por su
parte, las importaciones no registradas, que equivalieron
a 36% del total y son dirigidas en su mayoria al comercio
de reexportacion, perdieron 27% de su valor durante el
afio anterior.

La cuenta de capital cerrd con un abultado superdvit
de 600 millones de délares equivalente a 8% del PIB, por
dos factores: la entrada de 400 millones de ddlares por la
colocacién de bonos del Tesoro Nacional respaldados
por el gobierno de la provincia china de Taiwén y una
nueva entrada de inversiones extranjeras directas. Estas
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inversiones fueron dirigidas principalmente al sector de
telecomunicaciones y al sistema financiero.

La deuda externa total aument6 en un tercio debido
en gran parte a las colocaciones en el mercado
internacional mencionadas anteriormente. El saldo a
diciembre equivale a alrededor de 25% del producto
interno bruto. Casi la totalidad de esta deuda pertenece al
sector pablico, dentro del cual el gobierno central adeuda
las tres cuartas partes y las empresas publicas una quinta
parte. Esta deuda fue acreditada en partes iguales a
organismos financieros multilaterales y gobiernos
extranjeros.
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Peru

Rasgos generales de la evolucion reciente

La evolucién econémica del Perd durante 1999 fue determinada en gran medida por las
repercusiones de los impulsos externos que afectaron el pais en el curso del afio precedente. El
producto retorné a una senda de crecimiento moderado, con una tasa de 3.8%.' En materia de
inflacién también hubo un resultado favorable, al establecerse un minimo historico de 3.7%. Sin
embargo, la reactivacion econémica se localizé en el sector primario, mientras que el resto de la
economia continué sufriendo las secuelas de la recesién del afio anterior. La austeridad crediticia
que provocd la salida de capitales externos de corto plazo iniciada a finales de 1998, las dificultades
financieras en algunos sectores de actividad y la persistencia de expectativas adversas durante
buena parte del afio determinaron una merma de la demanda interna (-3%), que desemboc6 en una

reduccién del empleo (-6%) y una crisis en el sector financiero. El proceso de privatizacién perdid

impetu y pudo ejecutarse menos de la mitad del programa inicialmente previsto para 1999.

A FIN de moderar los efectos negativos de estos
acontecimientos, la politica macroeconémica adoptd un
caracter mds flexible. Los gastos piiblicos no se ajustaron
a la merma de los ingresos tributarios y el déficit fiscal
subié a 2.6% del producto. La devaluacién de la moneda
absorbid parte del choque externo, mientras que la politica
monetaria se oriento a restablecer la posicion de liquidez
bancaria. Esta politica se complement6 con un programa
de ayuda para facilitar el proceso de reestructuracion del
sector financiero.

El dinamismo de la oferta de bienes primarios de
exportacién y el colapso de la demanda de bienes
importados determinaron una reduccion del déficit
corriente de balanza de pagos (3.6% del producto), pese a
un nuevo deterioro de los términos del intercambio. No
obstante el estrechamiento de esta brecha, la retirada de
capitales de corto plazo tuvo que compensarse con una
nueva disminucidn de las reservas internacionales.

Las perspectivas econdmicas internas empezaron a
mejorar a partir del cuarto trimestre de 1999 y la tasa de

1 Al cierre de esta edicidn del Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, el pais di6 a conocer nuevas series a precios constantes
de 1994, en las que el crecimiento de 1999 alcanzé un 1.4% y que no estuvieron disponibles al momento de elaborar esta nota. Por lo
tanto, el andlisis de la evolucién econémica del Perd que se consigna en esta versidn se realizé sobre 1a base de su anterior cdlculo a

precios constantes de 1979.



288 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Grafico 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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crecimiento de los tres primeros meses de 2000 fue muy
alta (8.6%). Sin embargo, durante el primer semestre del
afio en curso los mercados financieros y cambiarios
sufrieron los efectos de la incertidumbre originada por la
eleccién presidencial, pese a que se reactivé el programa

2. La politica econémica

La politica macroecondémica experiment$ una inflexién
a partir de fines del segundo semestre de 1998, cuando
aparecieron sefiales de una crisis financiera. Durante
1999, las dificultades heredadas del afio anterior (en
1998 el PIB se estancé, después de un largo perfodo de
expansién), comprometieron la capacidad para servir la
deuda privada interna y, al sumarse a la incertidumbre
imperante en el dmbito externo tras la retirada de los
flujos de capital, determinaron un cuadro recesivo de la
demanda interna. Para limitar la incidencia de esta
disminucién, durante 1999 se imprimié a la politica
macroecondmica un sesgo moderadamente expansivo.

a) La politica fiscal

A diferencia de lo ocurrido en 1998, los programas
de gasto publico no se ajustaron para compensar la
reduccién de los ingresos tributarios ocasionada por el
debilitamiento de la demanda interna. Para sostener esta
ultima, las autoridades dejaron ensancharse el déficit
fiscal, lo que llevé la brecha financiera del sector piblico
no financiero a 2.6% del producto, lejos de la meta inicial
de 1.2%.

El gobierno central registré un déficit de 2.7%; el
resultado primario fue negativo (-1.1% del PIB) por
segunda vez en el decenio y aumentd la carga del servicio
de ladeuda. Los ingresos corrientes disminuyeron 4% en
términos nominales, situdndose asi en 12.8% del PIB
(14% en 1998). La merma afect$ principalmente a la
recaudacién de los impuestos a la renta. La recesién
imperante en el mercado interno y el ajuste por
reembolso del sobrecargo tributario del ejercicio anterior
determinaron una severa retraccién (-0.6% del PIB) de
las captaciones por este concepto. El repunte de la
actividad en el sector primario no aport6 ingresos a las
arcas publicas, sea porque parte del crecimiento
correspondia a una recuperacidén con respecto a 1998
(ramas agropecuaria y pesquera) en un contexto de bajos
niveles de precios y utilidades, o porque estas iiltimas
fueron reinvertidas y, por ende, no gravables (mineria).
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de privatizaciones y concesiones. Aun asf, las
proyecciones nacionales para el afio 2000 apuntan a
lograr un crecimiento de 5% y una tasa de inflacién entre
3.5% y 4%. Se ha previsto asimismo un déficit fiscal de
1.9% del PIB y un saldo en cuenta corriente de -3.8%.

La evoluci6n de los ingresos indirectos fue también
afectada, aunque en menor proporcién. Los derechos
aplicados a las importaciones y el impuesto general a las
ventas tuvieron retrocesos relativos de 0.1% y 0.3% del
preducto, respectivamente. Para evitar una mayor caida
de los ingresos, no se concretd la eliminacién prevista del
impuesto especial de solidaridad (5% de la planilla) y se
elevaron los gravimenes selectivos sobre los
combustibles y el tabaco. En cambio se derogé el
impuesto extraordinario a los activos netos.

Un aumento de los gastos de 8% en términos
nominales los hizo subir a 15.8% del PIB (15.2% en
1998). Los egresos corrientes se incrementaron en 9.5%,
impulsados por alzas de 11.5% por concepto de
remuneraciones y de 16% por servicio de la deuda
piblica —externa en su casi totalidad— que acusé los
efectos de la devaluacién. Los esfuerzos de
reconstruccién y de apoyo en las dreas afectadas por el
fenémeno de El Nifio determinaron que los gastos de
inversi6n pablica aumentaran de 2.6% a 2.8% del PIB.

El déficit del gobierno central se financié principalmente
con fuentes internas (2.2% del PIB), para lo cual se hizo uso de
los cuantiosos depdsitos comrientes del sector piblico en el
sistema financiero, producto de privatizaciones anteriores. Las
operaciones de este tipo realizadas durante el ejercicio
aportaron otro 0.7% del producto, mientras que la deuda
publica externa se redujo en 0.2% del PIB.

b) La politica monetaria y cambiaria

El objetivo de la politica monetaria para 1999 fue
lograr una tasa de inflacién de 5% a 6%. Esta meta se
cumpli6 sin dificultad, pero las autoridades monetarias
tuvieron que enfrentar la dificil situacién del sector
financiero. Cabe recordar que el vuelco de las corrientes
de capital externo habia provocado una crisis de liquidez
bancaria en el segundo semestre de 1998, a causa del alto
grado de dolarizacién de las operaciones financieras de
labanca comercial (83% de la cartera crediticiay 74% de
los depdsitos).
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Cuadro 1
PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1998 1999°

Tasas anuales de variacién b

Crecimiento e inversién

Producto interno bruto 2.8 -14 6.4 13.1 7.3 2.4 6.9 0.3 3.8
Producto interno bruto por habitante 0.9 - 3.1 4.6 111 55 0.7 5.0 -1.5 2.0
Producto interno bruto sectorial
Bienes 3.7 -27 8.0 16.1 6.4 1.6 7.7 0.1 6.7
Servicios basicos 2.4 21 6.5 7.5 9.8 6.0 8.5 2.6 1.7
Otros servicios 2.8 -22 4.0 11.0 11.7 4.3 9.3 -0.1 0.7
Consumo: 1.9 1.9 4.4 9.8 9.7 1.8 3.9 -041 0.1
Gobierno general 1.9 2.9 3.1 8.6 9.9 6.7 7.8 1.8 3.2
Privado 1.9 1.8 45 9.9 9.6 11 3.4 -0.4 -0.4
Inversion interna bruta 11.3 - 11 11.0 28.1 17.9 -4.9 12.1 -2.0 -12.3
Exportaciones de bienes y servicios 11.5 0.8 3.6 18.7 6.5 10.7 13.0 3.4 7.5
Importaciones de bienes y servicios 20.1 13.7 1.3 23.9 24.8 0.6 10.2 0.2 -17.41
Porcentajes del PIB °
Ingreso nacional bruto 96.5 96.5 96.3 97.4 97.7 98.1 99.0 97.4 95.9
Inversién interna bruta 204 20.3 21.4 24.1 26.2 24.3 251 24.6 21.2
Ahorro nacional 16.8 15.3 16.1 18.8 18.9 18.4 20.0 18.5 17.9
Ahorro externo 3.6 5.1 5.3 53 7.3 5.9 51 6.1 3.3
Porcentajes
Empleo y salarios
Tasa de actividad ¢ 57.2 58.8 60.8 59.7 62.4 60.3 63.3
Tasa de desempleo abierto © 5.9 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.4 9.2
Remuneracion media real
(Indice 1995=100)' 98.7 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 945 92.7 90.8
Tasas de variaciéon
Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor 139 56.7 39.5 154 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7
Precios al por mayor 96 50.5 34.1 10.5 8.8 11.4 5.0 6.5 5.5
Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) ° 86.8 95.0 89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7 83.3
Tipo de cambio nominal
(nuevos soles por délar) 0.77 1.25 1.99 2.20 2.25 2.45 2.66 2.93 3.38

Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(indice 1995=100) 94.8 94.7 106.2 100.2 100.0 98.6 99.1 100.5 109.3

Millones de délares

Balanza de pagos

Cuenta corriente -1510 -2102 -2301 -2649 -4307 -3624 -3279 -3791 -2030

Balanza comercial de bienes

y servicios - 602 -916 -1181 -1499 -2928 -2673 -2488 -3005 -1064
Exportaciones 4232 4 497 4 353 5662 6720 7 312 8 370 7 487 7 793
Importaciones 4834 5413 5535 7 161 9648 9985 10858 10492 8 857

Cuentas de capital y financiera 9 908 1328 23289 4016 3732 4 634 5 841 2420 1237

Balanza global - 602 -774 28 1367 - 575 1010 2562 -1371 - 793

Variacién activos de reserva

(- significa aumento) -788 -716 -657 -2978 -929 -1932 -1733 1006 775

Porcentajes

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB) 48.8 51.1 68.3 61.2 56.9 55.9 441 48.0 50.1
Intereses netos
(de las exportaciones) " 31.5 32.7 34.1 28.4 24.3 16.6 10.5 13.2 14.1
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Cuadro 1 (conclusion)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Gobierno Central
Ingresos corrientes 9.5 11.5 11.6 13.1 13.6 14.4 14.3 14.0 12.8
Gastos corrientes 10.0 12.2 11.8 12.4 13.3 12.8 12.0 12.3 12.8
Ahorro -0.5 -0.8 -0.1 0.6 0.3 1.6 2.3 1.7 0.0
Gastos de capital (netos) 1.5 2.6 3.0 3.5 3.4 2.9 3.2 2.7 2.7
Resultado financiero -2.0 -3.3 -3.1 -2.8 -3.1 -1.3 -0.8 -1.0 2.7
Sector publico no financiero
Resultado financiero -0.9 -1.5 -1.2 3.0 -0.1 2.4 0.1 -0.7 -2.6
Financiamiento interno 21 1.1 1.5 1.1 1.1 0.7 -0.5 0.3 -0.1
Financiamiento externo -1.2 0.4 -0.3 -4.2 -1.0 -3.1 0.4 0.4 2.7
Millones de nuevos soles
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 1 856 3953 6255 13109 15461 23040 21710 22472 26934
Crédito interno neto 1976 3 080 5 699 4532 7 562 8726 15713 18480 20066
Al sector publico no financiero - 32 - 391 -844 -5754 -7825 -14709 -16535 -18529 -16 352
Al sector privado 2471 4 852 8444 13934 19834 29314 38639 46745 49868
Dinero (M1) 945 1620 2 399 3792 4678 5523 6 590 6 623 7 468
Depésitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 591 845 1297 2 545 3785 4793 6 365 6 021 6 642
M2 1636 2 465 3 696 6 337 8463 10316 12955 12644 14110
Depésitos en divisas (millones
de ddlares) 2 391 2 803 3 841 5185 6 161 8 100 8 867 8 985 9 205
Tasas anuales
Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -22.6 -11.4 -1.3 -1.2 1.6 3.4 7.9
Activas 29.9 24.9 22.5 17.9 20.5 23.6 30.3
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera’ 12.1 9.9 8.8 8.9 10.0 10.7 11.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

@ Cifras preliminares.
constantes de 1995.
econdémicamente activa.

cambio.

Por primera vez en los dltimos afios, en el cuarto
trimestre de 1998 y el primero de 1999 las autoridades
monetarias tuvieron que vender reservas para satisfacer
la demanda de délares del mercado. El impacto negativo
de estas ventas en la liquidez en soles fue compensado
mediante operaciones de mercado abierto (disminucién
del saldo de certificados de depdsito). Con la
transferencia de parte de los vastos depdsitos ptiblicos de
los bancos estatales a los bancos privados, y el cambio de
su denominacién de délares a soles para financiar el
déficit fiscal, el manejo de las cuentas del sector piiblico
también redujo la presién de la demanda sobre ladivisa 'y
mejoré la liquidez bancaria.

® Sobre la base de nuevos soles a precios constantes de 1979.
d Porcentaje de la poblacion en edad de trabajar.

' Obreros del sector privado en Lima.
netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de bienes y servicios.

© Sobre la base de ddlares a precios
® Lima Metropolitana, porcentajes de la poblacién
9 Incluye Errores y omisiones. " Se refiere a los intereses
' Tasa de interés pasiva deflactada por el tipo de

Estas medidas, que se agregaron a aquellas
adoptadas en el dltimo semestre de 1998 —disminucién
del encaje marginal sobre divisas de 45% a 35%, y luego
a 20%, y alza de su remuneracién—, permitieron superar
la crisis de liquidez a comienzos de 1999.

La mayor liquidez en délares que predominé
durante el resto de 1999 no fue suficiente para propiciar
una recuperacion del crédito en moneda extranjera. Las
colocaciones de préstamos mermaron a causa de la
mayor cautela tanto de la banca como de los prestatarios,
quienes percibian lo incierto de la coyuntura y el alto
costo financiero, producto del alza de las tasas de interés
y de la devaluacién.
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Cuadro 2
PERU: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999 2000°
| i ] v | Il I} [\ | ] 1] v I
Producto intemo bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del aflo anterior) b 59 8.8 6.2 6.0 2.8 -2.9 2.4 -0.6 1.3 53 0.3 0.3 8.5
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 9.3 9.5 8.1 6.5 8.2 8.7 6.6 6.0 3.4 29 3.4 3.8 3.9
Exportaciones
(millones de délares) 1602 1852 1770 1571 1192 1336 1553 1649 1415 1412 1584 1703 1648
Importaciones
(miliones de délares) 1930 2133 2281 2217 2074 2158 2042 1927 1549 1606 1689 1869 1787
Reservas intemacionales netas
(en millones de délares) 9674 9768 10169 10248 10399 10064 9183 8822 8704 8627 8404 8803
Tipo de cambio real efectivo °
(indice 1995=100) 1009 1005 97.5 97.6 97.2 98.2 1006 1060 111.3 1091 106.7 110.0 109.9
Dinero (M1)
(variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 24.2 19.8 22.0 19.3 15.8 14.4 0.4 0.5 -2.7 -3.5 13.3 12.8 8.6
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas 0.5 1.3 1.9 2.8 2.0 1.9 3.7 6.1 8.4 9.8 7.9 5.6 5.7
Activas 194 20.4 20.6 21.8 21.4 21.6 22.8 28.6 30.7 32.7 31.4 26.5 26.5
Resultado econémico del
Gobierno Central
(como porcentaje del PIB) 0.6 1.8 -1.3 -4.4 0.4 0.8 -0.4 -4.7 -1.2 -2.3 -4.1 -3.2 -2.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Cifras preliminares.
de las importaciones.

El mercado cambiario sufrié el embate de dos olas
devaluatorias durante 1999, una asociada a la crisis
econdmica en Brasil, asi como a las dificultades
cambiarias en Ecuador, y lasegunda, de menor amplitud,
originada en el tercer trimestre del afio por la moratoria
ecuatoriana y el nerviosismo imperante en los mercados
regionales. La situacién se normaliz6 a finales del afio y
el ritmo devaluatorio, que habia alcanzado a 20% en el
primer trimestre, disminuy6é a 11% en diciembre. El
promedio anual de la tasa de devaluacién se situé en
15% nominal y 8.7% en términos reales, lo que vino a
corregir gran parte de la apreciacién acumulada desde
1990.

Estas fases de agudos problemas de liquidez
bancaria o de tensiones en el mercado cambiario se
tradujeron en un fuerte aumento tanto del nivel como de

® Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1979.

¢ Se refiere al tipo de cambio

la volatilidad de la tasa de interés interbancaria que, en
moneda extranjera, llegé a un promedio de 23.1% anual
en marzo, para luego disminuir a 6.8% en agosto y
repuntar a 18.8% en octubre.

La tasa activa promedio se mantuvo alta durante
los cinco primero meses del afio (36.5% en moneda
nacional, 17% en délares), para descender
paulatinamente a medida que mejoraban las
expectativas (32% y 15%, respectivamente, en
diciembre). En promedio anual, las tasas activas
subieron 2.4 puntos porcentuales en moneda nacional y
0.5 puntos en divisas en comparacién con 1998. La tasa
pasiva en moneda nacional llegé a 11.8%, un punto
porcentual por encima del promedio registrado el afio
anterior, mientras que la tasa en divisas se mantuvo
estable, en torno de 5.1%.
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El coeficiente de liquidez ampliada aument$ de
22.3% a24% del producto entre 1998 y 1999, impulsado
nuevamente por una leve expansidn del cuasidinero en
moneda extranjera y la mayor ponderacién de estos
depdsitos inducida por la devaluacién. El cuasidinero en
moneda nacional se mantuvo en alrededor de 3.4% del
producto y el coeficiente de liquidez restringida
(M1/PIB) subié levemente, a 3.9%.

Esta modesta expansién monetaria se apoyd en un
aumento de los activos externos netos, ya que el
crédito interno permanecié estancado (10.4% del
producto).

¢) Los mercados financieros

En la evolucién econémica del afio gravito la atonia
del mercado crediticio privado. Este se habia expandido
mucho en periodos anteriores, sobre la base de lineas de
crédito otorgadas en el exterior, pero tanto la recesién
iniciada en 1998 como la devaluacién redujeron
severamente la capacidad de servir dichos préstamos.
Durante 1999, la calidad de los créditos directos e
indirectos experimenté un importante deterioro. Los
préstamos sin problemas de servicio disminuyeron de
76% a 66% de la cartera crediticia entre fines de 1998 y
fines de 1999; paralelamente subié la tasa de morosidad
(de 5% a 7.8% en agosto de 1999).

En consecuencia, la situacién patrimonial de las
empresas financieras se erosiond, lo que hizo necesario
poner en marcha un programa de apoyo. Ademés de los
elementos de politica monetaria ya mencionados, el
conjunto de medidas de ayuda incluia dos componentes,
uno encaminado a facilitar la reestructuracién de la
deuda empresarial (en particular mediante la
flexibilizacién del pago de los atrasos tributarios), y el
otro a fortalecer la situacion patrimonial de los bancos.
Entre diciembre de 1998 y junio de 1999 se ejecutd un
primer programa de canje temporal de cartera por bonos
del Tesoro no negociables; entre junio y diciembre, éste
fue seguido por otro que abria la posibilidad de transferir
créditos con mayor grado de riesgo. Se recurrié
asimismo a la realizacién de movimientos de depdsitos
piblicos con el fin de estabilizar la situacién patrimonial
de empresas financieras en proceso de reorganizacion. El
valor de los activos transferidos representé menos de 2%
del PIB.

Gracias al efecto de estas medidas, la tasa de
morosidad disminuy6 a 5.9% en diciembre, pero la crisis
financiera obligé a emprender una consolidacién del
sector. Varias instituciones bancarias debieron aceptar
fusiones o absorciones, se liquidé un pequefio banco local
y tres organismos de menor importancia fueron disueltos.
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d) Las reformas estructurales

En el 4rea financiera, la Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros fue modificada en
mayo de 1999 con el objeto de agilizar la capacidad de
intervencién de las autoridades. Para facilitar un manejo
mds transparente de la politica monetaria y financiera, se
decidié que a comienzos de cada afio se harfa piblico el
programa monetario del Banco Central de Reserva del
Perd y luego se publicarian trimestralmente sus
revisiones y grados de cumplimiento.

Con respecto a las finanzas publicas, el hecho més
destacable fue la promulgacién, en diciembre, de la Ley
de Prudencia y Transparencia Fiscal. En ella se fija un
limite anual al déficit fiscal y al incremento del
endeudamiento ptblico (1% del PIB en ambos casos,
salvo en situaciones excepcionales), y se incluyen
restricciones adicionales en afios de elecciones. El
incremento del gasto primario real no podrd sobrepasar
2% al afio, lo que a mediano plazo daria lugar a
situaciones de superdvit fiscal. En la ley se establece
también un Fondo de Estabilizacién Fiscal, financiado
con excedentes de los ingresos piiblicos corrientes, 75%
de las entradas liquidas por concepto de privatizaciones,
y 50% de las generadas por concesiones. Este fondo, que
estard limitado a 3% del producto, servird para atenuar
las variaciones coyunturales de los ingresos ptblicos.
Para dar mayor transparencia a la politica fiscal, el
Ministerio de Economia y Finanzas también deberd
publicar un marco macroeconémico multianual que
abarque periodos de tres afios y un informe semestral
sobre su grado de cumplimiento.

El programa de privatizaciones enfrenté
dificultades de orden tanto econémico como politico o
regulatorio. Asi, en 1999 estas operaciones generaron
s6lo 300 millones de délares en lugar de los 800 millones
previstos. La mayor parte de los ingresos provino de la
venta del remanente de acciones de empresas de energia
y telecomunicaciones ya privatizadas y de la enajenacién
de una empresa minera. El programa de concesiones
también se redujo a la subasta de las obras de
reforzamiento de la red eléctrica del sur, del sistema
ferroviario nacional y de los puertos de Matarani e Ilo. En
el programa para el 2000 se prevén ingresos por 650
millones de délares.

Luego de varias postergaciones, en el primer
trimestre del afio se reinicid el proceso de licitacion del
yacimiento de gas de Camisea (con un potencial de
inversion superior a 2 000 millones de délares), para lo
cual se separaron los segmentos de produccién,
transporte y distribucién y se otorgaron mayores
garantias de mercado. El tramo de explotacién se
adjudicé en febrero del 2000.
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3. La evolucidn de las principales variables

El repunte de la actividad econémica en 1999 fue
impulsado bédsicamente por el dinamismo de las
exportaciones, que crecieron a razén de 7.5% en
volumen, en particular las de rubros primarios y
derivados. El retroceso de la demanda interna (-3%), por
el contrario, generé un cuadro recesivo para las empresas
orientadas al mercado interno. La inversién bruta
privada tuvo una caida de 16% y el consumo privado se
estancé. El gasto fiscal sostuvo lademanda piblica, tanto
en los rubros de consumo como de inversién (3.2% y
7.2%, respectivamente).

Como resultado, la demanda global se retrotrajo
(-0.9%), luego de haberse estancado el afio anterior
(0.3%). En el titimo bienio se interrumpid un proceso
expansivo que habia impulsado el crecimiento de la
demanda global a tasa anuales de 6.8% entre 1991 y
1997. Sin embargo, a diferencia del afio anterior, el
efecto de la recesion sobre las ofertas interna y externa no
fue idéntico. Mientras el producto interno crecia 3.8%
—esencialmente gracias a las actividades primarias— las
importaciones se desplomaban (-17%).

El ahorro interno se mantuvo en torno de 18% del
PIB corriente, pero su composicién cambid. La atonia
del consumo privado determiné que el coeficiente del
ahorro privado subiera dos puntos, mientras que el
piablico se redujo de 3.6% a 1.7% del producto. Se
registr6 una merma de casi tres puntos del ahorro
externo, que quedé en 3.6% del producto.

a) El nivel de actividad

El incremento del producto (3.8%) se explica
principalmente por el impulso de la oferta. La
produccién de bienes primarios fue favorecida por la
maduracién de inversiones en la mineria y por la
recuperacién de los efectos de El Nifio en los casos de la
agricultura y la pesca. La expansi6n de la oferta primaria
influyd, a su vez, en el indicador de actividad de la
industria de procesamiento.

Gracias a condiciones climéticas favorables, la
extension de las dreas cultivadas y el efecto estadisticode
la modesta base de comparacién del afio precedente, el
producto agropecuario mostré un crecimiento de 15%
durante 1999, aunque ese ritmo empez6 a disminuir a
partir de agosto. Sin embargo, los precios agricolas y de
la pesca estuvieron deprimidos, lo que incidié
negativamente en la rentabilidad del sector.

Durante el afio se ejecutd un programa de apoyo al
sector agricola, ya que muchas empresas afectadas por El
Nifio no estaban en condiciones de autofinanciar las
siembras. Se registraron tasas de crecimiento de dos
digitos tanto en la produccién de alimentos (papa, arroz)
como en la destinada a la industria o a la exportacién
(algodén, café). El dinamismo se extendié a algunas
ramas del subsector pecuario, como la ganaderia ovinay
la avicultura.

La pesca maritima casi duplicé su produccién,
recuperdndose con creces del abrupto retroceso del afio
anterior. La actividad pesquera se beneficié también de
un programa de apoyo cuya finalidad era reestructurar un
sector que habfa invertido mucho entre 1992y 1997, para
luego encontrarse en una situacién dificil, atribuible
tanto al efecto puntual de El Nifio como a la
sobrecaptura.

En la mineria, la produccién de oro mostré un nuevo
crecimiento (36%); la de cobre repunt6 11%, luego de
una merma de 5% en 1998, y en el tltimo trimestre del
afio se dio comienzo a un importante proyecto de
inversién (Altamina). Los otros metales no ferrosos
también registraron mejores resultados, aun cuando los
incrementos de produccién fueron mds modestos. En
contraste, el hierro experiment6 un colapso, ya que su
produccién se redujo en 20%, mientras que el
desempefio del subsector de los hidrocarburos fue
mediocre.

En la construccién, anteriormente una actividad
muy dindmica e importante proveedora de empleos, se
acentud la tendencia recesiva ya perceptible en 1998 y
tuvo una merma de 12%. Las causas fueron el pesimismo
de las expectativas, que redujo la demanda de
construccién comercial, la mayor cautela de los hogares
y laescasez de crédito. El subsector de las obras publicas,
por el contrario, se beneficié de la sostenida inversién
estatal, particularmente en obras de irrigacién y del
sistema vial.

La caida de la inversién afectd también a varias ramas
industriales que producen maquinaria o insumos para la
industria de la construccién. En contraste, los indicadores
de la agroindustria y de otras actividades de transformacién
denotaron un desempefio favorable y permitieron que el
producto sectorial promedio creciera 7.6%.

Los servicios permanecieron estancados (0.9%),
debido a 1a recesién que debilité el comercio y a la crisis
del sistema financiero. El tdnico rubro que registré
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crecimiento fue el de las telecomunicaciones,
especialmente en la telefonfa mévil.

b) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

Con una tasa de variacién del IPC de 3.7% al cerrar
1999, la inflacién fue la mds baja de los tltimos 30 afios.
Este logro se debié principalmente a la baja de los
precios de los alimentos —que representan 58% de la
canasta del indice-, ya que el aumento de su oferta
determiné que sus precios al por mayor y al por menor se
redujeran 8% y 1%, respectivamente. Es probable que el
estancamiento del consumo interno también haya
influido en la moderacién de la inflacién, pero no fue un
factor determinante, dado que los precios de los rubros
no transables subieron muy por encima del promedio
(vivienda, 13.9%; salud, 10.8%).

La devaluacién de la moneda y el aumento del precio
de los combustibles incidieron en los costos de
produccién, incluidos transporte y comunicaciones, que
mostraron un aumento de 13.5%. Asi, el ascenso de los
precios al por mayor de los productos importados fue més
rapido que el de los de origen nacional (10.7% y 4.1%,
respectivamente). La variacién anual del indice de precios
al por mayor alcanz6 a 5.5% en diciembre (6.5% en 1998).

El mediocre desempeiio de algunos segmentos del
mercado interno hizo que se invirtiera la tendencia hacia
una recuperacién del empleo formal observada desde
1994. En las empresas que ocupan a mds de cinco
trabajadores, el empleo disminuy6 5.8% y la tasa de
desocupacién subié ligeramente, a 8.2%, en un contexto
de amplio subempleo.

El salario minimo aument6 de 370.27 soles en enero
de 1999 a 381.75 soles en octubre, alza equivalente a
3.1%. Los salarios piblicos tuvieron un reajuste de 16%
en abril, el primero desde 1997. En promedio, el salario
minimo real retrocedié 3% en el afio, mientras que el
poder de compra de los sueldos tuvo un incremento de 7%.

c¢) Elsector externo

El déficit en cuenta corriente se redujo a 3.6% del
PIB, gracias a un restablecimiento de la balanza de
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bienes que la situ6 en -1.1% del PIB (-3.9% en 1998).
Gran parte de esta mejoria, sin embargo, debe atribuirse
al colapso de las importaciones (-18%). El valor
exportado subid poco (6.6%), pese a la fuerte expansién
del volumen, a causa de la desfavorable evolucidn de los
precios internacionales. En 1999 los términos del
intercambio se deterioraron (-7.1%), luego de sufrir una
considerable merma el afio anterior (-13%).

Lasexportaciones tradicionales aumentaron 12% en
quantum. En particular, los volimenes exportados de
productos pesqueros se recuperaron en buena parte de la
fuerte caida registrada en 1998, pero los precios
internacionales permanecieron muy deprimidos (361
délares por tonelada de harina de pescado, en
comparacién con 588 délares en 1998). Se expandieron
también las ventas de minerales. Las exportaciones no
tradicionales disminuyeron 5% debido, en particular, a
un notable descenso en los rubros metalmecinico y
siderometaliirgico (-20%).

Con el repliegue de la demanda interna y la
devaluacion, el descenso de las importaciones iniciado el
afio anterior se aceler$ hasta llegar a 18%. Los rubros
mas afectados fueron los correspondientes a bienes de
consumo duraderos (-32%) y de capital (-17%).

El saldo de la cuenta financiera arrojé una merma de
60% comparado con el del afio anterior, y de 80% con
respecto a los altos niveles alcanzados en 1997. Este
vuelco es imputable alas salidas de capital de corto plazo
(1 800 millones de délares) por concepto de
amortizacién de lineas de crédito interbancario, que
empezaron a registrarse durante 1998 y fueron
especialmente cuantiosas a principios de 1999. Este
saldo se mantuvo positivo gracias al sostenido ingreso de
un flujo de inversion extranjera directa que totalizé 1 850
millones y se dirigié, en particular, a la minerfa, las
telecomunicaciones y la recapitalizacién de un banco.
Sin embargo, el balance global fue negativo y se anotd
una nueva pérdida neta de 775 millones de délares de
reservas internacionales.

Ladeuda externa disminuyd 5% como resultado de
la reduccién de las obligaciones de corto plazo, y el
servicio de la deuda piiblica demandé 1 800 millones de
délares.
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Republica Dominicana

1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Por cuarto afio consecutivo, la economia de la Repiblica Dominicana registré un crecimiento alto

(8.3%), el mayor de ladécada y ala vez uno de los mds elevados de la regién latinoamericana. La

demanda interna mantuvo un considerable impulso, apuntalado por una fuerte entrada de

inversién extranjera y préstamos externos, el creciente ingreso de remesas familiares y el alza de

los niveles de empleo e ingresos reales. Asimismo, las exportaciones de bienes y servicios

continuaron en expansién. La produccién agropecuaria se recuperé con creces de los dafios

ocasionados por el huracdn Georges en septiembre del afio anterior. El entorno macroeconémico

fue de relativa estabilidad; se generd un leve déficit fiscal, el deslizamiento del tipo de cambio de

diciembre a diciembre fue inferior a la decreciente inflacidn, y las tasas de interés mostraron una

leve reduccién.

LA POLITICA econémica se orienté a evitar el
recalentamiento de la economia, sobre todo un aumento
de las importaciones que podria provocar un incremento
en el déficit en cuenia corriente de la balanza de pagos.
Con este fin se optd por el control de los medios de pago,
lo que, conjuntamente con la relativa estabilidad
cambiaria —facilitada por el mayor flujo de divisas hacia
el pais y la reestructuracién de la deuda externa lograda
tras el huracdn Georges—, permitié que la tasa de
inflacién se situara en 5%. El aumento de los precios del
petrdleo tuvo efectos en las cuentas fiscales, puesto que
redujo la captacién de ingresos por el diferencial de

precios, lo que obligé a las autoridades a elevar la
comisién cambiaria para cumplir con el servicio de la
deuda externa.

