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AMERICA DEL SUR

ARGENTINA

El crecimiento del nivel de actividad se desaceler6
aunque, considerando al afio en su conjunto, el PIB
volvié a expandirse a ritmo apreciable, del orden de
4%. El retroceso de los términos del intercambio y los
mayores egresos por concepto de pago de factores al
exterior hicieron que el incremento del ingreso
nacional (8% en 1997 y 6% promedio anual desde
comienzos de la década) disminuyera a 3%. Entre los
componentes del gasto destac6é una vez mas la suba
de la inversion: la formacién de capital fijo representé
cerca del 25% del PIB. El del volumen de las
exportaciones se engros6é de manera sustancial. La
expansion del producto se concentré en la primera
mitad del periodo, cuando la suba anualizada superé
el 7%. En el segundo semestre se apreciaron signos
de enfriamiento de la demanda y de la actividad: el
PIB desestacionalizado fue inferior al del primer
semestre. En el promedio del afio, la tasa de
desocupacién rondé el 13%. La inflacién en 1998 fue
otra vez muy baja (1%).

Las repercusiones de la crisis internacional se
manifestaron en los primeros meses del afio en menores
precios internacionales para las exportaciones. Sin
embargo, la oferta de fondos externos no restringié
mayormente la suba del gasto. En el primer semestre se
registr6 una cuantiosa entrada de capitales, mientras
crecian las importaciones, particularmente de bienes de
capital, y se engrosaban las reservas internacionales. La
ténica de los mercados de activos financieros experimenté
una brusca variacién en agosto, tras el estallido de la crisis
en Rusia. Los precios de las acciones cayeron a valores
inferiores a la media de 1995 y se ensancharon los
diferenciales de rendimiento entre los titulos argentinos y
los emitidos por paises industriales. Luego, al aliviarse la
tensibn en los mercados internacionales, hubo una
recuperacion de los precios de los papeles argentinos. Sin
embargo, las condiciones del crédito siguieron siendo mas
restrictivas que antes de la perturbacion.

A diferencia de lo ocurrido en 1995, el monto de depdésitos
en los bancos no se contrajo, aunque hubo una sustitucion
desde colocaciones en pesos hacia depositos en doélares.
El sistema bancario, en el que se habia fortalecido
sustancialmente la participacion de entidades de origen
extranjero, siguié proyectando la imagen de estar a salvo
de problemas apreciables de fragilidad y, particularmente,
de disponer de considerables reservas de liquidez. De
todos modos, en septiembre y octubre el volumen de
crédito bancario se estancé. La suba de las tasas de
interés y la cautela que parece haberse difundido tanto
entre los oferentes como en los potenciales demandantes
de crédito contuvieron el gasto en bienes y servicios. Ello
repercutié sobre los flujos de comercio exterior, con signos
de atenuacion en la demanda por importaciones. De tal
manera, tendié6 a moderarse el déficit comercial, aunque
en el conjunto del afio resulté mas elevado que en 1997.
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En los primeros tres trimestres el déficit de caja del sector
publico nacional se mantuvo dentro de los limites
establecidos en el acuerdo con el FMI; en la dltima parte
del afio la gestion fiscal estuvo sujeta a tensiones. El
desequilibrio total en el periodo habria sido cercano al
1.1% del PIB, algo por encima del nivel programado. El
incremento del monto de los intereses pagados se
compensd mediante un mayor superavit primario. Este
resultado surgi® de una contenida evolucion de las
erogaciones, mientras que los recursos aumentaban por
debajo de lo previsto. En los primeros diez meses los
tributos recaudados por entes nacionales se elevaron (4%)
en menor proporcion que el producto: crecieron
especialmente los ingresos por impuestos a las ganancias
y al patrimonio, a la vez que el IVA aument6 3% y se
estancaron los gravamenes de seguridad social.

Ante el aflojamiento de la recaudacion, las autoridades
decidieron establecer un adelanto de los pagos del
impuesto sobre las rentas devengadas en 1998. Por otro
lado, el gobierno propuso diversas reformas a la
estructura impositiva. Entre ellas figuraron modificaciones
al impuesto sobre las ganancias y la extension del IVA a
actividades antes exentas. En octubre entré en vigencia un
régimen especifico para pequefios contribuyentes, que
consolidé en un tributo Unico las obligaciones por el
impuesto a las ganancias, el IVA 'y la seguridad social.

En cuanto a la politica de financiamiento, las
autoridades habian venido utlizando el criterio de
programar las emisiones de deuda con anticipacion a los
requerimientos de fondos. Asi, cuando se retrajo la
demanda de titulos, el gobierno pudo abstenerse de
colocar papeles sin enfrentar una iliquidez aguda. Al
menguar la turbulencia financiera el gobierno volvié a
operar en la colocacién de bonos.
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 19982

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.4 8.4 4.0
Precios al consumidor 0.1 0.3 1.0
Salario real -0.2 -0.5 -1.2
Dinero (M1) 11.2 14.7 5.9
Tipo de cambio real efectivo ° 1.9 -2.9 -2.5
Relacion de intercambio 4.4 21 -4.5
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 17.2 14.9 13.2
Resultado fiscal/P1B -1.8 -1.4 -1.4
Tasa de interés real pasiva 7.6 6.6 5.9
Tasa de interés real activa 195 13.6 12.2

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 27 037 29 318 29 450
Importaciones de bienes

y servicios 27 910 34 899 36 650
Saldo cuenta corriente -3787 -9 454 -12 200
Cuenta de capital y financiere 7 025 12516 15 200
Balance global 3238 3062 3000

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

La administracion monetaria siguié concentrada en el
comportamiento del sistema financiero. Se ampliaron
tanto la cobertura de la garantia de depdsitos como el
monto de créditos contingentes a disposicion del Banco
Central en la eventualidad de que se hiciera necesario
aportar liquidez a los bancos. No se propagaron al
conjunto del sistema los problemas detectados en algunas
entidades de mediano tamafio, las cuales debieron
suspender sus operaciones.

Luego de arduos debates se sancionaron reformas al
régimen laboral que concitaron el apoyo de
organizaciones sindicales, pero no de los entes
empresarios. La nueva legislacion reduce algo las
indemnizaciones por despidos y elimina diversas
modalidades de contratacion por tiempo limitado que
habian venido cobrando creciente importancia dentro del
empleo total.

Durante la primera mitad del afio el nivel de actividad
exhibié un rapido ascenso, asociado a la vigorosa subida
(18%) de la inversion, tanto en construcciones como,
especialmente, en maquinarias y equipos. El consumo se
amplié a ritmo mas moderado, pero también apreciable
(mas de 5%). La cosecha de granos de la campafia
1997/1998 superé las 65 millones de toneladas (23% por
encima del anterior ciclo, que habia constituido
holgadamente un maximo histérico). Al margen de las
favorables condiciones climaticas, ese resultado respondié
a la expansion del area sembrada y al mejoramiento de
métodos de cultivo. No obstante, la trayectoria de los
precios internacionales afecté las decisiones de siembra
de granos para la campafia 1998/1999. En la industria
manufacturera se observaron en el primer semestre
considerables alzas en la produccion de automotores,
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electrodomésticos, materiales de construcciéon y otros
bienes intermedios, como siderlrgicos y quimicos.
Asimismo, se elevé en forma apreciable la actividad de
sectores de  servicios  publicos, especialmente
comunicaciones y ciertas areas de los transportes.

La inflexién del ritmo de actividad en los Ultimos meses del
periodo se manifestd en sectores de alta sensibilidad a las
variaciones del gasto agregado, como los que fabrican
insumos de la construccion y bienes durables de consumo
(de modo particular, la industria automotriz, que también
se vio perjudicada por la evolucién de la economia
brasilefia). El indice de produccién manufacturera fue en
octubre visiblemente inferior al de un afio antes.

El desempleo en las principales areas urbanas descendi6é
a 13.2% en mayo de 1998 (13.7% en octubre anterior), en
presencia de un leve aumento del coeficiente de
participacién laboral. En los meses siguientes se redujo
tanto la tasa de empleo como la oferta de trabajo, con lo
que la mediciéon efectuada en agosto no detecté6 mayores
variaciones en el indice de desocupacién. El relevamiento
de octubre habria registrado una disminucioén en la tasa de
desempleo. La informaciéon sobre empleo formal en la
zona metropolitana reveld una persistente merma, que se
prolonga desde hace afios, en la ocupacién generada a
través de los tradicionales contratos de duracién
indeterminada; por contraste, aumentd la cantidad de
trabajadores a prueba.

En los primeros once meses del afio el nivel de los
precios al consumidor subié 0.7% (0.2% en igual lapso
del afio anterior). La elevacion del indice respondié
principalmente al alza de los alimentos (2%) y, en
particular, de las carnes, debido a la retraccién de la oferta
de ganado para faena. En cuanto a los precios
mayoristas, el agregado mostr6 una deflacion
considerable (mas de 5%) entre diciembre de 1997 y
noviembre de 1998.

El déficit de la cuenta corriente se ensanché a 5700
millones de doélares en la primera mitad de 1998 (3650 en
igual lapso de 1997). El principal efecto provino de la
mayor brecha en el intercambio de mercancias, dado el
incremento de las importaciones. Asimismo, se acentud el
déficit en concepto de intereses y de utilidades y
dividendos. El sector publico no financiero registré un leve
aumento en la entrada de capitales. La inversion
extranjera directa sigui6 en ascenso, mientras que la
colocacion de deuda del sector privado retrocedié un
poco. Las operaciones del sistema bancario dieron origen
nuevamente a un egreso neto de capitales, aunque de
menor magnitud que en el primer semestre de 1997.

Considerando al afio en su conjunto, el valor de las
exportaciones de bienes habria sido similar al de 1997,
no obstante la fuerte caida, del orden del 9%, en los
valores unitarios. Las cifras para los primeros ocho meses
muestran una suba significativa en los valores exportados
de bienes manufacturados y, en especial, de automotores,
quimicos y productos siderdrgicos. Asimismo, se
fortalecieron las ventas de productos primarios, pese a las
bajas de precios, especialmente en los cereales. La
declinacién de precios afectdé también a las ventas de
combustibles. Entre las manufacturas de origen primatrio,
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aumentd la exportacién de aceites y se redujeron las
ventas de carnes. La participacion del Brasil en las
exportaciones totales en los primeros ocho meses de
1998 (29.4%) fue algo inferior a la del promedio del afio
anterior. Hacia fines del afio se detectaban mermas en las
ventas al Mercosur en rubros como los automotores.
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En los primeros ocho meses el monto de las compras al
exterior resulté considerablemente superior (10.4%) al del
mismo periodo precedente, con un alza intensa (21%) en
las de bienes de capital. A partir de mediados de 1998 la
demanda por importaciones se debilitd, proyectandose
para el afio en su conjunto un crecimiento cercano a 6%.