El saldo global de la balanza de pagos volvié a ser
positivo y se acumularon reservas internacionales, lo que
obedeci6 bdsicamente al ingreso de inversidn extranjera
directa (IED) que registré el mayor volumen de la década
(1 435 millones de délares). Ello compensé con holgura
undéficit encuenta corriente equivalente a 2.9% del PIB.
Las exportaciones de bienes continuaron creciendo
debido al desempeiio de las zonas francas, aunque a un
menor ritmo que el afio anterior.
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Grafico 1
REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2, La politica econémica y las reformas estructurales

La politica econémica se orient6 a mantener la
estabilidad de precios mediante el control de la demanda
agregada en un contexto de fuertes flujos de capitales. El
entorno externo en el cual se desenvolvié la economia
fue, por una parte, favorable, tal y como lo atestigua el
crecimiento sostenido de la demanda externa; por otra, el
aumento del precio internacional de los combustibles
afecté desfavorablemente el desempefio de la balanza de
pagos y el comportamiento fiscal de la economia

a) La politica fiscal

El afio 1999 fue el segundo afio de la década (el
primero fue 1994) en que las cuentas fiscales del
gobierno central arrojaron un resultado deficitario. El
déficit de 1999, equivalente a 0.4% del PIB e inferior al
registrado en 1994 (-0.6%), tuvo su origen en un
aumento en los gastos totales, que pasaron de representar
15.5% del PIB a 16.2% entre 1998 y 1999, y en una
disminucién de la carga tributaria equivalente a 0.6
puntos del PIB.

El incremento de ingresos totales fue de 6% en
términos reales, tasa sin embargo inferior a la del afio
previo, resultado del crecimiento tanto de los ingresos
corrientes como de los de capital y las donaciones. Los
ingresos tributarios subieron 4.1%, desempefio marcado
por la caida de larecaudacién derivada del impuesto a los
combustibles, que mermé su participacién en los
ingresos totales de 17% a 10%. A pesar de la reforma de
dicho gravamen realizada en 1996, se mantuvo su
vulnerabilidad a las fluctuaciones de los precios
internacionales de los combustibles, lo que en 1999
generd retrasos en el pago de la deuda externa
gubernamental. A fin de cubrir la pérdida de ingresos
fiscales, en octubre se incrementaron los precios internos
de los combustibles para trasladar la carga del impuesto
al consumidor.

En octubre se elevé de manera paralela la comisién
cambiaria de 1.75% a 5%, medida que gener6 ingresos
estimados en 44 millones de délares. La recaudacién
correspondiente al Impuesto sobre la Transferencia de
Bienes y Servicios (ITBIS) subié de 10% en 1998 a 12%
en 1999. Por su parte, los ingresos derivados de los
impuestos al comercio exterior registraron una
expansion sostenida (14%).

Los gastos totales del gobierno central se elevaron
13% en términos reales, frente a 9% del afio anterior, por

el alto crecimienio de los gastos de capital, asf como al
aumento de las erogaciones corrientes. Estos dltimos se
expandieron 24%, a causa de los desembolsos para
financiar la construccién de obras y plantaciones
agricolas. Su elevado crecimiento respondi6 a las obras
de infraestructura vial y social y a los programas de
construccién de vivienda para los damnificados del
huracdn Georges. Ademds se efectuaron aportes de
capital a los gobiernos locales y a los institutos de
infraestructura publica.

Por su parte, los gastos corrientes crecieron 9.3%
real, tasa cercana a la del afio anterior, ante el alza del
salario del personal médico de las instituciones estatales
(65%): se otorgd un aumento de 35% a partir de agosto, y
en el afio 2000 se incrementaran un 30% adicional.

Las transferencias corrientes subieron 14%, pese al
proceso de capitalizacién de las empresas del sector
ptblico, cuyos efectos positivos en las cuentas
gubernamentales no se han hecho sentir ain. Esto se
explica, en parte, por la carga fiscal que representa
asumir los pasivos de liquidacién de los salarios de
trabajadores y de las pensiones.

b) La politica monetaria

La politica monetaria se orient6 a moderar el gasto
agregado a fin de mantener la estabilidad de precios y del
tipo de cambio. Fruto de esa politica, la base monetaria y
la oferta de medios de pago restringida crecieron 12% y
22%, respectivamente, en tanto que la oferta monetaria
ampliada aument6 29%, reflejando el incremento de los
dep6sitos en dblares.

A principios de afio las autoridades monetarias
impusieron una serie de medidas preventivas con el fin
de evitar el dispendio de saldos reales, cuya tasa de
crecimiento se habia elevado durante los Gltimos meses
de 1998, en el mercado de bienes o cambiario. Se
establecieron limites al crédito neto del banco de
reservas al gobierno y a la expansién de la cartera de los
bancos comerciales orientada al sector comercio.
También se autorizé la postergacién por un periodo de 45
dias de la redencién anticipada de cada una de las
inversiones, con plazo de un afio, que mantienen los
bancos comerciales en certificados de participacién del
Banco Central de la Repiblica Dominicana. Por tltimo,
se dispuso congelar, en una cuenta remunerada a una tasa
de interés de 8% anual en el Banco Central y por un
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Cuadro 1

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo:
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto
Inversion interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo
Empleo y salarios
Salario minimo real
(indice 1995 = 100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor

Sector externo
Relacién de precios del intercambio
(indice 1995=100) °
Tipo de cambio nominal
(pesos por ddlar)
Tipo de cambio real efectivo de las
importaciones (indice 1995 = 100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera
Balanza global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

d

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB)
Intereses netos
(de las exportaciones) ©

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de varlacion®
1.0 8.0 3.0 4.3 4.7 7.3 8.2 7.3 8.3
-1.0 5.9 1.1 2.4 2.8 5.4 6.4 5.6 6.6
0.1 10.2 0.8 56 4.3 7.2 8.2 6.9 9.7
9.7 13.9 7.0 5.5 7.8 10.7 12.5 131 10.8
-0.1 45 4.1 2.8 4.6 6.4 7.0 6.0 6.1
11.0 8.0 -7.9 6.5 1.5 7.6 6.8 7.6 3.6
1.6 57 -1.9 7.2 -0.5 10.7 1.3 6.4 6.1
125 8.3 -87 6.4 1.9 7.2 7.6 7.8 3.2
-8.7 23.9 18.7 0.4 5.3 9.8 18.7 27.3 16.6
-13.8 9.8 134.9 6.6 12.2 8.0 13.9 14.5 145
12.6 26.8 100.4 8.2 7.6 10.1 18.2 26.6 13.2
Porcentajes del PIB °
104.9 103.2 100.7 102.8 101.9 103.2 105.5 110.0 109.1
16.9 19.7 22.9 22.1 223 22.9 25.3 304 33.0
15.1 12.2 17.9 19.6 20.7 21.2 24.2 27.9 29.4
1.8 7.5 5.0 2.5 1.5 1.6 1.2 2.8 3.6
80.9 98.4 93.5 99.5 100.0 100.6 102.0 106.3 1115
Tasas de variacion
7.9 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 51
106.6 96.2 90.7 95.6 100.0 97.7 102.0 103.1 104.0
12.69 12.77 12.70 13.20 13.60 13.78 14.27 15.27 16.06
104.5 108.8 106.5 103.0 100.0 93.5 95.7 103.9 112.2
Millones de délares
-157 - 708 - 533 - 283 - 183 -213 - 163 - 336 - 513
- 351 - 818 - 730 - 584 - 406 - 656 -720 -1435 -1481
1857 1911 4748 5240 5731 6 193 7060 7482 8 111
2208 2729 5478 5825 6 137 6848 7780 8 917 2592
414 644 35 - 142 251 183 258 348 684
257 - 64 - 498 - 425 68 - 30 95 13 171
- 357 - 64 - 156 387 - 131 15 - 40 -98 - 194
Porcentajes

60.8 50.0 475 37.8 33.5 28.6 23.3 225 20.6
3.9 6.3 4.4 2.9 25 2.0 1.3 1.1 0.7
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Gobierno central
Ingresos corrientes 13.1 15.3 15.9 15.0 14.8 14.2 15.9 15.9 15.3
Gastos corrientes 5.3 6.0 8.2 7.6 7.8 8.1 10.9 111 11.2
Ahorro 7.9 9.4 7.8 7.3 7.0 6.1 4.9 4.7 41
Gastos de capital 2.2 3.5 5.0 5.6 4.6 4.7 29 2.1 2.8
Resultado financiero 3.2 3.6 0.2 -0.6 1.1 0.0 0.9 0.6 -0.4
Financiamiento interno -2.5 -2.2 1.4 2.1 0.5 1.0 0.1 0.1 0.7
Financiamiento externo -0.7 -1.4 -1.6 -1.3 -1.1 -1.0 -1.0 -0.7 -0.2
Tasas de variacién
Moneda y crédito
Balance monetario del sistema
bancario
Reservas internacionales netas 94.2 53.8 45.3 -91.4 409.7 1.4 37.9 -6.7 63.5
Crédito interno neto 34.9 24.4 17.4 40.6 11.9 22.9 21.4 21.3 271
Dinero (M1) 27.6 15.3 251 2.3 16.9 26.5 22.2 7.8 22.2
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 48.9 38.9 30.3 15.8 19.4 13.5 23.6 32.1 32.6
M2 37.4 271 27.9 9.8 18.4 18.8 23.0 21.5 28.6
Depdsitos en ddlares 94.7 -71.4 -8.4 101.3 164.0 8.2 -50.6 76.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.
de 1995. d Incluye Errores y omisiones.

®Sobre la base de pesos a precios constantes de 1970.
® Se refiere a los intereses netos de la balanza de pagos sobre las exportaciones de

€ Sobre la base de ddlares a precios constantes

bienes y servicios. Desde 1993 incluye la maquila en dichas exportaciones.

periodo transitorio de 90 dias, el 20% las reservas
excedentes de los bancos comerciales, cuyo monto
estimado era de 348 millones de pesos.

Como consecuencia de las medidas, la oferta
monetaria restringida disminuyé en promedio 1.1%
entre febrero y abril, lo que permitié un descenso inicial
de los activos liquidos reales (-4.7% enero-marzo) para
luego mantener su estabilidad en consonancia con los
objetivos propuestos por las autoridades monetarias.

A partir de mayo del afio en curso se liberd el
congelamiento del excedente de reservas de los bancos
comerciales, a la vez que se permitié que dichas
instituciones redimieran sus inversiones en certificados
de participacién del Banco Central.

A fines de afio, los flujos de inversién extranjera
aumentaron los activos internacionales netos, que se
transformaron en un factor de expansién de la base
monetaria. Por otra parte, el alza de los precios
internacionales de los combustibles redujo la
recaudacion tributaria por concepto del impuesto a los
combustibles e incidié de manera negativa en la
capacidad de pago de la deuda externa, ya que los
ingresos derivados de este impuesto se destinan al pago
de dichas obligaciones. Luego de intervenir en el
mercado cambiario, y con el fin de evitar el impacto de

las reservas en la oferta monetaria, las autoridades
procedieron a la emisién y colocacién de certificados de
participacion en el mes de diciembre.

Las autoridades también elevaron la comisién
cambiaria para compensar las consecuencias de la
disminucién de la recaudaciéon por concepto del
diferencial del petréleo en la capacidad de pago de la
deuda externa. Asimismo, las autoridades decidieron
poner un limite transitorio a la cartera de préstamos de
los bancos comerciales a fines de noviembre, como
medida preventiva para enfrentar presiones de liquidez
de cardcter estacional.

Debido al incremento del 77% en los depdsitos en
délares, se establecié una normativa para limitar la
exposicién del riesgo de las instituciones financieras con
endeudamiento externo y se otorgé a los bancos
comerciales la opcién de mantener los dep6sitos en
moneda extranjera en bancos en el exterior o en el Banco
Central con un encaje remunerado.

A partir del mes de mayo los tipos de interés de la
banca comercial evidenciaron una tendencia a la baja en
términos nominales. El promedio ponderado de las tasas
de interés activas fue de 25%. Sin embargo, las medidas
monetarias de fin de afio, aunadas a la disminuciénde la
tasa de inflacién, provocaron un aumento en las tasas de
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Cuadro 2
REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999 2000*"

| 1] n v | Il It I\ | 1] i I\ |
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del afo anterior) 5.1 9.5 7.5 9.9 5.9 71 7.4 8.3 5.5 115
Precios al consumidor
(variacion en 12 meses, %) 6.7 7.5 9.9 8.4 5.3 4.6 29 7.8 7.7 6.4 5.3 5.1 5.7
Reservas internacionales
(millones de d6lares) 364 371 391 356 306 329 502 457 537 613 689 54.2
Tipo de cambio real efectivo b
(indice 1995=100) 953 96.1 946 968 992 1041 1036 1088 1118 1128 1133 1109 1113

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.

interés reales de 16% a 19%. En consonancia con el
comportamiento de los tipos de interés, los préstamos
de la banca comercial al sector privado crecieron
19% en términos reales, tasa muy cercana a la de
1998. Los préstamos se destinaron en sumayoriaa los
sectores de comercio (36%), construccién (6%) e
industria manufacturera (13%). Por su parte, el
crédito al sector piblico aumenté 35% como
consecuencia del déficit del gobierno, los pasivos
laborales y el costo de mantenimiento de los
generadores eléctricos.

La politica cambiaria y comercial

©)

La politica cambiaria oficial mantuvo el régimen de
deslizamiento paulatino del tipo de cambio adoptado a
partir del segundo semestre de 1998. El tipo de cambio
oficial se deprecié levemente durante el afio (3% medido
de diciembre a diciembre) coadyuvado por el flujo de
capitales oficiales que ingresaron tras el huracan
Georges y por el postergamiento de los pagos de la deuda
externa.

Por su parte, la politica comercial traté de continuar
de manera pausada con los procesos de apertura
comercial. También se aprobé la ley de reactivacién y
fomento a las exportaciones (ley 84-99), que contempla,
entre otros, un régimen de reintegro de derechos y
gravdmenes aduaneros, asi como un régimen de
admisién temporal para perfeccionamiento activo. Sin
embargo, la aplicacién de la ley estd sujeta a un
reglamento que todavia no ha sido aprobado.

b Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

La aplicacién de los acuerdos de libre comercio con
la Comunidad del Caribe (CARICOM) y con
Centroamérica, firmados en 1998, qued6 pendiente
mientras se negociaban los instrumentos necesarios. En
marzo de 2000 concluyeron las negociaciones del primer
protocolo para la implementacién del acuerdo con la
CARICOM. Mediante este protocolo se eximirdn del
arancel 8 000 productos, excluidos 50 productos que
forman parte de la lista negativa. También ambas partes
se pusieron de acuerdo en torno a criterios especificos de
origen para mis de 5 000 productos.

d) Las reformas estructurales

A mediados de afio se finalizé el proceso de
capitalizacién de la Corporacién Dominicana de
Electricidad (CDE). La capitalizacién se produjo
mediante el traspaso de la distribucién de energia y de
parte de las plantas generadoras a empresas privadas y
consistié en una subasta por medio de la cual el mayor
oferente recibirfa 50% del valor de las acciones de la
compaiiia, asi como su administracién. Bajo
responsabilidad estatal quedaron la transmisién de
energfa, las unidades hidroeléctricas y laresponsabilidad
de los contratos con generadores privados.

Ademis se completé el proceso de arrendamiento de
la infraestructura vinculada a los 10 ingenios
pertenecientes al CEA por un periodo de 30 afios, a través
del cual el Estado recuperard los activos capitalizados.
De acuerdo con este proceso, los arrendatarios llevardn a
caboinversiones para la modernizacién de los ingenios.
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3. Evolucién de las principales variables

a) La actividad econémica

La demanda agregada mantuvo una alta tasa de
expansién (10.1%), impulsada tanto por las
exportaciones de bienes y servicios (14.5%), como por la
demanda interna. Esta tltima, sin embargo, mostré una
desaceleracion, ya que crecié 7.7%, frente al 13.2% del
afio anterior, al debilitarse el crecimiento tanto del
consumo privado (3.2%) como de la inversién bruta fija
(16.8%). Con todo, la evolucién de la inversién privada
fue muy significativa, respondié a las expectativas de
crecimiento de la economia e imprimid dinamismo a la
construccién, en particular a los proyectos de desarrollo
de infraestructura turistica.

Aun cuando el consumo privado se beneficié del
aumento del empleo, los salarios reales y las remesas del
exterior, su alto dinamismo se moderd a causa de la
politica de control del gasto interno destinada a evitar el
recalentamiento de la economia. El consumo del
gobierno, en cambio, sostuvo su alto crecimiento al
incrementar el personal ocupado en el gobierno central y
otras entidades publicas.

Casi todos los sectores de actividad mantuvieron
una fuerte expansién. La produccién de bienes crecié
9.6%, mientras que la de servicios bdsicos lo hizo en
10.8%, y el comercio se elev$ 9.5%. Los demds servicios
tuvieron un desempeifio moderado.

El sector agropecuario registré un repunte
significativo (7%) con respecto al pobre desempeiio del
afio anterior (1%), al recuperarse la produccién en el
altimo trimestre del afio, luego de haber tenido una tasa
de crecimiento negativa en el periodo enero-septiembre.
En la agricultura, los cultivos de consumo interno fueron
los que evidenciaron el mejor desempefio (22%) por los
mayores rendimientos, ya que los destinados a la
exportacién acusaron un importante retroceso (-31%)
debido principalmente a la caida de sus precios
internacionales.

La actividad manufacturera registr6 un crecimiento
similar al del afio anterior (6.7%) ante la expansién de la
demanda interna, el aumento de la capacidad productiva,
el alto dinamismo del sector de la construccién, y el
incremento de la demanda externa como consecuencia
del sostenido dinamismo de la economia de los
Estados Unidos.

Las exportaciones de las zonas francas crecieron
5%, tasa muy inferior al 14% del afio previo. A pesar de

esa expansion, la generacién de valor agregado cayd
2.5% debido basicamente a que en el sector textil el
nimero de empresas y empleados se redujo. Esto resulté
de los procesos de reestructuracién frente a la
desigualdad de condiciones de acceso al mercado de los
Estados Unidos creado por la falta de aprobacién de la
paridad textil. En mayo del 2000, sin embargo, el poder
legislativo de los Estados Unidos aprobé el proyecto de
paridad textil.

La tasa de crecimiento de la industria de la
construccién (18%) fue propiciada por el flujo de
inversién extranjera directa ligada a la actividad
turistica, el dinamismo de la economia y la canalizacién
de crédito hacia esta actividad, que registré un aumento
de 50% real con relacién a 1998.

El producto del sector de electricidad, gas y agua
aumenté 8%. A esa expansioén contribuyé la mayor
generacion de energia eléctrica, proveniente sobre todo
de las unidades hidroeléctricas y de las plantas de
turbogis.

Las actividades de transporte y telecomunicaciones
mantuvieron una tasa de crecimiento similar a la de afios
anteriores (11%) en virtud del comportamiento del
subsector teléfonos (16%) y en particular por la
expansién de la telefonia moévil. El sector turismo
repuntd (10%) luego de haber experimentado una
disminucién en su tasa de crecimiento como
consecuencia del huracdn Georges.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La tasa de inflacién acumulada se situé en 5.1%, es
decir, cerca de tres puntos porcentuales menos que en
1998. La evolucion del indice de precios se caracterizé
por las leves fluctuaciones (positivas y negativas) a lo
largo del afio, no obstante un rebrote de inflacién en el
mes de octubre que fue rdpidamente controlado por las
autoridades.

En octubre, la aplicacién del alza en la comisién
cambiaria para cumplir las obligaciones de la deuda
externa y el aumento en los precios internos de los
combustibles invirtieron la tendencia y la tasa de
inflacién mensual se situé en 3.51%. Finalmente, luego
de las medidas de contencién monetaria aplicadas por las
autoridades en los dltimos dos meses del afio, la tasa de
inflacién volvié a disminuir para situarse por debajo de la
meta prevista por las autoridades.
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Los salarios nominales aumentaron 20% a partir de
junio de 1999 lo que, en combinacién con una
disminucién de la tasa de inflacién, permitié6 un
incremento en términos reales de 13%. Los salarios de
los profesionales del sector salud se elevardn 65% entre
1999 y el afio 2000 (ley 80-99 de julio de 1999). Se
aplicard un aumento de 35% a partir de la entrada en
vigencia de laley y el 30% restante a partir del afio 2000.

La tasa de desocupacién global se situ6 en 13.8%,
frente a 14.4% de 1998. Las ramas de actividad
econémica de mayor dinamismo en la creacién de
empleo fueron la agricultura y ganaderfa (6%),
construccién (6%) y transporte y telecomunicaciones
(9%). La némina salarial gubernamental se expandi6 por
la creaci6n de 4 825 nuevos empleos.

c¢) Elsector externo

Elsaldo global de la balanza de pagos (171 millones
de délares) reflej6 el desempeiio de la inversién
extranjera directa, que compensé holgadamente el
déficit de la balanza por cuenta corriente (-513 millones
de délares, equivalente al 3% del PIB). Esto permitié
incrementar las reservas internacionales —que, medidas
en términos netos, fueron de 547 millones de ddlares—y
por consiguiente mantener una relativa estabilidad
cambiaria.

Las exportaciones de bienes se expandieron 4.3% y
las importaciones 8.1%. El ascenso de las primeras se
debe a la expansién de las zonas francas (5.6%), ya que
las exportaciones nacionales evidenciaron un claro
proceso de retroceso (-1.8%). Dentro de esta categoria
las exportaciones nacionales tradicionales decrecieron
-28%, mientras que las no tradicionales registraron un
aumento excepcional de 38%.

La evolucién de las exportaciones de las zonas
francas, que acusaron una disminucién en su dinamismo,
vino determinada por el cierre de empresas en el sector
textil y la pérdida de empleos. Con todo, las actividades
de zonas francas generaron 887 millones por concepto de
divisas, lo que representa un aumento de 7.3% con
respecto a 1998 y se espera que con la aprobacién de la
paridad textil en mayo del 2000 podrén retomar la senda
del crecimiento mds acorde con su potencial exportador.

Las importaciones avanzaron moderadamente en
* comparacién con el afio anterior (15% y 8% para 1998 y
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1999, respectivamente). En su comportamiento
influyeron el aumento de las importaciones para
satisfacer las necesidades del consumo privado (11%),
los requisitos de maquinaria y equipo para una economia
en proceso de expansion, el alza de los precios de los
combustibles, que encareci6 las compras de petréleo y
sus derivados (30%), y el incremento de la comisién
cambiaria.

La balanza por cuenta de servicios no factoriales
arroj6 un super4vit de 1 529 millones de délares debido
al dinamismo del sector turismo y de las
telecomunicaciones.

Por su parte, las transferencias unilaterales privadas
redujeron sustancialmente su tasa de crecimiento (47%
en 1998 y -3% en 1999), producto de la caida en las
donaciones oficiales e indemnizaciones por reaseguros
que habian registrado en 1998 una expansién poco
comin luego dei paso del huracdn. Las remesas
familiares, que crecieron 15%, siguen siendo una
importante fuente de divisas, asi como un sustento
fundamental de la posicién de balanza de pagos para el
pafs.

El saldo positivo de la cuenta financiera, que
compensd holgadamente el déficit en la cuenta corriente,
se sustentd en un crecimiento de la inversién extranjera
directa que fue muy superior a la del afio anterior (105%),
debido a proceso de capitalizacién de la CDE (47% del
total), a inversiones en el area turistica (22%) y a
telecomunicaciones (16%).

La deuda externa piiblica global se situd a fines de
afio en 3 582 millones de délares, lo que representa 44%
de las exportaciones de bienes y servicios y el 20% del
PIB. Los intereses devengados fueron de 125 millones de
délares o 1.5% de las exportaciones de bienes y
servicios. El monto del servicio de la deuda externa fue
menor que el del afio anterior, con una mejora en el flujo
neto de la deuda, debido a la postergacién del pago
otorgado por el Club de Paris y Venezuela como
consecuencia del huracdn Georges.

Para el afio 2000 se prevé un déficit en cuenta
corriente cercano a 3% del PIB y un balance global
positivo de més de 120 millones de délares sustentado en
un flujo de inversién extranjera del orden de 1 000
millones de délares. El desempefio exportador podria
situarse en 14%, teniendo en cuenta la aprobacién del
proyecto de paridad textil.
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Uruguay

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

El simultineo descenso de las demandas externa e interna y una prolongada sequia que mermo la

oferta agropecuaria afectaron el producto interno bruto (PIB) de Uruguay, que retrocedi6é més de

3% durante 1999. El vuelco de Ja relacién de intercambio, a su vez, determiné que el ingreso

nacional se retrajera 5% luego de haber crecido 7% en 1998. Las caracteristicas prociclicas del

régimen tributario incidieron er: la ampliacién del déficit del sector piblico no financiero a 3.6% del

producto mientras se ensanchaba a casi 3% del PIB labrecha negativade la cuenta corriente externa.

La generalizada retraccion, a su vez, elevd la desocupacién por encima de 11% vy, junto con la

deflacién importada y una reducida expansién monetaria, contribuyeron a que los precios internos

s6lo se incrementaran 4%, el menor registro de los tiltimos cincuenta afios.

EL ESCENARIO externo relevante para Uruguay
desmejord notoriamente a inicios de 1999. En particular,
la sdbita devaluacién de la moneda de Brasil (del orden
de 30% en términos reales) desencadend un proceso que
afecté severamente la capacidad de competencia
bilateral y, en forma sucesiva, retrajo la demanda de sus
dos principales socios comerciales e incidié
negativamente en las expectativas de los agentes
econdmicos externos e internos. Por otro lado, cayeron
los precios de importantes materias primas exportables,
tales como carne, lana y arroz y se elevd
considerablemente el precio del petréleo, mientras las
tasas de interés tendian a aumentar.

Lademanda interna, a su vez, se contrajo visiblemente.
Al cambio de expectativas que introdujo la devaluacién del
real se sumd la incertidumbre propia de un afio de
elecciones generales; en este contexto, el sector privado
procedid a efectuar un importante ajuste del orden de 2%
del producto, ya que el ahorro en 1999 superé en un punto
porcentual a la inversién, mientras en 1998 esa relacién
habia sido negativa en mds de 1% del producto.

Ante este conjunto de factores depresivos,
considerando que la situacién desfavorable tenia

caracteristicas transitorias, apoyado en una posicién
fiscal cémoda y teniendo en cuenta una relativa facilidad
de acceso al crédito externo dada la buena calificacién
(investment grade) de la deuda soberana, el gobierno
adopté una politica anticiclica. De este modo, el
comportamiento de los sectores privado y piiblico
contrasté netamente con el de los afios anteriores;
mientras en el trienio 1996-1998 la demanda interna del
sector privado se habia expandido mds que la publica,
durante 1999 el gasto publico crecié 5.5% mientras el
privado cay6 4%.

Los primeros meses de 2000 muestran
comportamientos variados. En efecto, mientras continud
la revaluacién del peso frente al euro en un escenario de
altos precios del petréleo y tendencia ascendente en las
tasas internacionales de interés, algunos precios
internacionales de importantes materias primas de
exportacién comenzaron a recuperarse al tiempo que se
observan seflales de reactivacién en sus dos grandes
vecinos. Por su parte, el ajuste del sector privado habria
finalizado pero, por el contrario, el nuevo gobierno que
asumié en marzo se propuso contraer el gasto. Las
autoridades esperan una recuperacion del producto del
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Grafico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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orden de 2%-2.5% en contextos externo e interno més
favorables; con arreglo a proyecciones privadas se
espera un crecimiento menor. Los datos
correspondientes al primer trimestre del afo 2000
muestran una recuperacién de casi medio punto
porcentual del producto sobre igual periodo del afio
anterior (el nivel de actividad creci6 casi 4% respecto al

2. La politica econdmica

El programa financiero acordado con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) a principios de afio
preveia una desaceleracion importante de la actividad
econdmica, luego de un trienio de crecimiento sostenido,
teniendo en cuenta el desmejoramiento del escenario
externo observado en la segunda mitad de 1998. Dicho
programa preveia el estancamiento del nivel de actividad
econdémica, una ampliacién del déficit del sector publico
de 0.9% a 1.8% del producto, un leve ascenso de la
brecha externa y una pérdida de reservas internacionales
del orden de los 200 millones de ddlares. En este
contexto, y proyectando una reduccién del ritmo de
devaluacién, se pronosticd que la inflacién continuaria
disminuyendo hacia unrango de 4% a 6% anual. Dado el
abrupto cambio de precios relativos con Brasil se dispuso
la continuacién del ritmo de devaluacién del afio anterior
(7.5% anual). Se esperaba, sin embargo, que la deflacién
importada y la debilidad de la demanda interna
contribuirian a que se alcanzara la meta de precios
originalmente prevista.

Circunstancias internas agregaron aspectos
negativos al desarrollo econémico durante el afio. En
primer término, la contienda electoral que se dirimi6 a
fines de afio incrementd la incertidumbre acerca del
mantenimiento de la politica econémica llevada a cabo
en los iltimos afios, en particular en lo que se referia al
régimen cambiario en un contexto de fuerte revaluacién
de la moneda nacional respecto de la de su principal
socio en el Mercosur y de considerable retroceso de las
exportaciones a esa agrupacién. La persistente sequia, a
su vez, adicionaba un entorno muy desfavorable para el
sector agropecuario, que vio decaer sus ingresos en
cantidad y precios al mismo tiempo que se
incrementaban sus costos de produccién.

A mediados de afio, cuando se observé que el
escenario externo, especialmente el regional, continuaba
desmejorando, se modificé la meta fiscal a un déficit de
2% del producto esperando una caida de similar
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trimestre anterior completando dos trimestres sucesivos
con crecimiento) y exportaciones e importaciones al
alza. Segiin lo que indican los datos de la produccién
industrial, el mayor nivel de actividad se apoyaria en ese
crecimiento de las exportaciones mds que en una
recuperacién de la demanda interna. La inflacién, por su
parte, se mantuvo dentro de lo esperado.

magnitud del nivel de actividad. El gobierno aflojé su
programa fiscal, procurando evitar el reforzamiento de
las fuerzas recesivas observadas. A su vez, se mantuvo
sin modificaciones el régimen cambiario de banda
deslizante; durante gran parte del afio la cotizacién del
ddlar se encontré en situacion de flotacién y en diversas
oportunidades el Banco Central vendié délares al valor
de la cota maxima de la banda.

Las nuevas autoridades que asumieron en marzo de
2000 consideraron de primera prioridad retornar a un
déficit fiscal compatible con los objetivos de
estabilizacién de precios en el mediano plazo. Para ello
tomaron medidas de contencién del gasto, las que, junto
con los mayores ingresos tributarios esperados por la
recuperacién de la actividad econémica, reducirian el
déficit del sector piblico no financiero a 1.8% del
producto, que se financiard con mayor endeudamiento.
Asimismo, anunciaron el mantenimiento de la politica
cambiaria y del ritmo de devaluacién para el ejercicio
2000. Todo lo anterior permitiria que la inflacién se
mantuviera en torno a 4% a 6% anual.

a) La politica fiscal

Los ingresos tributarios, estrechamente vinculados
al ciclo econémico, cayeron 5% en términos reales en
1999. Al contrario de lo acontecido en ocasiones
anteriores la politica fiscal no se orientd a efectuar un
ajuste de los gastos a los ingresos percibidos. Procurando
actuar de modo anticiclico en un contexto de severo
ajuste del sector privado, se mantuvo vigente el
programa de inversién publica en construcciones y se
adoptaron medidas de apoyo al sector agropecuario ante
la dificil coyuntura que atravesaba. De este modo, el
déficit del sector ptiblico no financiero (-3.6% del PIB)
superd holgadamente las previsiones.

La ampliacién del déficit del sector publico no
financiero se concentré en la Administracién Central. En
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Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Otros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversion interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad 9
Tasa de desempleo abierto ®
Salario medio real (Indice 1995=100)

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (Indice 1995=100) ¢
Tipo de cambio nominal bancario
(Pesos por ddlar) promedio anual
Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(indice 1995=100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera
Balance global
Variacién activos de reserva
(- significa aumento)

f

Endeudamiento externo
Deuda bruta (sobre el PIB)
Deuda neta (sobre el PIB)
Intereses netos

Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Tasas anuales de variacion
3.5 7.9 2.7 7.3 -1.5 5.4 4.9 4.6 -3.2
2.9 7.2 2.0 6.5 -2.2 4.6 4.1 3.8 -39
1.6 5.5 -56 6.8 -1.0 4.8 1.4 4.5 -7.2
7.8 12.8 8.1 11.8 6.5 7.0 6.3 71 1.6
1.8 5.0 4.4 3.6 -2.8 4.5 5.5 4.1 1.5
4.4 12.3 5.1 8.2 -3.1 7.9 5.2 6.2 -1.0
1.1 1.5 0.9 4.5 0.2 5.0 2.3 3.0 4.5
5.0 14.4 5.8 8.9 -3.7 8.4 57 6.7 -1.8
32.4 141 9.3 12.8 4.4 -2.3 8.2 13.5 -10.6
2.7 9.1 8.6 15.1 -1.9 10.3 13.0 0.3 -73
18.1 25.1 17.2 18.3 -3.0 11.3 13.2 7.6 -4.8
Porcentajes del PIB °
97.9 98.1 98.5 98.2 99.2 99.0 98.8 99.8 98.6
12.0 12.7 13.7 146 15.4 14.2 14.6 16.0 14.9
12.2 12.7 121 121 14.2 12.9 131 135 11.6
-0.3 0.1 1.6 2.5 1.2 1.2 1.5 25 3.3
Porcentajes
57.4 57.4 56.6 58.1 59.1 58.2 57.7 60.5 59.3
8.9 9.0 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1 113
95.2 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3
Tasas de variacion
81.3 59.0 52.9 44 1 35.4 24.3 15.2 8.6 4.2
68.6 46.9 31.1 41.0 27.7 23.5 13.3 3.3 -0.34
98.2 96.2 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1 94.9
2.02 3.03 3.95 5.05 6.35 7.97 9.45 10.47 11.34
130.2 127.2 113.9 104.3 100.0 99.1 97.1 96.3 89.8
Millones de délares
42 -9 - 244 - 438 -213 - 233 - 288 - 476 - 605
235 150 -105 - 237 - 62 -127 - 169 - 336 - 483
2201 2 632 2 750 3 248 3507 3 847 4217 4 136 3 586
1 966 2 482 2 865 3 485 3 568 3974 4 386 4 472 4 069
37 147 437 547 440 386 687 836 618
80 138 193 109 228 152 399 360 13
-114 - 186 -179 - 99 -218 - 141 - 390 - 521 -13
Porcentajes
70.6 64.3 56.7 55.7 57.2 60.6 575 60.5 64.5
24.3 20.5 17.3 19.0 16.4 15.0 13.5 13.0 14.7
5.6 3.2 1.9 3.5 1.3 0.4 0.4 0.1 -1.2

(de las exportaciones)
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Cuadro 1 (conclusion)
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Porcentajes del PIB
Sector publico no financiero

Ingresos corrientes 3141 28.5 28.2 28.3 28.7 28.6 29.7 30.6 30.0

Gastos corrientes 257 23.6 246 25.4 26.0 26.1 271 26.9 29.2

Ahorro 5.4 49 3.6 29 2.7 2.5 2.6 37 0.8

Gastos de capital 41 3.6 4.4 5.2 3.9 3.6 3.7 4.1 4.3

Resultado financiero 1.3 1.3 -0.8 -2.2 -1.2 -141 -1.1 -04 -3.5

Tasas de variacion
Moneda y crédito

Balance monetario del sistema

bancario
Reservas internacionales netas 66.9 45.8 25.5 39.2 45.0 33.5 18.5 10.2 33.8
Crédito interno neto 90.7 49.4 38.9 374 22.7 38.9 35.9 28.3 14.0

Al sector publico 17.7 60.1 31.4 46.5 101 -5.8 -22.9
Al sector privado 65.8 70.2 46.8 40.1 50.2 36.2 35.0 28.7 16.9
Dinero (M1} 91.5 701 58.4 39.6 31.7 26.4 214 131 9.3
Depositos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 76.6 441 35.2 246 547 29.4 19.8 304 4.8
M2 84.4 58.3 48.8 34.0 39.8 27.5 20.8 19.9 7.4
Depdsitos en délares 77.7 45.7 295 39.2 30.4 38.6 29.6 20.8 247
Tasas anuales

Tasas de interés real (anualizadas, %)
Pasivas -9.7 -5.5 -3.0 -0.4 -0.3 3.8 8.1
Activas 27.9 34.5 39.7 48.8 429 42.4 45.8

Tasa de interés equivalente

en moneda extranjera 9 35.8 33.0 35.6 25.4 17.8 14.9 14.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.
constantes de 1995.
econdémicamente activa, nacional urbano.
del tipo de cambio.

efecto, mieniras el conjunto del gobierno central y la
seguridad social pasé de un desequilibrio financiero de
1.7% del PIB en 1998 a 4.6% en 1999, las empresas
publicas mostraron un superdvit (1.2% del PIB) de
similar rango al del afio anterior, a pesar del incremento
de sus costos por el aumento del precio del petréleo y la
menor utilizacién de energia hidroeléctrica por la intensa
sequia.

Lacaidade los ingresos tributarios fue generalizada;
en términos reales la recaudacién del impuesto sobre el
valor agregado (IVA) cayé mds de 5%, la de impuestos
internos mas de 10% (en gran parte debido a la
considerable reduccién de las ventas de automéviles en
el mercado interno), la de impuestos directos sobre la
renta de industria y comercio mds de 3% y los
gravamenes sobre el comercio exterior disminuyeron en
casi 18%, dada la cuantiosa merma de las importaciones.
También fue generalizada la expansién del gasto,
excepto el aplicado a remuneracionss que aminoré en

® Sobre la base de pesos nuevos a precios constantes de 1983.
d Porcentajes sobre poblacion en edad de trabajar, nacional urbano.
! Incluye Errores y omisiones.

¢ Sobre la base de ddlares a precios
® Porcentajes sobre la poblacién
9Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién

casi 1% en términos reales. Los egresos
correspondientes a seguridad social fueron los de mayor
ascenso, casi 9% en cifras reales, al incrementarse tanto
las erogaciones por concepto de jubilaciones como las
vinculadas al seguro de desempleo; se expandieron
ademds los egresos por intereses de la deuda (por el
aumento simultdneo del monto adeudado y la tasa
internacional) y las inversiones que se ampliaron en mds
de 2% en cifras reales.

Si se descuenta el efecto de las reformas
administrativa y de la seguridad social, considerando que
se trata de egresos transitorios, el resultado del sector
publico no financiero pasé de un superdvit de 0.7% del
producto en 1998 a un déficit de 2.4% en 1999.

b) La politica cambiaria

Si bien la politica cambiaria no se modificd,
continudandose con el sistema de banda de flotacién de
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 * 1999 ° 2000°
| 1 1 [\ 1l 1 \") | H 1] [\ |

Producto interno bruto®
(Variacién respecto del mismo
trimestre del afto anterior) 3.3 8.4 4.4 4.6 1.7 5.6 4.3 -0.2 -0.86 -599 -5.33 0.40
Precios al consumidor (nacional)
(Variacion en 12 meses, %) 23.8 21.2 171 15.2 10.3 101 8.7 7.21 6.11 4.09 418 4.49
Exportaciones, FOB
(millones de ddlares) 583 726 730 687 745 728 627 509 554 556 618 559
Importaciones, CIF
(millones de délares) 822 893 946 1055 926 970 1016 792 796 841 928 896
Reservas internacionales
(millones de délares) .. 1301 1501 1559 1673 1746 1664 2073 1959 2033 2040 2000
Tipo de cambio real ©
(Indice 1995=100) 97.1 97.2 97.1 96.9 96.5 96.2 96.0 88.7 89.3 90.8 90.4 91.9
Dinero (M1)
(Variacién respecto del mismo
trimestre del afio anterior) 24.8 21.4 17.3 16.9 171 16.5 144 6.3 43.7 7.6 9.2 38
Tasas de interes real
(anualizadas, %)

Pasivas -20 -08 0.1 1.4 3.7 3.8 47 6.5 6.9 9.2 9.8 8.6

Activas (no preferencial) 444 433 419 418 455 412 407  49.1 43.6 43.3 47.1 45.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
8Cifras preliminares.
de las importaciones.

3% sobre una cotizacién deslizante determinada
diariamente por el Banco Central, la evolucién del
mercado de cambio fue distinta a la de afios anteriores.
Durante el Gltimo trienio, luego de la crisis de la moneda
mexicana, la cotizacién del délar se habia mantenido
sistemdticamente en el umbral minimo de la banda,
flotando en algunas oportunidades debido a excesos de
liquidez transitorios o durante escasos periodos
relacionados con sucesos externos determinados. La
considerable devaluacién real de la moneda de Brasil
modificé notoriamente las expectativas de los agentes
econdémicos, al tiempo que el proceso electoral en
marcha incrementaba la incertidumbre sobre la politica
econdmica futura.

La cotizacién del dé6lar comenzé a flotar
inmediatamente después de la devaluacién del real, al
punto que en los primeros dias posteriores a dicho
acontecimiento el Banco Central debié vender divisas al
valor correspondiente al techo de la banda. El délar se
mantuvo dentro de la banda de flotacién durante casi todo
el afio, porque, ademds de los motivos ya mencionados, el
déficit fiscal en moneda nacional determinaba un

® Sobre la base de cifras desestacionalizadas a precios constantes del pafs.

¢ Se refiere al tipo de cambio

excedente de liquidez que el Banco Central no procurd
reducir mediante operaciones de mercado abierto, habida
cuenta de la pérdida de competitividad producida por la
devaluacidn del real y la revaluacién del délar frente al
euro, y que una politica monetaria restrictiva no era
coherente con la politica fiscal anticiclica que se estaba
llevando a cabo. El tipo de cambio volvié a ubicarse en el
piso de la banda de flotacién hacia fines de afio, luego que
se conociera el resultado electoral que favorecid al partido
de gobierno y se ratificara la continuidad del marco
general de politica econémica. Ello coincidié, ademas,
con el aumento estacional de la demanda de dinero que se
produce a fin de afio.

De esta forma, aun cuando el peso fluctué mas
tiempo que en afios anteriores, durante 1999 el tipo de
cambio aumenté (7.4%) de acuerdo a lo previsto. De
todos modos, el tipo de cambio real calculado sobre la
base de la canasta de monedas de los principales socios
comerciales disminuy$ considerablemente (7%), a raiz
de las devaluaciones del real y del euro que
contrarrestaron con creces el alza de tipo de cambio en
relacién con el ddlar.
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¢) La politica monetaria y financiera

La flotacién del délar otorgd espacio a la politica
monetaria. Sin embargo, y procurando ser coherente con
la politica fiscal, la autoridad monetaria no recurrié a
operaciones de mercado abierto para absorber el exceso
de liquidez ni aument? la tasa de interés interbancaria de
corto plazo; por el contrario, mantuvo la tasa de interés
interbancaria del dinero a la vistaen unrango de 11% a
13% y fue reduciendo gradualmente las tasas de corto
plazo en moneda nacional de 14% a 15% a principios de
afio a 9.5% a 11.25% a fines.

A pesar de que el Banco Central vendi6 divisas en el
mercado por mds de 400 millones de doélares, sus
reservas internacionales se incrementaron, aunque
levemente. El crédito al gobierno central se amplié en
casi dos puntos porcentuales del producto, lo que fue
contrarrestado con creces con el aumento de los
depdsitos del sistema bancario. Los principales
agregados monetarios mostraron variaciones
moderadas; asi M1 registr6 un leve descenso (-0.6%
real) y M2 un ligero ascenso (0.3% real).

El crédito al sector privado se desacelerd
abruptamente. Las medidas restrictivas adoptadas el afio
anterior, el aumento de la incertidumbre, la retraccién del
gasto privado y el cambio de politica de las empresas
bancarias, que reorientaron el crédito hacia el sector
publico, determinaron que el crédito al sector privado
s6lo experimentara un incremento nominal de 4% en
1999 y se mantuviera en términos reales. La
desaceleracién del crédito fue generalizada, pero destacd
la efectuada en el destinado al consumo, que de
expandirse 34% en 1998 sélo crecié nominalmente 5%
en 1999. Las tasas de interés pasivas en moneda
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extranjera no tuvieron variaciones significativas. Las
aplicadas a los depdsitos en pesos, si bien con
oscilaciones, tendieron a decrecer, en particular luego de
conocido el resultado de las elecciones; similar
comportamiento mostraron las tasas activas en ambas
monedas.

La actividad extraterritorial (off~shore) de la banca
privada se amplié sélo levemente, confirmando una
tendencia declinante ante el fortalecimiento de las plazas
financieras regionales. Durante el afio se aprob6 la ley de
de Activos que permite la emision de activos financieros
respaldados por otros ya existentes.

d) La politica comercial

La devaluacién del real afectd sensiblemente el
avance del Mercosur durante 1999, luego de varios afios
durante los cuales una coordinacién espontdnea de las
politicas macroeconémicas de los paises integrantes y la
apertura reciproca contribuyeron a incrementar
sustancialmente el comercio intrarregional. En efecto, a
la reduccidn rdpida de las corrientes comerciales dentro
de la agrupacidn regional se sumaron dificiles
negociaciones entabladas sobre sectores y productos
sensibles.

El proceso de adecuacién del comercio regional a la
nueva situacién de precios relativos se enfrentd, ademads, a
la inexistencia de instancias supranacionales —como las
existentes en la Unién Europea por ejemplo—, para dirimir
controversias. Las negociaciones adoptaron
caracteristicas sectoriales en algunos casos y, en muchas
situaciones, se recurrié al procedimiento de
conversaciones a nivel presidencial, lo que sefiala la
escasa institucionalidad propia del Mercosur para eventos
como los que sucedieron a partir de enero de 1999.

3. La evolucion de las principales variables

a) Elnivel de actividad

Luego de crecer a un ritmo superior a 6.5% anual, la
demanda final se contrajo casi 4% en 1999. Tanto la
demanda interna (-2.6%) como la externa (-7.3%)
disminuyeron notoriamente. Si bien el inicio de la
contracciéon de la demanda se originé en factores
externos, la incidencia de la demanda interna en el
retroceso de la demanda total (equivalente a ires puntos
porcentuales del producto) superd, levemente, la

originada en la caida de las exportaciones. Por el lado de
la oferta, mientras el producto se redujo 3.2%, la
contraccién de las importaciones equivalié a 2.5% del
producto.

La inversién bruta total decay$ sustancialmente,
cerca del 11%, debido a la fuerte caida de la inversién
privada. La adquisicién de maquinaria y equipo se
desplomd (-20%) mientras la construccién se estancéd
luego de haber crecido casi 12% el afio anterior. El
consumo, por su lado, decliné 1% con una disminucién
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del consumo privado de casi 2%, el cual habia
aumentado a un ritmo de 6% en el trienio anterior.
Incidieron en este decaimiento el aumento de la
desocupacidn, el negativo cambio de expectativas y la
abrupta desaceleracién del crédito al consumo luego de
varios afios de considerable ampliacién del
endeudamiento de las familias a elevadas tasas reales. En
consecuencia, el gasto privado se contrajo 2% luego de
haberse expandido 7% el afio anterior, mientras el gasto
publico se incrementd 4.5%, con un aumento
significativo (9%) de la inversién piblica. Por su parte, el
abultado descenso de las exportaciones respondié casi
exclusivamente a la retraccién de las compras de
Argentina y Brasil, que en conjunto responden por mis de
la mitad de las exportaciones totales.

Solamente la estrategia anticiclica adoptada por el
sector publico tuvo un efecto positivo sobre la evolucién
de la demanda global, tanto en la formacién bruta de
capital fijo, gracias a que se incrementaron los gastos en
construccién y en adquisicién de maquinaria y equipo,
como los de consumo que aceleraron su tasa de
expansién a 4.5% anual. La citada evolucién de la
demanda afecté a la casi totalidad de los sectores
productivos, que se retrajeron con la sola excepcién de la
construccién y transportes y comunicaciones. La
contraccién fue particularmente considerable en la
industria manufacturera (-8.4%), la produccién
agropecuaria (-8.2%) y el comercio, restaurantes y
hoteles (-3.4%). En el primer caso, la industria
exportadora cayé casi 10% (la baja en el precio
internacional de la lana, la crisis de los mercados de Asia
y la reduccién de la demanda regional afectaron
significativamente la produccién de textiles, vestimenta,
cuero, alimentos diversos, automotriz y quimica)
mientras la debilitada demanda interna influy6 en el
retroceso de gran parte de las ramas.

El sector agropecuario habia tenido un desempefio
positivo durante el primer semestre, pero la persistencia
de la sequfa desmoroné la produccién durante el
segundo. La actividad del comercio, restaurantes y
hoteles, por su parte, reflej6 la generalizada retraccién de
la demanda interna y el debilitamiento del turismo
receptivo. Por el contrario, especialmente como
resultado de la inversién piblica, la construccién
continud creciendo (3.2%), mientras las comunicaciones
mantuvieron su rapido paso.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La debilidad de la demanda, la revaluacién de la
moneda nacional frente al real y al euro y la decisién de
recurrir a endeudamiento para solventar el déficit fiscal
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contribuyeron a que los precios al por menor se
incrementaran sélo 4% en 1999, el menor ascenso en
cincuenta afios. El retroceso de los precios de los bienes
transables incidi6 en mayor medida en el nivel
mayorista, cuyo indice registré una leve deflacién. Al
igual que en los afios anteriores, los precios de los bienes
y servicios no transables, en particular los de salud y
educacién, aumentaron més rapidamente que los de los
transables.

Las disposiciones adoptadas el afio anterior habfan
espaciado los ajustes salariales habida cuenta del gradual
descensode lainflacién. De todos modos, nuevamente el
poder de compra de los salarios se incrementd6 (1.5%) en
1999, en su mayor parte debido al comportamiento del
sector piblico que aument6 sus salarios 3% en términos
reales, ya que se ampliaron en menos de 1% en el
privado.

De esta forma, el ajuste de la masa salarial en un
escenario de considerable caida del ingreso nacional se
efectud a través de la ocupacién, que se contrajo en més
de 2%. Como también descendi6 la tasa de actividad
(-1%), 1a desocupacién se ubicé en 11.3% de la PEA, un
punto porcentual por encima del registro del afio
anterior. La pérdida de empleos fue bastante
generalizada, con excepcién de la ocupacién en la
construccién.

¢) Elsector externo

En el nuevo contexto externo el déficit en la cuenta
corriente del balance de pagos pasé de poco més de dos
puntos porcentuales en 1998 a casi 3% del producto en
1999. La continuacién del ingreso de capitales financié,
incluso con exceso, la mayor amplitud de la brecha
externa. Una tercera parte del ingreso total, que superé
los 600 millones de délares, correspondi6é a movimientos
no registrados (errores y omisiones), en parte por
ingresos vinculados a servicios exportados de dificil
medicién (software, zonas francas) y en parte por
inversiones directas por compras de empresas existentes.

El comercio de bienes acrecentd su saldo negativo
mientras se redujo el aporte positivo del intercambio de
servicios. La ampliacién de la brecha comercial
respondid en su casi totalidad al deterioro de las
exportaciones a sus dos grandes vecinos. En efecto, las
exportaciones totales disminuyeron en 524 millones de
délares (caida de 19%) y las realizadas al Mercosur lo
hicieron en 511 millones, con reduccién de 40% de las
ventas a Brasil y de 28% a Argentina. De todas formas las
exportaciones hacia dicha agrupacién regional
respondieron por el 45% del total de mercaderias en
1999.
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La disminucidn registrada por las exportaciones de
bienes es atribuible tanto a los precios (—2%) como a
voldmenes fisicos (-7.6%). Considerable fue la caida de
los precios de tres importantes productos exportables:
carne vacuna, arroz y lana. Por su parte, la baja de los
ingresos derivados del turismo, afectado por la recesién
en Argentina y la pérdida de capacidad de competencia
por el cambio de precios relativos respecto de Brasil, se
sum6 al aumento de los viajes al exterior, de modo que el
balance de servicios se redujo.

Sibien las compras de bienes al exterior también
disminuyeron, lo hicieron en menor medida (-12%).
Las adquisiciones de bienes de capital mostraron la
mayor caida (-25%), seguidas por las de consumo y
las de bienes intermedios no petroleros (-14%). La
cuenta de petréleo se incrementé sustancialmente
(60%) por el empinado ascenso de los precios
internacionales.
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Como ya se menciond, el ingreso de capitales
permiti6 financiar con holgura el mayor déficit en cuenta
corriente. Durante 1999 el sector piblico realizé una sola
emisién internacional de bonos, en mayo, por un monto
de 250 millones que colocé a diez afios plazo con un
margen de 212.5 puntos bésicos sobre los titulos de
deuda norteamericana. Hacia fines de afio efectud
ademds una operacién de canje de bonos Brady (95
millones de délares) por 85 millones de bonos con
vencimiento en 2021 y un margen de 195 puntos basicos,
operacién que ademads liber6 25 millones en bonos cup6én
cero afectados en garantia. Buena parte de las
necesidades financieras del sector piblico fueron
satisfechas mediante colocaciones en el mercado
interno. Por ltimo, si bien el Banco Central continué
acumulando reservas, como parte de ellas
correspondieron a endeudamiento con el sistema
financiero local, las reservas internacionales
computables para el acuerdo con el FMI disminuyeron
161 millones de délares.
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Venezuela

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

En 1999, la economia venezolana combind, de modo inhabitual, una aguda recesién econémica, la

peor sufrida por el pais en una década, con un notable fortalecimiento de los precios de sus

exportaciones de petréleo. La caida del producto, superior a 7%, se explica en primer lugar por los

recortes de la produccién de petréleo que Venezuela aplicd, en conjunto con los principales paises

exportadores de petrdleo, a fin de revertir la tendencia declinante de los precios. La actividad privada

se mantuvo igualmente deprimida, pese al descenso de las tasas de interés propiciado por la politica

monetaria, en un ambiente de prolongado cambio politico e institucional de incierto desenlace. La

recesién econémica trajo consigo un grave deterioro de las condiciones de empleo.

LA POLITICA de timitacién de 1a oferta petrolera
acarred la subida de las cotizaciones; los precios
aproximados de los hidrocarburos exportados por
Venezuela pasaron de 9 a 23 délares el barril durante 1999.
Esta alza permiti6 al gobierno central limitar su déficit
presupuestario a menos de 3% del producto interno bruto.
También facilité al Banco Central de Venezuela (BCV)
mantener su politica de limitado deslizamiento cambiario
en el marco del régimen de bandas vigente. El bolivar se
depreci6 asi en 15% respecto del d6lar en el afio, lo que hizo
posible, junto con la caida de la demanda, sostener el
proceso de desaceleracién inflacionaria: los precios
subieron en 20%, el mejor registro en més de una década.

Los mayores ingresos petroleros y la deprimida
demanda de importaciones produjeron, ademds, un
abultado superdvit comercial, asi como un saldo
favorable en la cuenta corriente del balance de pagos,
equivalente a mis de 5% del PIB. Este Gltimo permitié
compensar las salidas de capital provocadas por las
precarias expectativas econémicas a comienzos de afio y
acumular reservas, en parte en los recién creados Fondo

de Inversién para la Estabilizacién Macroeconémica
(FIEM) y Fondo de Rescate de la Deuda.

En diciembre de 1999, varias regiones del pafs fueron
asoladas por lluvias torrenciales que acarrearon la pérdida
de numerosas vidas humanas y la destruccién de la
infraestructura fisica y productiva. La CEPAL estim6 los
dafios materiales en unos 3 240 millones de ddlares, o el
equivalente de 3.3% del PIB nacional, aunque en el Estado
Vargas, el principal perjudicado, superaron al valor de su
producto. La catistrofe podria afectar levemente el
crecimiento de la economia en el afio 2000, reduciendo a
2% la tasa de 2.2% programada, pero con efectos
sectoriales desiguales.'

Mientras en el primer trimestre de 2000 la produccién
estaba virtualmente estancada, con un crecimiento de
0.3% respecto del deprimido primer trimestre de 1999, el
precio del petréleo se mantuvo elevado, la balanza de
pagos cerré con superdvit de mds de 700 millones de
ddlares y la inflacién siguié bajando hasta alcanzar, en
mayo, una tasa interanual inferior a 17%. El Ejecutivo
esperaba lograr una tasa de 15% para el final del afio.

1 Véase CEPAL, Los efectos socioecondmicos de las inundaciones y deslizamientos en Venezuela en 1999 (LC/MEX/L.421(SEM.101/3), 14 de

febrero de 2000 (http://www.cepal.org.mx).
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Grafico 1
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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2. La politica econémica

Los principales desafios econdmicos que aguardaban al
nuevo gobierno, en funciones desde febrero de 1999,
radicaron en la necesidad de reactivar la actividad
econdmica estancaday el empleo y derecabar los medios
de financiar el gasto piblico ante la caida sostenida de los
precios del petréleo, principal fuente de ingresos
fiscales. Este segundo objetivo determiné la politica
fiscal, conforme a lo previsto en el Programa Econémico
de Transicion 1999-2000. Al servicio del equilibrio
macroeconémico estuvo también la politica cambiaria;
ambas resultaron favorecidas por la recuperacion de
aquellos precios a partir del segundo trimestre, fruto de la
politica de recortes de produccién acordada por
Venezuela y los demds paises exportadores de petréleo.

Pero esos recortes conspiraron en contra de la
reactivaciéon econémica. A los intentos de reactivar la
economia contribuyd la politica monetaria mediante la
baja de las tasas de interés. Con ese fin se contempld
también un conjunto de medidas de intervencién estatal
agrupadas bajo el rétulo de Programa Bolivar 2000. Sin
embargo, la demanda privada continué deprimida
mientras se sucedian la toma de posesién de un nuevo
presidente en febrero de 1999, un proceso constituyente
que culmind en diciembre y una frustrada convocatoria
de elecciones generales en mayo de 2000. En ese
contexto, a partir de febrero de este dltimo afio, el
Presidente de la Republica dio a conocer sucesivamente
planes de rehabilitacién sectoriales, como el plan de
recuperacion del Estado Vargas, el esquema productivo
para la agricultura, turismo, industria y comercio, el plan
del sector aluminio, el plan de infraestructura y el plan
petrolero.

a) Politica fiscal

El proyecto de presupuesto para 1999 no fue
aprobado por el Congreso de 1a Reptiblica, por lo que fue
necesario prorrogar el correspondiente a 1998. Este,
elaborado sobre la base de un precio estimado del
petréleo sensiblemente superior al vigente a principios
de 1999, abria la posibilidad de un fuerte déficit fiscal.
Los esfuerzos de la nueva administracién se abocaron a
mitigar la magnitud del déficit y a asegurar los medios de
financiarlo. Para ello, se adoptaron medidas dirigidas a
reducir el gasto publico en un 10% y se obtuvo del
Congreso autorizacién para ampliar los ingresos
fiscales. Con este propdsito se establecid, por un afio, un

317

impuesto al débito bancario y se reformé el impuesto al
consumo suntuario y a las ventas al por mayor —que se
transformé asi en un impuesto sobre el valor agregado
propiamente dicho— y el impuesto sobre la renta.

Los frutos de estas dltimas medidas se vieron
contrarrestados por los efectos desfavorables de la
recesiéon econémica en la recaudacién fiscal. Asi, los
ingresos de origen no petrolero del gobierno central
disminuyeron en términos reales, aunque se
mantuvieron practicamente estacionarios en porcentaje
del PIB (por encima de 10%). En cambio, los ingresos
fiscales petroleros se recuperaron gracias al alza de los
precios de los hidrocarburos acontecida a partir de
marzo. El precio medio de la mezcla de hidrocarburos
exportada por Venezuela durante el afio superé los 16
délares el barril, por encima de los 9 d6lares inicialmente
previstos en el presupuesto y de los escasos 11 dblares
obtenidos en promedio en 1998. Ello compensé la baja
de los volimenes vendidos. En porcentaje del PIB, la
recaudacidn (6.4%) fue ligeramente superior a la del afio
anterior.

La reduccién del gasto recayd en el de capital, cuya
ponderacién en el PIB se situ6 claramente por debajo de
3%, tal como habia ocurrido durante la mayor parte del
decenio. Asi, la ligera subida del gasto corriente no
impidi6 que el gasto total del gobierno central
retrocediera en un punto porcentual del producto, siendo
nuevamente inferior a 20%. Por todo ello, el déficit fiscal
pudo contenerse en el equivalente de 2.8% del PIB, un
nivel inferior al de 1998 (4%).

Una parte de los ingresos petroleros se asigné al
FIEM, conforme a la nuevas reglas adoptadas para este
tiltimo, lo que elevé en la misma cuantia las necesidades
de financiamiento. Los fondos requeridos se obtuvieron
en el mercado interno, principalmente mediante la
emisién de letras del tesoro y de titulos de deuda publica
nacional, habida cuenta de las exigentes condiciones de
endeudamiento en los mercados externos que hicieron
inviable recurrir a esa fuente. El gobierno central llevé a
cabo una amortizacién neta de deuda externa por el
equivalente de més de 1% del PIB. Hubo que esperar a
marzo del 2000 para que el gobierno emitiera bonos en el
mercado internacional (por 500 millones de euros) por
primera vez desde 1998.

El alza de los precios del petréleo hizo posible una
notable mejora del resultado operativo de la empresa
estatal Petréleos de Venezuela (PDVSA), lo que
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Cuadro 1

Crecimiento e inversién
Producto interno bruto
Producto interno bruto por habitante
Producto interno bruto sectorial
Bienes
Servicios basicos
Oftros servicios
Consumo
Gobierno general
Privado
Inversién interna bruta
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Ingreso nacional bruto

Inversién interna bruta
Ahorro nacional
Ahorro externo

Empleo y salarios
Tasa de actividad
Tasa de desempleo abierto ©
Remuneracién media real
(indice 1295=100) !

Precios (diciembre a diciembre)
Precios al consumidor
Precios al por mayor

Sector externo
Relacién de precios del
intercambio (indice 1995=100) ¢
Tipo de cambio nominal
(bolivares por délar)
Tipo de cambio real efectivo
de las importaciones
(Indice 1995 =100)

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Balanza comercial de bienes
y servicios
Exportaciones
Importaciones
Cuentas de capital y financiera 9
Balanza global
Variacion activos de reserva
(- significa aumento)

Endeudamiento externo
Deuda bruta (del PIB)
intereses netos
(de las exportaciones) "

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19998
Tasas anuales de varlacién ®
9.7 6.1 0.3 -23 4.0 -0.2 6.4 -0.1 -7.2
71 3.6 -20 -45 1.7 -23 4.2 -241 -9.0
10.6 6.0 2.1 -1.4 4.9 2.3 8.0 -0.8 -8.9
5.7 5.1 1.4 -2.2 3.1 1.6 7.9 4.9 1.7
7.9 5.5 -1.7 -27 0.9 -39 2.0 -0.7 -5.8
9.1 6.9 -0.7 -47 1.2 -4.9 5.0 0.3 -3.8
15.2 -0.2 -5.2 -5.9 2.6 -7.6 4.2 2.2 1.4
8.0 8.3 0.1 -45 0.9 -44 5.1 -0.41 -47
80.2 38.2 -18.7 -293 36.5 -11.0 34.0 -26 -26.2
4.2 -2.0 12.0 8.1 6.3 7.8 9.4 4.0 -114
49.6 26.2 -6.5 -18.5 23.9 -11.2 33.9 7.3 -21.0
Porcentajes del PIB ©
102.3 98.9 96.9 96.6 97.4 102.4 99.1 90.9 99.4
18.1 23.4 19.0 13.8 18.1 16.0 20.3 19.6 15.6
21.1 17.3 15.9 17.9 21.0 28.8 25.1 16.0 23.7
-3.41 6.1 3.1 -4.1 -2.8 -12.9 -4.8 3.6 - 8.1
Porcentajes
60.1 59.6 58.2 59.1 61.6 62.2 63.8 65.1 66.3
9.5 7.8 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 14.9
130.1 136.5 124.4 104.8 100.0 76.7 96.3 101.5 92.8
Tasas de variacion
31.0 31.9 459 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.0
23.1 26.0 47 .4 89.5 43.6 105.8 17.3 23.3 13.6
116.0 108.0 100.9 100.0 100.0 115.6 110.8 79.9 107.0
56.80 68.40 90.80 149.00 176.75 417.75 488.59 547.53 605.75
130.6 124.4 121.3 126.4 100.0 119.2 92.6 76.3 68.3
Millones de délares
1736 -3749 -1993 2 541 2014 8914 3476 -2 562 5 358
2698 -1629 90 4 520 3829 10501 6 019 - 849 6710
16388 15514 16119 17679 20753 25280 25192 19021 22155
13690 17143 16029 13159 16924 14779 19173 19870 15445
135 2 699 2262 -3901 -3400 -2381 63 -370 -4324
1871 -1050 269 -1360 -1386 6 533 3530 -2932 1034
-2 645 845 144 1173 1910 -6563 -3078 3 380 - 584
Porcentajes

67.3 63.6 68.0 70.5 49.7 48.5 35.2 30.9 30.0
-0.2 54 6.2 3.9 3.6 0.7 -0.1 -2.3 -1.4
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1991 1992

1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992

Porcentajes del PIB

Gobierno central

Ingresos corrientes 22.8 17.2
Gastos corrientes 17.8 15.7
Ahorro 5.0 1.6
Gastos de capital (netos) 2.1 3.2
Concesién neta de préstamos 3.0 2.2
Resultado financiero -0.1 -3.8

16.5 171 15.7 19.2 231 16.5 16.7
14.3 17.4 15.7 15.1 17.3 16.4 16.5
2.2 0.2 -0.1 4.1 5.8 0.1 0.2
2.8 24 2.8 2.1 3.0 3.3 2.6
1.9 4.2 1.4 1.4 0.9 0.8 0.3
-2.5 -6.8 -4.3 0.6 1.9 -4.0 -2.8

Miles de millones de bolivares

Moneda y crédito
Balance monetario del
sistema bancario

Reservas internacionales netas 685 814
Crédito interno i/ 431 507
Al sector publico 33 97
Al sector privado 577 768
Dinero (M1) 366 396
Depdsitos de ahorro y a plazo
en moneda nacional 750 925
M2 1116 1321

910 1232 1788 5721 8467 8110 9497
726 1513 2301 - 681 1426
345 974 2052 457 577 1903 1497
860 916 1354 2708 5839 6022 6558
438 1007 1339 2524 4633 4938 6094

13333 12971

1223 1588 2196 2986 4323 5684 6630

Tasas anuales

Tasas de interés real
(anualizadas, %)

Pasivas

Activas
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera

1 661 2595 3536 5511 8956 10622 12724
12.1 -11.1 -22.1 -35.3 -24.4 0.2 2.7
17.1 -1.7 -13.1 -29.1 -19.4 6.8 6.0

50.2 324 20.6 222 13.9 36.0 20.4

Fuente: CEPAL. sobre la base de cifras oficiales.
4 Citras preliminares.
de1995, ¢ Porcentajes de la poblacién en edad de trabajar.

de 1992. incluye bono de alimentacion y transporte.  ? Incluye Errores y omisiones.
"Incluye ademds del crédito a los sectores publico y privado, el neto de

I Tasa de interés pasiva deflactada por la variacién del tipo de cambio.

de pagos sobre las exportaciones de biemes y servicios.
Otras cuentas.

determind que el equivalente de los ingresos totales del
sector piiblico no financiero pasara de 21% del producto
en 1998 a casi 25% en 1999. Los gastos de capital se
redujeron por tercer afio consecutivo, llegando a su nivel
mds bajo del decenio, y lo mismo ocurrié con lainversién
fija (equivalente ahora a s6lo algo més de 5% del PIB).
Se consigui6é asi reducir el déficit fiscal del sector
piblico en su conjunto, cuya ponderacién en el PIB fue
de 1.2%. La empresa PDVSA emiti6 titulos de deuda en
el mercado externo, pero éstos fueron de menor cuantia
que la amortizacién neta realizada por el gobierno
central, por lo que la financiacién del déficit global
recayé en el mercado interno. El saldo de la deuda
publica externa bajé asi en porcentaje del PIB, pasando
de 24.5% en 1998 a 21.7% en 1999.