BOLIVIA

Por sexto afio consecutivo el crecimiento de la
economia boliviana se ubic6 en el rango de 4 a 5%,
en tanto que luego de los ajustes de precios
efectuados a fines de 1997, la inflacién continué su
paulatino descenso estimandose que a diciembre de
este afio llegara a ser menor de 7%. La brecha fiscal
se amplié al equivalente de 4% del PIB, desequilibrio
gue se originé en la combinacion de mayores
desembolsos por concepto de la instrumentacion de
la reforma del sistema de pensiones y menores
ingresos a causa de la caida de los precios de los
hidrocarburos.

El deterioro de los precios de los principales productos
bolivianos de exportacion, consecuencia de la crisis
internacional, determiné un sustancial ensanchamiento del
déficit en cuenta corriente. Las importaciones continuaron
en vigoroso ascenso. El tipo de cambio real se mantuvo
estable con respecto al délar estadounidense, sin perjuicio
de una apreciaciéon con respecto a las monedas de los
restantes socios comerciales del pais. El déficit en cuenta
corriente fue en gran parte financiado por la cuantiosa
afluencia de inversién extranjera, relacionada con la
construccion del gasoducto a Brasil y, entre otras, la
capitalizacion (privatizacién) del sector estatal de
telecomunicaciones.

La consolidacién de la estabilidad macroeconémica
mantuvo su caracter prioritario, pero el equilibrio de la
finanzas publicas se vio, como era previsible, dificultado
por el nuevo sistema de pensiones. La reforma envuelve,
durante un prolongado periodo de transicién, una merma
de los ingresos publicos, mientras, como contrapartida, el
fisco sigue pagando las pensiones otorgadas con
anterioridad a la reforma. Para compensar esta mayor
carga se optd por un repliegue de la inversion publica.
Durante la primera parte del afio se observé un
incremento en las transferencias de Yacimientos
Petroliferas Fiscales Bolivianos, atribuible a la suba,
decretada en diciembre de 1997, de los precios internos
de los combustibles. Sin embargo, tales transferencias
estuvieron lejos de compensar la merma de los ingresos
por concepto de regalias, derivada del desplome de los
precios internacionales del crudo.

La politica monetaria fue en general contractiva. En el
contexto de una reduccion de la base monetaria, el M2
expresado en moneda nhacional se mantuvo estable
durante los primeros 8 meses del afio; a su vez, el M’2,
que incluye la moneda extranjera, se ampli6 a ritmo
inferior al de igual periodo del afio precedente. Las tasas

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998%
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 4.4 4.2 45
Precios al consumidor 7.9 6.7 7.8
Salario real 11 8.2
Dinero (M1) 104 15.6 9.0
Tipo de cambio real efectivo ° -6.6 -2.5 -4.7
Relacion de intercambio -14.8 3.4 -4.5
Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 3.8 4.4
Resultado fiscal/PIB -2.0 -3.4 -4.1
Tasa de interés real pasiva 9.4 7.6 10.2
Tasa de interés real activa 43.4 41.0 37.2

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 1313 1362 1310
Importaciones de bienes

y servicios 1731 2048 2145
Saldo cuenta corriente - 404 -714 - 805
Cuenta de capital y financiera 672 807 720
Balance global 268 93 -85

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

de interés continuaron en suave descenso.

La estabilidad de los precios y la preservacion de un tipo
de cambio estable y competitivo siguieron constituyendo
en 1998 el objetivo de la politica. El tipo de cambio real
bilateral con el délar se mantuvo estable, pero se aprecié
respecto de varios de los principales socios comerciales,
especialmente Brasil, Chile, México y algunos paises
asiaticos. La gestion cambiaria estuvo facilitada por las
considerables entradas de capital extranjero, asociadas a
la capitalizaciéon (privatizacion) de empresas publicas y
otras inversiones directas.

La demanda global se expandi6 poco mas de 6%. La
inversiéon privada fija lo hizo en 20%, erigiéndose en
elemento dinamizador de la demanda. El consumo creci6
algo menos que el PIB, en tanto que las exportaciones
fisicas tendian a estancarse. Por el lado de la oferta
global, el producto se increment6 4.5% y las
importaciones se ampliaron un significativo 6.3%.

Merced a los programas de desarrollo de las empresas
capitalizadas y a la gestion de numerosos proyectos de
inversion extranjera directa en los sectores agricola,
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minero, eléctrico y de gas, la inversién extranjera directa
siguié constituyendo el componente mas dinamico de la
inversion privada. Especial importancia exhibe la
relacionada con la construccién del gasoducto a Brasil y la
exploracién de campos petroliferos y gasiferos.

El sector agropecuario sufri6 un retroceso del orden de
3.1%. Fendémenos climatolégicos adversos provocaron
una contraccién de 5% en el rubro agricola, compensada
en parte por el aumento de 2% en el producto pecuario.
Por su parte, el sector silvicultura, caza y pesca crecié
4.4%. En la mineria los Gnicos rubros que evolucionaron
favorablemente fueron el oro y la plata, al impulso de los
cuales el sector se expandié casi 4%. La mineria estatal,
conformada por COMIBOL, anoté un retroceso de 12%,
a causa de la caida de la produccién de zinc y estafio. La
mineria mediana fue el Gnico segmento que registré un
crecimiento importante (9.5%), efecto de los notables
aumentos en los rubros plata (18%) y oro (19.%). Los
restantes minerales anotaron caidas, destacando entre
ellas el antimonio (-32%), el estafio (-27%) y el plomo
(-21%). La pequefia mineria retrocedié poco mas de 1%,
a consecuencia, principalmente, de la baja en Ila
produccién de estafio (-20%) y plomo (-8%). La industria
manufacturera avanzé 4%, impulsada por el desempefio
de las ramas papel y productos de papel, bebidas,
productos de minerales no metalicos y textiles, prendas de
vestir y productos de cuero. Importante fue la expansion
del sector de electricidad, gas y agua (6%), en el que se
observé ademas un aumento significativo de las
inversiones destinadas tanto al mercado interno como a la
exportacién de energia hidroeléctrica, principalmente a
Brasil. Las telecomunicaciones presentaron un
espectacular incremento de 24.4%, basado en la
ampliacién de los servicios de telefonia nacional (37%) e
internacional  (26%). Este sector, de reciente
capitalizacion, se transformé en beneficiario de una cuota
apreciable de la inversion extranjera directa. La
construccion registra un crecimiento de 21% respecto a
similar periodo de 1997, el que en medida importante
obedece al avance de la instalacion del gasoducto a
Brasil. La extraccién de hidrocarburos se amplié casi 11%,
gracias al vigoroso incremento de la de petréleo crudo
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(19%), en tanto que la de gas natural lo hizo en 4%.

En los primeros 11 meses del afio el indice de precios al
consumidor acumulaba una suba de 4.6% y se
consideraba viable finalizar debajo de la meta de 6.5%
fijada para 1998. El alza de los precios de hidrocarburos
decretada en diciembre de 1997 suscitdé efectos
rezagados de gran intensidad en los primeros meses de
1998, como que solo en el bimestre enero-febrero la
variacion acumulada del IPC fue de 2.2%. En los
trimestres segundo y tercero se observé un descenso
importante del ritmo inflacionario.

En el sector externo se registrd6 un engrosamiento de las
importaciones, mientras que las exportaciones se
redujeron. El tamafio del déficit en cuenta corriente
aumenté en comparacién con 1997 y su significacion
excedié de 9% del PIB. La intensa baja que sufrieron los
precios de los principales productos exportables de
Bolivia, minerales y agroindustriales, fue parcialmente
compensada por un aumento de las ventas fisicas. Las
importaciones crecieron fuerte durante gran parte de
1998, observandose importantes aumentos en
practicamente todos los rubros, sobre todo en los bienes
intermedios. Mas del 80% del cuantioso déficit en cuenta
corriente fue cubierto por inversion extranjera directa. Las
reservas internacionales disminuyeron hasta el equivalente
de unos siete meses de importaciones.

En 1998 entré en vigencia la Iniciativa para la Reduccion
de la Deuda de Paises Altamente Endeudados. Bolivia fue
elegida como beneficiaria en atenciéon a su menor grado
de desarrollo relativo y elevada incidencia de la pobreza,
asi como por una gestién macroeconémica bien calificada
por los progresos que anota en materia de estabilizacion
econémica e introduccion de reformas estructurales. La
puesta en marcha del convenio significara una reducciéon
del orden de 20% 6 448 millones de ddlares en el valor
presente neto del saldo de la deuda externa publica
boliviana. De este monto, 157 millones de dolares seran
aportados por instituciones bilaterales, mientras que los
restantes 291 millones de délares provendran de
organismos multilaterales.
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BRASIL

Sus elevados déficit fiscal y externo hicieron a la
economia brasilefia altamente vulnerable a las
turbulencias internacionales en 1998. Las severas
medidas de ajuste aplicadas por el gobierno enfriaron
a sélo 0,5% la expansion del producto, con lo que el
PIB por habitante retrocedié 0.8%. El colapso de la
economia rusa en agosto reedité la situacion
suscitada algunos meses antes por la crisis asiatica,
con un masivo éxodo de capitales y la interrupcién
del acceso al financiamiento internacional,
provocando intensas fluctuaciones en el mercado
cambiario brasilefio. Para honrar el compromiso de
mantener la politica cambiaria, las autoridades
volvieron a recurrir a espectaculares incrementos en
las tasas de interés, las que en términos anualizados
subieron a mas de 35% real. En el Gltimo trimestre de
1998 la acelerada pérdida de reservas y la
incertidumbre imperante en los mercados crediticios
internacionales obligaron a la adopcién de un paquete
de medidas, en el marco de un acuerdo con el FMI
gue permitird una asistencia financiera por 41.5 mil
millones de dblares, proveniente de organismos
multilaterales y de varios paises industrializados.