® Sobre la base de bolivares a precios constantes de 1984.
° Porcentajes de la poblacion econémicamente activa. f Desde junio

© Sobre la base de ddlares a precios constantes

P Se refiere a los intereses netos de la balanza

b) Politica monetaria y cambiaria

El Banco Central de Venezuela (BCV) intervino en el
mercado cambiario como medio para mantener el proceso
de reduccién de la inflacién. Esa intervencion se inscribié
en los pardmetros de la politica cambiaria vigente,
definida por el mantenimiento del tipo de cambio del
bolivar respecto del délar estadounidense dentro de los
limites de una banda de 7.5% en torno a una paridad que se
devaluaba mensualmente a razén de 1.28%. Ello hizo que
la cotizacion del délar pasara durante el afio de 564 a 648
bolivares, cuyo promedio implica una apreciacién en
términos reales de 10% respecto del afio anterior; el tipo
de cambio real acumulaba asi una apreciacién de més de
50% en el decenio.
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Cuadro 2
VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

1997 1998 1999" 2000°

} It m \% | ] [} v | 1 1l v |
Producto interno bruto
(variacién respecto del mismo
trimestre del aio anterior) 0.4 8.7 9.4 6.7 9.4 1.7 -5.3 -4.9 -9.3 -890 -590 -4.5 0.3
Precios al consumidor
(variacién en 12 meses, %) 75.0 436 39.2 376 38.2 39.1 34.4 29.9 27.6 23.4 21.2 201 17.6
Reservas internacionales
(millones de délares) 16655 18330 17818 15796 15499 13006 14 849 13442 14357 13989 15164 14419
Tipo de cambio real efectivo b
(indice 1995=100) 1012 96.0 903 830 79.1 76.1 76.4 734 68.9 68.2 68.0 68.0 67.9
M1
(variacién respecto del mismo
trimestre del aiio anterior) 66,5 905 1096 58.4 691 39.0 18.8 6.6 -1.6 3.1 10.4 23.4 30.1
Tasas de interes real
(anualizadas, %)
Pasivas -385 -253 -175 -16.2 -105 -4.7 9.2 6.6 0.9 -2.1 -6.7 -3.1 -2.0
Activas 346 -2040 -11.8 114 4.2 0.3 19.8 113 6.5 47 5.9 6.9 7.9
Tasa de interés equivalente
en moneda extranjera 12.7 13.4 14.3 15.3 22.7 32.6 48.4  40.2 30.4 21.2 13.8 16.3 15.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.

Laintervencién en el mercado monetario se orienté
areducir las elevadas tasas de interés activas vigentes a
comienzos del afio y estuvo condicionada por la
situacién de deterioro de los resultados del sector
bancario, en un contexto de menor demanda de dinero,
producto del clima recesivo de la economia. A este
respecto, el BCV redujo en dos ocasiones la tasa oficial
de descuento, que pas6 de 60% en abril a 38% en julio, y
aument6 la porcién remunerada del encaje bancario. En
agosto se concerté un acuerdo entre el BCV, el
gobierno, la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, el Fondo de Garantia de
Depésitos y Proteccién Bancaria (FOGADE) y la
Asociacién Bancaria de Venezuela, con el propésito de
reducir las tasas de interés activas y de aumentar las
pasivas.

Ademas, la autoridad monetaria siguid recurriendo
a las operaciones de mercado abierto para regular el
suministro de liquidez en la economia. Se utilizaron para
ello los titulos de estabilizacién monetaria (TEM), cuyas
colocaciones durante el afio, efectuadas teniendo en
cuenta la emisién de titulos por parte del gobierno y su
incidencia en las tasas de interés internas, fueron

® Se refiere al tipo de cambio de las importaciones.

inferiores a las amortizaciones. Por consiguiente, el
saldo de los TEM encirculacién se redujoenun40% y su
rendimiento medio cayé de 37% a 12%.

Estas operaciones redundaron, pues, en un aumento
de liquidez. El mismo efecto tuvo la monetizacién del
incremento, en un 17%, de las reservas internacionales
en poder del BCV, denominadas en bolivares. Ambos
factores resultaron decisivos para explicar el aumento de
32% registrado por la base monetaria. Sin embargo,
habida cuenta de la reducida actividad crediticia y la
consiguiente disminucién del multiplicador del dinero,
este ltimo s6lo aumentd en 23% y la liquidez en sentido
amplio (M2) lo hizo ain menos, en 20%, proporcién
similar a la tasa de inflacién.

Las tasas de interés respondieron a la politica de la
autoridad monetaria y registraron un descenso sostenido,
en particular durante el primer trimestre, lo que las llevé
de 40% y 33% para las activas y las pasivas,
respectivamente, aniveles cercanos a27%y 14% afinde
afio. Asi, a partir de marzo los rendimientos del dinero
volvieron a ser negativos en términos reales, tras un
breve periodo de ocho meses de registros positivos. Los
altos niveles iniciales de las tasas activas, junto con la
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recesién econémica, habian producido un aumento de la
morosidad de la banca y una importante reduccién de las
transacciones realizadas en el mercado de capitales, pese
a que las operaciones activas de los bancos se dirigieron
principalmente a la inversién en valores, habida cuenta
del estancamiento que registrd la cartera de crédito.

¢) Las reformas estructurales

La concesién al Ejecutivo de facultades especiales
por el Congreso de la Republica mediante una Ley
Habilitante facilité la adopcién de reformas
estructurales, entre las que se cuentan la reestructuracién
de la administracién publica, la reforma parcial del
régimen aduanero, la creacién del Fondo Unico Social y
el Banco del Pueblo, la creacién de un sistema financiero
piblico de apoyo a las actividades productivas y la
reforma de la ley que establecié el FIEM. Se trat6,
ademds, de estimular la participacién del capital privado
en diversos sectores mediante, por ejemplo, la Ley
Eléctrica, la Ley de Hidrocarburos Gaseosos, la Ley de
Mineria, la ley de promocién y proteccién a la inversién
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nacional y extranjera, la Ley de Concesiones y laLey de
Licitaciones.

Mencién especial merece la reforma del recién
creado FIEM. Inicialmente, éste debia recibir los
ingresos petroleros extraordinarios generados cuando el
precio en délares superara el promedio mévil de los
cinco afios anteriores. Esta regla fue modificada en mayo
de 1999 con vigencia hasta el 2004. En ese periodo, la
acumulacién en el FIEM habria de ser igual a la mitad de
los ingresos que superaran un nivel referencial calculado
a base de un precio fijo de 9 délares el barril, una vez
descontado el aporte al denominado Fondo de Rescate de
la Deuda. Este dltimo recibiria el 30% del exceso de
ingresos fiscales en concepto de impuesto sobre la renta
petrolera por encima de lo presupuestado, cuando el
servicio anual de la deuda superara 20% de los ingresos
ordinarios. El Ejecutivo podria gastar los recursos
acumulados en el FIEM previa consulta al Congreso
Nacional. El cambio de normativa alteraba asi el caricter
estabilizador con que se habia concebido el Fondo.

Al finalizar el primer trimestre del 2000, plazo
prescrito para completar los aportes correspondientes a
1999, el FIEM disponia de 1 706 millones de d6lares
(2 015 millones a principios de mayo). En el Fondo de
Rescate de la Deuda se habian ingresado 580 millones.

3. Evolucion de las principales variables

a) Nivel de actividad econémica

La recesion iniciada en 1998 se acentué en 1999,
afio en que retrocedieron pricticamente todos los
componentes de la demanda global, con la excepci6n del
gasto ptiblico de consumo (que crecié en poco més de
1%, especialmente en la segunda mitad del afio). La
inversién de la economia se redujo en una cuarta parte,
fenémeno al que contribuyeron tanto la inversién
piblica como la privada en proporciones no muy
disimiles. Con ello, el coeficiente de inversién en el
producto interno bruto cay6 a su nivel mds bajo del
decenio, apenas un 12.5%. Las dificultades de
financiamiento del sector ptblico y, sobre todo, la
reprogramacién de los planes de expansién de la
industria petrolera explican la reduccién de la inversién
piblica; el clima de incertidumbre y transicién politica,
asi como el alto precio del dinero y la atonia de la

demanda, contribuyeron a la retraccién de las
inversiones del sector privado.

El consumo privado interno sufrié también una
aguda contraccién, cercana al 5%, con lo que se
constituyé en el segundo determinante, en términos
absolutos, de la caida de la actividad econdémica. El
primero correspondié a la reduccién, en 11%, de las
exportaciones de bienes y servicios. Esta respondié
sobre todo a los recortes de la produccién y exportacién
de hidrocarburos.

La contraccién de la demanda agregada, cercana a
10%, acarre6 el desplome de 20% sufrido por las
importaciones de bienes y servicios y la caidade 7.2% de
la produccién interna. Como resultado de ello, la
economia venezolana padeci6 en 1999 su peor recesion
en una década.

La caida de la actividad se manifesté en todos los
sectores productivos, con escasas excepciones (entre
éstas, los sectores de electricidad, gas y agua; transporte,
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almacenamiento y comunicaciones; y servicios
gubernamentales). El sector minero, que incluye los
hidrocarburos (cuya produccién pasé de 3.45 millones
de barriles diarios en 1998 a 3.16 millones en 1999),
perdié 9% de su producto; la agricultura, 2%, el
comercio y hoteleria, 13%; el sector financiero, 6%; y la
construccién, un 20%. La industria manufacturera
exhibié un resultado similar al del producto total,
bajando la produccién de casi todos sus sectores
principales. La reduccién de la demanda resulté
particularmente manifiesta en la fabricacién de
vehiculos automotores, que, con 12 000 unidades,
apenas alcanzé una décima parte del nivel registrado un
afio antes.

b) Precios, remuneraciones y empleo

La inflacién prosiguié su trayectoria declinante
iniciada a mediados de 1997. El indice de precios al
consumidor (IPC) aument$ en un 20% durante 1999,
porcentaje inferior al casi 30% registrado el afio anterior y
el més bajo del decenio. En septiembre, la tasa mensual
descendié por debajo de 1% por primera vez desde la
deflacién ocurrida en marzo de 1988 y, por ende, desde que
se suprimieron los controles de precios en 1989. En febrero
de 2000 baj6 a0.4% y en mayo la tasa interanual era inferior
a 17%. La meta oficial para todo el 2000 se sitia en 15%.

La desaceleracién de la inflacién en condiciones de
acusada contraccion de la oferta global constituye una
indicacién de la importancia que tuvo la atonfa de la
demanda global en ese resultado. En este sentido, el
incremento de los precios al consumidor fue de
proporcién similar al de la cantidad de dinero (en su
medida amplia, M2) en circulacién en la economia.

Ademis, otros indicadores dan fe del papel
fundamental desempefiado por el limitado deslizamiento
del tipo de cambio, pese a la dréstica reduccién del
volumen de productos importados en el pafs. Tanto el
indice de precios al por mayor (IPM) como el indice de
precios al productor (IPP), que no contabilizan el
importante sector no transable de los servicios,
registraron alzas inferiores al IPC (13.6% y 9.7%
respectivamente). El IPM se elevé en un 15.8% para los
bienes nacionales, pero s6lo en un 6.4% para los bienes
importados. La desagregacién del IPC muestra que la
principal responsabilidad del alza recay6 en el sector de
servicios, que se encarecié en un 25%. En cambio, los
precios de los productos agricolas, cuya oferta sufrié la
menor contraccién, aumentaron en menos de 7%. En
general, el encarecimiento de los bienes no transables fue
superior en 9 puntos porcentuales al de los bienes
transables.
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La inflacién del afio constituyd la referencia para el
otorgamiento, en mayo de 1999, de un aumento de
similar proporcidn para los salarios del sector publico, el
que también se aplicé a los trabajadores del sector
privado merced a acuerdos entre el gobierno, los
empresarios y los sindicatos. Sin embargo, en el conjunto
del afio, los resultados provisionales de la encuesta de
hogares sefialan que el incremento aproximado del
ingreso medio en relacién con el afio anterior fue de 7%
en el sector ptblico y de 9% en el sector privado. Por
consiguiente, el poder adquisitivo de las remuneraciones
bajé mds de 8% en promedio para todos los asalariados.
Una nueva subida de 20% fue decretada en el 2000 para el
sector publico, asi como para el salario minimo, el cual habia
pasado de 100 000 bolivares en 1998 a 120 000 en 1999.

A la caida de los ingresos reales se agregé el
aumento del desempleo, producto de la recesién
econémica. El nimero de ocupados disminuyé durante
el afio, alcanzando su nivel mds bajo en el tercer
trimestre. A fines de afio se registraban 18 000 empleos
menos que un afio antes, periodo durante el cual la
poblacién en busca de trabajo habia aumentado en méis
de 225 000 personas. La tasa de desocupacion se elevd
asi de 11.4% a fines de 1998 a 15.3% en el primer
trimestre de 2000. Paralelamente, se produjo un
empeoramiento de las condiciones de empleo, reflejado
en una mayor proporcién de empleados en el sector
informal de la economia, proporcidn cercana al 52%.

¢) Sector externo

La combinacién de mayores cotizaciones del
petréleo y recesién interna permitié revertir el saldo
negativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos y
anotar un superdvit de 5 358 millones de délares,
equivalentes a més de 5% del PIB. Este fue suficiente
para compensar el saldo deficitario de la cuenta
financiera y producir un superdvit global superior a los
mil millones de délares.

El superdvit en cuenta corriente es atribuible al
voluminoso saldo positivo del comercio de bienes, el
cual superé ampliamente los 9 000 millones de délares.
Ello obedecié tanto al aumento de las exportaciones
como a la disminucién de las importaciones. Las
primeras reflejaron el incremento del valor de las ventas
de petréleo en un 36% derivado de la elevacién del
precio a partir del segundo trimestre de 1999, que
compensé con creces la disminucién de los embarques;
estos dltimos pasaron, en promedio, de 3.1 millones de
barriles diarios a 2.8 millones entre 1998 y 1999,
mientras que el precio medio subié en un 45% en el
mismo periodo.
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En cambio, las exportaciones no petroleras cayeron
por segundo afio consecutivo, esta vez en unos 500
millones de délares, resultado que se debe tanto a la
debilidad de la demanda de los socios comerciales
latinoamericanos, especialmente Colombia, como a los
menores precios de las materias primas. Tras varios afios
de apreciacién real del bolivar, esas exportaciones se
sitdan en un nivel apenas superior a los 3 700 millones de
délares, el m4s bajo desde 1993, y su ponderacion en las
ventas totales apenas alcanza el 18%.

El valor de las importaciones también descendi6
drdsticamente, en 21%, como consecuencia de la
contraccién de la demanda interna y, en parte, del
abaratamiento de los productos importados. La caida fue
mucho més pronunciada en el caso de los bienes de
capital y las materias primas. Las compras de bienes de
consumo se encarecieron, pese a reducirse en volumen,
en particular las de bienes no duraderos. Las
importaciones de servicios exhibieron la misma
tendencia declinante, en particular en los rubros de
gastos de transporte, fuertemente vinculados a las
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compras de bienes, y de desembolsos en concepto de
viajes al exterior.

Tanto los ingresos como los pagos por concepto de
renta de los factores evolucionaron a la baja, en especial
los segundos, que abarcaron tanto las remesas de
utilidades y dividendos de las inversiones directas como
el pago de intereses de la deuda.

Al déficit de casi 3 000 millones de d6lares de la
cuenta financiera contribuyeron principalmente la
brusca caida de las inversiones directas y de cartera y la
salida de capital privado. La primera refleja en buena
parte la ausencia de privatizaciones y las escasas
colocaciones de titulos en el mercado financiero
internacional, mientras que la segunda es consecuencia
directa de la caida de la demanda de dinero ante el
precario estado de la economia y las finanzas piiblicas en
los primeros meses del afio.

El superivit global de pagos permitié al BCV
incrementar sus reservas internacionales, que alcanzaron
15 164 millones de d6lares, equivalentes a 15 meses de
importaciones de bienes, al culminar 1999. A éstas
debian afiadirse las acumuladas en el FIEM.
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Paises del Caribe
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Paises miembros de la Organizacién (}e
Estados del Caribe Oriental (OECO)

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 1999 el desempefio econémico de los paises de la OECO varié apreciablemente, si bien el

crecimiento mostré en general signo positivo, y fluctué de 0.4% en Dominica a 8.2% en Granada.

Sin embargo, se estima que el producto interno bruto (PIB) de Montserrat decliné 1.5%, porque fue

necesario proseguir los trabajos de reparacién de los dafios causados por la erupcidn volcédnica que

tuvo lugar en 1997. En cinco paises el crecimiento del PIB fue superior al del afio 1998, lo que

probablemente refleja el efecto acumulativo de las politicas ptiblicas aplicadas y la composicidn del

producto de los paises. El valor agregado de los sectores productores de bienes tendi6 a declinar, en

tanto que se mantuvo el auge del sector de servicios.

EN LA MAYORIA de 1os pafses de la OECO el
saldo fiscal empeord, ya que en general los gastos
fueron superiores a los ingresos. Todos los paises
registraron déficit fiscales globales, si bien la mitad de
ellos logré excedentes en su cuenta corriente. La

inflacién se mantuvo bajo control, gracias a las medidas
de politica aplicadas o a la calidad y direccién de los
patrones comerciales de los paises. En muchos casos las
tasas de inflacién de 1999 fueron inferiores a las del afio
anterior.

1 Anguila, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, Saint Kitts y Nevis, Santa Lucia y San Vicente y las Granadinas.
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2. Politica econdmica

a) Gestion fiscal

En 1999 las cuentas corrientes del gobierno central
mostraron un comportamiento heterogéneo, que reflejé el
desempefio econémico y la gesti6n fiscal. Se registraron
superdvit en cuenta corriente en Anguila, Granada, Santa
Lucia y San Vicente y las Granadinas, en tanto que la
misma fue deficitaria en Antigua y Barbuda, Dominica,
Montserrat y Saint Kitts y Nevis. Varios paises adoptaron
medidas para perfeccionar sus sistemas de recaudacién
tributaria, ante la reduccién de las entradas aduaneras,
atribuible a la liberalizaci6én del comercio.

En Anguila el superdvit fiscal bajé de $13.1
millones de délares del Caribe Oriental (5% del PIB) en
1998 a 5.7 millones (2% del PIB) en 1999, por efecto de
la disminucién de los ingresos y el aumento de los gastos.
En la reduccién de la recaudacién tributaria influyeron
en parte las malas condiciones meteoroldgicas
predominantes al final del afio, en tanto los gastos de
capital se contrajeron 26.5% debido a una caida en el
ahorro corriente disponible para su financiamiento. Un
68.4% del total de gastos de capital se financi6 con cargo
al excedente en cuenta corriente y a los depdsitos en
bancos comerciales. El déficit global declin a 2.4
millones de délares del Caribe Oriental.

En Antigua y Barbuda se agudizé el déficit en
cuenta corriente, ya que subié de 21.7 millones de
délares del Caribe Oriental (o sea 1.3% del PIB) en 1998
a41.5 millones (2.3% del PIB) en 1999. Los ingresos en
cuenta corriente crecieron 1.4% y la recaudacién
tributaria 3.3%, pero el incremento fue superado por los
gastos corrientes. Los gastos de capital se contrajeron
3.3%, pese a que se llevaron adelante varios proyectos
importantes, especialmente de infraestructura. El déficit
global creci6 15.2%, a 78.2 millones de délares del
Caribe Oriental, o sea 4.4% del PIB.

En Dominica se registré un déficit corriente de 6.0
millones de d6lares del Caribe Oriental, en tanto que en 1998
se habia registrado un excedente de 8.8 millones. Los
ingresos se redujeron 2.2%, por la declinacién de las entradas
tributarias; asimismo, los desembolsos experimentaron un
apreciable incremento, ya que los gastos de capital subieron a
82.7 millones de délares del Caribe Oriental (11.7% del
PIB), dado que el gobierno tuvo que efectuar los pagos
correspondientes a la adquisicién del terreno para la
construccién del aeropuerto internacional. El déficit fiscal
total aumentd a 74.0 millones de délares del Caribe Oriental,
cifra equivalente a 10.5% del PIB.
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Granada registré un excedente en cuenta corriente
de 48.6 millones de ddlares del Caribe Oriental, o sea
4.7% del PIB, que represent6 un mejoramiento
importante con respecto al superévit del afio anterior,
cuyo valor fue 9.2 millones de ddlares del Caribe
Oriental (1% del PIB). Ese resultado se logr6 graciasaun
apreciable aumento de la eficiencia de la recaudacién
tributaria, que permitié incrementar 18.1% los ingresos
corrientes, hasta llegar a un total de 271.7 millones de
délares del Caribe Oriental. A este incremento de los
ingresos contribuy6 un modesto aumento de los gastos
en cuenta corriente. Los gastos de capital subieron 8.8%,
a 106.4 millones de ddlares del Caribe Oriental en 1999,
y més del 92% de esa cifra representé desembolsos
destinados a importantes proyectos del sector piblico. El
gasto se financié con donaciones y préstamos externos y
con fondos internos. El déficit fiscal global sumé 23.0
millones de délares del Caribe Oriental, 2.2% del PIB.

El déficit en cuenta corriente de Montserrat se
redujo a 31.1 millones de délares del Caribe Oriental
(1.7% del PIB), de un valor de 34.7 millones (1.9% del
PIB) en 1998, por efecto del incremento de los ingresos
corrientes y una pequeiia disminucién de los gastos. La
mayor eficiencia en la gesti6n tributaria se tradujo en un
aumento de los ingresos de 19.7%, en tanto el gasto de
capital se contrajo 22%, a 13.8 millones de délares del
Caribe Oriental (0.7% del PIB), lo que se explica en parte
por la reduccién del ritmo de ejecucion del programa de
inversién del sector piblico. El déficit fiscal resultante,
excluidas las donaciones, ascendi6 a 11.9 millones de
délares del Caribe Oriental, y al incluirlas el saldo
registré un excedente de 11.5 millones de délares del
Caribe Oriental.

En Saint Kitts y Nevis la cuenta corriente, que
habfa mostrado un superavit de 2.8 millones de délares
del Caribe Oriental en 1998, pas6 a arrojar un déficit de
14.3 millones (1.7% del PIB) en 1999. Los gastos
corrientes subieron 12.8%, en tanto los ingresos
aumentaron 5.4% y, con el mejoramiento de la
recaudacién tributaria, las entradas crecieron 4.7%,
hasta alcanzar un total de 183.6 millones de délares del
Caribe Oriental. Los gastos de capital se redujeron a
34.6 millones de dé6lares del Caribe Oriental, al llegar a
término varios proyectos, y el déficit fiscal total alcanzé
un valor de 45.8 millones de délares del Caribe
Oriental.
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Cuadro 1

SUBREGION DEL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Millones de ddlares a precios constantes de 1995)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Subregién 14264 14359 14441 14883 15298 15726 16028 16429 17094
Antigua y Barbuda 387 391 410 436 415 440 464 482 503
Barbados 1 567 1481 1 495 1547 1588 1652 1 691 1764 1807
Belice 412 449 468 476 493 500 520 528 558
Dominica 202 207 211 215 218 224 229 237 238
Granada 219 221 219 226 233 241 252 265 285
Guyana 332 363 406 445 459 498 544 . 532 548
Jamaica 4 837 4 960 5 051 5147 5239 5226 5111 5058 5092
Saint Kitts y Nevis 164 170 179 188 194 206 221 224 230
San Vicente y las Granadinas 195 208 213 207 223 227 234 247 257
Santa Lucia 324 348 354 360 367 370 369 377 389
Suriname 582 572 505 501 519 559 589 602 593
Trinidad y Tabago 5 041 4 989 4 930 5134 5 349 5 585 5 806 6113 6 593

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales convertidas a délares a precios constantes de 1995.

8 Estimaciones preliminares.

En Santa Lucia se registr6 un superdvit de 85.9
millones de délares del Caribe Oriental, inferior en
alrededor de 19.7% al del afio precedente. Los gastos
corrientes se acrecentaron 9.7%, hasta alcanzar un valor
de 354.6 millones de délares del Caribe Oriental, y las
remuneraciones, incluidos los sueldos, subieron 1.7%.
Los gastos de capital se elevaron a 187.5 millones de
délares del Caribe Oriental en el ejercicio econémico
1999-2000 y el déficit global ascendié a 26.4 millones, o
sea 1.7% del PIB.

En 1999 San Vicente y las Granadinas también
registré un superdvit en cuenta corriente inferior al del
afio anterior: 33.8 millones de ddlares del Caribe
Oriental, en comparacién con 39.4 millones en 1998,
(4.6% del PIB). El total de ingresos corrientes subio
4.9%, gracias al mejoramiento de la gestién tributaria.
Los gastos de capital declinaron de 103.3 millones de
délares del Caribe Oriental en 1998 a 61.8 millones en
1999, a medida que se concluyeron varios proyectos del
sector publico. El déficit fiscal global decrecié de 25.0
millones de ddlares del Caribe Oriental en 1998 a 13.6
millones en 1999.

b) Aspectos monetarios y crédito

La oferta amplia de dinero (M2) se expandié 8.4%
en Anguila, a 369.8 millones de doélares del Caribe
Oriental, a la par con el crecimiento de la actividad
econdmica, en tanto el crédito interno crecié a un ritmo

de 36.2%. Este incremento reflejé mayores créditos al
sector privado (subieron 29.2%) y una reduccién de los
depésitos netos del gobierno central. La posicién de los
activos externos netos de Anguila se deterioré en 1999,
al bajar a 109.0 millones de délares del Caribe Oriental,
cifra 35% inferior al nivel alcanzado en 1998. La
liquidez del sistema bancario comercial se contrajo en
1999, pero la tasa de interés en general se mantuvo
estable. Las tasas sobre los depésitos de ahorro
fluctuaron de 4.0% a 5.0%, en tanto aquellas aplicadas a
los depdsitos a 12 meses variaron de 2.0% a 5.8%. La
tasa preferencial oscilé entre 11.5% y 12%, mientras las
demds tasas variaron entre 13.5% y 19.5%.

En Antigua y Barbuda el pasivo monetario total
del sistema bancario (M2) aumenté 10.5%, a 1 311.7
millones de délares del Caribe Oriental, lo cual refleja
cambios en la oferta de dinero en sentido estricto (M1) y
en el cuasidinero. El crédito interno experimentd un alza
de 12.3%, alcanzando un valor de 1 408.4 millones de
délares del Caribe Oriental, atribuible en gran parte a un
aumento de la denda total del sector privado. El crédito
neto del gobierno central crecié 16.4%, a 277.4 millones
de délares del Caribe Oriental, lo que estuvo vinculado a
un incremento de los préstamos otorgados por los bancos
comerciales, mientras los activos externos netos de la
banca se elevaron 12%, a 54.9 millones de délares del
Caribe Oriental. El coeficiente entre préstamos y
anticipos y depésitos totales bajé de 100.1% a fines de
1998 a 89.1%, y el coeficiente de las reservas en efectivo
decliné a 6.8%. Las tasas de interés permanecieron
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estables durante todo el afio, exceptuidndose la tasa
mdxima aplicada a dep6sitos a seis meses, que cay6 de
5.8% a5.5%.

La evolucién del sistema bancario comercial en
Dominica durante 1999 estuvo supeditada en gran
medida a las emisiones de bonos del gobierno central
destinadas a financiar la construccién del aeropuerto
internacional y la afluencia de fondos procedentes de la
Unién Europea para la diversificacién y reestructuracién
de la industria del banano. Por consiguiente, los bancos
comerciales acumularon activos externos netos por valor
de 40.2 millones de ddlares del Caribe Oriental y
lograron conservar una liquidez relativa. Durante todo el
afio se expandieron los pasivos monetarios y el crédito
interno, en tanto las tasas de interés permanecieron
estables.

Los pasivos monetarios totales (M2) crecieron
10.4%, a 468.3 millones de ddlares del Caribe Oriental,
lo que reflejé los incrementos tanto de la oferta de dinero
en sentido estricto como del cuasidinero. El crédito
interno subié 4.6%, a 420.4 millones de ddélares del
Caribe Oriental, por obra del incremento del crédito al
sector piblico y privado. El gobierno central continué
recurriendo al sistema bancario para conseguir
financiacién, y sus créditos pendientes crecieron 6.2%,
hasta llegar a 105.2 millones de délares del Caribe
Oriental. El crédito al sector privado se increment6 2.4%
y alcanzé un valor de 419.8 millones de ddlares del
Caribe Oriental. Los activos externos netos de la banca
subieron a 125.4 millones de délares del Caribe Oriental
a finales de diciembre de 1999, incremento que en su
mayor parte podria atribuirse a la actividad del sector
comercial.

En 1999 Granada registr6 una expansion del
crédito, los pasivos monetarios y los activos externos
netos. Los pasivos monetarios (M2) crecieron 13.9% y
alcanzaron un valor de 854.6 millones de délares del
Caribe Oriental, principalmente como consecuencia de
un incremento de 9.8% del dinero en sentido estricto
(M1) y de 15% del cuasidinero. Los depositos en moneda
extranjera del sector privado experimentaron un subito
aumento, en tanto que los depositos de ahorro y aplazo se
incrementaron 12.6% y 15.4%, respectivamente.

El crédito interno otorgado por el sistema bancario
se expandi6 7.7%, a 762.4 millones de dSlares del Caribe
Oriental, mientras el crédito del sector privado crecié
12.2%, a 767.9 millones de délares del Caribe Oriental.
Los activos externos netos del sistema bancario subieron
51.7%, a 133.8 millones de ddlares del Caribe Oriental.
Las tasas de interés en general permanecieron estables
durante todo el afio, y las tasas preferenciales variaron de
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9.5% a 10.5%, mientras algunas llegaron a 16.0%. Las
tasas de interés de los depdsitos de ahorro fluctuaron de
4.0% a 6.0%, en tanto aquellas aplicadas a los depésitos a
tres meses oscilaron entre 1.5% y 5.5%.

Los pasivos monetarios totales (M2) se contrajeron
5.2% en Montserrat, hasta llegar a 113.3 millones de
délares del Caribe Oriental a finales de 1999,
principalmente debido a una reduccién de 16% del
dinero en sentido estricto (M1).

El crédito interno neto se retrajo 1.6 millones de
délares del Caribe Oriental en 1999, en comparacién con
1.4 millones en el afio precedente, lo que obedecié a la
caida del crédito otorgado al sector privado y al
incremento de los depdsitos de las instituciones
financieras no bancarias, las empresas publicas no
financieras y el gobierno central. La construcci6n fue el
tinico sector productivo que registré un aumento del
crédito.

En 1999 el coeficiente entre préstamos y anticipos y
dep6sitos lleg6 a 19.0%, lo que signific6 una baja de 3.7
puntos porcentuales respecto de su nivel en 1998. La
relacién entre el total de activos liquidos y el total de
dep6sitos se contrajo y el coeficiente de las reservas en
efectivo bajé a 15.7% como consecuencia de la
declinacién de dichas reservas netas (44.1 millones de
délares del Caribe Oriental) y de una caida del total de
dep6sitos (15.4 millones de d6lares del Caribe Oriental).

En Saint Kitts y Nevis el total de pasivos
monetarios del sistema bancario (M2) aument6 11.3%, a
607.4 millones de d6lares del Caribe Oriental, tras una
expansién de 4% en 1998, lo que se reflej6é en el
comportamiento del dinero en sentido estricto (M1) y del
cuasidinero.

El crédito interno subi6 22.4%, a 627.0 millones de
délares del Caribe Oriental durante el afio, tras un
crecimiento de 5.8% en 1998. Los créditos pendientes
del sector privado aumentaron 8.3%, en tanto el crédito a
las instituciones financieras no bancarias se elevd
73.0%; como los depdsitos de esas instituciones se
duplicaron con creces, el resultado fue un incremento de
la posicién de sus dep6sitos netos.

Los activos externos netos del sistema bancario
bajaron 43.3%, a 99.5 millones de délares del Caribe
Oriental, a finales de 1999. En el afio anterior se habia
registrado un 25.4% de incremento, cuando los bancos
comerciales pasaron de una posicién de activos netos en
1998 a una de pasivos netos a fin de 1999.

La liquidez del sistema bancario comercial se vio
restringida en 1999 y el coeficiente entre préstamos y
anticipos y dep6sitos subid a 91.2% a fines de ese afio, en
comparacién con 87.5% del afio anterior.
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Cuadro 2

SUBREGION DEL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones anuales)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992
Subregién 36.6 23.4 31.3 55.2 15.6 8.5 6.6 10.0 129
Aruba 3.7 45 6.4 4.7 3.1 3.1 2.8 1.5 3.7
Bahamas 6.5 3.7 2.4 1.5 1.6 1.1 0.8 1.9 1.4
Barbados 8.1 3.3 -1.0 1.4 2.8 1.8 3.6 1.7 2.9
Dominica 2.0 4.4 1.7 -0.2 1.4 2.0 2.3 1.4 0.0
Granada 1.1 4.6 3.5 1.8 2.1 3.2 0.8 1.2 0.3
Guyana 1.7 2.6 0.0 16.1 8.1 4.5 4.2 4.7 8.6
Jamaica 80.2 40.2 30.1 26.8 25.6 15.8 9.2 7.9 6.8
San Vicente y las Granadinas 5.0 0.0 3.1 3.6 0.8 3.3 -1.8
Santa Lucia 0.8 2.9 5.5 1.3 -0.5 2.8
Suriname 29.9 57.4 224.9 586.3 37.0 1.2 17.4 . 116.6
Trinidad y Tabago 2.4 8.5 13.5 5.5 3.8 4.3 35 5.6 3.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

& Estimaciones preliminares.

Las tasas de interés aplicadas por los bancos
comerciales en general no cambiaron; las tasas sobre los
dep6sitos de ahorro variaron de 4.0% a 6%, en tanto las
aplicadas a los depdsitos a 3, 6 y 12 meses fluctuaron de
1.5% a 7.0%. Las tasas de interés sobre los préstamos
variaron de 9.5% a 21.6%.

En Santa Lucia el total de pasivos monetarios del
sistema bancario (M2) aumenté 9.7%, a 1 093.3
millones de délares del Caribe Oriental, en tanto el M1
y el cuasidinero crecieron, en gran medida como
resultado de un aumento de los depésitos del sector
privado.

El crédito interno subi6 12.6%, a 1 114.6 millones
de délares del Caribe Oriental, después de haberse
expandido a un ritmo de 3.9% en 1998, gracias a un
incremento de 10.8% del endeudamiento del sector
privado. La solidez mostrada por el crédito bancario
otorgado al turismo, el transporte y los servicios
profesionales y de otra indole reflej6 el auge de estas
actividades en el periodo examinado. Los depésitos
netos del gobierno central crecieron 7.4%, hasta llegar
a 139.9 millones de ddlares del Caribe Oriental, en
tanto el total de depdsitos se incrementé 20.4%,
alcanzando los 203.7 millones de délares del Caribe
Oriental.

A finales de 1999 los activos externos del
sistema bancario cayeron 12.1%, a 81.4 millones de
délares del Caribe Oriental, en comparacién con 92.6
millones en el afio anterior; la posicién de los activos
externos netos de los bancos comerciales se deterioré
23.6%.

Persisti6 la contraccién de la liquidez de los bancos
comerciales y la relacién entre préstamos y depdsitos
aument6 de 95.2% en el afio anterior a 96.4% en 1999.

Las tasas de interés se mantuvieron estables en
1999; 1a tasa preferencial fluctué entre 9.5% y 10.5%, en
tanto la tasa maxima aplicada a los depdsitos de ahorro
permanecié en 6.0% y las tasas miximas para los
depdsitos a 3, 6 y 12 meses siguieron en 9.3%.

En San Vicente y las Granadinas el dinero en
sentido amplio (M2) subié a 580.5 millones de d6lares
del Caribe Oriental a finales de 1999, comparados con
los 516.1 millones registrados el afio precedente.

El crédito interno se expandié 12.1%, tras un
crecimiento de 1.5% en 1998, y el crédito neto al
gobierno central subié 18.6%, reflejando los aumentos
de los anticipos del Banco Central y de las tenencias de
letras de Tesoreria de los bancos comerciales. El crédito
al sector privado experimenté un alza de 12.2%, en
comparacién con 8.8% en 1998. Los préstamos para la
adquisicién de viviendas representaron la mayor parte de
esa cifra.

A finales de 1999 los activos externos netos de la
banca aumentaron 20%, a 215.4 millones de ddlares del
Caribe Oriental, gracias a los flujos vinculados con el
aumento de la inversién extranjera directa y de las
tenencias de depdsitos de empresas extraterritoriales
(off-shore).

Laliquidez del sistema bancario mejor6 en 1999: la
relacién entre préstamos y depdsitos bajé de 73.0% a
70.8%, en tanto la relacién entre el total de activos
liquidos y el total de dep6sitos pasé de 30.4% a 34.4%.
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Cuadro 3

SUBREGION DEL CARIBE: TASAS DE DESEMPLEO

(En porcentajes de la poblacién econémicamente activa)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Barbados 243 21.9 19.7 15.6 145 123 9.8
Belice 9.8 9.0 125 13.8 12.7 143 12.8
Jamaica 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7
Suriname 14.0 12.4 8.4 109 10.5 10.6
Trinidad y Tabago 19.8 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

2 Estimaciones preliminares.

N

3. Desempeino econémico

a) Actividad econémica

El valor agregado por el turismo en Antigua y
Barbuda, calculado sobre la base del desempefio del
sector de hoteles y restaurantes, subi6 2.7% en 1999, tras
una contraccién de 2.2% el afio anterior. Sin embargo, el
aporte del turismo al PIB se mantuvo constante en
13.5%. La llegada de turistas por via aérea, que habia
experimentado una merma de 3.5% en 1998, se
increment6 1.9%, a 207 862. Del total de llegadas, 71
313 (34.3%) correspondieron a los turistas procedentes
del Reino Unido, lo que representé un incremento de
6.1% de la participacién de ese pafs en el total de
visitantes. Dicho incremento, que obedeci6 al
mejoramiento del acceso por via aérea y a una excelente
comercializacién, se vio compensado por la declinacién
de las estadas de visitantes procedentes de Estados
Unidos (1.6%), Canadd (20.5%) y el Caribe (6.5%),
mientras continué bajando la llegada de turistas
procedentes de Europa continental. La llegada de turistas
por via marftima aumenté 7.6%, a 23 852, en
comparacién con una tasa de crecimiento de 7.1% en
1998, en tanto las llegadas de cruceros mermaron2.1%, a
339 794. Las llegadas de yates, que habifan aumentado
9.1% en 1998, se redujeron 14.2%, a 17 358, en 1999. La
recalada de yates también baj6 15.3% en 1999.

La construccién nuevamente mostré dinamismo en
1999; el valor agregado del sector subi6 8.0% y su aporte
al producto total fue de 13.2%. El incremento del valor
agregado en el sector guardé relacién directa con el nivel

relativamente elevado de ejecucién de los proyectos de
inversién del sector piblico, cuyo objetivo fue la
construccién o renovacién de numerosos edificios
publicos. La construccién privada también aumenté
mucho, ya que se construyeron viviendas residenciales,
edificios comerciales y complejos para oficinas.

Si bien el valor agregado por el pequefio sector
agricola del pais crecié 3.2%, su aporte al PIB cay6 a
3.5%, en comparacién con el 4.2% del afio anterior. El
crecimiento relativamente lento del valor agregado es
atribuible en parte a las secuelas de los huracanes José y
Lenny, ocurridos en el cuarto trimestre de 1999. La
superficie agricola se ocup6 en su mayor parte para la
produccién de cebollas, para lo cual se cultivaron
73.3 acres de tierra.

El sector del transporte, que habia crecido s6lo 0.9%
en 1998, se expandi6 3.8%, y a este resultado contribuy6
apreciablemente el mayor valor agregado por el
transporte aéreo. En el sector de los servicios el valor
agregado por el comercio mayorista y minorista se
mantuvo en 4.5%, en tanto la banca y los seguros
crecieron 7.4% y las comunicaciones 7.6%. El valor
agregado por los servicios gubernamentales, que
constituyen el aporte méds importante al PIB, con una
participacién de 15.9%, subi6 3.5%.

ElPIB real de Anguila, que habia experimentado un
alzade 5.2% en 1998, registr un crecimiento de 8.2% en
1999, inducido por el sector de la construccién, que se
expandié 21.2%. Estos importantes resultados obtenidos
por el sector hicieron subir su aporte al PIB a 16.2%, en
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comparacién con 14.5% en 1998. La actividad de la
construccidn en el sector privado se centré en los hoteles
y los edificios comerciales, en tanto que en el sector
piblico la actividad se produjo sobre todo en la
construccién de carreteras y otras obras de
infraestructura.

El crecimiento del turismo se aceler6 en 1999, pese a
las secuelas del huracdn Lenny, que azoté a la isla en
noviembre de ese afio. El valor agregado real en el sector
aument6 6.6%, en comparacién con el 1.6% anotado en
1998, y el aporte del sector al PIB cayé levemente, del
32.5% alcanzado el afio anterior a 32.0%. El desempefio
total del sector fue impulsado por el incremento de 6.6%
de la llegada de turistas, que totaliz6 46 782. El nimero
de excursionistas decliné 14.3%, lo que contribuyé a una
reduccién general de 6.2% del niimero total de visitantes.
El principal mercado turistico continué siendo Estados
Unidos, si bien las llegadas de ese pais declinaron 1.3%
en 1999, en tanto las llegadas de turistas del Caribe
crecieron 25.2%. Siguié haciéndose sentir la relativa
importancia del mercado turistico de Italia, cuyo nimero
de visitantes subi6 33.9%.

El aporte del sector agricola al PIB continué siendo
reducido. El valor agregado real del sector, que habia
aumentado 7.2% en 1998, se contrajo 11.0% en 1999,
por efecto de los destrozos ocasionados por el huracin
Lenny. La produccién de cosechas, la ganaderia y la
pesca bajaron con respecto a los niveles del aific
precedente.

Los demds sectores de servicios siguieron
mostrando dinamismo, habiendo crecido el valor
agregado de todos los subsectores excepto el transporte,
que declin6 3.7%. El producto manufacturero aumenté
59.9%, con lainiciacién de las actividades de fabricacién
de bloques de concreto para la construccién.

En Dominica el valor agregado en el sector de la
construccién experimenté un aumento de 2.8% en
1999, después de haber declinado durante tres afios,
en tanto que la participacién del sector en el PIB
subié a 7.9%. La recuperacién de este sector
obedeci6 en gran medida al mayor gasto de capital del
gobierno en escuelas, vivienda, obras de defensa
maritima, obras viales e instalaciones sanitarias. La
construccién del sector privado incluyé la
edificacién residencial.

El turismo, como lo indica el valor agregado por el
subsector de hoteles y restaurantes, creci6é con mds
lentitud en 1999 (1.2%) que en 1998 (2.5%) y representd
2.6% del PIB. El nimero de llegadas de visitantes se
incrementd 12.2%, a 73 506, gracias a la promocién de
eventos culturales locales que atrajo visitantes a la isla.
Entre los turistas predominaron los procedentes del
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Caribe, que constituyeron 58% de las estadas. El niimero
de excursionistas se duplic6 con creces, hasta llegar a 3
904, pero la llegada de los pasajeros de cruceros cay6
17.4%, dado que la principal linea de cruceros suspendi6é
temporalmente sus recaladas. El total de llegadas de
visitantes bajé 10.3%, a 279 350.

La contribuci6n del sector manufacturero al PIB en
1999 fue inferior a la de 1998, al bajar de 8.2% a 6.9%; el
valor agregado sectorial se contrajo 15%.

En el sector agricola, el rubro que ejercié mayor
influencia en los resultados fue la produccién de banano,
que se redujo 3.0% en 1999, a un total de 27 784
toneladas, como consecuencia del mal tiempo y del
éxodo sostenido de los productores marginales; en
cambio, se incrementd la produccién de cultivos no
tradicionales.

El producto agricola de Granada creci6 10%, tras
registrar tasas progresivamente menores de 1996 a 1998,
y en 1999 la contribucién del sector al PIB aumenté
levemente, de 8.7% a 8.9%. El desempefio agricola
durante el afio reflej6 en gran medida el aumento de la
produccidn de los cultivos tradicionales de exportacién,
como la nuez moscada, la macis y el banano. La
produccién de nuez moscada y macis creci6 44% vy
82.2%, a 3 018 y 227 toneladas respectivamente, gracias
al incremento de la demanda y de los precios que
alcanzaron estas dos cosechas en el mercado interno e
internacional. La produccién de banano se expandi6 de
94 toneladas en 1998 a 584 en 1999, con la reanudacién
de las exportaciones hacia el Reino Unido en el cuarto
trimestre de 1998, a raiz de la aplicacién del plan de
rehabilitacién del banano.

En 1999 sigui6 declinando la produccién de cacao,
cuyo producto cayé 31.4%, como consecuencia de la
reduccién de la superficie plantada y del niimero de
agricultores dedicados a esta actividad.

En 1999 el crecimiento de las manufacturas, si bien
mantuvo su pujanza, redujo su ritmo a 12.1%, con
respecto a la tasa de 14.1% alcanzada el afio anterior. El
aporte del sector al PIB aumenté de 7.9% a 8.1% en
diciembre de 1999, principalmente por efecto del
incremento de la produccién en los subsectores de
alimentos y bebidas.

En 1999 también persisti6 el auge de la actividad de
la construccién, que sin embargo se fue debilitando
ligeramente al concluirse o cerca del término de
importantes proyectos de capital en los sectores publico
y privado. El crecimiento sectorial ascendié a 8.0% en
1999, en tanto que el afio anterior habfa alcanzado a
16.9%. Los créditos de los bancos comerciales para la
construccién y renovacién de viviendas se
incrementaron 15.9% durante el afio.
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Cuadro 4
SUBREGION DEL CARIBE; SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999°
Aruba 21.6 60.1 -15.4 -61.9 - 196.0 21.9
Bahamas 49.7 -41.6 -148.2 -27141 - 665.9 -994.4 - 667.2
Barbados 69.9 123.8 113.1 76.6 -0.4 -8.8 -50.0
Belice -48.5 -40.1 -17.2 -6.6 -31.9 -59.8
Dominica -23.4 -38.4 -49.8 -39.9 -33.6 -17.5
Guyana -136.4 -100.8 -94.9 -53.8 -105.1 -96.5
Jamaica -184.0 93.2 -172.7 -237.8 -400.6 -322.8
Trinidad y Tabago 113.0 221.4 270.0 68.2 -578.9 - 649.2 16.0

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

& Estimaciones preliminares.

La actividad turistica fue bastante estable en 1999 y
represent6 7.5% del PIB, igual que en el afio anterior. El
subsector correspondiente a hoteles y restaurantes crecié
8.2% en términos reales, en comparacién con 2.1% en
1998, aunque la llegada de visitantes declin6 3.3%, a un
total de 378 874. Estas cifras obedecen a la reduccién de
7.7% experimentada por la llegada de turistas de
cruceros, debido a que una de las principales lineas dejé
de recalar en la isla. Las estadas de turistas crecieron
8.1%, a 125 211, impulsadas por el mayor nimero de
llegadas de visitantes desde Estados Unidos y Canad4. El
nimero de visitantes procedentes del Reino Unido se
incrementé 12.5%, hasta llegar a 26 234, en tanto la
llegada de visitantes de otros paises europeos bajé
42.8%.

En el sector terciario los servicios del gobierno
repuntaron 5.2%, en tanto los de la banca y los seguros
declinaron.

La actividad de la construccién, que ha sido la
fuerza impulsora del crecimiento en Montserrat desde
que se produjo la erupcién del volcdn en 1997,
representd 26.6% del total del PIB en 1999. Sin
embargo, el ritmo de actividad disminuyé en 1999, al
haberse pricticamente terminado varios proyectos de
envergadura del sector pablico. La construccién del
sector privado se concentré principalmente en la
vivienda y edificios comerciales.

El aporte de los servicios gubernamentales, que
constituye el segundo sector mds importante desde el
punto de vista del producto, se contrajo a 25% del PIB en
1999, después de haber representado 31.9% del PIB en
1998, debido a la gradual reduccién de los gastos de
capital, al completarse los proyectos respectivos. El
valor agregado en la distribucién, que habia bajado
34.5% en 1988, aument6 41.7%.

El turismo crecié 66.7% durante el afio, en
comparacion con 45% registrado en 1998, y las cifras
preliminares indican que el nimero total de estadas de
pasajeros aumentd 27.0%, llegando a 9 785. Los visitantes
procedentes de otros lugares del Caribe representaron
53.5% del total anual, comparado con 60.4% en 1998. El
efecto negativo que tuvieron sobre los viajes las
informaciones transmitidas a los turistas, basadas en la
percepcidn de que persistia la inestabilidad del volcdn, ha
seguido socavando el crecimiento de este sector.

En el sector de la agricultura, el valor agregado real
aumentd 16.5%, luego de haberse contraido 2.0% en
1998 y desplomarse 81.3% en 1997. El crecimiento
sectorial durante el afio fue impulsado por una expansién
de 29.3% de la produccién de hortalizas.

Todos los subsectores del sector de servicios de
Montserrat registraron crecimiento positivo en 1999.

En Saint Kitts y Nevis el valor agregado por la
agricultura se retrajo 9.9% en 1999, como consecuencia
de la persistente declinacién de la produccién de caiia de
aziicar, que experimenté una baja de 18%, a 196 784
toneladas, tras una caida de 21.3% en 1998. En el
subsector no azucarero, la produccién de hortalizas y
tubérculos subi6 13%, luego de haberse reducido 5% el
afio precedente. Ello produjo un aumento de 7.7% del
valor agregado total del subsector en 1999, que habia
bajado 21.6% en 1998.

La actividad manufacturera se fortalecié en 1999, al
expandirse 8.0% el valor agregado en términos reales,
después de haber declinado 0.9% en 1998. Este
incremento reflejé un apreciable aumento de la
produccién de componentes electrénicos para
exportacién a Estados Unidos. La refinacién de aziicar
disminuy6 27.8%, a 17 319 toneladas, por obra de la
reduccién de la produccién de cafia de azicar.
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Cuadro 5

SUBREGION DEL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA
(En millones de délares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*
Bahamas 453.4 410.4 393.4 357.9 362.4 341.0
Barbados 352.3 357.2 358.9 365.1 350.1 343.3
Belice 167.9 184.0 184.3 219.8 232.7 256.9
Dominica 94.1 98.6 103.0 102.4 88.9 109.0
Guyana 1953.5 19989.5 2058.3 1537.0 1513.0 1496.5 1196.0
Jamaica 3687.2 3651.8 3451.9 32319 3277.7 3 306.4 3050.0
Santa Lucia 99.0 106.0 117.0 129.0 139.0 184.0
Trinidad y Tabago 2102.4 2 063.5 1 905.2 1875.8 1 541.1 1429.8 1510.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Banco Mundial.

2 Estimaciones preliminares.

Después de haber crecido 28.7% en 1998, la
industria del turismo se contrajo 10.4% en 1999, por la
merma en la llegada total de turistas. El valor agregado
por el sector de hoteles y restaurantes cayé 12.6%, al
disminuir las llegadas de turistas y los pasajeros de yates,
debido al cierre de un hotel importante y a los dafios
sufridos por las instalaciones para el atraque de los
buques de crucero. Las llegadas de visitantes
procedentes de Estados Unidos, el Reino Unido y el
Caribe declinaron 13.0%, 2.8% y 9.9% respectivamente,
en tanto la disminucién de la recalada de buques de
cruceros ocasioné una reduccién de 11.0% de las
llegadas, que habfan crecido 17.7% y 48.6% en 1997 y
1998 respectivamente. El nimero de excursionistas
aument6 4.3%, a 3 006.

El valor agregado en el sector de la construccién se
increment6 6.8%, luego de haberse expandido 7.0% en
1998. El repunte del crecimiento sectorial fue inducido
por la construccién de dos grandes hoteles en el sector
privado, con un costo estimado de 432.0 millones de
dé6lares del Caribe Oriental. La actividad de la
construccion en el sector piiblico incluyé la edificacién
de viviendas para familias de bajos y medianos ingresos,
conjuntamente con instalaciones para la educacién y la
salud, y el mejoramiento de las carreteras.

Tras un crecimiento de 5.6% y 4.2% en 1997 y
1998 respectivamente, el valor agregado en la
distribucién se acrecenté 4.5%. El valor agregado por
los servicios gubernamentales, que constituyen el
mayor aporte al PIB, con una participacién de 15.6%,
aument6 1.1% en 1999, en comparacién con 4.7% del
afio precedente.

El sector de la construccién fue el que mds
contribuyé al crecimiento econémico de Santa Lucia en
1999, ya que su produccién se expandié alrededor de 6%,
a 96.1 millones de ddlares del Caribe Oriental. El aporte
de sector al PIB total subié de 8.1% en 1998 a 8.3% en
1999. Gran parte de la actividad entraiié gastos del sector
piblico en carreteras, puentes, desarrollo de zonas
comerciales y la construccién de un complejo para la
distribucién de productos de la zona franca. En el sector
privado la construcci6n incluyé hoteles y viviendas.

La llegada total de turistas decliné 0.8%, porque
disminuyeron las recaladas de buques de cruceros. Esta
reduccién fue compensada en cierta medida por un
incremento de 4.6% de las estadas de visitantes
procedentes de Estados Unidos, Francia y el Reino
Unido, en tanto el niimero de turistas de cruceros cayé
5.6%, a 351 233, luego de haber experimentado un
incremento de 19.9% en el aiio anterior.

El producto agricola decliné, principalmente por la
cafda de la produccién de banano, cuyo valor total se
estimé en 65 196 toneladas anuales, cifra 11% inferior a
la de 1998.

En San Vicente y las Granadinas el valor
agropecuario se contrajo 5.7% en términos reales,
después de haber crecido 8.3% en 1998. Las causas
principales de esta reduccién fueron la merma en la
produccién de banano y la disminucién de la captura de
peces. La produccién de banano decliné 6.3%, a 37 386
toneladas, cifra que represent 28.6% del total de la
produccién de banano de los pafses de la OECO. En el
subsector correspondiente a otros cultivos, el valor
agregado fue marginalmente superior.
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Con la conclusién de varios proyectos importantes
del sector piblico en 1998 y comienzos de 1999, la
construccién se contrajo y el valor agregado declin6
4.1%. Estos proyectos formaban parte de la politica
gubernamental, cuyo objetivo era mejorar el transporte
aéreo y carretero, asi como la infraestructura de salud y
educacién. La manufactura continué bajando en 1999 y
su valor agregado cay6 1.6%.

Las informaciones disponibles indican que en
1999 el turismo creci6 9.1%, gracias al mayor nimero
de turistas y pasajeros de cruceros y yates que visitaron
la isla. Las llegadas de turistas procedentes del Reino
Unido y Canad4d aumentaron alrededor de 3.6%y 1.3%
respectivamente, en tanto el nimero de turistas
procedentes del Caribe y Estados Unidos
practicamente no cambi6. El niimero de excursionistas
decliné 16.4%.

b) Inflacion, remuneraciones y empleo

La inflacién se mantuvo bajo control, gracias a la
politica aplicada y a la calidad y la direccién del
comercio de los pafses de la OECO. En muchos casos las
alzas de precios de 1999 fueron inferiores a las del afio
anterior.

En general en 1999 se observaron aumentos de
salarios similares en todos los paises de la OECO; en el
sector privado estos oscilaron entre 3% y 10%. En
Antigua y Barbuda las remuneraciones del sector
publico subieron 5%, en comparacién con 4.4% en el
sector privado. Se estima que el desempleo ha
aumentado, si bien el nimero de personas en busca de
empleo inscritas en la oficina del trabajo disminuy6
durante el afio. Las alzas de las remuneraciones del
sector ptblico variaron entre 3% y 6% en Anguila,
Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat,
Saint Kitts y Nevis y San Vicente y las Granadinas; el
aumento fue menor en Santa Lucia, alrededor de 2%. Se
estima que el desempleo del sector privado cay6 en
Dominica, en tanto que aumenté en Anguila y en Saint
Kitts y Nevis. No habia cifras disponibles para Granada y
Santa Lucia.

No existe un indice de precios al consumidor en
Antigua y Barbuda, aunque se puede obtener una
estimacién indirecta de la inflacién utilizando el
deflactor del PIB, que subi6 1.9% en 1999. Las tasas de
inflacién fluctuaron entre -1.8% en San Vicente y las
Granadinas y 3.5% en Santa Lucia. Los precios subieron
0% en Dominica, -1% en Granada, 0.8% en Montserrat,
1.8% en Saint Kitts y Nevis y alrededor de 2.5% en
Anguila.
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¢) Comercio y balanza de pagos

La similitud bésica de las estructuras de produccién
y consumo de todos los paises de la OECO se refleja en
las cifras de sus balanzas de pagos. En general los saldos
en cuenta corriente mostraron signo negativo y los déficit
en la cuenta de bienes y servicios revelaron la
dependencia de los paises de su comercio con el resto del
mundo, que se caracteriza por la exportacién de una
reducida variedad de bienes y servicios y la importacién
de l1a mayoria de los bienes que consumen.

La balanza de pagos de Anguila mantuvo un
superdvit, que ascendié a 5.0 millones de délares del
Caribe Oriental, equivalentes a 1.8% del PIB, aunque el
déficit en cuenta corriente se amplié considerablemente
y llegé a 128.8 millones de d6lares del Caribe Oriental,
en comparacién con los 51.4 millones alcanzados en
1998. Las cuentas de bienes y servicios totales, arrojaron
déficit por 211.4 millones, 49.6 millones y 11.2 millones
de d6lares del Caribe Oriental, respectivamente.

En 1999 el superdvit del comercio de servicios se
elevé a 86.6 millones de d6lares del Caribe Oriental, o
sea 31.0% del PIB, en comparacién con 112.0 millones,
es decir 43.8% del PIB en 1998. El saldo de la cuenta de
viajes mejord levemente, a 145.1 millones de délares de
Caribe Oriental, y eneso influy6 la llegada de visitantes.

Se estima que el excedente de la cuenta de capital y
financiera aumenté a 133.8 millones de délares del
Caribe Oriental (47% del PIB) en 1999, en comparacién
con 56.5 millones (20.2% del PIB) en 1998, por efecto de
un apreciable incremento de la inversién extranjera
directa (IED).

El superdvit externo total de Antigua y Barbuda se
acrecent6 de 23.4 millones de d6lares del Caribe Oriental
en 1998 a 28 millones (1.6% del PIB) en 1999, si bien el
déficit en cuenta corriente se ampli6 de 192.4 millones a
264.9 millones de ddlares del Caribe Oriental, atribuible
en gran medida al aumento de 8.8% de las importaciones.
La cuenta de viajes registr6 un excedente un poco mayor
que en 1998, resultante del crecimiento de la industria
turistica, que experiment6 un aumento de las llegadas de
visitantes por via maritima y aérea. Las transferencias
corrientes netas crecieron 5.8%, a 73.3 millones de
doélares del Caribe Oriental, y en general se destinaron al
sector privado.

La afluencia neta registrada en la cuenta de capital y
financiera subié de 215.9 millones de d6lares del Caribe
Oriental en 1998 a 292.8 millones en 1999, observandose
una expansién del crédito de largo plazo otorgado al
sector publico.
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En Dominica el superavit global de la balanza de
pagos crecié de 10.2 millones de délares del Caribe
Oriental en 1998 a 29.3 millones en 1999, como
consecuencia de los movimientos registrados en las
cuentas corriente y de capital. El déficit corriente se
ensanché de 77.8 millones de délares del Caribe Oriental
en 1998 a 89.8 millonesen 1999 (12.7% del PIR . en gran
medida atribuible al debilitamiento del comercio de
mercancias. Los flujos netos que ingresaron yrucias al
comercio de servicios aumentaron 6.7%.a 70.{ millones
de délares del Caribe Oriental, equivalentes al {3 ()% del
PIB, en tanto un aumento de 6.3% del numero de
visitantes genero ingresos estimados en 109.7 millones
de délares del Caribe Oriental. El excedente d¢ i1 . uenta
de capital y financiera crecié de 88.0 millones Jdc ddlares
del Caribe Oriental a 122.9 millones en 999 casi
enteramente gracias a la emisién de bonos de! vohierno
central durante ese afio. Los flujos netos en = ~uenta
financiera subieron 71.2%, de 50.4 millones :*. <lslares
del Caribe Oriental a 86.3 millones. lo que ~+fie)d la
inversion extranjera en bonos emitidos por e/ whierno

de Dominica, por un valor de aproximadams+:+ 110.9
millones de dolares del Caribe Oriental.

Se estima que el déficit en cuera cor:--nte de
Granada aumenté de 244.2 millones de d o del
Cuaribe Oriental en 1998 a 288.3 miiloues en 1'#71 ~onlo
cuitd la visible brecha comercial se amplin 8.5¢ - iicgda
401 A millones de ddlares del Caribe Oniental. ;- iiorde
lus irmportaciones de mercancias aument. 5 8, a
5474 millones de d6lares del Caribe Orientsr . tanto
fus oxportaciones de mercancias subieroi: 187 .lebido
a lu- alzas de los precios de la nuez moscada - . macis,
FFivalor de las exportaciones de cacao disminw 36.7%,
por etecto de la reduccidn del volumen export.

aunque en 1999 el superivit del conicr.io de

servicios aumento a 126.9 millones de dolares et « “aribe
Oriental, después de haber experiment.ds una
contraccion en el ano precedente (117.3 milicines de
dolares del Caribe Oriental), no ha recuperado los
niveles que alcanzé en 1995-1997. Gran purte del
aumento obedece a los mayores ingresos por concepto de
viajes, aunque las entradas netas vinculadas a los
servicios gubernamentales también crecieron
apreciablemente, de manera que el anterior déficit de
18.9 millones de d6lares del Caribe Oriental de 1998 se
convirtié en un excedente de 2.1 millones al afio
siguiente. El superdvit neto de otros servicios
comerciales cayé de 13.1 millones de délares dei Caribe
Oriental en 1998 a 12.8 millones en 1999.

El excedente de la cuenta de capital y financiera
crecié 17%, a 299.2 millones de délares del Caribe
Oriental en 1999, como resultado de un importante
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aumento de las entradas netas en la categoria otras
inversiones, cuyo superdvit se duplicé con creces, al
subir de 41.2 millones de ddlares del Caribe Oriental a
100.1 millones, reflejo del endeudamiento del sector
privado. El crédito de largo plazo del sector publico
también fue muy superior y subié de 10.5 millones de
délares del Caribe Oriental en 1998 a 25.5 millones en
1999.

La balanza de pagos registr6 un superavit general de
10.9 millones de délares del Caribe Oriental, resultado
de los movimientos en las cuentas corriente y de capital.

En Montserrat el déficit en cuenta corriente se
contrajo 13.8%, a 43.7 millones de délares del Caribe
Oriental (equivalentes a 40.3% del PIB), principalmente
gracias a los mejores resultados que arrojaron las cuentas
del comercio de mercancias, transporte y viajes. Las
entradas netas en las cuentas de capital y financiera se
contrajeron 83.1%, a 14.6 millones de délares del Caribe
Oriental, 0 sea 13.6% del PIB, después de haber
experimentado un crecimiento positivo en 1998. En la
cuenta de capital, las transferencias netas aumentaron a
13.3 millones de ddlares del Caribe Oriental y su
totalidad fue financiada con donaciones del Gobiernc del
Reino Unido, en tanto el excedente neto en la cuenta
financiera se contrajo a 1.3 miilones de ddlares del
Caribe Oriental, en comparacién con 77.4 millones en
1998.

La posicién externa neta del pais se deteriord, puesto
que el excedente de! balance de pagos del afio anterior,
que ascendid a 36.4 millones de ddlares del Caribe
Oriental, se transformé en un déficit de 29.0 millones en
1999.

El déficit de la cuenta corriente de Saint Kitts v
Nevis se acrecent¢ a 211.4 millones de ddlares del
Caribe Oriental en 1999, en comparacién con los
113.2 millones registrados el afno precedente, en parte
debido a que aumentaron apreciablemente los déficit del
comerciode bienes y servicios y de la cuenta de ingresos.
Si bien en general mantuvo su signo positivo. el
comercio neto de servicios se debilitd, debido ala merma
de 12.8% experimentada por la cuenta de viajes, que en
1998 habia logrado un superavit de 189.4 millones de
délares del Caribe Oriental.

Las entradas netas de la cuenta de ingresos crecieron
20.4%, hasta llegar a 84.2 millones de d6lares del Caribe
Oriental (10.2% del PIB), lo que reflejé las mayores
inversiones de los bancos comerciales y las compaiiias
de seguros. Las transferencias corrientes netas se
concentraron en los sectores no gubernamentales y
bajaron a 50.0 millones de délares del Caribe Oriental, a
partir de un nivel de 82.3 millones en 1998. En 1999 las
entradas netas de las cuentas de capital y financiera



crecieron 61.6%, a 218.7 millones de délares del Caribe
Oriental, en su mayorfa vinculadas con entradas de
inversién extranjera directa.

Todos estos movimientos se tradujeron en un
excedente global de 7.3 millones de d6lares del Caribe
Oriental en la balanza de pagos.

Santa Lucia registré un superdvit general de 10.6
millones de dé6lares del Caribe Oriental, muy inferior a
los 25.7 millones correspondientes a 1998, como
consecuencia de la evolucién de las cuentas corriente y
de capital.

El déficit de la cuenta corriente creci6 a 211.7
millones de d6lares del Caribe Oriental, con respecto a
los 181.1 millones de 1998, lo que puede atribuirse
principalmente al deterioro del comercio de bienes y
servicios, cuyo déficit aument6 de 111.5 millones de
délares del Caribe Oriental a 134.3 millones en 1999. En
esta misma cuenta, el déficit del comercio de bienes se
amplié 8.7%, a 683.1 millones de d6lares del Caribe
Oriental, y las exportaciones de bienes bajaron 5.2%, a
159.1 millones, en parte por la merma de 4.9% de las
exportaciones de banano.

Las transferencias corrientes netas se retrajeron a
44.6 millones de d6lares del Caribe Oriental, como
consecuencia de la disminucién apreciable de las
transferencias al sector privado, en tanto crecieron las
destinadas al sector piblico. El superévit en la cuenta
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financiera y de capital creci6 a 222.3 millones de d6lares
del Caribe Oriental, en comparacién con 206.7 millones
en 1998, lo que obedeci6 sobre todo a movimientos de la
cuenta financiera, cuyo superdvit aumenté de 147.0
millones a 181.9 millones de délares del Caribe Oriental.

La balanza de pagos de San Vicente y las
Granadinas arroj6 un excedente global de 10.4 millones
de délares del Caribe Oriental en 1999, aunque el déficit
del comercio de mercancias aument6 a 343.9 millones, o
sea 38.6% del PIB, ya que las entradas procedentes de las
exportaciones se redujeron 7.1%, a 133.4 millones de
délares del Caribe Oriental, por la baja de los ingresos de
exportacién del banano debido a los precios
desfavorables.

En 1999 el excedente neto de la cuenta de servicios
crecié 3.1%, a 149.6 millones de délares del Caribe
Oriental, registrindose un aumento neto de los ingresos
por concepto de viajes de 3.5%, hasta llegar a 185.7
millones de d6lares del Caribe Oriental.