Las politicas de ajuste afianzaron el proceso de
estabilizacién, al punto que el nivel de precios subié
apenas 3%. Las cifras sobre actividad, empleo, salarios y
sector externo resultaron, en cambio, decepcionantes. Las
proyecciones para el afio en su conjunto anticipan que el
producto industrial declinara mas de 2%; la tasa de
desempleo subira a 7.8%, mas de un tercio por encima de
la de 1997; y los salarios reales se estancaran. El
cuantioso déficit en la cuenta corriente cedié un tanto,
pero el desempefio de la cuenta capital fue desfavorable.
En los primeros mes del afio las reservas internacionales
se engrosaron en mas de 20 mil millones de doélares, con
lo que a fines de mayo llegaron a casi 72 mil millones,
pero a partir de agosto se erosionaron aceleradamente,
como que a fines de noviembre llegaban a s6lo 42 mil
millones.

El ajuste externo perjudicé directamente las cuentas
fiscales, estimandose que el déficit del sector publico
ascendera a 7% del PIB (6.1% en 1997), incremento
atribuible en gran medida a los mayores costos de la
deuda publica, que hicieron elevarse de 5.2 a 7.2% del
PIB la significacién de los egresos por intereses. Esa
mayor presion de los gastos financieros se sumé a las
dificultades para conseguir mejores resultados primarios
en los diferentes niveles del aparato estatal. En el ambito
federal hubo mejoras, pero insuficientes para cubrir el
mayor déficit de la seguridad social, por lo que se estima
que al cierre del afio la deuda publica neta total
representara 42% del PIB (34% a fines de 1997).

La politica econémica procur6 sucesivamente tres
objetivos inmediatos en el transcurso de 1998: de enero a
abril, implementaciéon de medidas monetarias y fiscales
para conjurar los efectos de la crisis asiatica; de mayo a
agosto, aplicacion de estimulos para inducir un repunte del

BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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nivel de actividad; y desde septiembre, respuesta al
impacto de la crisis rusa y disefio de un paquete de
medidas fiscales y de ayuda externa para, en medio de la
expectacion mundial, evitar el colapso de la economia
brasilefia.

En el primer periodo, luego de la reanudacion de los
flujos de capitales externos, el Banco Central promovié un
pausado descenso de la tasa de interés. En febrero
comenzaron a reconstituirse las reservas internacionales,
alcanzandose en mayo un maximo de 73.8 mil millones de
doélares. La tasa de interés por un dia (overnight), que a
fines de 1997 se habia acercado a 3% mensual, baj6é a
1.63% en mayo.

Para fortalecer sus cuentas el gobierno puso en vigencia
las nuevas reglas del impuesto sobre la renta para activos
financieros, redujo los limites establecidos en materia de
gasto por el Presupuesto 1998 e intensificé sus esfuerzos
por contener el endeudamiento de los gobiernos
estaduales y municipales.

Al hacerse patente, en el cuatrimestre mayo-agosto, el
impacto de las medidas restrictivas sobre el nivel de
actividad, con caidas en la produccioén industrial y tasas de
desempleo sin precedentes, se rebaj6é de 15 a menos de
6% el impuesto sobre operaciones financieras y se redujo
en cinco puntos porcentuales el impuesto sobre la
producciéon de vehiculos, al tiempo que se restablecian
parcialmente los limites presupuestarios. Dada la
estabilizacion de los flujos de capitales y de las reservas
internacionales, el Banco Central perseverd, aunque a
menor ritmo que antes, en el recorte de la tasa de interés.
Este conjunto de medidas hicieron posible un repunte en
el nivel de actividad.

En agosto se desat6é de nuevo un masivo éxodo de
capitales. Las reservas internacionales cayeron en 24 mil
millones de dolares, por la salida de recursos de corto
plazo y la no renovaciéon de operaciones de bonos. El
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.9 3.0 0.5
Precios al consumidor 9.1 4.3 2.6
Salario real 7.9 2.6 0.3
Dinero (M1) 4.6 58.9 12.3
Tipo de cambio real efectivo b -5.8 -1.1 25
Relacién de intercambio -8.1 5.8 0.0
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 5.4 5.7 7.8
Resultado fiscal/PIB -5.9 -6.2 -7.0
Tasa de interés real pasiva 16.5 19.6 22.8
Tasa de interés real activa 41.6 44.1 85.8

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y senicios 54 524 60 252 60 000
Importaciones de bienes

y senvcios 69 110 79 821 76 750
Saldo cuenta corriente -24 347 -33484 -32 450
Cuenta de capital y financiera 33121 25 647 17 450
Balance global 8774 -7 837 -15 000

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Banco Central volvié a incrementar, ahora a 49% anual, la
tasa maxima de interés de sus operaciones. Para
robustecer la credibilidad del compromiso fiscal, se
establecieron por ley las metas de resultado primario del
gobierno central y se redujeron en 20% los limites
presupuestarios.

La persistencia del éxodo de capitales obligé en octubre a
disefiar un ajuste fiscal mas drastico, a suscribir un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y a buscar
ayuda de paises industrializados para el restablecimiento
de las lineas de crédito. A fines de octubre el gobierno
presentd al Congreso un paquete fiscal, con el objetivo de
incrementar en casi 26 mil millones de reales el resultado
primario. Consultaba aumentos, de 0.2% a 0.38%, en la
tasa sobre el movimiento financiero; de 2 a 3% en el
aporte a la seguridad social, que deberia ser enterado
también por el hasta entonces exento sector financiero; y
en las contribuciones al pago de previsién social por parte
de los funcionarios publicos, incluso para los jubilados del
gobierno federal. Asimismo, la propuesta presupuestaria
para 1999 fue objeto de un nuevo recorte, esta vez de 8.9
mil millones de reales.

Las reformas constitucionales acerca de la administracion
publica aprobadas a fines del primer semestre, y la
reforma sobre la previsibn social, en noviembre, no
redundardn en un ahorro fiscal inmediato, pero
introducirdn mayor flexibilidad en el manejo de las
finanzas publicas, por lo que aparecen congruentes con
las medidas estipuladas en el paquete de ajuste.

En julio fue transferido en alrededor de 19 mil millones de
délares el control del sistema telefénico estatal
Telebras, en lo que constituye la mayor privatizacion
jamas realizada en América Latina. Ademas se continué
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con la venta de activos o concesiones en las areas de
energia eléctrica y puertos. También los gobiernos
estaduales siguieron adelante con sus privatizaciones
(distribucién de energia, bancos, ferrocarriles y trenes
urbanos).

El nivel de actividad se vio afectado por la elevada tasa
de interés. El colapso ruso frené el timido proceso de
expansion que se insinuaba en el segundo trimestre. La
industria manufacturera fue la mas perjudicada por las
medidas monetarias. El sector de bienes de consumo se
contrajo, especialmente en el caso de los bienes durables.
La agricultura retrocedera 0.5%, dada las pérdidas en las
cosechas de arroz, maiz y frijoles. En tanto, el incremento
en las tasas de interés desaceleré de 8.5% el afio anterior
a 3.4% en el tercer trimestre de 1998 el crecimiento de la
construccion.

La atonia de los sectores productivos y el enfriamiento de
la demanda aliviaron las presiones inflacionarias, de modo
que el IPC subi6 apenas 3%. La tendencia a incrementos
menores y hasta caidas de precios en los servicios o en
bienes no transables se fortaleci6, lo que muestra la
flexibilidad de los precios relativos a partir del Plan Real.
En ciudades donde el impacto de las medidas restrictivas
es mas fuerte, como Sado Paulo, parece haberse
registrado una deflacién.

En enero-octubre el nimero de trabajadores en la
industria disminuyé 7.1% en Sado Paulo y 4.6% a escala
nacional. También en el comercio se registraba importante
cesantia. De esta forma, la tasa de desempleo subi6 a
casi 8% (5.8% en 1997).

Para evitar un mayor deterioro del mercado ocupacional,
se adoptd un sistema de “dimisiéon temporal”, orientado a
reducir las indemnizaciones; se reglamentaron los
contratos de tiempo parcial y temporal; se flexibiliz6 la
jornada de trabajo, de modo de abatir los costos por
concepto de horas extras; se ampliaron los beneficios del
seguro de desempleo para trabajadores de mayor
experiencia; y se introdujeron mejoras al sistema de
entrenamiento y recapacitacion

En el periodo enero-septiembre el ingreso medio de las
personas ocupadas se estancé respecto de igual lapso
precedente. Sin embargo, al cotejar septiembre de 1998
con igual mes anterior se detecta la primera caida en el
indice de remuneraciéon media en los dltimos cinco afios.

El sector externo evidenci6 aguda vulnerabilidad,
atribuible a la envergadura del déficit en cuenta corriente,
incentivada por el sustancial deterioro que desde el
comienzo del Plan Real, en julio de 1994, experimenta el
tipo de cambio real. La politica de devaluacion controlada
(7.5% nominal en 1998) ha sido uno de los pilares de la
politica econémica. Sin embargo, la infima inflacion y la
devaluacion del délar norteamericano en relacion a varias
monedas internacionales permitieron reducir 3% esa
sobrevaluacion.

Las exportaciones de manufacturas mostraban hasta
fines del tercer trimestre un crecimiento de 6.6%, en
contraste con las caidas de 12% en las de productos
basicos y de 1.5% en las de semi-manufacturados, lo que
hace suponer que las ventas totales al exterior anotaran
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este afio una caida del orden de 0,6%, lejos de la meta de
un crecimiento de 11%. La brecha se origina en la crisis
externa y en las restricciones por el lado de la oferta
brasilefia. La caida en los precios internacionales y la
pequefia expansién de los embarques fisicos redundé en
una significativa disminucién en el ingreso de importantes
exportaciones agricolas, como soja y café, y semi-
manufacturados de aluminio, hierro y acero. A su vez, las
exportaciones de manufacturados fueron favorecidas por
la expansion en productos con mayor contenido
tecnolégico, entre ellos automoéviles y aviones. Las
exportaciones al Asia, Jap6n incluido, se contrajeron 28%
(49% en los cinco paises mas afectados con la crisis) y
aunque ellas representan un porcentaje modesto de las
ventas totales del pais, afectaron el desempefio del
conjunto del sector externo.

La reduccion en un tercio en el déficit comercial de bienes
obedecié principalmente al retroceso (-4.8%) de las
importaciones. Especial incidencia tuvo el repliegue de las
compras de combustibles, gracias a la caida en los
precios internacionales del petréleo, y de bienes durables,
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explicada por el deterioro del nivel de demanda interna. La
excepcién la constituyeron las importaciones de
automdviles, que aumentaron 7.4%, alcanzando a 2 mil
millones de délares.

Los flujos de capitales extranjeros experimentaron un
vuelco en el tercer trimestre. El balance de pagos habia
terminado el primer semestre con un superavit de 18.7 mil
millones de doblares, pero en septiembre el déficit
acumulado en el afio llegaba a 6.5 mil millones. En
relacion a 1997 los egresos netos por servicios
aumentaron 2.7 mil millones de ddlares, destacando el
incremento de 22% en las remesas de utilidades. La
cuenta de capital registr6 salidas netas por 5.9 mil
millones de délares en el tercer trimestre, con lo que el
ingreso neto acumulado en el afio disminuyé a 16.9 mil
millones. Las inversiones directas siguieron en alza y
llegaron en octubre a 22 mil millones de doélares, de los
cuales mas del 25% se origind en privatizaciones, monto
gue representa un aumento de 51% respecto de igual
periodo anterior.

CHILE

La crisis externa se hizo sentir intensamente sobre el
balance de pagos de Chile, obligando a moderar el
crecimiento y el gasto, en una economia que habia
completado casi una década y media de réapida
expansion. La combinacién del ajuste interno y del
impacto de la crisis externa abatié el ritmo de
crecimiento a una cifra en torno de 4% (7.1% en 1997)
e impulsé al equivalente de 7% del PIB el déficit en
cuenta corriente. La inflaciéon volvi6 a descender,
ahora a una cifra del orden de 4.5%, por lo que se
cumplié con la meta del Banco Central. La estrepitosa
caida del precio internacional del cobre contrajo los
ingresos del sector publico, pero éste volvera a cerrar
sus cuentas con superavit..

Dadas la caida en los términos del intercambio, las
elevadas tasas de interés y la tendencia al alza en el tipo
de cambio, estd en marcha un severo ajuste en el gasto
privado. Ademas de contener el gasto y ayudar al cierre
de la brecha externa, la vigencia durante varios meses de
tasas de interés muy elevadas erosioné el ritmo de la
inversién y de la actividad productiva, con lo que para el
ultimo trimestre se anticipa un retroceso en el nivel del
producto.

A fines de 1997 la crisis asiatica habia golpeado a la
economia chilena con una pronunciado declive del precio
del cobre, en tanto que el tipo de cambio real
acumulaba una caida de 10%. El mercado aposté a un
ajuste en la paridad cambiaria, lo que condujo a leves
pero desusadas devaluaciones nominales. Ellas
terminaron diez meses de estancamiento nominal y mas
de cinco afos de expectativas de persistente revaluacion
del peso. Los elevados ritmos de actividad y del gasto en
el dltimo trimestre de 1997 (9.6 y 13.7%) y el
escalamiento del déficit en cuenta corriente suscitaron

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)

PIB IPC
10 - r 10
81 | -8

] —
6 -6
4 r4
2 1 H F2
0 0
| 1 1 v | 1 1 v | 1 1
1996 1997 1998
C—IPIB IPC

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

inquietud en el sistema financiero, induciendo a un drastico
ajuste de cartera, con el reacomodo de activos y pasivos
en favor del délar, proceso que se prolongé hasta
mediados de 1998.

En enero, en ausencia de anclas nominales, se exacerbé
la volatilidad en el tipo de cambio y las tasas de interés. El
primero trep6 a $ 453 por délar ($ 414 en octubre),
mientras que la tasa interbancaria se dispar6 a niveles
cercanos al 100% real. ElI Banco Central dispuso
incrementar de 6.5 a 7% la tasa interbancaria real de
interés, alza que el mercado consideré insuficiente. Sélo
después de una nueva suba, a 8.5%, se restaura la
credibilidad en el manejo macroeconémico.

En junio se reanudaron las presiones en contra del peso,
esta vez en prevision de los efectos que la acentuada
caida del yen respecto del dolar podrian provocar sobre el
precio del cobre y el financiamiento externo. En cuatro
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CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 19982

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 7.0 7.1 4.0
Precios al consumidor 6.6 6.0 4.3
Salario real 4.1 2.4 2.8
Dinero (M1) -7.8 20.0 -5.3
Tipo de cambio real efectivo ° -3.6 -6.7 2.2
Relacién de intercambio -16.6 3.8 -10.5
Porcentajes
Tasa de desempleo 6.4 6.1 6.1
Resultado fiscal/PI1B 2.3 1.9 0.7
Tasa de interés real pasiva 6.4 5.8 10.1
Tasa de interés real activa 10.1 9.2 15.1

Millones de doélares
Exportaciones de bienes

y servicios 18 771 20 608 18 940
Importaciones de bienes

y servicios 20 219 22 219 22 445
Saldo cuenta corriente -3 744 -4 058 -5 160
Cuenta de capital y financiera 6 249 7243 2 460
Balance global 2 505 3185 -2 700

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

semanas las reservas internacionales disminuyeron en
1 300 millones de délares.

El Banco Central redujo de 30 a 10% el encaje a los
créditos externos, buscando reducir el costo del
financiamiento externo; introdujo papeles reajustables en
dolares; y finalmente angosté la banda cambiaria desde
12.5% respecto del valor central a un piso de 3.5% bajo
el délar acuerdo y un techo de sélo 2% por encima de
éste. Con ello, se reforzé la apuesta por la estabilidad del
tipo de cambio y el cumplimiento de la meta inflacionaria.

En septiembre, ante el colapso de la economia rusa y la
amenaza de crisis en Brasil se desatdé un nuevo asedio
contra el peso. El Banco Central procurd contrarrestarlo
mediante un paquete de medidas que incluyeron: i)
subida, de 2 a 3.5%, del limite superior de la banda
cambiaria y ensanchamiento paulatino de la misma; ii)
eliminacién, en el célculo del precio del ddlar, del
descuento de 2.4% por concepto inflacién externa; iii)
vinculacién de la reajustabilidad del délar a la inflacién
esperada, en lugar de la pasada. Se abrié espacio asi a
un repunte en el tipo de cambio. Adicionalmente, se elevé
de 8.5 a 14% la tasa de control monetario y se llevé a
cero el encaje al ingreso de capitales externos. El
favorable vuelco del escenario externo en el (ltimo
trimestre contribuyé a reconstituir las expectativas,
posibilitando una devaluacién ordenada y sucesivos
relajamientos monetarios. La tasa de interés ha declinado
desde el 14.5% a que llegd a mediados de septiembre, a
12% un mes mas tarde, 10% a inicios de noviembre y
8.5% a fines de ese mes.

La politica fiscal colaboré a la contenciéon del gasto
mediante el recorte de 5.5% en los desembolsos previstos
para 1998. Pese a la merma en los ingresos tributarios y
del cobre, el sector publico registrard nuevamente
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superavit, esta vez por el equivalente de 0.7% del
producto.

Gracias a un escenario externo mas estable, en el
transcurso del dltimo trimestre retorn6é la calma a los
mercados cambiario y monetario en Chile. La bolsa anot6é
un importante repunte después de acumular pérdidas del
orden de 25% en el afio, en tanto que el gasto exhibia un
considerable ajuste y la inflaciéon seguia declinando.

En materia legislativa, se aprobd la creacion de una
bolsa internacional off shore en el pais. Se cre6 un Fondo
de Infraestructura, orientado a dar estabilidad vy
coherencia intertemporal a los flujos de fondos y
compromisos derivados de obras publicas ejecutadas por
concesiones. Se aprobd una rebaja arancelaria en virtud
de la cual la tarifa general de 11% sobre las importaciones
bajard a 6% en un plazo de 5 afios. Asimismo, se
establecieron incentivos al ahorro privado en acciones,
depo6sitos financieros y dividendos de acciones de
sociedades anénimas.

A fines de septiembre la economia mostraba un
crecimiento anualizado de 5.4%, con incrementos que
habian declinado desde 7.9% en el primer trimestre a
2.7% en el Ultimo. El enfriamiento del gasto ha sido adn
mas intenso, con tasas de 15.6% y 0.5% respectivamente.
La brecha gasto-producto, que llegé a representar 7.7
puntos porcentuales en el primer trimestre, cambi6 de
signo en el tercero. Se estima que en el afio en su
conjunto la economia crecera en torno de 4%, con un
ultimo trimestre de variaciones negativas en los niveles de
producto y gasto.

La inflacion en doce meses bajé en noviembre a 4.3%,
levemente inferior a la meta de 4.5%. Esta favorable
trayectoria obedece a wuna fuerte desaceleracion,
particularmente en el dltimo trimestre, en los precios de
los bienes no transables, ayudada por la menor inflacién
internacional y la estabilidad cambiaria.

El empleo muestra un dinamismo declinante,
reaccionando con el rezago tipico a los cambios en el
nivel de actividad. La ocupacién anot6 incremento
anualizado de 2.5% en el segundo trimestre y de 1.3% en
el tercero, promediando un 1.9% en los primeros nueve
meses. La tasa de desempleo, que en enero era 5.3%,
se estaba acercando al 7% a fines de afo, aunque los
incrementos eran so6lo marginales respecto de similar
periodo de 1997, dada una desaceleracion en el
incremento de la fuerza laboral.

También la trayectoria de los salarios nominales acusa
un enfriamiento, si bien ellos contindan beneficiandose de
los elevados niveles de actividad anteriores. A fines de
octubre la variaciéon anual media de los salarios nominales
llegd a 7.9%, y a 2.5% la del salario real.

El déficit en cuenta corriente ascenderd a unos 5 200
millones de délares, equivalente a 7% del PIB, mientras la
cuenta capital arrojara un superavit de 2 460 millones,
menos de la mitad de lo registrado el afio anterior.
Previsiblemente, las reservas internacionales sufrirdn una
pérdida de 2 700 millones. El adverso resultado en cuenta
corriente deriva béasicamente del déficit comercial de
3500 millones de dolares, atribuible a un deterioro
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cercano a 10% en los términos de intercambio. Las
exportaciones caerian 11% y las importaciones se
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estancarian.