Las salidas netas de la cuenta de ingresos declinaron
24.0% del PIB en 1999, a medida que bajaban los niveles
de repatriacién de ingresos generados por las
inversiones. El excedente de la cuenta de capital y
financiera bajé de 213.0 millones de d6lares del Caribe
Oriental en 1998 a 202.3 millones en 1999, debido'a la
reduccién de las inversiones directas y las entradas
vinculadas a los proyectos del sector piblico.
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Bahamas

Las cifras preliminares indican que el crecimiento de la economia de Bahamas fue de signo positivo

en 1999, a una tasa que reflejé la recuperacién y el incremento de la capacidad del sector turistico del

pais, sumados a la expansién de la construccién y los servicios financieros. La tasa de inflacién,

determinada en gran medida por los costos externos, fue 1.3%, cifra extremadamente baja. En esta

situacién, la estabilidad monetaria y las tendencias del crédito permitieron liberalizar la politica

monetaria y, gracias aeso, orientar el gasto fiscal a la consecucién de metas sociales. Las estimaciones

provisionales de la balanza de pagos para 1999 indicaron que el déficit en cuenta corriente fue mucho

menor (667.2 millones de délares del Caribe Oriental), pese a que el aumento de las importaciones no

correspondientes al petréleo contribuyé a que se ampliara la brecha comercial.

1. Politica econémica

El objetivo de las politicas gubernamentales fueron las
mejoras en los sectores social, de salud y de seguridad
publica. El 1° de julio de 1999 el gobierno devolvié tres
hospitales al Servicio de Hospitales Piblicos, con el fin de
mejorar la eficiencia, y reafirmé su compromiso de
proporcionar viviendas de precios médicos a las familias
de medianos y bajos ingresos a través del programa de
créditos hipotecarios garantizados por el gobierno y la
venta de sitios para la construccién. Aprobé asimismo la
ley del entorno fisico (Physical Landscape Act) con el
objeto de conservarlo y protegerlo; con arreglo a ella
establecid la lista de especies de 4rboles protegidas y una
reglamentacion més estricta sobre la tala de la selva virgen
y los trabajos de excavacién con fines de desarrollo.

Las asignaciones presupuestarias del gobierno
reflejaron las dreas de politica prioritarias, entre las
cuales cabe destacar la atencién de la salud, la educacién,
el sistema judicial, los servicios sociales, la juventud y el
medio ambiente. Se prevefa que el gasto total del
gobierno para el ejercicio econémico 1999-2000
ascendiera a una cifra 66.8 millones superior a las
entradas, es decir 5.5% por debajo de las estimaciones
preliminares correspondientes al ejercicio econémico
1998-1999.

Los gastos directos del gobierno correspondientes al
afio civil 1999 subieron 80.8 millones de délares, hasta
llegar a 1 512.3 millones, luego de haber experimentado
un incremento de 56.4 millones, hasta ascendera 1431.5
millones en 1998. Los pasivos contingentes subieron
21.4 millones, a 354.3 millones de délares,
principalmente como consecuencia de una emisién de
bonos gubernamentales en marzo de 1999 para financiar
la construccién de un puente y cubrir el endeudamiento
externo. La deuda nacional aumenté 102.2 millones de
ddlares, a 1 866.6 millones al final del afio. Sin embargo,
la deuda pendiente del sector piiblico en moneda
extranjera (que incluye el endeudamiento registrado
como deuda interna) bajé 1.1%, a 374.9 millones de
ddlares, durante el afio civil 1999. El servicio de ladeuda
declind 2.5%, a 69.5 millones de ddlares, de los cuales
45.5 millones correspondian al capital y 24.0 millones a
intereses.

El Banco Central de las Bahamas liberalizé la
politica monetaria a fines de junio de 1999, al bajar 75
centésimos de punto porcentual la tasa de descuento, a
5.75%, y elevar la liquidez. Como consecuencia de lo
anterior, el dinero en sentido estricto (M1) se expandi6
27.1% durante el afio, en comparacion con alrededor de
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15% en 1998, y los bancos redujeron sus tasas
preferenciales de 6.75% a 6% a partir del 1° de julio, por
primera vez desde abril de 1994. La tasa promedio
aplicadaa las letras de Tesoreriaa90diascay6a 19.7%a
fines de 1999. Si bien las tasas aplicadas a los dep6sitos y
a los préstamos fueron inferiores, el margen entre ambas
se amplié de 6.76 a 7.34 puntos porcentuales.

Por efecto de la caida de las tasas de interés, los
depdsitos a plazo fijo experimentaron un modesto

2. Desempeiio econémico

La renovacién e incremento de la capacidad turistica en
New Providence, aunados a la actividad desarrollada por
los sectores de la construccién y servicios financieros,
permitieron asegurar un buen crecimiento econdémico en
1999, aunque su magnitud no puede determinarse con
precision atin, a falta de cifras oficiales sobre el PIB.

El turismo acusé una fuerte recuperaciénen 1999, al
completarse importantes obras de renovacién de hoteles
y ocuparse la capacidad adicional con turistas, en
respuesta a la activa labor de comercializacién realizada.
Las llegadas aumentaron 9%, a 3 648 291 en el afio, tras
una contraccién de 3.1% en 1998. Las informaciones
preliminares indican que el gasto de los visitantes, que
habfa bajado levemente en 1998, crecié
aproximadamente 11%, hasta llegar a 1 500 millones de
délares. Se espera que la capacidad hotelera contintie
expandiéndose y mejorando.

La actividad de la construccién alcanzé su nivel
maximo en 1998, cuando se termind de edificar un
importante hotel, para declinar levemente en 1999; sin
embargo, el sector continué siendo un estimulo para ¢l
crecimiento de la produccién y el empleo durante todo ¢l
afio. Las estimaciones correspondientes a los primeros
nueve meses de 1998 y 1999 indican que se redujo 15.7%
la iniciacién de edificaciones en este Gltimo afio y que su
valor cayé a poco menos de 123.0 millones de délares. El
nimero de edificios terminados bajé 7.2% en 1999, a §86
unidades, pero el valor se elevé alrededor de 29.3%, a
169.4 millones de délares, en comparacién con 127.9
millones en el afio anterior.

El valor agregado en la agricultura declind
aproximadamente 8.8 millones de dodlares, a 45.0
millones, y la produccién de cosechas baj621.6%,a 15.7
millones de d6lares en las principales zonas productivas,
como consecuencia de los dafios ocasionados por los
huracanes tropicales. Las estimaciones del
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incremento de 4.4% y, aunque se duplicé con creces
el crecimiento de los depésitos de ahorro, que
ascendié a 25.1% en 1999, el dinero en sentido
amplio (M3) s6lo aument6 11.8%, en comparacién
con 15.8% en 1998, El dinero circulante crecié 18.2%
en 1999, después de un incremento de 14.5% el afo
anterior, en tanto los depésitos a la vista se ampliaron
29.5%, comparado con 15.1% en el periodo
precedente.

Departamento de Pesca correspondientes a los primeros
nueve meses de 1999 indican que hubo un leve
incremento del producto del sector, ya que aumenté la
captura de peces y langostas, lo que, sumado a los
mejores precios, ayudo a estimular la recuperacién. El
valor de la captura de peces creci6 alrededor de 7.8%, a
46.8 millones de délares, pese a que el volumen decling
2.5%, a 7.9 millones de libras. I.os langostinos fueron el
componente predominante de la captura y representaron
47.6% del volumen total y 81.4% del valor.

La inflacién, medida por el cambio experimentado
por el indice medio anual de precios al por menor,
ascendié a 1.3% en 1999, reflejando esencialmente el
entorno inflacionario estable de Estados Unidos, el
principal socio comercial del pafs. Los mayores
incrementos de precios se registraron en los costos de la
educacion (12.2%) y en el esparcimiento y recreacién
(4.3%).

Las estimaciones provisionales de la balanza de
pagos para 1999 indican que el déficit en cuenta
corriente se redujo considerablemente (667.2 millones
de ddlares, en comparacién con 994.4 millones en
1998). Dicho déficit se financié en su mayor parte con
el superdvit de 605.2 millones registrado en la cuenta de
capital y financiera; las reservas externas del Banco
Central experimentaron una merma de 65.3 millones de
délares.

El déficit del comercio de mercancias aument6 3.9%,
a 1 427.6 millones de délares, principalmente gracias a las
importaciones no petroleras, pese a que durante el afio
aument6 20.9% el valor de las exportaciones del sector
pesquero, a $ 71.4 millones, la mayor parte del cual (70.6
millones de délares) correspondié a las exportaciones de
langostinos. El comercio de servicios arrojé un superavit
de 859.7 millones de délares, lo que representé un
aumento de 58.4% respecto de la cifra de 542.8 millones
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de délares correspondiente al afio anterior, debido sobre
todo a un incremento de 8.8% de las entradas netas
generadas por el turismo.

Enlacuentade ingresos, el pago neto a factores cayé
31.3%, a 135.8 millones de délares en 1999, como
consecuencia de un aumento de 17.4% de las
remuneraciones a la mano de obra extranjera y una caida
de 41.6% de la repatriacién neta de ingresos de las
inversiones. Las transferencias netas se incrementaron
6.3%, a 36.4 millones de ddlares en 1999, lo que
obedeci6 en parte al aumento de los flujos netos
destinados al gobierno, que subieron de 38.0 millones de
ddlares a 41.5 millones en 1999. Las remesas netas del
sector privado crecieron moderadamente, a 5.1 millones
de délares durante el afio.

El superavit estimado de la cuenta de capital y
financiera, si bien fue 25% inferior a la cifra
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correspondiente al afio anterior, igualmente es el
segundo mds alto que haya registrado el pais, lo que se
explica por la ejecucidn de los importantes proyectos
mencionados de construccién y renovacién en el sector
hotelero. Las salidas netas relacionadas con las
transferencias de los migrantes, cuyo valor fue de 14.6
millones de délares, fueron levemente superiores en
1999 que el afio anterior, en que alcanzé los
11.7 millones, en tanto la inversién directa del sector
privado subié en cierta medida, a 146.6 millones de
délares. En el sector piblico, por efecto del
endeudamiento neto, que alcanzé un total de 17.0
millones de délares, se revirtid la situacién observada en
1998, en que el gobierno al final del afio registraba una
amortizacion neta por valor de 11.4 millones de d6lares.
En 1999 las entradas netas de corto plazo a través del
sistema bancario se incrementaron apreciablemente, a
95.3 millones de dSlares, de 29.9 millones el afio anterior.

Barbados

En 1999 la economia de Barbados crecié por séptimo afio
consecutivo, con una expansiéon estimada de 3.2%,
inferior al 4.2% correspondiente a 1998. Asimismo, se
registré un aumento del empleo mientras que la tasa de
inflacién fue baja. El crecimiento del sector de bienes no
transables super6 al de bienes transables por tercer afio
consecutivo. En consecuencia, declinaron los ingresos en
concepto de divisas y el déficit en cuenta corriente de la

balanza de pagos acus6 un aumento ligeramente superior
a un punto porcentual con respecto a la cifra de 1998. El
Gobierno redujo el programa de inversiones de capital
para evitar el recalentamiento de la economia y restringié
la liquidez a fin de proteger las reservas de divisas, que
experimentaron una recuperacién en el segundo trimestre
de 1999, gracias al préstamo de 150 millones de ddlares
obtenido en el mercado regional de capitales.

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1988 1999*°

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.4 4.3 2.5
Producto interno bruto por habitante 2.0 3.6 2.1
Precios al consumidor 3.6 1.7 2.9
Tipo de cambio real efectivo ® -5.8 1.8 -0.9
Porcentajes
Tasa de desempleo 14.5 12.3 9.8
Millones de délares
Saldo en cuenta corriente -50.0 -56.5 -52.5
Deuda externa bruta desembolsada 349 343

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. L
® Estimaciones preliminares. Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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1. Politica econdmica

Las autoridades econdmicas legraron compensar
adecuadamente las ventajas y desventajas del
crecimiento, la disminucién de la inflacidn, el aumento del
empleo y la proteccién de las reservas de divisas del pafs.
En cuanto a la gestién fiscal, el Gobierno tuvo que hacer
frente al hecho de que los ingresos fueron inferiores a los
proyectados, y utilizd la politica monetaria, que se hizo
mds restrictiva hacia fines del afio, para alcanzar un
equilibrio entre diversos objetivos contrapuestos.

Durante el afio civil de 1999 las operaciones del
Gobierno central arrojaron un déficit estimado en 101 635
millones de délares. Esta cifra representd el 2% del PIB y
fue significativamente mds alta que el déficit del afio
anterior, de 39 740 millones de ddlares. En el mismo
periodo, el gasto total y el financiamiento neto
aumentaron 5.2%, mientras que los ingresos corrientes
totales para el afio civil ascendieron a 1 546 millones de
ddlares, virtualmente sin cambios con respecto a 1998, en
que el monto fue de 1 527 millones de ddlares.

2. Desempefio econémico

La construccién se mantuvo como la principal fuerza impulsora
del crecimiento del sector de bienes no transables, que crecid
4.7% en 1999. Las inversiones en curso en propiedades
comerciales, residenciales y hoteleras generaron un crecimiento
del sector de 9.3%, comparado con el 13% del afio anterior,
mientras que el sector de la distribucién se expandi6 un 4.5% en
1999, en comparacion con ¢l 6.2% de 1998.

En 1999 el sector del turismo registré una tasa de
crecimiento de 0.2%, la mas baja desde 1993. En ese afio, la
llegada de pasajeros de los cruceros decliné 14.6%, mientras
que el niimero de pasajeros que hicieron escalaen el pais subié
1.1%. Asimismo, las actividades del sector financiero y de los
negocios internacionales aumentaron, pese a que se observé
una desaceleracién del ingreso de nuevos competidores.

Tras un periodo de crecimiento de cinco afios, la
produccion del sector manufacturero cayd 0.8% a raiz de
los ajustes realizados por las industrias para hacer frente
a la liberalizacién del comercio. Las actividades de
procesamiento de bebidas y alimentos cayeron 4.2% y
2.6%, respectivamente, y el cierre de la refinerfa de
petrdleo en 1998 signific la interrupcién de la
produccién de derivados de esa materia prima. El
crecimiento relativamente fuerte del sector de la
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Los créditos bancarics al sector privado aumentaron en la
primera mitad del afio para financiar la demanda de los sectores
de las personas, la distribucién y la construccion, y para fin de
afio se habia registrado una expansion de 308.4 millones de
ddlares, mayor que la de los depGsitos en moneda nacional (276
millones de ddlares). Esta expansién produjo una fuerte
demanda de productos importados, razén por la cual el Banco
Central tuvo que adoptar medidas para frenar la salida de
divisas. Esto supuso aumentar el coeficiente de encaje en
efectivo del 5% al 6% y elevar un punto porcentual, al 10%, la
tasa de descuento del Banco Central. Para reducir atin mis la
liquidez del sistema, el Banco Central dispuso que el 1.5% de
los depdsitos del sistema bancario nacional se invirtiera en
valores extranjeros. Ademds, la tasa minima para los ahorros se
aument6 del 4% al 5% a fin de alentar el ahorro y restringir el
gasto, tras la desaceleracion registrada en el crecimiento de los
depdsitos en moneda nacional. Para Ia segunda mitad del afio se
habia moderado el crédito al sector privado y a fin de afio el
coeficiente de liquidez excedente habia caido del 8.5%
correspondiente al afio anterior al 4%.

construccién generé un aumento de 11.5% en la
produccién de otros productos minerales no metalicos.

Tras una caida de 25.7% en la produccién de azicar
en 1998, las condiciones meteoroldgicas favorables de
1999 posibilitaron un aumento de la zafra y una
recuperacién de 10.8% de la produccién, que llegé a
53 196 toneladas. La zafra comenzé con retraso debido a
una prolongada negociacién salarial, pero esto pudo
compensarse gracias al aumento de la superficie
cosechada y la mejoria registrada en las condiciones
climéticas. Pese al aumento de volumen de la zafra, las
exportaciones de aziicar a la Unién Europea estuvieron
ligeramente por debajo de la cuota asignada.

El volumen de productos agricolas no derivados de la
industria azucarera cayd un 6.5%, pese a que las cifras del
primer trimestre presagiaban un crecimiento para el afio
1999. Los cambios ocasionados por el fenémeno de “La
Nifia” en las condiciones del mar provocaron una
disminucién de las capturas de 15.1%. Estos resultados
difieren notablemente de los de 1998, en que se logré un
aumento de las capturas de 29.3%. La produccidn de leche
se contrajo un 12.2%, como consecuencia de una
prolongada estacién de lluvias y de cambios de propiedad
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y de gestion en el subsector. La produccién de pollos se
increment6 un 4%, sostenida por un aumento de la
demanda de este producto, pues la escasez de pescado
llevé a muchos consumidores a reemplazarlo por el pollo.

El promedio anuat del indice general de precios minoristas
aumenté 1.5% con respecto a 1998, tras una caida de 1.2%
registrada ese afio. La suba obedeci6 a los aumentos observados
en categorias como los alimentos, la vivienda y la educacién. El
incremento de la actividad econémica contribuy a disminuir la
tasa de desempleo al 11.8% en diciembre de 1999, mientras que
el afio anterior habia sido de 12.3%.

El déficit de 1a cuenta corriente de la balanza de pagos se
ampli6 por tercer afio consecutivo, a 3.6% del PIB —algo mis de
un punto porcentual con respecto a la cifra de 1998, atribuible a
una disminucién de los ingresos del exterior y a la elevada
demanda de importaciones. Si bien se produjo un aumento de
3.5% de los ingresos en concepto de exportaciones, sustentado
en las mayores ventas de componentes electr6nicos, los

'
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ingresos netos en concepto de comercio de servicios fueron
escasos. En la actividad turistica el incremento fue de sélo el
0.1%, a raiz del cierre de dos hoteles importantes. En 1999 las
importaciones de mercancias no reexportadas aumentaron 5%,
aunos 2 135 millones de délares, y las de bienes de consumo y
bienes de capital 7.4% y 16%, respectivamente. La importacién
de vehiculos automotores crecié un 15% y la de alimentos y
bebidas un 8.5%. La mayor parte de los bienes de capital
comprados en el exterior correspondié a la maquinaria para la
construccion. Por segundo afio consecutivo se observé una
contraccion de las compras de bienes intermedios utilizados en
las actividades manufactureras.

En 1999 las reservas internacionales netas en poder de
la autoridad monetaria aumentaron 70.9 millones de
doélares, gracias a un préstamo de 150 millones de délares
obtenido en el mercado de capitales de la regién. Esto
representa un incremento de la cobertura de importaciones
entre 1998 y fines de 1999 de 12.9 a 14.1 semanas.

Guyana

El PIB real de Guyana aument6 3% en 1999, en
comparacién con la declinacién de 1.3% observada en
1998. Gracias a las condiciones meteoroldgicas
favorables y a la incorporacién de avances
tecnolégicos, el desempefio del sector agricola fue
bueno y el sector manufacturero registr6 una fuerte
recuperacién. En cambio, la actividad minera perdi6

terreno. La tasa de inflacién alcanzé 8.6% y los
salarios aumentaron considerablemente, a raiz de
fuertes presiones sindicales. Esto impulsé a las
autoridades a restringir las condiciones monetarias.
Los conflictos laborales provocaron una baja de las
importaciones y una disminucién del déficit del
comercio de bienes.

GUYANA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999°

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 9.1 -2.2 3.0
Producto interno bruto por habitante 8.0 -3.2 1.9
Precios al consumidor

{promedio anual) 4.2 4.7
Tipo de cambio real® -2.5 1.7 12.3

Porcentajes
Tasa de interés pasiva 8.6 8.1 9.3°¢
Tasa de interés activa 16.9 16.9 17.1°
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes y servicios 593 549 578
Importaciones de bienes y servicios 642 601 620
Saldo en cuenta corriente - 105 -97
Deuda externa bruta desembolsada 1514 1500 1196

& Estimaciones preliminares y proyecciones.
¢ A fines de junio.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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1. Politica econdmica

El Gobierno aplicé diversas politicas sociales y
econémicas mediante la instrumentacién del programa
de inversiones del sector piblico. En tal sentido, las
cinco esferas prioritarias fueron: la atencién de salud, la
educacién, el suministro de agua potable y saneamiento,
la propiedad de viviendas y el mejoramiento y expansién
de la infraestructura econémica.

Pese a la huelga de 55 dfas en la administracién
piblica durante el segundo trimestre de 1999, los
ingresos corrientes del Gobierno central aumentaron,
superando las metas fijadas para ese afio. La recaudacién
tributaria creci6 a 36 600 millones de délares de Guyana
en 1999, es decir, un incremento aproximado del 4.7%
con respecto al presupuesto estimado de 34 900 millones
de la misma moneda y 10.5% maés que la cifra de 1998.
Los principales determinantes de estos resultados fueron
un aumento mayor que el esperado de la produccién
nacional y los cambios introducidos en los métodos de
evaluacién de las obligaciones fiscales de las empresas
utilizados por el Departamento de Ingresos Internos.

La recaudacién aduanera aumentd cercade 6.1% en
1999, a 15 900 millones de ddlares de Guyana, pero
igualmente fue alrededor de 200 millones inferior a la
meta prevista, debido a las dificultades de despacho enla
aduana provocadas por la huelga de los trabajadores de la
administracién piblica.

Las estimaciones del gasto corriente del Gobierno
central arrojan una cifra de 24 100 millones de délares de
Guyana para 1999, lo que representa un incremento de
22.5% con respecto al afio anterior. En parte este
resultado es atribuible a los grandes aumentos de
sueldos, salarios y prestaciones. Se estimé que los
emolumentos del personal ascendieron a 11 800
millones de délares de Guyana, es decir, 2 700 millones
mds que en 1998 y 2 200 millones mds que la cifra
presupuestada para 1999. De esta dltima cifra, alrededor
de 1 600 millones correspondieron a los aumentos de
sueldos y salarios de los empleados de la administracién
publica y otros 500 millones se utilizaron para sufragar el
alza de las prestaciones.

Los pagos en concepto de intereses externos e
internos fueron inferiores a los presupuestados. Los
primeros ascendian a 6 500 millones de délares de
Guyana pero, gracias al alivio proporcionado en el marco
de la Iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados, el monto de los intereses
efectivamente pagados s6lo fue de 3 900 millones de
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délares de Guyana. Los gastos de capital y los préstamos
netos declinaron 600 millones de délares de Guyana, a
12 300 millones.

El déficit global, excluidas las donaciones, se
contrajo a 9 900 millones de délares de Guyana,
equivalentes al 8.2% del PIB. De esta cifra, 6 600 millones
se financiaron con donaciones correspondientes a la
Iniciativa para la reduccién de la deuda de los paises
pobres muy endeudados y donaciones no destinadas a
proyectos. El resto se financi6 fundamentalmente a través
de otros flujos externos.

Los ingresos de las empresas piblicas y del Servicio
Nacional de Seguros ascendieron a 50 000 millones de
délares de Guyana en 1999, en comparacién con los
50200 millones correspondientes al afio anterior. Aunque
el aumento de la produccién y de las exportaciones de
azidcar, atribuibles al debilitamiento de la moneda
nacional, incrementaron considerablemente las ganancias
de la empresa azucarera estatal, los ingresos percibidos
por las industrias arrocera y de la bauxita se vieron
afectados por la caida de los precios de exportacién.

La politica monetaria se concentré en la
estabilizacién de los precios y del tipo de cambio
mediante un drenaje de la liquidez excedente en el
sistema financiero. En 1999, la base monetaria se
contrajo un 4%, tras un aumento de 11.8% el afio
anterior. En tanto, los pasivos del Banco de Guyana con
los bancos comerciales declinaronun 20%. Sin embargo,
la masa monetaria en sentido amplio crecié un 12.1% en
1999, en comparacién con la expansién de 6.8%
registrada en 1998, en tanto que el dinero en sentido
estricto aumentd 21.1%. Ambos componentes del dinero
en sentido estricto experimentaron un crecimiento
mayor que en 1998. Los dep6sitos a la vista aumentaron
25.7%, comparado con el 4.7% de 1998, mientras que el
dinero en circulacidn sufrié un incrementé de 18.4%.

Si bien la expansién neta global del crédito interno fue
moderada, los créditos y anticipos al sector privado subieron
7.7%, lo que obedeci6 principalmente a un aumento de los
depdsitos del sector piblico y a una disminucién del
endeudamiento del sector privado, pese a la declinacién del
promedio ponderado de la tasa de interés de los bancos
comerciales. Alrededor de 18% de los créditos pendientes
del sector privado correspondian al sector manufacturero,
19% al sector de la distribucién y de las personas y 15% a la
agricultura. La deuda interna aumenté al 35.3% del PIB, lo
que representa un alza con respecto al 31.9% de 1998.
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2. Desempeno econémico

En 1999 el PIB real registr6 un crecimiento de 3%,
impulsado principalmente por la agricultura. Este
crecimiento es superior a la meta establecidade 1.8% y
contrasta notablemente con la declinacién de 1.3%
correspondiente al afio anterior.

La produccién de azicar creci6é 25.8% con respecto
al nivel alcanzado en 1998, gracias a las favorables
condiciones meteoroldgicas, la introduccién de nuevas
variedades de cafia, el aumento de los rendimientos y la
aplicacién de la ciencia y la tecnologia. La produccién de
321 438 toneladas de azicar registrada en 1999 fue la
més elevada desde 1978. Las condiciones
meteorolégicas favorables también contribuyeron a
mejorar la produccién de arroz, que en 1999 aumenté a
365 469 toneladas, o sea un 7.6%.

La produccién forestal fue de 498 400 metros
cibicos en 1999, aproximadamente 12.9% mas que el
afio anterior. La produccién pecuaria aumenté
significativamente, en respuesta al apoyo brindado por el
gobierno a este subsector, en tanto que la elaboracién de
carne de aves crecié un 10.2%, a 12.4 millones de kg y la
produccién de huevos un 7%, a 25.7 millones de
unidades.

La produccién del sector de minas y canteras
disminuyé 8.4% en 1999. Ese afio la extraccién de oro
cay6 un 8.9%, a 414 390 onzas, y la produccién de
bauxita aument6 4.1%, a 2 359 272 toneladas. Sin
embargo, la elaboracién de bauxita calcinada y no
metaliirgica se redujo 27% y 33%, respectivamente,
aunque esta cafda se vio parcialmente compensada por
un aumento de 8.4% en la produccién de bauxita para la
fabricacién de alimina.

En el sector manufacturero se observé una
recuperacion enérgica en 1999, con un crecimiento de
6.8%. Contribuyeron a este resultado una combinacién
de técnicas de mercado muy dindmicas, una mayor
capacidad de procesamiento y la intensificacién del uso
de tecnologias modernas por parte de las empresas del
sector. Sin embargo, en 1999 la produccién de prendas
de vestir decliné 1.5% a rafz de la contraccién de la
demanda de los mercados externos, mientras que el
sector de la ingenierfa y la construccién mermé en un
10%, debido principalmente a los recortes efectuados al
programa de inversiones del sector piiblico.

La aplicacién de politicas monetarias y fiscales
prudentes ayudaron a mantener la tasa de inflacién en un
solo digito, pese a las fuertes presiones de los costos. No
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obstante, en promedio los precios subieron 8.6%,
comparado con 4.6% observado en 1998. Entre los
factores que contribuyeron a este fenémeno cabe
mencionar el debilitamiento del délar de Guyana, los
aumentos trimestrales de las tarifas eléctricas y un alza
considerable de los precios de los combustibles en la
segunda mitad de 1999.

Otro de los factores que impulsaron los precios al
alza fue el importante incremento de salarios otorgado en
1999 en respuesta a las fuertes presiones sindicales. Los
salarios de los empleados tradicionales de la
administracién piblica aumentaron 31% y el salario
minimo mensual se elevd proporcionalmente, de 11 445
a 15 000 délares de Guyana. Los salarios de otras
categorias de trabajadores de la administracién piblica
aumentaron entre 8.5% y 12%.

El déficit del comercio de bienes se redujo de 54 200
millones de délares en 1998 a 25 200 millones de d6lares
en 1999, en gran medida debido al menor crecimiento de
las importaciones. Si bien crecié el volumen de las
exportaciones agricolas, los ingresos totales en concepto
de exportaciones de bienes cayeron un 4%, a 525
millones de délares. En cuanto al aziicar, el volumen de
las exportaciones aument6 19%, pero a raiz de la caida
significativa del precio promedio del producto —de 544.8
délares la tonelada en 1998 a 483.5 délares la toneladaen
1999—, los ingresos por ese concepto sélo se
incrementaron un 5.6%. El patr6n de las exportaciones
de arroz fue similar a las del azicar: el precio promedio
de exportacién cay6 de 293.5 ddlares latonelada en 1998
a 282.7 doblares la tonelada en 1999 y los ingresos se
redujeronun 3%, a71.1 millones de d6lares, pese aqueel
volumen exportado aumenté ligeramente. También
disminuyeron los precios de exportacién del oro y de la
bauxita, lo que explica los menores ingresos en concepto
de exportaciones de estos productos en 1999. En cambio,
en el rubro de la madera, el alza de los precios y los
volimenes de las exportaciones generé ingresos por 37.3
millones de délares en 1999, es decir, aproximadamente
20.3% mas que en el afio anterior.

En 1999 la importacién de mercancias disminuyé
8.5%, a 550.2 millones de délares, fundamentalmente
como consecuencia de una reduccién de 9.7% y de
16.7% de las importaciones de bienes de consumo y de
capital, respectivamente. Tal contraccién obedecié en
parte a los conflictos laborales generalizados ocurridos
en la primera mitad del afio. El valor neto de las
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importaciones de servicios se elevé a 89 millones de
d6lares —una cifra pricticamente igual a la del afio
anterior—, en tanto que los pagos netos de transferencias
se redujeron a 39 millones de d6lares, es decir 5 millones
menos que en 1998. Las cuentas de bienes y servicios y
transferencias contribuyeron a mejorar la situacién del
déficit de cuenta corriente, que en 1998 fue de 98.5
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millones de délares y en 1999 de 75.2 millones de
délares. Al mismo tiempo, el superdvit de la cuenta de
capital se redujo de 79.8 millones de délares en 1998 a
71.4 millones de délares en 1999 y el déficit de la balanza
de pagos bajé de 22.7 millones de ddlares en 1998 a
4.4 millones de ddlares el afio siguiente.

Jamaica

Segiin las estimaciones preliminares, el PIB de
Jamaica cay6 0.4% en 1999. La produccién real en el
sector de la manufactura de bienes se redujo un 0.8%,
en respuesta a factores internacionales y locales, al
tiempo que se registré un crecimiento acentuado del
sector de los servicios. La causa principal de la
declinacién fue la depresién de la demanda interna,

pese a la considerable expansién de la liquidez, y una
disminucién de las tasas de interés. Esto también
contribuyé a que la tasa de inflacién se mantuviera en
un 6%, pero no pudo impedir un deterioro de la
posicién de la balanza de pagos, acompafiado por una
caida de 131.8 millones de délares de las reservas
netas internacionales.

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999*

Tasas de varlaclién anual

Producto interno bruto -2.2 -1.0 0.7
Producto interno bruto por habitante -3.1 -1.9 -0.2
Precios al consumidor 9.2 7.9 6.8
Tipo de cambio nominal -4.6 3.2 6.9
Tipo de cambio real efectivo® -14.1 -6.1 -7.6
Porcentajes
Tasa de desempleo 16.5 165 15.7
Tasa de interés pasiva real 3.9 6.4 6.9
Tasa de interés activa real 24.3 240 21.8
Millones de déiares
Saldo en cuenta corriente -312 - 255 - 239
Deuda externa bruta desembolsada 3278 3 300 3050

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Estimaciones preliminares. Una tasa negativa significa una apreciacién real.
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1. Politica econémica

La politica econémica hizo hincapié en la consolidacién de
las condiciones de estabilidad alcanzadas hasta ese
momento, creando al mismo tiempo un entorno mds
favorable para lograr un crecimiento econémico real. Entre
los objetivos principales se sigui6 incluyendo la reduccién
de la tasa de inflacién anual a niveles cercanos a los de los
principales socios comerciales del pafs y la disminucién del
déficit fiscal, a fin de ampliar el crédito del sector privado
en un contexto de fijacién de metas inflacionarias. El
gobierno continué amortiguando el impacto negativo de las
perturbaciones de la oferta, como las repercusiones del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC)
sobre la competitividad internacional de Jamaica; las
manifestaciones en contra del alza de los precios del gas de
abril de 1999, que afectaron la actividad turistica; el
accidente ocurrido en 1999 en la refineria de aliimina de
Gramercy ubicada en Luisiana, Estados Unidos, que
provoc6 una caida de las exportaciones de bauxita, y la
incertidumbre generada por el cambio de fecha al finalizar
el afio 1999 (el fendmeno del afio 2000), que desalentd ain
mds las actividades turisticas.

En el periodo de nueve meses que culminé en
diciembre de 1999, el déficit fiscal —excluidos los pagos en
concepto de amortizacién— se redujo a 16 100 millones de
délares, lo que representa una disminucién de 15.7%. La
contraccién del déficit se produjo gracias a un aumento de
16.8% de los ingresos tributarios y donaciones, que para
diciembre de 1999 se elevaron a 63 800 millones de
délares, tras un incremento de 12.5% en 1998. Al mismo
tiempo, para diciembre del mismo afio el gasto total crecié
8.5%, a 79 900 millones. Sin embargo, el déficit fiscal
superd los 12 900 millones de délares presupuestados, pues

_ B

2. Desempefio econdmico

La produccién global de mercancias decliné 0.8% en
1999, en tanto los servicios crecieron 4.8%. Todo parece
indicar que la caida general de la produccién registrada
en el afio se debi6 al escaso crecimiento del consumo
privado y de la administracién piblica y de la inversién
privada. El ritmo de expansién de las exportaciones
también fue lento, pero de todos modos se observé un
aumento en el intercambio neto de bienes y servicios,
pues el bajo nivel de la demanda de bienes de consumo
provocd una cafda de las importaciones.
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los ingresos fueron 1.0% mds bajos que las cifras previstas
y los gastos superaron las estimaciones en un 3.3%.

Para financiar el déficit fiscal y las amortizaciones
se tomaron préstamos por 51 200 millones de d6lares en
los mercados interno y externo. Esto representé un
aumento de 5 100 millones de délares, o sea un 10.5%,
por encima del monto total financiado por estos medios
en el mismo periodo de nueve meses correspondiente al
ejercicio fiscal 1998-1999. Las amortizaciones durante
este periodo aumentaron 11 200 millones de délares, a
37 800 millones de ddlares.