COLOMBIA

La recuperacibn econémica que se inici6 el afio
anterior fue vigorosa hasta el primer trimestre de
1998, pero se revirtié a partir del segundo, con lo cuéal
el crecimiento anual llegé en torno al 2.0%. Los
choques provenientes de las crisis asiatica y rusa
contrajeron la disponibilidad de capital extranjero y
abatieron los ingresos de exportaciones, al potenciar
pronunciadas caidas en los precios del petréleo, el
café y el carbén. En el primer semestre empez6 una
prolongada turbulencia en el frente cambiario que
rest6 margen de maniobra a las autoridades
econémicas y redundé en elevadas tasas de interés.
Ellas enfriaron la actividad productiva, debilitaron el
sistema financiero y, al hacer mas gravosa la carga de
los intereses de la deuda publica, ensancharon la
brecha fiscal del Gobierno Central al equivalente de
4.8% del PIB. También se agudiz6 el déficit en la
cuenta corriente del balance de pagos, que llegé a
representar 6.6% del producto. A pesar de cierta
recuperacion de empleo, el mercado laboral siguié
deteriorandose, al punto que la tasa de desempleo
urbano sobrepasoé el 15%. Es posible que algunos de
estos efectos econdmicos adversos se hayan visto
agudizados por el deterioro del orden publico y el
panorama todavia incierto en materia de
negociaciones de paz.

Pese a estos desarrollos adversos, la flexibilizacion
de la politica monetaria en meses recientes, facilitada
por un ambiente cambiario mas estable, permitié
terminar el aflo con mas optimismo. Asimismo, por
segundo afio consecutivo se cumpli6 la meta
inflacionaria definida por el banco central. Ademas, se
llegé a una tasa de cambio real que tendra efectos
favorables sobre el balance de pagos. Finalmente, el
nuevo gobierno anuncié medidas destinadas a
profundizar los ajustes fiscales que se venian
haciendo en los Ultimos afios de la Administracion
anterior.

La defensa de la moneda nacional cobré importancia a
comienzos del afio, transformandose rapidamente en el
primer objetivo de la politica econdémica. Ya en el dltimo
trimestre de 1997 se habian apreciado las presiones
sobre la banda cambiaria. Los nocivos efectos de la crisis
asiatica tuvieron lugar en el contexto de los déficit fiscal y
de la cuenta corriente del balance de pagos. También se
tornd evidente que la proyectada abundancia de divisas
proveniente de la bonanza petrolera no se concretaria en
el futuro proximo. Los agentes econémicos modificaron
sus expectativas y apostaron a una mayor depreciacion de
la moneda nacional.

Las autoridades optaron por defender la banda cambiaria
programada, la cual considera una pendiente de 13% y
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una amplitud de mas/menos 7 puntos porcentuales. En
principio, el emisor facilit6 el acceso privado al
financiamiento externo, encarecié las fuentes de liquidez y
vendio divisas. Sin embargo, en mayo la intensidad del
asedio obligé al Banco de la Republica a restringir el
monto utilizado para la reposicién de liquidez, con lo que
la tasa de interés interbancaria subié drasticamente,
llegando en un momento a 80%. Esta alza se generalizé
rapidamente a toda la estructura de tasas de interés. Las
perturbaciones de los mercados mundiales en agosto
redundaron en una nueva ronda de presiones en el
mercado cambiario. EI 2 de septiembre el emisor
consideré oportuno elevar en nueve puntos porcentuales
el nivel de la banda y mantener la pendiente y la amplitud
de la misma. A fines de octubre diversos acontecimientos
contribuyeron a mejorar las expectativas. Los organismos
multilaterales acordaron prestar mas de 2 000 millones de
doélares a Colombia en 1999 y otra suma semejante en el
afio 2000, lo que facilitara la financiacion del déficit
externo. Ademas, el retorno de la confianza en los
mercados mundiales abrid la posibilidad de obtener
nuevos créditos privados. En octubre el Gobierno empez6
a emitir bonos internos denominados en ddlares, lo que
ayudd a aliviar la presion sobre la banda cambiaria. Se
estima que al terminar el afio el peso acusara una
depreciacién nominal en torno al 20%.

El manejo monetario se torné mas restrictivo, con lo que
los agregados monetarios crecieron menos de lo previsto.
Los medios de pago aumentaron apenas 1% hasta
octubre, mientras que la oferta monetaria ampliada se
expandio 16%, por debajo de la inflacién, induciendo una
rapida desaceleracion en el crecimiento del crédito. Como
reflejo de ello, la tasa de captacion media del sistema
financiero pas6 de 24% en enero a 36% en junio, nivel en
torno al cual permanecié durante el segundo semestre.
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998%

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.1 3.0 2.0
Precios al consumidor 21.6 17.7 16.3
Salario real 15 2.8 -0.7
Dinero (M1) 16.4 215 -0.2
Tipo de cambio real efectivo b -7.3 -6.4 3.6
Relacién de intercambio 3.8 11.7 -6.2
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 11.2 12.4 15.1
Resultado fiscal/PIB -2.0 -3.6 -3.4
Tasa de interés real pasiva 7.7 5.2 9.3
Tasa de interés real activa 17.2 14.2 17.9

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 14 590 15 888 15 765
Importaciones de bienes

y servicios 16 746 18 756 19 135
Saldo cuenta corriente -4 946 -5 683 -6 060
Cuenta de capital y financiera 6 428 5653 4635
Balance global 1482 - 30 -1425

Fuente: Apéndice Estadistico.
% Estimaciones preliminares.
b . . e . .,
Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Igualmente, las tasas de colocacion subieron en la primera
mitad del afio de 33% a 45%, llegando en términos reales
a los niveles mas elevados de la década. Para enfrentar
un deterioro moderado del sistema financiero, el Gobierno
decreté medidas extraordinarias a través de la figura de la
“emergencia econémica” el 16 de noviembre, e impuso un
gravamen sobre las transacciones financieras que
permitiria recaudar 2.5 billones de pesos, destinados a
fortalecer el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin), equivalente a cerca del 2% del PIB.
También adopté medidas de alivio para los deudores del
sistema de vivienda de menores recurrsos y los
ahorradores del sistema cooperativo.

El advenimiento de una relativa calma en el mercado
cambiario en los ultimos meses permitié al emisor inyectar
mas liquidez al sistema financiero, y reducir encajes y
otorgarles remuneracion, aparte de rebajar las tasas de
interés de reposicion.

Los resultados fiscales fueron negativos, puesto que la
brecha en las cuentas del gobierno central subi6 al
equivalente de 4.8% del PIB. Los ingresos totales
disminuyeron 5% en términos reales, en tanto que los
gastos totales aumentaron ligeramente (1.4%), ya que el
severo recorte de la inversion (-37%) no alcanzé a
compensar la mayor carga (30%) derivada del alza de los
intereses. De hecho, si se excluyen los intereses, los
gastos totales del gobierno central disminuyeron en
términos reales en 1998. El superavit de la seguridad
social, con el resto de entidades publicas en equilibrio,
reduce el déficit del sector publico no financiero
consolidado a 3.4% del producto. El superavit cuasifiscal
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del banco central, cercano al 1% del PIB, atenuara
adicionalmente la situacién fiscal. EI nuevo gobierno, al
asumir en agosto, anuncié medidas destinadas a corregir
los desequilibrios fiscales y sometié a consideracion del
Congreso una reforma tributaria, que espera sea
aprobada préximamente.

La actividad econémica perdié el dinamismo generado
por el repunte del afio anterior, que habia permitido que
en el primer trimestre de 1998 el PIB se expandiera 5.7%.
Ya en el tercer trimestre el crecimiento fue negativo (-
0.6%), con lo que se estima que la cifra para el conjunto
del afio serd del orden de 2.0%. Por sectores, solo
sobresale la explotacién de minas y canteras, con un
crecimiento cercano a 20%, en buena parte gracias al
subsector petrolero. Por el contrario, la construccién no ha
podido salir de la fase recesiva en la que se precipitd hace
tres afios.

La recuperacion de empleo no logré6 compensar el
aumento en la tasa de participacion. En consecuencia, la
tasa de desempleo urbano para las siete areas
metropolitanas superé 15%, convirtiendo la generacién de
nuevos puestos de trabajo en una de las prioridades del
nuevo gobierno.

La tendencia declinante de la inflacién en los dltimos
afios se quebré en el primer semestre de 1998, periodo
en el que el alza acumulada del IPC excedi6é un ritmo
anual de 20%. Los estragos que EI Nifio ocasion6 sobre la
actividad agricola explican buena parte de este rebrote.
En el segundo semestre, sin embargo, condiciones
climaticas favorables, aunadas a los efectos de la politica
monetaria restrictiva, contribuyeron a una moderaciéon
substancial en la dindmica de los precios, previéndose que
el afio cerrara con un alza del orden de 16%.

En los primeros ocho meses de 1998 las exportaciones
totales disminuyeron 3.7%, al tiempo que las
importaciones aumentaban 7.3%. Por consiguiente, se
proyecta terminar el afio con un déficit superior a 6 000
millones de délares en la cuenta corriente, lo que equivale
a 6.6% del PIB.

El aumento de las exportaciones fisicas de los principales
productos (petréleo, café y carbén) no logré6 compensar la
caida de sus precios internacionales, lo que anticipa un
deterioro de los ingresos por este concepto. De otro lado,
las exportaciones no tradicionales anotaban hasta agosto
un incremento de 4.3%. Las importaciones se engrosaron
considerablemente (12.3%) durante el primer semestre,
reflejando los efectos rezagados de la recuperacion de la
actividad econémica y quizds las expectativas de
devaluacion. En la segunda parte del afio, no obstante, las
importaciones moderaron su crecimiento, ya que la
demanda interna se debilitd, en buena parte debido al
estancamiento de inversiones, tanto privadas como
publicas. La entrada de capitales en la cuenta financiera
disminuy6 a 4 640 millones de délares (5 650 millones el
afio anterior), por lo que las reservas internacionales
sufrieron una erosion de aproximadamente 1 400 millones
de délares.
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ECUADOR

La economia ecuatoriana sufrié en 1998 el impacto
del fenédmeno de El Nifio, la baja del precio del
petréleo, la incertidumbre politica de un afio electoral
y, en el segundo semestre, problemas de
financiamiento externo a consecuencia de la crisis
internacional. El ritmo de expansiéon alcanzé un
magro 1%, el sector publico financiero registr6 un
déficit equivalente a 5% del producto y el significado
del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se acerco a 9% del PIB. Al mismo tiempo, la
inflacién subi6 a 45%.

El desastre natural estragé la infraestructura y el sector
agricola y caus6 perjuicios indirectos sobre otras
actividades. El bajo precio del petréleo redundé en un alto
déficit fiscal. En un primer momento los efectos de la crisis
econdmica internacional parecieron bastante circunscritos,
debido al caracter incipiente del mercado interno de
capitales y a la debilidad de los vinculos comerciales con
los paises mas afectados. Sin embargo, en el segundo
semestre la merma del financiamiento externo dio origen a
problemas de liquidez y ocasioné turbulencias en el
mercado cambiario.

La politica fiscal encar6é una fuerte disminuciéon de los
ingresos debido al deterioro del precio del petréleo,
mientras los gastos corrientes se engrosaban de manera
sustancial. En septiembre el nuevo gobierno eliminé los
subsidios al gas, redujo aquellos a la energia eléctrica y
elevo el impuesto el diesel, al tiempo que disponia el pago
de un bono compensatorio a los hogares pobres. Ademas,
anuncié que recortaria el gasto publico en el equivalente
de 1.3% del PIB. Estas medidas debian abatir a un rango
de 5% del producto la significacion del déficit del sector.

La preservacion del sistema de banda cambiaria tuvo por
objeto guiar las expectativas inflacionarias y contener el
ritimo de las alzas de precios. Sin embargo, en dos
ocasiones fue necesario subir, en 7.5% en marzo y en
15% en septiembre, el nivel de la banda ante la
incertidumbre imperante en el mercado cambiario y el
surgimiento de mayores presiones inflacionarias. Con
todo, en el promedio de los primeros nueve meses del
afio el sucre se apreci6 en 4%. Desde septiembre, la
escasez de dolares, consecuencia de la reduccion del
financiamiento externo, llevé a una alta volatilidad del tipo
de cambio nominal y una fuerte depreciacion real del
sucre.

La pérdida de reservas internacionales, derivada del
desequilibrio externo y, en algunos episodios, de la
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defensa del tipo de cambio, frend el incremento de la
liguidez y contrarrestd el efecto del voluminoso déficit
fiscal. A partir de septiembre el Banco Central otorgd
créditos de liquidez a varios bancos, a la vez que, con el
objeto limitar el impacto expansivo de estas operaciones,
intensificaba el uso de bonos de estabilizacion. De esta
manera al mes de noviembre el engrosamiento de la base
monetaria se moriger6 a 17%, lo que refleja una
marcada retraccion en términos reales. La apretada
liguidez incidi6 en una suba de las tasas de interés: la
activa referencial trepd hasta casi 80%, alcanzando un
maximo de 14% en términos reales en agosto, mes en
gue inicia un pausado descenso.

La meta de crecimiento para 1998 fue fijada en 4%, pero
a fines de afio se estimaba que rondaria el 1%, lo que
supondria un retroceso del orden de 1% en el producto
por habitante.

ocasiond pérdidas por casi 3 000 millones de ddlares, y
redujo el crecimiento del PIB en 1.3 puntos porcentuales.
El desastre golped de lleno la agricultura de la regién de la
costa, sobre todo sus plantaciones de banano. El turismo
se contrajo como resultado de los trastornos climaticos.
Los estragos en el sistema de transporte afectaron en
forma indirecta a diversas actividades, entre ellas la
industria manufacturera y el comercio. Otros factores que
frenaron el crecimiento fueron las altas tasas de interés y
la caida de los términos de intercambio.
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ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 2.3 3.3 1.0
Precios al consumidor 25.6 30.6 45.0
Salario real 5.4 -2.3
Dinero (M1) 35.4 29.7 15.8
Tipo de cambio real efectivo b 0.4 -4.2 -3.8
Relacién de intercambio 9.6 2.1 -8.4
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 10.4 9.3
Resultado fiscal/PIB -3.1 -2.5 -5.1
Tasa de interés real pasiva 12.9 -2.0 -4.2
Tasa de interés real activa 10.0 25

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y senicios 5748 6 000 5240
Importaciones de bienes

y senicios 4548 5787 6 325
Saldo cuenta corriente 111 - 746 -1 765
Cuenta de capital y financiera - 252 779 725
Balance global -141 33 -1 040

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
" Una tasa negativa significa una apreciacion real.

De esta manera, durante el primer semestre la economia
ecuatoriana registré6 un leve decrecimiento de 0.2%. La
agricultura, el petréleo, la construccién, los servicios
financieros y los servicios gubernamentales se
contrajeron, en algunos casos significativamente. Algunos
de ellos evidenciaron cierto repunte una vez superado el
impacto directo del El Nifio. Aln asi, para el conjunto del
afio se prevé que salvo la construccion y los servicios
gubernamentales, que previsiblemente se expandiran al
impulso de las tareas de reconstruccion, las ramas de
actividad mas importantes anotaran desempefios mas
pobres que los de 1997.

El sistema bancario sufrié el impacto indirecto de EI Nifio
en el sector productivo y la interrupciéon de los flujos de
capitales externos. El nivel de la cartera vencida
experimenté un fuerte aumento y las autoridades tuvieron
que intervenir varios de los principales bancos del pais, en
tanto que otros recibieron créditos de liquidez del Banco
Central o se fusionaron para reforzar su posicion
competitiva.
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Las exportaciones fisicas, por varios afios importante
motor de crecimiento de la economia ecuatoriana, se
estancaron ante el repliegue de la demanda externa y las
destrucciones causadas por El Nifio. El consumo de los
hogares, el principal componente de la demanda global,
s6lo aumentd a ritmo semejante al del crecimiento
demografico, ya que la erosion de los salarios reales y la
débil generacion de empleo impidieron una reconstitucion
mas vigorosa del poder de compra. Los salarios minimos
reales retrocedieron por segundo afio consecutivo, esta
vez en aproximadamente 7%. La formaciéon bruta de
capital fijo crecié poco menos que el afio anterior, con una
pérdida de dinamismo de la inversién privada y un mayor
empuje de la inversion publica debido a las necesidades
surgidas de la devastacién que dej6 a su paso El Nifio.

La inflacion rebroté en dos ocasiones. Al inicio del afio, a
consecuencia de los efectos del desastre climatico sobre
la produccién agricola y el transporte; y a partir de
septiembre, como resultado de la eliminacién de algunos
subsidios. De esta manera, en noviembre la tasa
anualizada lleg6 a 45%.

Las exportaciones soportaron el impacto de los tres
factores criticos mencionados con anterioridad y se
contrajeron en 20%. Debido principalmente a la fuerte
caida del precio, las exportaciones petroleras bajaron
aproximadamente en 40%. Los estragos causados por El
Nifio y la contraccién de la demanda en Asia y Rusia
debilitaron las ventas de banano. A causa de precios
decrecientes, los camarones sufrieron una leve reduccion
de su valor de exportacion. En contraste, todos los rubros
de importaciones se expandieron. La balanza comercial,
tradicionalmente superavitaria, se tornd deficitaria, por lo
que la significacion de la brecha en de la cuenta corriente
se acerc6 a 9% del PIB.

En el tercer trimestre las reservas monetarias
internacionales experimentaron cuantiosas pérdidas,
debido a los crecientes problemas para cerrar el déficit de
la cuenta corriente, situacion que se estabilizd en
noviembre. En el conjunto del afio, la principal fuente de
financiamiento fueron los créditos de los organismos
multilaterales para la reconstruccion de la infraestructura
destrozada por El Nifio y para la estabilizacion de la
balanza de pagos (Fondo Latinoamericano de Reservas).
Ademas, el aumento de las inversiones extranjeras
directas a 750 millones de ddlares, debido a mayores
inversiones petroleras y la acumulacion de atrasos en el
servicio de la deuda externa (Club de Paris) limitaron la
pérdida de activos de reserva.
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PARAGUAY

Las inclemencias climaticas que se abatieron sobre el
gravitante sector agricola redundaron en 1998 en un
estancamiento de la economia paraguaya. Con la
crisis cambiaria y financiera, la incertidumbre hizo
presa de los agentes quienes se volcaron hacia el
délar, haciendo que el guarani acusara a fines del
tercer trimestre una depreciacién anualizada de 10%
en términos reales. La febril demanda por divisas hizo
gue a fines de septiembre las reservas
internacionales cayeran al equivalente de dos meses
de importaciones. La depreciacién de la moneda y el
repliegue de la oferta de productos agricolas
propiciaron un rebrote inflacionario. A fines de
noviembre la variacion anualizada del nivel de precios
al consumidor llegdé a 16%, diez puntos por encima
del registro anotado a la misma altura del afio anterior
y la mas alta del cuatrienio.

El principal objetivo de la politica econémica fue la
contencion de las presiones inflacionarias, para lo cual se
disefié una politica fiscal y monetaria contractiva. Sin
embargo, ella se vio erosionada por la prolongacion de la
crisis bancaria.

Las cuentas del gobierno central cerraran el afio con un
déficit equivalente a 1.5% del producto, algo mayor que el
anotado en 1997, debido a que el virtual estancamiento de
los ingresos fue acompafiado de un incremento de los
egresos. Los primeros se vieron afectados por la menor
actividad economica, efecto que no pudo ser
contrarrestado por los esfuerzos por abatir la evasion. Los
ingresos corrientes se contrajeron debido a las mermas
gue sufrieron las recaudaciones por los impuestos al valor
agregado, a las importaciones y a la renta. A su turno, ello
fue consecuencia de la pérdida de dinamismo de la
actividad econémica y del declive de las importaciones
provocado por la depreciacién de la moneda. Los ingresos
por concepto de regalias de las represas hidroeléctricas
binacionales de Itaipl y Yacyretd se ampliaron en casi
50%, pero su dinamismo no fue suficiente para
compensar las mencionadas mermas.