La disminucién de los coeficientes de encaje y la
reduccién de las operaciones de mercado abierto, en un
contexto de menor inflacién, permitieron bajar las tasas de
interés nominales durante el afio. Los coeficientes de
liquidez y de encaje en efectivo de los bancos comerciales
siguieron cayendo segiin lo previsto, a 34.0% y 16.0%
respectivamente, en octubre de 1999, en comparacién con
43% y 21.0% a fines de 1998. Los acuerdos de recompra
pasiva fueron el principal instrumento utilizado en el
mercado abierto para manejar el crecimiento de la base
monetaria en 1999 y aumentaron 711.6 millones, a 27 400
millones de délares. Las tasas de recompra cayeron del
22.0% a fines de 1998 a un minimo de 18.4% en agosto de
1999 y se mantuvieron constantes durante el resto del afio.
De esta manera, la masa monetaria (M2) se expandi6 un
20.4%, superando ampliamente la tasa de crecimiento de
1998, de 7.2%. En 1999, el dinero en sentido estricto (M 1)
y el cuasidinero aumentaron 39.5% y 12.4%,
respectivamente. El dinero en circulacion crecié 45.7%,
mientras que los depdsitos a la vista se incrementaron
aproximadamente 34.6%.

La produccién agricola, forestal y pesquera fueron
los dnicos segmentos de las mercancias que
experimentaron un crecimiento (+1.7%) en 1999, tras
dos afios de declinacién. La produccién de cultivos para
el mercado interno aument6 gracias a una mejora en las
condiciones meteoroldgicas. En cambio, la produccién
del subsector de los cultivos para exportacién se contrajo
un 7.9%, ya que los resultados de la mayoria de los
cultivos tradicionales fueron deficientes. Contribuyé a
esta declinacién la evolucidn adversa de los precios del
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café y del cacao. Sin embargo, en ese mismo afio, la
produccién de cafia de azicar registré un aumento real de
2.6% debido a la mejora de las condiciones
meteorolégicas.

En el sector de minas y canteras, la produccién declind
1.2% en 1999, después de tres afios de crecimiento. El
principal motivo de esta caida fue la reduccién de la
produccion de bauxita cruda a raiz del accidente registrado
en la refinerfa de los Estados Unidos a la que se exporta este
producto. En cambio, la alimina logré6 ciertas ventajas a
raiz de un incremento de la produccién y de un alza de los
precios en el mercado internacional.

El desempeiio del sector manufacturero fue
irregular, pues aumentd la produccién de azicar, melaza
y ron, bebidas alcohdlicas y sin alcohol, textiles, prendas
de vestir y calzado, mobiliario y accesorios y productos
quimicos y otros productos no metélicos, en tanto que en
los otros subsectores la produccién cayd. El resultado
neto fue una declinacién en la produccién de
manufacturas de 1.4% en 1999, el quinto afio
consecutivo de crecimiento negativo.

En 1999, el sector de la construccién y de las
instalaciones sufri6 una contraccion (1.6%) por cuarto afio
consecutivo, tras una declinaciéon de 59% en 1998.
Disminuyé la actividad del subsector de la construccién
de edificios, y en especial de la construccién no
residencial, mientras que en otros subsectores el
crecimiento global fue de 9.0%, lo que refleja un aumento
de la actividad en los grandes proyectos del Estado.

El crecimiento de los servicios basicos se aceleré
durante 1999, registrindose un aumento de 7.6% (a
valores constantes de 1986), comparado con el 5.8% de
1998. El crecimiento también cobré impulso en el sector
del transporte, el almacenamiento y las comunicaciones
(8.5%). En cambio, el subsector del alumbrado eléctrico
y la energia creci6 a un ritmo mads lento (5.0% en 1999,
comparado con 6.5% en 1998). Otro tanto ocurri6 con los
servicios de agua potable y saneamiento (3.8% en 1999,
en comparacioén con un 5.5% en 1998).

En 1999, el desempefio del sector turistico fue
excelente, ya que el total de visitantes llegados al pais
aumenté 6.0%, lo que equivale a una cifra estimada de
2 012 738. Estos resultados son superiores a los de 1998,
en que el crecimiento fue de 2.5%. Las llegadas de
cruceros aumentaron 13.5%, a 764 341, mientras que el
ndmero de pasajeros que hicieron escala en el pais subié
2.0%, a 1 248 397. Los niveles de alojamiento en los
hoteles se redujeron a 55.9% en 1999, ante la ampliacién
de la oferta de habitaciones.

El sector financiero experimentd un vuelco en 1999,
en la medida en que el valor agregado de los servicios
financieros y de seguros se expandié un 19.5%, después
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de un periodo de declinacién de cuatro afios. Es probable
que esto haya sido el resultado de iniciativas de
reestructuracién y consolidacién, apoyadas por medidas
de innovacién y un perfeccionamiento de las estrategias
dirigidas a mejorar la rentabilidad. El sector de la
distribucién, cuya participacién aproximada en el PIB
total en 1999 fue del 22.5%, decliné un 1.0%. Este fue el
segundo afio consecutivo de crecimiento negativo y fue un
reflejo de la disminuci6n de la demanda interna resultante
del escaso crecimiento, no sélo en el consumo privado y
del Estado sino también en las inversiones privadas.

El indice de aumento de precios se mantuvo en un
digito por tercer afio consecutivo y la tasa de inflacién
anualizada para el afio civil 1999 fue de 6.8%, en
comparacién con el 7.9% del afio anterior (el promedio
anual de 1999 super6 al de 1998 en 6%). Los rubros que
mds incidieron en el indice global fueron el precio de la
vivienda, los gastos varios, los alimentos y las bebidas y
los servicios personales y de atencidn de salud.

El salario medio semanal de los trabajadores de las
grandes empresas aumentd 16.1%, considerablemente
menos que en los afios anteriores, aunque las
oscilaciones fueron muy amplias entre los distintos
sectores (de 4% a 44.2%).

El pobre desempefio de 1a economia en 1999 estuvo
acompaiiado por una declinacién de 0.8% en la fuerza de
trabajo, manteniéndose la tendencia declinante por
cuarto afio consecutivo. El promedio de personas
empleadas en 1999 fue de 943 800, lo que significa que
durante ese afio se perdieron 9 800 puestos de trabajo. El
total de desempleados aument6 a 175 200,0seael 15.7%
de la fuerza de trabajo, siendo la tasa de desempleo de
10% y 22.4% para los hombres y las mujeres,
respectivamente. La participacién de la mujer en la
fuerza de trabajo siguié siendo menor
(aproximadamente 45%) y en 1999 represent6 el 41.7%
de todas las personas empleadas.

La balanza de pagos se deteriord en 1999, al caer
131.8 millones de ddlares las reservas internacionales
netas, en comparacion con un aumento de 41.5 millones
en 1998. El monto neto de lasreservas a fines de diciembre
de 1999 era de 450.2 millones de délares, mientras que el
monto bruto era de 551.8 millones de ddlares, equivalente
a la cobertura de 10.5 semanas de importaciones.

El déficit del comercio de bienes crecié a 1 140.6
millones de délares, equivalente a un aumento de 43.9
millones de délares con respecto a la cifra de 1998. El
total correspondiente a los bienes exportados cay6 122.8
millones de délares, a 1 490.6 millones (fob), mientras
que para las importaciones la cifra total fue 78.9 millones
de délares inferior, es decir, 2 631.2 millones de délares
(fob). La caida de ingresos en concepto de exportaciones
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obedecié principalmente a una reducciénde 16.6% enla
categoria de los bienes no tradicionales. Las
exportaciones de manufacturas siguieron declinando en
1999, observdndose una contraccion de 9.2% (a 414.6
millones de délares), debido en parte a una caida brusca
de las exportaciones de prendas de vestir, que
disminuyeron 41.1 millones de ddlares (a 159.8
millones). La acentuada baja registrada en las
exportaciones de bebidas y tabaco fue el resultado de una
reduccién de la demanda de tabaco y de sus productos
derivados. Las exportaciones de la industria de
procesamiento de alimentos aumentaron 7.8 millones de
délares, alcanzando una cifra de 38.1 millones de la
misma moneda.

Estos movimientos de las cuentas de bienes y
servicios generaron un déficit de la cuenta corriente de
273.1 millones de délares en 1999, lo que significa una
reduccién de 17.3 millones de délares con respecto al afio
anterior. Ello ocurrié porque las cuentas de servicios,
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ingresos y transferencias corrientes mejoraron, superando
el deterioro del comercio de bienes. El incremento de la
participacién de los servicios en los ingresos en concepto
de exportaciones indica que Jamaica se estd
transformando en una economia de servicios, en la que el
turismo representa la mayor proporcién de los ingresos del
sector. El movimiento turistico estd compuesto
principalmente por visitantes de los Estados Unidos, del
Reino Unido y del Caribe. El saldo neto de las
transferencias privadas corrientes aument6 14.1 millones
de délares, a 603.4 millones durante el afio, atribuible al
aumento de las remesas recibidas del exterior. Este hecho
es coherente con la expansién ininterrumpida de las redes
de empresas que realizan esta actividad. El
comportamiento de la cuenta de capital y financiera se
caracterizé por una reduccién de los ingresos de la cuenta
otras inversiones oficiales, resultante del incremento de
los costos del crédito provocado por las crisis financieras
de Brasil y de otros paises.

Trinidad y Tabago

El desempefio de la economia en 1999 fue muy vigoroso,
y el PIB real crecié sustentado en los excelentes
resultados obtenidos tanto en el sector de la energia como
en otros no relacionados con la energfa. En los primeros
nueve meses del afio, la tasa promedio de desempleo
cayd a 13.1%. Los ingresos del Estado y la balanza de
pagos fueron afectados por la caida de los precios del
petréleo a principios de 1999, pero la posterior

recuperacion de éstos produjo una mejora de esos
indicadores. Este hecho impulsé al Banco Central a
adoptar medidas de estabilizacién en los mercados de
divisas y de dinero, a fin de sostener el valor de la
moneda y mantener la tasa de inflacién en 3.4%. Al
finalizar el afio se observé una mejora en la posicién de
las reservas internacionales del pafs.

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante
Precios al consumidor

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio real efectivo®

1997 1993 1999°

Tasas de variacién anual

4. 5.3 7.8
3.4 4.7 7.3
3.5 5.6 3.4
4.1 0.8 -0.04
1.0 -5.9 -6.2

Porcentajes
Tasa de desempleo 15.0 14.2 13.1
Millones de délares

Saldo en cuenta corriente -614 - 645 16
Deuda externa bruta desembolsada 1541 1430 1511

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
8 Estimaciones preliminares. Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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1. Politica econdmica

La politica monetaria antiinflacionaria y la estabilidad
del tipo de cambio sostuvieron el crecimiento econémico
durante el afio. En respuesta a la magnitud de la salida de
divisas y la atonia de los ingresos provocada por la caida
de los precios de las principales mercancias de
exportacién a principios de 1999, el Banco Central
aport6 150.5 millones de délares para apoyar el mercado,
contribuyendo de esta manera a estabilizar el tipo de
cambio durante todo el afio. La politica monetaria tuvo
que abordar una situacién de elevada liquidez en el
sistema financiero causada por la financiacién del déficit
presupuestario.

El déficit global del Estado aumenté de 401.5
millones de délares en 1998 a 1 287.6 millones de ddlares
en 1999, lo que representa un incremento del 1.2% al
3.1% del PIB durante el afio civil. En este periodo, el
gasto del Estado crecié un 9.6% con respecto al nivel de
1998, superando el aumento de los ingresos. El déficit se
financié reduciendo los saldos del Banco Central y
utilizando el producto de desinversiones.

La recaudacion tributaria en 1999 aumenté 1.4%,
tras una caida de 3% el afio anterior. Este hecho puede
atribuirse en parte a lo ocurrido en el sector petrolero, en
el que la recuperacion de los precios de un promedio de
14.40 ddlares el barril en 1998 a 19.24 délares el barril en
1999, junto con el aumento de la produccidn,
contribuyeron 1 998 millones de délares (20.4%) al total
de los ingresos percibidos.

Tras un crecimiento de 12.3% el afio anterior, los
ingresos no provenientes del petréleo declinaron 3.2%
en 1999. La principal causa de esta caida fue la marcada
disminucién de los ingresos correspondientes al
impuesto sobre el valor agregado (IVA), que fueron
22.6% menores que en 1998 y representaron el 17% del
total de la recaudacién. Los ingresos no tributarios
aumentaron 15.1%, pues las ganancias de las empresas
del Estado se incrementaron a més del doble y las tasas y
derechos administrativos aumentaron 65.4%. Los
ingresos en concepto de intereses cayeron 26.1%, en la
medida en que los saldos del Gobierno central,
depositados en el Banco Central, se redujeron
abruptamente durante el afio. La tasa de ingreso de
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capitales fue més de cuatro veces superior a la de 1998,
alcanzando una cifra de 121.5 millones de délares en
1999. Esta incluye los ingresos obtenidos en concepto de
venta de activos y de donaciones.

Durante todo el afio se mantuvo un control estricto
del gasto piblico y esto afectd el programa de desarrollo,
ya que los gastos de capital se redujeron a 483 millones
de ddlares, o sea, un 34.6% por debajo del nivel de 1998.
Sin embargo, no resulté tan facil controlar el gasto
corriente, que aumenté 13.1%, a 10 593.5 millones de
ddlares.

La aplicacién de una politica fiscal expansionista y
el creciente desequilibrio del mercado de divisas
constituyeron un desafio fundamental para la politica
monetaria de 1999, en la medida que el Gobierno
recurrié al Banco Central para financiar el creciente
déficit fiscal y procuré aumentar el limite de
endeudamiento. Para contrarrestar los efectos
inflacionarios de la expansién monetaria generada por el
endeudamiento, el Banco Central realizé operaciones de
mercado abierto y extrajo alrededor de 700 millones de
délares del sistema bancario en los primeros seis meses
del afio. Las operaciones de mercado abierto realizadas
durante el afio produjeron una expansién de la masa de
efectos pendientes de 295 millones de ddlares, tras una
declinacién de 260 millones en 1998. En la segunda
mitad del afio, los préstamos obtenidos por el Gobierno y
dos organismos de derecho piblico en el mercado
financiero contribuyeron a absorber el exceso de
liquidez del sistema.

El alto grado de liquidez imperante a principios de
1999 llevé a recortar las tasas preferenciales un
promedio de un punto porcentual, a 16.50%, en julio de
ese afio. Los préstamos de los bancos comerciales al
sector privado, que no habian sufrido grandes
variaciones en 1998, aumentaron 17.6% durante el afio,
apoydndose en la fuerte demanda de los consumidores y
del sector de los servicios. El aumento de los préstamos
del Banco Central al gobierno generd un crecimiento de
15.7% en el sistema bancario en su conjunto, mientras
que el afio anterior la cifra habfa sido de
aproximadamente 5.2%.
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2. Desempeiio econémico

En 1999 la economia de Trinidad y Tabago logrd
expandirse por sexto afio consecutivo, con un aumento
de la produccién de 5.1%, comparado con el 4% del afio
anterior. El crecimiento se distribuy6 equilibradamente
entre los sectores de produccidn de bienes (5.5%) y los
que no producen bienes (4.6%).

El importante sector del petréleo registré un
crecimiento de 8%, liderado por una expansién
ininterrumpida del segmento de la petroquimica (17.8%)
y un mejor desempefio del subgrupo otros productos
derivados del petréleo (6%). La mayoria de las plantas
petroquimicas operaron casi a plena capacidad y
alcanzaron niveles sin precedentes, tanto en la
produccién como en la exportacién de metanol, ya que la
produccién aumenté a 2 149 000 toneladas, superando
un 10.4% la cifra del afio anterior. A fines de 1999
comenzd a funcionar una nueva planta, con una
capacidad nominal de 825 000 toneladas, y se espera que
contribuya significativamente a la produccién total. La
produccién de fertilizantes nitrogenados aument6 21.6%
con respecto a 1998. En el subgrupo otros derivados del
petréleo, la produccién crecié abruptamente a raiz de la
puesta en marcha de la primera planta de gas natural
licuado del pafs.

Entérminos generales, el desempefio de los sectores
no relacionados con los recursos energéticos siguid
siendo bueno en 1999, registrando un crecimiento de
4.2%. Las excepciones fueron la agricultura (-1.6%) y la
electricidad y el suministro de agua (-0.6%). Los sectores
de mayor crecimiento fueron el transporte, el
almacenamiento y las comunicaciones (9.3%), la
construccion (7.8%), la distribucién (7.0%) y, en menor
medida, la manufactura, que tuvo un crecimiento de
3.8%.

Tras el pobre desempefio de 1998, la agricultura
siguié decayendo, pues las deficiencias de drenaje, los
robos, el mal tiempo y los problemas de
comercializacién siguieron planteando dificultades al
sector. Pese al mal tiempo y a la aparicién de una nueva
plaga (mosca negra de los citricos) que atacé los cultivos
de los citricos, en 1999 la produccién aument6 y los
envios a las plantas procesadoras alcanzaron los 16 859
kg, en comparacién con 7 725.4 kg el afio anterior. Los
cultivos de cacao también se vieron afectados por el mal
tiempo, lo que provocé una caida de la produccién de
1270.3kgen 1998 a1 160 kg en 1999 y una disminucién
de las ventas en el mercado interno y externo. La
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produccién de café se retrajo un 6.5%, a 343 100 kg, y las
ventas en el mercado interno se desplomaron de 709 500
kg en 1998 a 378 000 kg en 1999. Los datos
correspondientes a los primeros nueve meses de 1999
indican que la produccidn total de carne aumentd a 2 026
kg, o sea 1.5% ma4s que el volumen del afio anterior. La
produccién de carne vacuna y porcina aumentd 1.8% y
3.5%, respectivamente, mientras que la produccién de
carne ovina decayd.

En la industria azucarera se superaron diversos
problemas. La produccién de aziicar cruda aumentd
5.9% en relacién con 1998, alcanzando un volumen de
68 500 toneladas, mientras que la de azicar refinada
aument$ 19.5%, a 43 600 toneladas, dando lugar a una
expansion de las exportaciones y de las ventas al
mercado interno.

En el sector manufacturero, la produccién de hierro y
de palanquilla de acero fue de 724 000 toneladas, es decir
una reduccién del 6.8% con respecto a 1998, mientras que
la produccién de varilla redonda continué su tendencia
descendente al registrar una disminucién de 1.8%. En
cambio, la produccién de hierro por reduccién directa
aumentd el 26.4% en 1999, a 1.3 millones de toneladas,
gracias a la puesta en marcha de una tercera planta de
elaboracién de este producto en la segunda mitad del afio.

La inflacién, medida como variacién del promedio
anual del indice de precios minoristas (septiembre de
1993 = 100), se redujo al 3.4%, en comparacién con el
5.6% correspondiente a 1998. Los mayores aumentos de
precios se registraron en los alimentos (8.6%), las
bebidas y el tabaco (3%) y la educacién y la recreacién
(2.6%). Por su parte, los precios de las prendas de vestir y
del calzado disminuyeron 2.5%.

La tasa promedio de desempleo fue de 13.1% en los
primeros nueve meses de 1999, comparada conel 13.7%
correspondiente al mismo periodo del afio anterior. Es
decir, se mantuvo la tendencia a la baja de la tasa de
desempleo iniciada en 1994, gracias a una mejora de las
condiciones del mercado de trabajo. Durante los
primeros tres trimestres de 1999 estuvieron empleadas
491 200 personas, lo que representa un aumento de
10 800, o sea 2.3%, con respecto a la cifra de 1998. En
consecuencia, la cifra global de desempleados se redujo
en 3 400 personas. Entre los jévenes, si bien el
desempleo fue algo menor que en 1998, se mantuvo por
encima del promedio nacional, con un valor de 27.8% a
fines de septiembre de 1999.
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La balanza de pagos general registré un superavit,
gracias a la duplicacién de los precios del petréleo y a la
emisién, en septiembre de 1999, de eurobonos por
230 millones de ddlares. El superavit (162.1 millones de
délares) duplicé el de 1998 y fue equivalente al 2.5% del
PIB. Las reservas internacionales oficiales brutas
aumentaron, alcanzando una cifra cercana a los 950
millones de délares a fines de 1999, lo que representa una
cobertura de 3.5 meses de importaciones y de servicios
no imputables a los factores.

Tras dos afios consecutivos de déficit, en el periodo
que se examina se registrd un pequefio superdvit, tanto en
el comercio de mercancias como en la cuenta corriente.
El superdvit de cuenta corriente fue equivalente al 0.2%
del PIB, comparado con el déficitde 10.6% en 1998. Esto
fue el resultado de un mejoramiento del comercio
visible, ya que la exportacién de servicios disminuyd.
Por primera vez en tres afios, en 1999 se logré un
superdvit en el comercio de mercancias, cuyo monto
llegé a 63.6 millones de délares. Esto se debid,
fundamentalmente, al aumento de los precios del
petréleo y de las exportaciones de productos
petroquimicos.

Las exportaciones aumentaron 24.3%, a 2 8§15.8
millones de délares, con un crecimiento de las ventas de
los combustibles y lubricantes minerales de 51.3%,
equivalentes a 1 523.2 millones de ddlares. Los
embarques de metanol fueron 14% superiores a los de
1998, mientras que las ventas de fertilizantes
nitrogenados siguieron creciendo. El volumen de las
exportaciones de este producto aumenté 23.2% con
respecto al nivel de 1998, a 3.6 millones de toneladas. Se
produjo una expansién de las exportaciones de azicar,
que alcanzaron un volumen de 64 300 toneladas
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(214.9 millones de ddlares), en comparacién con las
58 000 toneladas del afio anterior.

Las importaciones se redujeron un 8.5% en 1999,
registrdndose una caida en las compras de maquinaria y
equipo de transporte de 282 millones de ddlares, a
937.5 millones de ddlares. Es posible que esta reduccién
se deba a la terminacién de varios proyectos de energia
en gran escala, ya que la inversién directa en este sector
siguié disminuyendo. También se observé una
reducciéon de las importaciones de bienes
manufacturados, que durante el afio fue de 9.7%.

Tras registrar un superdvit en 1998, por primera vez
en 20 afios, la cuenta combinada de servicios e ingresos
arrojé un déficit de 81.6 millones de délares en 1999,
mientras que el superdvit de la cuenta de capitales se
redujo considerablemente, a 146.2 millones de ddlares.
Esto ultimo obedecid a una disminucidn de los flujos de
inversiones extranjeras directas, a lo que se sumé la
realizacién de algunas inversiones directas y de cartera
importantes en la regién de la Comunidad del Caribe
(CARICOM). En 1999, la posicién neta de la balanza de
pagos de Trinidad y Tabago aument6 88.3 millones de
ddlares, a 1 073.2 millones de ddlares, como
consecuencia de un incremento de las reservas externas
netas mantenidas por la autoridad monetaria.

La deuda externa del sector publico aumenté a 1 511
millones de délares durante el afio, en comparacién con
1 429.6 millones de délares a fines de 1998. El perfil de la
deuda externa total del pais no se modificé
significativamente y la proporcién de la deuda denominada
en délares aument6 de 81% a fines de 1998 a 89.1% en
1999 y se mantuvo como el componente mds importante.
En cuanto a la estructura de los vencimientos de la deuda,
predominaban los de mediano y largo plazo y el
componente de tasa de interés variable se contrajo a 39%.



Publicaciones de la
CEPAL

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Casilla 179-D Santiago de Chile

PUBLICACIONES PERIODICAS

Revistadela CEPAL

La Revista se inicié en 1976 como parte del Programa de
Publicaciones de la Comision Econdémica para América
Latina y el Caribe, con el propésito de contribuir al
examen de los problemas del desarrollo socioeconémico
de la region. Las opiniones expresadas en los articulos
firmados, incluidas las colaboraciones de los funcionarios
de la Secretaria, son las de los autores y, por lo tanto, no
reflejan necesariamente los puntos de vista de Ia
Organizacion.

La Revista de la CEPAL se publica en espafiol e inglés
tres veces por afio.

Los precios de subscripcién anual vigentes para 2000 son
de US$ 30 para la version en espafiol y de US$ 35 para la
versidn en inglés. El precio por ejemplar suelto es de
US$ 15 para ambas versiones.

Los precios de subscripcién por dos afos (2000-2001) son
de US$ 50 para la version espafiol y de US$ 60 para la
version inglés.

Revista de la _CEPAL, ndmero extraordinario: CEPAL
CINCUENTA ANOS, reflexiones sobre América Latina y el
Caribe, 1998, 376 pp.

Sintesis estudio econémico de América Latina y el Canibe,
1998-1999, 1999, 34 pp.

Summary Economic Survey of Latin America and the
Caribbean 1998-1999, 1999, 34 pp.

Balance Preliminar de las Economias de América Latina y
el Carnibe, 1999, 110 pp.

Preliminary Overview of the Economies of Latin
America and the Caribbean, 1999, 104 pp.

Panorama Social de América Latina, 1998, 316 pp.
Social Panorama of Latin America, 1998, 316 pp.

La Inversidn Extranjera en Aménca Latina y el Caribe,
1999, 220 pp.

Foreign investment of Latin America and the
Caribbean, 1999, 224 pp.

Panorama de la insercidn internacional de América Latina
y el Caribe, 1998, 246 pp.

Latin America and the Caribbean in the World
Economy, 1998, 240 pp.

Economic Survey of
Latin America and

Estudio Econémico de
América Latina y el

Caribe the Caribbean
1995-1996, 349 pp. 1995-1996, 335 pp.
1996-1997, 354 pp. 1996-1997, 335 pp.
1997-1998, 386 pp. 1997-1998, 360 pp.
1998-1999, 352 pp. 1998-1999, 326 pp.

(También hay ejemplares de afios anteriores)

Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe /
Statistical Yearbook for Latin America and the
Caribbean (bilingiie)

1995, 856 pp. 1997, 894 pp.
1996, 866 pp. (Agotado) 1998, 880 pp.
1999, 766 pp.

(También hay ejemplares de arios anteriores)

Librosdela CEPAL

1 Manual de proyectos de desarrolio econdmico,
1958, 5% ed. 1980, 264 pp.

1 Manual on economic development projects, 1958,
27 ed. 1972, 242 pp. (Agotado)

2 América Latina en el umbral de los anos ochenta,
1979, 2° ed. 1980, 203 pp.

3 Agua, desarrollo y medio ambiente en América Latina,
1980, 443 pp.

4 Los bancos transnacionales y el financiamiento
externo de América Latina. La experiencia del Peru,
1980, 265 pp.

4 Transnational banks and the external finance
of Latin America: the experience of Peru, 1985,
342 pp.

5 Ladimensién ambiental en los estilos de desarrollo de
América Latina, por Osvaldc Sunkel, 1981, 2° ed.
1984, 136 pp.

6 La mujer y el desarrollo: guia para la planificacion de
programas y proyectos, 1984, 115 pp.

6 Women and development: guidelines for
programme and project planning, 1982, 3% ed. 1984,
123 pp.

7 Afica y América Latina: perspectivas de la
cooperacion interregional, 1983, 286 pp.



10
"
11

12
12
13
14
15
15
16
17
18

19
20

2

22

23

24
25
25
26

26
27

27

28

29

Sobrevivencia campesina en ecosistemas de allura,
vols. 1y 11, 1983, 720 pp.

La mujer en el sector popular urbano. América Latina y
el Caribe, 1984, 349 pp.

Avances en la inferpretacion ambiental del desarrollo
agricola de América Latina, 1985, 236 pp.

El decenio de la mujer en el escenario
latinoamericano, 1986, 216 pp.

The decade for women in Latin America and the
Caribbean: background and prospects, 1988,
215 pp.

América Latina: sistema monelario intemacional y
financiamiento extemo, 1986, 416 pp. (Agotado)
Latin America: international monetary system and
external financing, 1986, 405 pp. (Agotado)

Radl Prebisch: Un aporte al estudio de su
pensamiento, 1987, 146 pp.

Cooperativismo latinoamencano: antecedentes y
perspectivas, 1989, 371 pp.

CEPAL, 40 afios (1948-1988), 1988, 85 pp.
ECLAC, 40 Years (1948-1988), 1989, 83 pp.
América Latina en la economia mundial, 1988, 321 pp.
(Agotado)

Gestién para el desarrollo de cuencas de alta montafia
en la zona andina, 1988, 187 pp.

Politicas macroeconémicas y brecha extema: América
Latina en los afios ochenta, 1989, 201 pp.

CEPAL, Bibliografia, 1948-1988, 1989, 648 pp.
Desarrollo agricola y participacion campesina,
1989, 404 pp.

Planificacion y gestién del desarrollo en areas de
expansion de la frontera agropecuaria en América
Latina, 1989, 113 pp.

Transformacion ocupacional y crisis social en América
Latina, 1989, 243 pp.

La cnisis urbana en América Latina y el Caribe:
reflexiones sobre alternativas de solucién, 1990,
197 pp. (Agotado)

The environmental dimension in development
planning I, 1991, 302 pp.

Transformacion productiva con equidad, 1990, 3° ed.
1991, 185 pp.

Changing production patterns with social equity,
1990, 3%ed. 1991, 177 pp.

América Latina y el Caribe: opciones para reducir el
peso de la deuda, 1990, 118 pp.

Latin America and the Caribbean: options to
reduce the debt burden, 1990, 110 pp.

Los grandes cambios y fa crisis. Impacto sobre fa
mujer en América Latina y el Canibe, 1991, 271 pp.
Major changes and crisis. The impact on women in
Latin America and the Caribbean, 1992, 279 pp.

A collection of documents on economic relations
between the United States and Central America,
1906-1956, 1991, 398 pp.

Inventarios y cuentas del patnimonio natural en
América Latina y el Caribe, 1991, 335 pp.

30

K)

31

32

33

33

35

35

36

37

37

38

39

39

40

40

4

42

42

43

43

44

45
46

Evaluaciones del impacto ambiental en América
Latina y el Caribe, 1991, 232 pp. (Agotado)

El desarrollo sustentable: transformacion productiva,
equidad y medio ambiente, 1991, 146 pp. (Agotado)
Sustainable development: changing production
patterns, social equity and the environment, 1991,
146 pp.

Equidad y transformacién productiva: un enfoque
integrado, 1993, 254 pp.

Educacioén y conocimiento: eje de la transformacion
productiva con equidad, 1992, 269 pp.

Education and knowledge: basic pillars of
changing production patterns with social equity,
1993, 257 pp.

Ensayos sobre coordinacion de politicas macro-
econbmicas, 1992, 249 pp.

Poblacion, equidad y transformacion productiva, 1993,
2° ed. 1995, 158 pp.

Population, social equity and changing production
patterns, 1993, 153 pp.

Cambios en el perfil de las familias. La experiencia
regional, 1993, 434 pp.

Familia y futuro: un programa regional en América
Latina y el Caribe, 1994, 137 pp.

Family and future. A regional programme in Latin
America and the Caribbean, 1995, 123 pp.
Imégenes sociales de la modernizacién y Ia
transformacion tecnologica, 1995, 198 pp.

El regionalismo abierto en América Latina y el Caribe,
1994, 109 pp.

Open regionalism in Latin America and the
Caribbean, 1994, 103 pp. (Agotado)

Politicas para mejorar la insercion en la economia
mundial, 1995, 314 pp. (Agotado)

Policies to improve linkages with the global
economy, 1995, 308 pp.

Las relaciones econdmicas entre América Latina y la
Unidn Europea: el papel de los servicios exteriores,
1996, 300 pp.

Fortalecer el desarrollo. Interacciones entre macro y
microeconomia, 1996, 116 pp.

Strengthening development. The interplay of
macro- and microeconomics, 1996, 116 pp.

Quince afos de desempeiio econdmico. América
Latina y el Caribe, 1980-1995, 1996, 120 pp.

The economic experience of the last fifteen years.
Latin America and the Caribbean, 1980-1995, 1996,
120 pp.

La b%’cha de la equidad. América Latina, el Caribe y Ia
cumbre social, 1997, 218 pp.

The equity gap. Latin America, the Caribbean and
the social summit, 1997, 219 pp.

La grieta de las drogas, 1997, 218 pp.

Agroindustria 'y pequeia agricultura:  vinculos,
potencialidades y oportunidades comerciales, 1998,
180 pp.



47

47

48

49

50

51

52

53

55

El pacto fiscal. Fortalezas, debilidades, desafios,
1998, 280 pp.

The Fiscal Covenant. Strenghts, weaknesses,
challenges, 1998, 290 pp.

Las dimensiones sociales de la integracion regional en
América Latina, Rolando Franco y Armando Di Filippo,
1999, 238 pp.

Teorias y metéforas sobre el desarrollo territorial,
Sergio Boisier, 1999, 128 pp.
Privatizacion ~ portuaria:  bases,
consecuensias, 1999, 248 pp.
Nuevas politicas comerciales en América Latina y
Asia. Algunos casos nacionales, 1999, 584 pp.

Un examen de la migracién intemacional en la
Comunidad Andina, 1999, 114 pp.

Transformaciones recientes en el sector agropecuario
brasilefio, M. Beatriz de A. David, Philippe Waniez,
Violette Brustlein, Enali M. De Biaggi, Paula de
Andrade Rollo y Monica dos Santos Rodrigues, 1999,

alternativas y

127 pp.
Financial Globalization and the emerging
economies, 2000, 328 pp.

SERIES MONOGRAFICAS

CuadernosdelaCEPAL

1

s/n
10

11

América Latina: el nuevo escenario regional y
mundial | Latin America: the new regional and
world setting, (bilingiie), 1975, 2° ed. 1985, 103 pp.
Las evoluciones regionales de la estrategia
internacional del desarrollo, 1975, 2°ed. 1984, 73 pp.
Regional appraisals of the international
development strategy, 1975, 2°ed. 1985, 82 pp.
Desarrollo humano, cambio social y crecimiento en
América Latina, 1975, 2% ed. 1984, 103 pp.
Relaciones comerciales, crisis monelaria e integracion
econbmica en América Latina, 1975, 85 pp.

Sintesis de la segunda evaluacién regional de la
estrategia intemacional del desarrollo, 1975,72 pp.
Dinero de valor constante. Concepto, problemas y
experiencias, por Jorge Rose, 975, 2° ed. 1984, 43 pp.
La coyuntura intemacional y el sector extemo,
1975, 2°ed. 1983, 106 pp.