Pese a la instauraciéon de medidas de austeridad, los
egresos totales se engrosaron, debido a mayores
desembolsos por concepto de remuneraciones, pagos de
intereses y prestaciones de la seguridad social. Se prevé
que durante el Gltimo trimestre aumentaran también los
proyectos de inversion fisica. Cabe esperar entonces una
expansion del orden de 40% en el crédito neto del Banco
Central del Paraguay (BCP) al sector publico. Merece
sefalarse que a partir de 1998 el Ministerio de Hacienda
presenta los resultados de la gestién fiscal en términos de
gastos devengados y pagados, y no del resultado de caja.

La politica monetaria tropezé con multiples dificultades
en su intento por controlar las presiones inflacionarias. La
critica situacion del sistema bancario, las magras
expectativas del sector productivo y los temores de una
traumatica devaluacion del real brasilefio suscitaron
incertidumbre entre los agentes econdémicos, lo que se
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PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 11 2.6 0.0
Precios al consumidor 8.2 6.2 16.0
Salario real 3.1 -0.4 -0.8
Dinero (M1) 21 13.9 4.3
Tipo de cambio real efectivo ° -4.3 -1.7 10.9
Relacion de intercambio 105 20.8 -4.8
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 8.2 7.1
Resultado fiscal/PIB °© -0.8 -0.2 -15
Tasa de interés real pasiva 9.8 9.8 -13.8
Tasa de interés real activa 22.2 20.7 -4.8
Millones de délares
Exportaciones de bienes
y servicios 4 547 4184 3895
Importaciones de bienes
y servicios 5022 4 960 4280
Saldo cuenta corriente - 317 - 642 -235
Cuenta de capital y financiera 289 444 105
Balance global -28 -198 -130

Fuente: Apéndice Estadistico.

& Estimaciones preliminares.

® Una tasa negativa significa una apreciacion real.

© A partir de 1998, el resultado se calcula en base a gastos
devengados y pagados.

tradujo en una escalada en contra del guarani. EI BCP
sali6 a defenderlo en los trimestres primero y tercero,
mediante venta de divisas. Ellas le ocasionaron una
pérdida anualizada de reservas por 140 millones de
doélares, casi un quinto de sus tenencias totales. Para
fortalecer la demanda de guaranies, la autoridad colocé
letras de regulacion monetaria que ofrecian un
rendimiento medio del orden de 25%, nivel mas de 13
puntos superior al promedio de 1997, lo cual se constituy6é
en otro de los factores que arrastraron las tasas de interés
al alza. Sin embargo, a septiembre la moneda mostraba
una depreciacién anualizada de 10% en términos reales.
Ello contribuy6é a deteriorar las cuentas fiscales, via el
aumento de la deuda externa expresada en moneda
nacional.

El BCP prosiguié por cuarto afio con el saneamiento del
atribulado sistema financiero. Durante el primer trimestre
se anuncié la liquidacién de dos de las entidades
financieras mas importantes del pais y en el tercer
trimestre el BCP tuvo que intervenir otros dos bancos y
una financiera. La liquidaciéon de uno de estos bancos
estaba prevista para fines de noviembre.

Las operaciones de mercado abierto y la venta de divisas
en su conjunto no lograron impedir que a fines del tercer
trimestre la variacion anualizada del circulante llegara a
12%. Las reacciones ante la crisis bancaria dieron origen
a una sustitucion de los depésitos a la vista y de ahorro
por circulante. Asi, la oferta monetaria (M1) se acrecent6
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levemente (3%), en tanto que el M2 se contrajo. Por otro
lado, se evidencié una notable preferencia por depdsitos
en dolares, los cuales anotaron a septiembre un aumento
anualizado de 48%.

Condiciones climaticas adversas perjudicaron la
productividad agricola, por lo que el mezquino
crecimiento del sector obedecié en lo fundamental a una
ampliacién de las areas de cultivo. Fue, en particular, el
caso del algodon, cuya cosecha se recuperé después de
un desplome de mas de 50% en la temporada previa,
aungue siguié muy por debajo del promedio de la década.
Los rendimientos disminuyeron debido a precipitaciones
excesivas y malas condiciones fitosanitarias. A estos
problemas se sumé la critica situacion del sistema
financiero, lo que afecté adversamente el acceso de los
productores al crédito. Al contrario, la soja volvio a
registrar una cosecha sin precedentes, aunque su ritmo de
crecimiento decliné. Lo mismo que en el caso algodonero,
este desempefio obedeci6 a un aumento no de los
rendimientos, sino del area de cultivo. La actividad de los
sectores pecuario, forestal, construccién, industria y
comercio se debilité.

La variacion del indice de precios al consumidor
acumulada a noviembre fue 15%, lo que anticipa una
inflacion cercana al 16% a diciembre, diez puntos
porcentuales por encima del resultado de 1997. Esta
trayectoria se explica principalmente por el alza de los
alimentos, a consecuencia de una menor oferta de
productos agricolas y la fuerte depreciacién del guarani.
Se registraron, ademas, alzas en los costo de los servicios
de educacion, salud y transporte.

El salario minimo subié 9% en términos nominales, lo
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gue en presencia de una inflacién anualizada del orden de
16%, provoc6 un considerable retroceso en términos
reales. De otro lado, al promediar el afio el salario obrero
medio real mostraba un aumento de 4%, a causa de
reajustes en los sectores de servicios basicos y
construccion.

El saldo en cuenta corriente permanecié deficitario, pero
en un nivel significativamente menor al de 1997 ya que
bajé de -640 a -240 millones de dodlares. Uno de sus
componentes, la brecha comercial siguié6 abultada,
aunque alrededor de un tercio de las importaciones y casi
dos tercios de las exportaciones corresponden a
intercambios no registrados. Por su parte, los flujos de
capital se redujeron a un 25% de los registrados el afio
pasado, alcanzando un nivel algo superior a los 100
millones.

El valor de las exportaciones registradas durante los
primeros nueve meses del afio fue 12% inferior al de igual
periodo del afio precedente. Esta caida es atribuible al
retroceso de las ventas de algodén y de soja. Ambas
disminuyeron 13%, por efecto de los menores precios
internacionales y una merma de casi 30% en la demanda
de Brasil, que no pudo ser compensada por un aumento
de las compras de Argentina. Por su lado, el valor de las
importaciones registradas anotaba a septiembre una
caida de 27%, afectadas por la depreciaciéon del guarani,
la pérdida de dinamismo de la economia paraguaya y el
debilitamiento del comercio fronterizo.

PERU

El ritmo de crecimiento de la economia peruana en
1998 decayé a 1%, a consecuencia del devastador
efecto del fenémeno climatico de El Nifio y de
sucesivos choques de origen externo. Lluvias sin
precedentes en décadas sobre extensas zonas del
territorio nacional provocaron el colapso de buena
parte de la infraestructura vial y la contraccién de la
oferta de productos agricolas y pesqueros, los cuales
configuran un elevado porcentaje de |las
exportaciones. Por otra parte, la crisis asiatica
erosion6 el precio internacional de los productos
mineros, especialmente el cobre, determinantes en la
canasta exportadora del Perd. Por dltimo, en
septiembre comenzaron a manifestarse los efectos de
la crisis financiera internacional desencadenada por la
moratoria rusa, lo que constrifié la disponibilidad de
crédito externo para las economias emergentes.

Ante las severas restricciones que se hicieron sentir por el
lado de la oferta, el gobierno se jugd por preservar la
estabilidad de precios, concentrando sus esfuerzos en
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contener la demanda. Se estima que a fines de afio el
ritmo inflacionario acumulado en 12 meses se situara por
debajo de 6%.
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PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2.3 7.4 1.0
Precios al consumidor 11.8 6.5 6.0
Salario real -4.7 -0.7 -1.6
Dinero (M1) 18.1 19.3 -6.6
Tipo de cambio real efectivo ° -1.4 0.6 -0.4
Relacion de intercambio -3.5 17.0 -8.8
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 8.0 9.2 9.0
Resultado fiscal/PIB -1.0 0.0 -0.1
Tasa de interés real pasiva -1.4 3.6 2.7
Tasa de interés real activa 17.6 23.0 22.2

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 7312 8 354 7 415
Importaciones de bienes

y servicios 9 985 10 840 10 690
Saldo cuenta corriente -3619 -3408 -4 120
Cuenta de capital y financiera 4579 5 865 3045
Balance global 960 2 457 -1 075

Fuente: Apéndice Estadistico.
 Estimaciones preliminares.
" Una tasa negativa significa una apreciacion real.

La politica fiscal jugé un papel restrictivo, lo que se
tradujo en una disminucién del consumo publico en 3% y
en 4% los gastos de capital. El recorte de los gastos
permiti6 compensar la merma de los ingresos, derivada
de la desaceleracion de la economia y de la rebaja, de 7
a 5%, en la tasa de impuesto del Fondo Nacional de la
Vivienda (FONAVI). El ejercicio del Gobierno Central
arrojé un déficit equivalente a 0.3% del PIB, en tanto que
los desembolsos por concepto de pago de intereses de la
deuda externa significaron 1.8% del producto. Por su
parte, el sector publico no financiero obtuvo en la cuenta
corriente un superavit equivalente a 3.8% del PIB, el que
en parte permitié financiar un 4% del PIB en inversion, y
terminar con un déficit de 0.1% del producto. Los
ingresos por privatizaciones volvieron a declinar en 1998,
ahora al equivalente de medio punto porcentual del PIB, y
provinieron en su mayor parte del sector privado nacional.

La politica monetaria siguié de cerca la desaceleracion
del ritmo de actividad y la trayectoria inflacionaria. La
pérdida de reservas internacionales, que se aceler6 a
partir de septiembre, fue compensada por una expansion
en las fuentes internas de la emision, con lo que la base
monetaria se amplié 11% en doce meses. Sin embargo,
este aumento no logré evitar una contraccion de 2.8%, en
términos anualizados, en la cantidad de dinero (M1), en
tanto que el cuasidinero en moneda nacional acusaba una
expansion de 7%. Por su parte, el incremento de 16% en
los depositos en moneda extranjera hizo posible aumentar
en 11% la liquidez total del sistema.

A pesar de que Peri mantiene un sistema de libre
movilidad de capitales, hasta junio operé con una tasa de
encaje marginal de 45%, la que redujo a 35% a partir de
julio, en un intento por incentivar la permanencia de
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capitales externos en el pais y aliviar la iliquidez del
sistema financiero. A su vez, la tasa media de encaje se
redujo 1.5% en octubre y en magnitud similar en
noviembre, lo que permiti6 la liberalizacion de 280
millones de ddlares, que afluyeron a los bancos cuyas
lineas de crédito con el exterior no habian sido renovadas.
La iliquidez del sistema financiero redundé en un brusco
incremento en la tasa de interés interbancaria, la que en
septiembre subi6 a 35%, para volver en los meses
siguientes a caer a un rango de entre 10 y 12%.