La industnalizacion latinoamericana en los afios
setenta, 1975, 2°ed. 1984, 116 pp.

Dos estudios sobre inflacion 1972-1974. La inflacién
en los paises centrales. Aménca Latina y la inflacién
importada, 1975, 2% ed. 1984, 57 pp.

Canada and the foreign firm, D. Pollock, 1976, 43 pp.
Reactivacion del mercado comtn centroamericano,
1976, 2° ed. 1984, 149 pp.

Integracion y cooperacion entre paises en desarmolio
en el ambito agricola, por Germanico Salgado, 1976,
28 ed. 1985, 62 pp.

12

13

14

15

15

16

17

17

18

19

s/n

20

21

22

23

24

s/n

25

26

27

28

29

Temas del nuevo orden econémico internacional,
1976, 2% ed. 1984, 85 pp.

En torno a las ideas de la CEPAL: desarrolio,
industnalizacion y comercio exterior, 1977, 2° ed.
1985, 57 pp.

En tomo a las ideas de la CEPAL: problemas de la
industnializacion en América Latina, 1977, 2° ed.
1984, 46 pp.

Los recursos hidraulicos de Aménca Latina. Informe
regional, 1977, 2° ed. 1984, 75 pp.

The water resources of Latin America. Regional
report, 1977, 2% ed. 1985, 79 pp.

Desarrollo y cambio social en América Latina,
1977, 2%ed. 1984, 59 pp.

Estrategia intemacional de desarrollo y estableci-
miento de un nuevo orden econdmico internacional,
1977, 3%ed. 1984, 61 pp.

International  development  strategy  and
establishment of a new international economic
order, 1977, 3%ed. 1985, 59 pp.

Raices histéricas de las estructuras distnibutivas de
América Latina, por A. diFilippo, 1977, 2% ed. 1983,
64 pp.

Dos estudios sobre endeudamiento extemo, por
C.Massad y R. Zahler, 1977, 2°ed. 1986, 66 pp.
United States - Latin American trade and
financial relations: some policy recommendations,
S. Weintraub, 1977, 44 pp.

Tendencias y proyecciones a largo plazo del
desarrollo economico de América Latina, 1978, 3% ed.
1985, 134 pp.

25 anos en la agricultura de América Latina: rasgos
pnncipales 1950-1975, 1978, 2% ed. 1983, 124 pp.
Notas sobre la familia como unidad socioeconémica,
por Carlos A. Borsotti, 1978, 2° ed. 1984, 60 pp.

La organizacién de la informacion para la evaluacion
del desarrollo, por Juan Sourrouille, 1978, 2° ed.
1984, 61 pp.

Contabilidad nacional a precios constantes en
América Latina, 1978, 2° ed. 1983, 60 pp.

Energy in Latin America: The Historical Record,
J. Mullen, 1978, 66 pp.

Ecuador: desafios y logros de la politica econémica
en la fase de expansion petrolera, 1979, 2° ed. 1984,
153 pp.

Las transformaciones rurales en América Latina:
¢desarrolio social o marginacién?, 1979, 2° ed. 1984,
160 pp.

La dimensién de la pobreza en Aménca Latina, por
Oscar Altimir, 1979, 2° ed. 1983, 89 pp. (Agotado)
Organizacion institucional para el control y manejo de
la deuda externa. El caso chileno, por Rodolfo
Hoffman, 1979, 35 pp.

La politica monetaria y el ajuste de la balanza de
pagos: tres estudios, 1979, 2% ed. 1984, 61 pp.



29

30

31

32

33

35

36

37

s/n

38

39

40

40

41

42

43

44

45

45

46

47

48

Monetary policy and balance of payments
adjustment: three studies, 1979, 60 pp. (Agotado)
América Latina: las evaluaciones regionales de la
estrategia intemacional del desarrollo en los afios
setenta, 1979, 2% ed. 1982, 237 pp.

Educacion, iméagenes y estilos de desarrollo, por G.
Rama, 1979, 2°ed. 1982, 72 pp.

Movimientos internacionales de capitales, por R. H.
Arriazu, 1979, 2°ed. 1984, 90 pp.

Informe Sobre las inversiones directas extranjeras en
América Latina, por A. E. Calcagno, 1980, 2° ed.
1982, 114 pp.

Las fluctuaciones de la industia manufacturera
argentina, 1950-1978, por D. Heymann, 1980, 2% ed.
1984, 234 pp.

Perspectivas de reajuste industrial: la Comunidad
Econdémica Europea y los paises en desarrollo, por
B. Evers, G. de Groot y W. Wagenmans, 1980, 2° ed.
1984, 69 pp.

Un anélisis sobre la posibilidad de evaluar la solvencia
crediticia de los paises en desarrolfo, por A. Saieh,
1980, 2° ed. 1984, 82 pp.

Hacia los censos latinoamericanos de los afios
ochenta, 1981, 146 pp.

The economic relations of Latin America with
Europe, 1980, 2° ed. 1983, 156 pp.

Desarrollo regional argentino: la agricultura, porJ.
Martin, 1981, 22 ed. 1984, 111 pp.

Estratificacion y movilidad ocupacional en Aménca
Latina, por C. Filgueira y C. Geneletti, 1981, 2° ed.
1985, 162 pp.

Programa de accion regional para América Latina en
los afios ochenta, 1981, 2% ed. 1984, 62 pp.

Regional programme of action for Latin America in
the 1980s, 1981, 2° ed. 1984, 57 pp.

El desarrollo de América Latina y sus repercusiones
en la educacion. Alfabetismo y escolaridad basica,
1982, 246 pp.

América Latina y la economia mundial del café,
1982, 95 pp.

El ciclo ganadero y la economia argentina, 1983,
160 pp.

Las encuestas de hogares en América Latina,
1983, 122 pp.

Las cuentas nacionales en América Latina y el Caribe,
1983, 100 pp.

National accounts in Latin America and the
Caribbean, 1983, 97 pp.

Demanda de equipos para generacion, transmision
y transformacion eléctrica en América Latina, 1983,
193 pp.

La economia de Aménca Latina en 1982: evolucién
general, politica cambiaria y renegociacion de la
deuda externa, 1984, 104 pp.

Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda
externa en América Latina, 1984, 102 pp.

49

49

50

51

51

52

52

53

54

55

55

56
57

58

58

59

60

60

61

61

62

62

La economia de América Latina y el Canbe en 1983:
evolucién general, crisis y procesos de ajuste,
1985, 95 pp.

The economy of Latin America and the Caribbean
in 1983: main trends, the impact of the crisis and
the adjustment processes, 1985, 93 pp.

La CEPAL, encamacién de una esperanza de América
Latina, por Heman Santa Cruz, 1985, 77 pp.

Hacia nuevas modalidades de cooperacion
econdmica entre América Latina y el Japon, 1986,
233 pp.

Towards new forms of economic co-operation
between Latin America and Japan, 1987, 245 pp.
Los conceptos basicos del transporte maritimo y la
situacién de la actividad en América Latina, 1986,
112 pp.

Basic oncepts of maritime transport and its
present sfatus in Latin America and the
Caribbean, 1987, 114 pp.

Encuestas de ingresos y gastos. Conceplos y
métodos en la experiencia latinoamericana. 1986,
128 pp.

Crisis econdmica y politicas de ajuste, estabilizacién y
crecimiento, 1986, 123 pp.

The sconomic crisis: Policies for adjustment,
stabilization and growth, 1986, 125 pp.

El desarrollo de América Latina y el Caribe: escollos,
requisitos y opciones, 1987, 184 pp.

Latin American and Caribbean development:
obstacles, requirements and options, 1987, 184 pp.
Los bancos transnacionales y el endeudamiento
externo en la Argentina, 1987, 112 pp.

El proceso de desarrollo de la pequedia y mediana
empresa y su papel en el sistema industrial: el
caso de ltalia, 1988, 112 pp.

La evolucién de la economia de América Latina en
1986, 1988, 99 pp.

The evolution of the Latin American Economy in
1986, 1988, 95 pp.

Protectionism: regional negotiation and defence
strategies, 1988, 261 pp.

Industnalizacién en América Latina: de la “caja negra”
“casillero vacio”, por F. Fajnzylber, 1989, 2°ed. 1990,
176 pp.

Industrialization in Latin America: from the
“Black Box” to the “Empty Box", F.Fajnzylber,
1990, 172 pp.

Hacia un desarrollo sostenido en Aménca Latina y el
Canbe: restricciones y requisitos, 1989, 94 pp.
Towards sustained development in Latin America
and the Caribbean: restrictions and requisites,
1989, 93 pp.

La evolucién de la economia de América Latina en
1987, 1989, 87 pp.

The evolution of the Latin American economy in
1987, 1989, 84 pp.



63

64

65

65

66

67

67

68

68

69

69

70

m
72

73

74

75
76

m

77

78

79

80

81

Elementos para el disefio de politicas industriales y
tecnoldgicas en América Latina, 1990, 2°ed. 1991,
172 pp.

La industria de transporte regular intemacional y la
competitividad del comercio exterior de los pajses de
América Latina y el Caribe, 1989, 132 pp.

The International common-carrier transportation
industry and the competitiveness of the foreign
trade of the countries of Latin America and the
Caribbean, 1989, 116 pp.

Cambios estructurales en los puertos y la competi-
tividad del comercio exterior de América Latina y el
Canbe, 1991, 141 pp.

Structural Changes in Ports and the
Competitiveness of Latin American and Caribbean
Foreign Trade, 1990, 126 pp.

The Caribbean: one and divisible, 1993, 207 pp.

La transferencia de recursos extemos de América
Latina en la posguerra, 1991, 92 pp.

Postwar transfer of resources abroad by Latin
America, 1992, 90 pp.

La reestructuracion de empresas publicas: el caso
de los puertos de América Latina y el Canbe,
1992, 148 pp.

The restructuring of public-sector enterprises:
the case of Latin American and Caribbean ports,
1992, 129 pp.

Las finanzas publicas de América Latina en la década
de 1980, 1993, 100 pp.

Public Finances in Latin America in the 1980s,
1993, 96 pp.

Canales, cadenas, corredores y competitividad: un
enfoque sistémico y su aplicacion a seis productos
latinoamericanos de exportacién, 1993, 183 pp.
Focalizacion y pobreza, 1995, 249 pp. (Agotado)
Productividad de los pobres rurales y urbanos, 1995,
318 pp. (Agotado)

El gasto social en América Latina: un examen
cuantitativo y cualitativo, 1995, 167 pp. (Agotado)
Ameérica Latina y el Caribe: dinémica de la poblacion y
desarrollo, 1995, 151 pp.

Crecimiento de fa poblacion y desarrofio, 1995, 95 pp.
Dinamica de la poblacion y desarrollo econémico,
1997, 116 pp.

La reforma laboral y la participacién privada en los
puertos del sector publico, 1996, 168 pp.

Labour reform and private participation in
public-sector ports, 1996, 160 pp.

Centroamérica y el TLC: efectos inmediatos e
implicaciones futuras, 1996, 164 pp.

Ciudadania y derechos humanos desde la perspectiva
de las politicas pablicas, 1997, 124 pp.

Evolucién del gasto piblico social en Amérnica Latina:
1980-1995, 1998, 200 pp.

La apertura econdmica y el desarrollo agricola en
América Latina y el Caribe, 1997, 136 pp.

82
83

84

85

A dindmica do Setor Salde no Brasil, 1997, 220 pp.
Temas y desafios de las politicas de poblacién en
los arios noventa en América Latina y el Caribe, 1998,
268 pp.

El régimen de contratacion petrolera de América
Latina en la década de los noventa, 1998, 134 pp.
Centroamerica, México y Republica Dominicana:
maquila y transformacion productiva, 1999, 190 pp.

Cuadernos Estadisticos dela CEPAL

1
2

3

10

1

12
13

14

15

16

17

América Latina: relacion de precios del intercambio,
1976, 2° ed. 1984, 66 pp.

Indicadores del desarrollo econémico y social en
América Latina, 1976, 2° ed. 1984, 179 pp.

Series historicas del crecimiento de Aménca Latina,
1978, 2° ed. 1984, 206 pp.

Estadisticas sobre la estructura del gasto de consumo
de los hogares segun finalidad del gasto, por grupos
de ingreso, 1978, 110 pp. (Agotado, reemplazado
por N°8)

El balance de pagos de América Latina, 1950-1977,
1979, 2* ed. 1984, 164 pp.

Distribucion regional del producto interno bruto
sectonal en los paises de América Latina, 1981, 2% ed.
1985, 68 pp.

Tablas de insumo-producto en América Lalina, 1983,
383 pp.

Estngtura del gasto de consumo de los hogares
segun finalidad del gasto, por grupos de ingreso,
1984, 146 pp.

Origen y destino del comercio extenior de los paises
de la Asociacion Latinoamericana de Integracion y del
Mercado Comun Centroamericano, 1985, 546 pp.
América Latina: balance de pagos, 1950-1984, 1986,
357 pp.

El comercio exterior de bienes de capital en América
Latina, 1986, 288 pp.

Aménca Latina: indices de comercio exterior,
1970-1984, 1987, 355 pp.

América Latina: comercio exterior segin la clasifica-
cién industrial internacional uniforme de todas las
actividades econémicas, 1987, Vol. |, 675 pp; Vol. Il
675 pp.

La distribucion del ingreso en Colombia. Antecedentes
estadisticos y caracteristicas socioeconémicas de los
receptores, 1988, 156 pp.

América Latina y el Caribe: series regionales de
cuentas nacionales a precios constantes de 1980,
1991, 245 pp.

Origen y destino del comercio exterior de los paises
de la Asociacién Latinoamencana de Integracion,
1991, 190 pp.

Comercio intrazonal de los paises de la Asociacién de
Integracién, segun capitulos de la clasificacion
uniforme para el comercio intemacional, revision 2,
1992, 299 pp.



18

19

19

20

21

22

23

2%

25

26

Clasificaciones estadisticas internacionales incorpo-
radasen el Banco de Datos del Comercio Exterior
de América Latina y el Canbe de la CEPAL, 1993,
313 pp.

América Latina: comercio exterior segin fa
clasificacion industrial internacional uniforme de todas
las actividades econdmicas (ClIU) - Volumen |
-Exportaciones, 1993, 285 pp.

América Latina: comercio exterior segin la
clasificacion industrial internacional uniforme de todas
las actividades econémicas (ClU) - Volumen I
-Importaciones, 1993, 291 pp.

Direccién del comercio exterior de América Latina y el
Caribe segtin principales productos y grupos de
productos, 1970-1992, 1994, 483 pp.

Estructura del gasto de consumo de los hogares en
América Latina, 1995, 274 pp.

América Latina y el Caribe: direccién del comercio
exterior de los principales productos alimenticios y
agricolas segun paises de destino y procedencia,
1979-1993, 1995, 224 pp.

América Latina y el Caribe: series regionales y
oficiales de cuentas nacionales, 1950-1994, 1996,
130 pp.

Chile: comercio exterior segun grupos de /a Clasi-
ficacion Uniforme para el Comercio Internacional,
Rev. 3, y paises de destino y procedencia, 1990-1995,
1996, 480 pp.

Clasificaciones estadisticas internacionales incorpo-
radas en el Banco de Datos del Comercio Extenor de
América Latina y el Caribe de la CEPAL, 1998, 287 pp.
América Latina y el Caribe: series estadisticas sobre
comercio de servicios 1980-1997, 1998, 124 pp.

Estudios e Informesdela CEPAL

1

2

Nicaragua: el impacto dela mutacion politica, 1981,
2% ed. 1982, 126 pp.

Peru 1968-1977: la politica econdmica en un proceso
de cambio global, 1981, 2°ed. 1982, 166 pp.

La industrializacion de América Latna y la
cooperacion internacional, 1981, 170 pp. (Agotado, no
sera reimpreso.)

Estilos de desarrollo, modernizacion y medio ambiente
en la agricultura latinoamericana, 1981, 4° ed. 1984,
130 pp.

El desamollo de América Latina en los afios ochenta,
1981, 2% ed. 1982, 153 pp.

Latin American development in the 1980s, 1981,
2%ed. 1982, 134 pp.

Proyecciones del desamollo latinoamericano en los
afios ochenta, 1981, 3% ed. 1985, 96 pp.

Latin American development projections for the
1980s, 1982, 2°ed. 1983, 89 pp.

10

1

12

13

14

15

16

16

17

18

19

19

20

21

22

23

24

24

25

26

Las relaciones econdmicas externas de América
Latina en los afios ochenta, 1981, 2% ed. 1982, 180 pp.
(Agotado)

Integracién y cooperacién regionales en los afios
ochenta, 1982, 2° ed. 1982, 174 pp.

Estrategias de desarrollo sectorial para los afios
ochenta; industria y agricultura, 1981, 2°ed. 1985,
100 pp.

Dinamica del subempleo en América Latina. PREALC,
1981, 2° ed. 1985, 101 pp.

Estilos de desarrollo de la industria manufacturera y
medio ambiente en América Latina, 1982, 2° ed. 1984,
178 pp.

Relaciones econémicas de América Latina con los
paises miembros del “Consejo de Asistencia Mutua
Econdmica”, 1982, 154 pp.

Campesinado y desarrollo agricola en Bolivia, 1982,
175 pp.

El sector externo: indicadores y andlisis de sus
fluctuaciones. El caso argentino, 1982, 2° ed. 1985,
216 pp.

Ingenieria y consultorfa en Brasil y el Grupo Andino,
1982, 320 pp.

Cinco estudios sobre la situacion de la mujer en
América Latina, 1982, 2° ed. 1985, 178 pp.

Five studies on the situation of women in Latin
America, 1983, 2" ed. 1984, 188 pp.

Cuentas nacionales y producto material en América
Latina, 1982, 129 pp.

El financiamiento de las exportaciones en América
Latina, 1983, 212 pp.

Medicién del empleo y de los ingresos rurales,
1982, 2 ed. 1983, 173 pp.

Measurement of employment and income in rural
areas, 1983, 184 pp.

Efectos macroeconémicos de cambios en las barreras
al comercio y al movimiento de capitales: un modelo
de simulacién, 1982, 68 pp. (Agotado)

La empresa publica en la economia: la experiencia
argentina, 1982, 2" ed. 1985, 134 pp.

Las empresas transnacionales en la economia de
Chile, 1974-1980, 1983, 178 pp.

La gestion y la informética en las empresas
ferroviarias de América Latina y Espafia, 1983, 195 pp.
Establecimiento de empresas de reparacion y
mantenimiento de contenedores en América Latina y
el Canibe, 1983, 314 pp.

Establishing container repair and maintenance
enterprises in Latin America and the Caribbean,
1983, 236 pp.

Agua potable y saneamiento ambiental en América
Latina, 1981-1990/Drinking water supply and
sanitation in Latin America, 1981-1990 (bilingle),
1983, 140 pp.

Los bancos transnacionales, el estado y el
endeudamiento externo en Bolivia, 1983, 282 pp.



27

28

29

30
31
32
33

34

35

36

37
38

39

40
41
42

43

45

46

47

48

48

49

50

Politica econémica y procesos de desarrollo. La
experiencia argentina entre 1976 y 1981, 1983,
157 pp.

Estilos de desarrollo, energia y medio ambiente: un
estudio de caso exploratonio, 1983, 129 pp.

Empresas transnacionales en la industria de
alimentos. El caso argentino: cereales y camne, 1983,
93 pp.

Industrializacién en Centroamérica, 1960-1980, 1983,
168 pp.

Dos estudios sobre empresas transnacionales en
Brasil, 1983, 141 pp.

La crisis econbmica intemacional y su repercusion en
América Latina, 1983, 81 pp.

La agricultura campesina en sus relaciones con la
industria, 1984, 120 pp.

Cooperacién econémica entre Brasil y el Grupo
Andino: el caso de los minerales y metales no
ferrosos, 1983, 148 pp.

La agricultura campesina y el mercado de alimentos:
la dependencia extema y sus efectos en una
economia abierta, 1984, 201 pp.

El capital extranjero en la economia peruana, 1984,
178 pp.

Dos estudios sobre politica arancelaria, 1984, 96 pp.
Estabilizacion y liberalizacion econémica en el Cono
Sur, 1984, 193 pp.

La agriculfura campesina y el mercado de alimentos:
el caso de Haiti y el de la Repiblica Dominicana, 1984,
255 pp.

La industria sidertrgica latinoamericana: tendencias y
potencial, 1984, 280 pp.

La presencia de las empresas transnacionales en la
economia ecuatoriana, 1984, 77 pp.

Precios, salarios y empleo en la Argentina: estadis-
ticas econdmicas de corfo plazo, 1984, 378 pp.

El desarrollo de la seguridad social en América Latina,
1985, 348 pp.

Market structure, firm size and Brazilian exports,
1985, 104 pp.

La planificacién del transporte en paises de América
Latina, 1985, 247 pp.

La crisis en América Latina: su evaluacién y
perspectivas, 1985, 119 pp.

La juventud en América Latina y el Caribe, 1985,
181 pp.

Desarrollo de los recursos mineros de América Latina,
1985, 145 pp.

Development of the mining resources of Latin
America, 1989, 160 pp.

Las relaciones econdémicas internacionales de
América Latina y la cooperacion regional, 1985,
224 pp.

América Latina y la economia mundial del algodén,
1985, 122 pp.

51

52

53

53

55

56

57

58

59

60

61

62

63

63

65

66

67

68

69

69

70

70

4!

Comercio y cooperacion entre paises de América
Latina y paises miembros del CAME, 1985, 90 pp.
Trade relations between Brazil and the United
States, 1985, 148 pp. (Agotado)

Los recursos hidricos de América Latina y el Caribe y
su aprovechamiento, 1985, 138 pp.

The water resources of Latin America and the
Caribbean and their utilization, 1985, 135 pp.

La pobreza en América Latina: dimensiones y
politicas, 1985, 155 pp.

Politicas de promocidn de exportaciones en algunos
paises de América Latina, 1985, 207 pp.

Las empresas transnacionales en la Argentina, 1986,
222 pp.

El desarrollo fruticola y forestal en Chile y sus
derivaciones sociales, 1986, 227 pp.

El cultivo del algodén y la soya en el Paraguay y sus
derivaciones sociales, 1986, 141 pp.

Expansion del cultivo de la cafia de azucar y de la
ganaderia en el nordeste del Brasil: un examen del
papel de Ia politica publica y de sus derivaciones
econémicas y sociales, 1986, 164 pp.

Las empresas transnacionales en el desarrolio
colombiano, 1986, 212 pp.

Las empresas transnacionales en la economia del
Paraguay, 1987, 115 pp.

Problemas de Ia industria latinoamericana en Ia fase
critica, 1986, 113 pp.

Relaciones econémicas internacionales y cooperacion
regional de América Latina y el Caribe, 1987, 272 pp.
International economic relations and regional
co-operation in Latin America and the Caribbean,
1987, 267 pp.

Tres ensayos sobre inflacion y politicas de
estabilizacion, 1986, 201 pp.

La industria farmacéutica y farmoquimica: desarrollo
histérico y posibilidades futuras. Argentina, Brasil y
Meéxico, 1987, 177 pp.

Dos estudios sobre Aménca Latina y el Caribe y la
economia intemacional, 1987, 125 pp.
Reestructuracién de la industria automotriz mundial
y perspeclivas para América Latina, 1987, 232 pp.
Cooperacién latinoamencana en servicios: antece-
dentes y perspectivas, 1988, 155 pp.

Desarrollo y transformacion: estrategia para superar la
pobreza, 1988, 114 pp.

Development and change: strategies for
vanquishing poverty, 1988, 114 pp.

La evolucién econémica del Japén y su impacto en
América Latina, 1988, 88 pp.

The economic evolution of Japan and its
impact on Latin America, 1990, 79 pp.

La gestion de los recursos hidricos en América Latina
y el Canbe, 1989, 256 pp.



72

72

73

73

74

75

76

76

7

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

La evolucién del problema de la deuda externa en
Aménca Latinay el Caribe, 1988, 77 pp.

The evolution of the external debt problem in Latin
America and the Caribbean, 1988, 69 pp.
Agricultura, comercio exterior y cocperacion
internacional, 1988, 83 pp.

Agriculture, external trade and International
co-operation, 1989, 79 pp.

Reestructuracién industrial y cambio tecnolégico:
consecuencias para América Latina, 1989, 105 pp.
El medio ambiente como factor de desarrollo, 1989,
22 ed. 1991, 123 pp.

El comportamiento de los bancos transnacionales y Ia
cnisis internacional de endeudamiento, 1989, 214 pp.
Transnational  bank  behaviour and the
international debt crisis, 1989, 198 pp.

Los recursos hidricos de América Latina y del Canbe:
planificacion, desastres naturales y cantaminacion,
1990, 266 pp.

The water resources of Latin America and the
Caribbean - Pianning hazards and pollution, 1990,
252 pp.

La apertura financiera en Chile y el comportamiento
de los bancos transnacionales, 1990, 132 pp.

La industnia de bienes de capital en América Latina y
el Caribe: su desarrollo en un marco de cooperacion
regional, 1991, 235 pp.

Impacto ambiental de la contaminacion hidnca
producida por la Refineria Estatal Esmeraldas: andlisis
técnico-econémico, 1991, 189 pp.

Magnitud de la pobreza en América Latina en los afios
ochenta, 1991, 177 pp.

América Latina y el Canbe: el manejo de la escasez
de agua, 1991, 148 pp.

Reestructuracion y desarrollo de la industna
automotriz mexicana en los afios ochenta: evolucién y
perspectivas, 1992, 191 pp.

La transformacion de la produccién en Chile: cuatro
ensayos de interpretacion, 1993, 372 pp.

Inversion extranjera y empresas transnacionales en
la economia de Chile (1974-1989). Proyectos de
inversion y extrategias de las empresas transna-
cionales, 1992, 257 pp.

Inversion extranjera y empresas fransnacionales en la
economia de Chile (1974-1989). El papel del capital
extranjero y la estrategia nacional de desarrollo,
1992, 163 pp.

Andlisis de cadenas agroindustriales en Ecuador y
Perti, 1993, 294 pp.

El comercio de manufacturas de América Latina.
Evolucion y estructura 1962-1989, 1993, 150 pp.

El impacto econémico y social de las migraciones en
Centroaménica, 1993, 78 pp.

90 El papel de las empresas transnacionales en la
reestructuracion industrial de Colombia: una sinfesis,
1993, 131 pp.

91 Las empresas fransnacionales de una economia en
transicion; La experiencia argentina en los afos
ochenta, 1995, 193 pp.

92 Reestructuracion y desarrollo productivo: desafio y
potencial para los afios noventa, 1994, 108 pp.

93 Comercio infernacional y medio ambiente. La
discusion actual, 1995, 112 pp. (Agotado)

94 Innovacion en tecnologias y sistemas de gestion
ambientales en empresas lideres latinoamencanas,
1995, 206 pp.

95 Meéxico: la industria maquiladora, 1996, 237 pp.

Serie INFOPLAN: Temas Especiales del Desarrollo

1 Resumenes de documentos sobre deuda extema,
1986, 324 pp.

2 Restumenes de documentos sobre cooperacion enlre
paises en desarrollo, 1986, 189 pp.

3 Resumenes de documentos sobre recursos hidricos,
1987, 290 pp.

4 Restimenes de documentos sobre planificacion y
medio ambiente, 1987, 111 pp.

5 Resumenes de documentos sobre infegracion
econémica en América Latina y el Canbe, 1987,
273 pp.

6 Resumenes de documentos sobre cooperacion entre
paises en desarrollo, Il parte, 1988, 146 pp.

7 Documentos sobre privatizacion con énfasis en
América Latina, 1991, 82 pp.

8 Resedias de documentos sobre desarrollo ambien-
talmente sustentable, 1992, 217 pp. (Agotado)

9 MERCOSUR: resumenes de documentos, 1993,
119 pp.

10 Politicas sociales: resumenes de documentos, 1995,
95 pp.

11 Modemizacion del Estado: resimenes de docu-
mentos, 1995, 73 pp.

12 Gestion de la informacion: resefias de documentos,
1996, 152 pp.

13 Politicas sociales: restimenes de documentos /i, 1997,
80 pp.

Copublicaciones recientes

En ocasiones la CEPAL, establece convenios para la
copublicacion de algunos textos de especial interés para
empresas editoriales, o para oftros organismos
internacionales. En el caso de las empresas editoriales,
éstas tienen exclusividad para su distibucion vy
comercializacion.



Las nuevas corrientes financieras hacia Aménca Latina:
Fuentes, efectos y politicas, Ricardo Ffrench-Davis y
Stephany Griffith-Jones (comp.), México, CEPAL/
Fondo de Cultura Econémica, primera edicion, 1995.
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1980-1995, CEPAL/Fondo de Cultura Econémica.
Santiago, 1996.

Flujos de Capital e Inversion Productiva. Lecciones para
América Latina, Ricardo Ffrench-Davis -Helmut
Reisen (compiladores). CEPAUM. Graw Hill,
Santiago, 1997.
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América y El Caribe, CEPAL/Fondo de Cultura
Econémica. Santiago, 1997.
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América Latina y el Caribe. CEPAL/Fondo de Cultura
Econémica, México, 1997.

La Igualdad de los Modemos: reflexiones acerca de la
realizacién de los derechos econdémicos, sociales y
culturales en Aménca Latina, CEPAUIIDH, Costa
Rica, 1997.

Estrategias empresariales en tiempos de cambio, Bernardo
Kosacoff (editor), CEPAL/Universidad Nacional de
Quilmes, Argentina, 1998.

Grandes empresas y grupos industriales latinoame-
ricanos, Wilson Peres (coord.), CEPAL/XX| Siglo
veintiuno editores, Buenos Aires, 1998.

Cincuenta afos de pensamienlo en la CEPAL: textos
seleccionados, dos volimenes, CEPAL/Fondo de
Cultura Econémica, Santiago, 1998.

Macroeconomia, comercio y finanzas para reformar las
reformas en Aménica Latina, Ricardo Ffrench Davis,
CEPALMc Graw-Hill, Santiago, 1999.

La reforma del sistema financiero internacional: un debate
en marcha, José Antonio Ocampo, CEPAL/Fondo de
Cultura Econdmica, Santiago, 1999.

La inversién en Chile ;El fin de un ciclo de expansién?,
Graciela Mouguillansky, CEPAL/Fondo de Cultura
Econdmica, Santiago, 1999.

Tendéncias econémicas e sociais na América Latina
e no Caribe / Economic and social trends in
Latin America and the Caribbean / Tendencias
econdmicas y sociales en América Latina y el Caribe,
CEPAUIBGE/ CARECON RIO, Brasil, 1996.

América Latina y el Canbe. Politicas para mejorar la
insercién en la economia mundial, CEPAL/Fondo de
Cultura Econémica, Santiago, 1998.

Brasil uma década em transigdo, Renato Baumann,
CEPAL/CAMPUS, Brasil, 2000.

Cingiienta anos de pensamento na CEPAL, Tomos | y I,
Ricardo Bielschowsky, CEPALURECORD/COFECOM,
Brasil, 2000.

La modemidad problemética: cualro ensayos sobre el
desarroflo  Latinoamericano, Emesto  Ottone,
CEPAL/JUS, México, 2000.

El gran eslabon: educacion y desarrollo en el umbral del
siglo XXI, Martin Hopenhayn y Emesto Ottone,
CEPAL/Fondo de Cultura Econdmica, Argentina,
1999,

Ensayo sobre el financiamiento de la sequridad social en
salud, Tomos | y II, Daniel Titelman y Andras Uthoff,
CEPAL/Fondo de Cultura Econdmica, Chile, 2000.
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Filippo y Rolando Franco, CEPAL/Siglo XXI, México,
2000.
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ANEXO ESTADISTICO

(Versién electrénica 4.0)

PRESENTACION

Al igual que en los cuatro afios anteriores, se incluye un anexo estadistico en un CD-Rom que permite
visualizar rapidamente la informacién de los Ultimos afios y crear cuadros en hojas electrénicas que cubran
un periodo mas prolongado. Con respecto a la informacién estadistica, se ha empleado la misma
metodologia que el afio anterior.

Este CD-Rom contiene la totalidad de los cuadros estadisticos que sirvieron de base al Estudio Econémico
de América Latina y el Caribe 1999-2000. Algunos de ellos figuran en la publicacién impresa.

Para acceder faciimente a los datos, se ha establecido un sistema de consulta por temas y por paises.

Tras la fecha de cierre de la edicién del Estudio Econémico se han podido mejorar algunos registros
histéricos del sector publico de algunos paises, 10 que se refleja en los cuadros aqui incluidos. Se han
corregido asimismo algunos errores detectados en los cuadros incluidos en el documento original.

USO DEL PROGRAMA DE VISUALIZACION DE CUADROS

Este programa es el segundo que desarrolla la Divisién de Documentos y Publicaciones en conjunto con la
Divisién de Desarrollo Econémico de la CEPAL. Tiene caracter experimental y serd mejorado a través de las
nuevas versiones. Con el programa, Ud. podra seleccionar los cuadros segun el pais y tema de su interés,
podra verlos en la pantalla, imprimirlos y/o exportarlos al disco duro o directorio que elija en formato de hoja
de célculo Microsoft Excel 4.0 o superior.

INSTALACION

El programa se visualiza abriendo el archivo <Estudio econémico 1999-2000.htm> desde el CD-Rom con
su browser favorito. Usted podra trabajar desde el CD-Rom o copiar todos los archivos a algun directorio de
su eleccioén (9.6 Mb. aproximadamente).

El programa trabaja con cualquier browser (internet Explorer, Netscape, etc.). Se haincluido en el CD-Rom
la versién 4.0 de Internet Explorer, el software Reader 3.0 de Adobe Acrobat, necesario para visualizar los
archivos PDF.

NOTA

En esta edicion se ha incluido ademas del Programa de Visualizacién de Textos, una carpeta con archivos de
graficos, una carpeta con archivos de la publicacién impresa en formato Acrobat PDF y una carpeta con los
archivos en Excel, en su version original.

También estos archivos y programas estaran disponibles préximamente en el sitio WEB de CEPAL,
www.eclac.cl.