Entre los sectores productivos mas golpeados por la
crisis asiatica destacan la pesca, cuya produccion se
desplomé a menos de la mitad de un afio normal. Fuertes
retrocesos evidenciaron el sector agricola y las actividades
industriales procesadoras de recursos primarios. Como
contrapartida, considerable fue el empuje de la
construccioén y los servicios basicos.

Los componentes que sustentaron el engrosamiento del
gasto fueron la formacion bruta de capital fijo y las
exportaciones, cuyo dinamismo se concentré en el
segundo semestre. El coeficiente de inversion ascendié a
25%, casi un punto porcentual por encima del anotado en
1997, financiandose en una proporcién de casi tres a uno
con ahorro interno.

La desaceleracién del crecimiento no llegé en 1998 a
manifestarse en el mercado de trabajo. La medicién del
desempleo abierto a escala nacional detecté en el
segundo trimestre una tasa similar a la observada un afio
antes, asi como una leve caida en el salario real.

Los estragos causados por el fenémeno climatico de El
Nifio y los efectos la crisis asiatica incidieron
desfavorablemente sobre el desempefio de las
exportaciones, sea por la via de contraer la oferta o
abatir los precios. Al marcado deterioro de la cotizacion
internacional del cobre y de otros metales, que constituyen
dos quintos de las exportaciones peruanas, se sumé una
drastica caida en el volumen de productos derivados de
la pesca. De esta forma, para los bienes, se redujo el
valor de sus exportaciones en alrededor de 1200 millones
de ddlares al tiempo que sus importaciones lo hicieron
en 200 millones de délares, con lo que el saldo comercial
de bienes subfri6 un deterioro cercano a mil millones
respecto del afio anterior. La reduccion en el pago de
servicios y renta de factores permiti6 moderar el
incremento del déficit en la cuenta corriente, el cual se
ampli6 a algo mas de 4 100 millones de délares,
equivalentes al 6.5% del PIB.

La crisis financiera internacional afecté fundamentalmente
el flujo de inversioén de cartera y algunos capitales de corto
plazo. En cambio, se mantuvo el financiamiento de
mediano y largo plazo, tanto de inversion extranjera
directa como de créditos de la banca comercial. A pesar
de ello, para financiar la cuenta corriente fue preciso
recurrir en forma moderada a las reservas
internacionales.

La crisis asiatica incidi6 también en el aplazamiento de
importantes megaproyectos de inversiébn en el sector
minero. Figur6 entre ellos la solicitud de prérroga en la
decision del consorcio Shell-Mobil sobre la ejecucion del
proyecto de gas de Camisea, con el objeto de fortalecer
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su rentabilidad y mejorar las condiciones de negociacion
con el gobierno. A la espera de un repunte del precio del
cobre y de la reanudacion de lineas de crédito fueron
también postergados los estudios de factibilidad de los
proyectos cupriferos de La Granja y Quellaveco, que
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impulsan las empresas Cambior y Mantos Blancos. Por
las mismas causas, Rio Algom e Inmet Mining Corporation
aplazaron la puesta en explotacion del yacimiento
Antamina ( cobre y zinc)

URUGUAY

En el transcurso de 1998 el empuje de la economia
uruguaya se fue debilitando. Después de ubicarse en
el rango de 5% en los dos afos anteriores, el
crecimiento se aceler6 a casi 7% en el primer
trimestre, para luego enfriarse considerablemente,
con lo que la cifra para 1998 no llegara a 3%. En este
contexto, y bajo una estricta politica fiscal, la inflaciéon
fue del orden de 9% anual, el minimo en treinta afios.

Pese a la incertidumbre imperante en los mercados
financieros internacionales, continué el ascenso de los
depositos en el sistema bancario, en tanto que el flujo de
capitales del exterior cubri6 con holgura el
ensanchamiento del tamafio de la brecha externa al
equivalente de 2% del producto. La caida del precio
internacional del petréleo determind un aumento de la
relacion de intercambio, con lo que el ingreso se expandi6é
mas que el producto. Hacia fines de afio se observaba un
debilitamiento de la demanda interna y la tasa de
desempleo amenazaba con exceder de 10%,
observandose ademas un repliegue de los flujos del
comercio internacional.

La politica econdémica sigui6 centrada en inducir un
descenso paulatino de la inflaciéon, mediante una politica
fiscal dirigida a equilibrar las cuentas del sector publico,
combinada con una desaceleracion del ritmo devaluatorio
mensual. Anticipando un deterioro del escenario externo,
las autoridades extremaron la cautela. Por un lado, se
procuré reforzar el sistema bancario y reducir la expansion
del crédito al sector privado, que habia crecido
aceleradamente a partir de 1992. Por el otro, comenz6 a
gestionarse, con financiamiento de organismos crediticios
internacionales, la constitucién de un fondo precautorio por
450 millones de dolares.

La politica fiscal procurd estabilizar el gasto real en el
nivel del afio anterior, con lo que se esperaba que en 1998
el déficit no excediera de 1% del producto. El grado de
cumplimiento de este objetivo era satisfactorio hasta
septiembre, aun cuando los gastos reales resultaron algo
superiores a los previstos.

En efecto, los ingresos reales del gobierno central se
expandieron 8% durante los siete primeros meses. La
ampliacién de las facilidades de crédito robustecié el
consumo privado, especialmente en adquisicion de
automdviles, lo que contribuyé al incremento de la
recaudacion del IVA, impuestos especificos y gravamenes
aduaneros. Considerable resultd, asimismo, el aporte de
las empresas publicas. Los gastos, por su parte, si bien se
incrementaron, lo hicieron en menor medida.

URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
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El programa econémico previé un descenso del ritmo de
devaluacion de la moneda nacional a un rango de 7-9%
anual. Con este criterio, en abril se redujo de 0.8 a 0.6% la
tasa mensual de devaluacion, al tiempo que se procedia a
estrechar de 7 a 3% el ancho de la banda cambiaria de
flotacion.

Bajo este sistema cambiario la expansién monetaria
depende de la cantidad de dinero demandada por el
publico, el cual incrementé sus saldos reales. En los doce
meses terminados en septiembre el dinero se amplié
16%, lo que involucré un aumento real del orden de 6%.
Mayor fue el incremento real de los depdésitos en moneda
nacional (10%) y mas vigoroso, todavia, el de los
depdsitos en moneda extranjera (17% en dolares).

Luego de crecer en forma acelerada, el producto interno
bruto perdié impulso a partir del segundo trimestre del
afio. La demanda final continué en activa expansion
durante el primer trimestre, en un contexto de incremento
del ingreso real de las familias, ampliacion del crédito
bancario y sélida demanda para exportaciones no
tradicionales. Pero luego el consumo se desacelero,
afectado por la suba de las tasas de interés, la
incertidumbre respecto de la futura evolucion de la
economia y la aplicacién de disposiciones del Banco
Central orientadas a reforzar la solvencia del sistema
bancario. A este respecto, se incrementaron los requisitos
de responsabilidad patrimonial y de vigilancia de la
situacion de los créditos. Las exportaciones, por su parte,
ya perjudicadas por el retroceso de algunos precios
internacionales, comenzaron a resentir los efectos de una
menor demanda externa.
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URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 5.0 51 25
Precios al consumidor 24.3 15.2 9.4
Salario real 0.6 0.2 1.9
Dinero (M1) 26.4 16.9 24.4
Tipo de cambio real efectivo b -0.9 -2.0 -0.6
Relacién de intercambio -6.1 -1.2 49
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 11.9 11.5 10.0
Resultado fiscal/PIB -1.2 -1.3 -1.2
Tasa de interés real pasiva 3.1 3.9 5.7
Tasa de interés real activa 54.0 48.9 47.2

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y senicios 3847 4 256 4310
Importaciones de bienes

y senicios 3974 4 450 4 590
Saldo cuenta corriente -233 -321 - 430
Cuenta de capital y financiera 386 721 580
Balance global 153 400 150

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

En general, luego de un primer trimestre de activa
expansion los sectores productivos experimentaron
altibajos. Estos se hicieron sentir en la casi totalidad de los
servicios y en la industria, cuyas ramas exhibieron
variados comportamientos. La construccién crecié
moderadamente, con importante participaciéon de la
inversibn publica en infraestructura. La produccion
agricola logré recuperar en el segundo semestre la caida
registrada en el primero originada en problemas
climaticos, mientras aument6 la produccién de ganado
vacuno y la recoleccion de leche. A su turno, transportes y
comunicaciones continuaron en expansion.

La tasa de desocupaciéon disminuyé a principios de 1998
a 10%, guarismo un punto y medio por ciento inferior al de
mediados del afio anterior. Mediciones recientes han
detectado, sin embargo, una tendencia creciente de la
desocupacién con ascensos simultaneos en las tasas de
actividad y de empleo. Los salarios reales, por su parte,
anotaron un crecimiento acumulado del orden de 2% en
los nueve primeros meses del afio.
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El estricto cumplimiento de las metas del programa
financiero contribuyé al logro del principal objetivo de
politica econémica, abatir la inflacion a una cifra
anualizada de un digito. Al igual que en los afios
anteriores, los precios al consumidor de los servicios
privados de educacion y salud fueron los que subieron
mas rapidamente, mientras los de textiles y vestimenta,
bajo la fuerte competencia de importaciones,
retrocedieron. La estabilidad del precio de los
combustibles y lubricantes contribuyé a mantener por
debajo de la media las alzas en el transporte.

La brecha externa se ampli6 levemente, hasta
representar 2% del producto. El déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos fue algo mayor al previsto,
en particular debido a que declinaron los ingresos
provenientes del turismo. A pesar de las turbulencias
financieras internacionales, Uruguay no ha tenido
problemas para financiar esa brecha y continuar
ampliando sus reservas internacionales, para lo cual conté
con el apoyo de la calificacion de “investment grade”
otorgada a su deuda soberana. En reciente colocacion de
titulos, por 150 millones de délares, la prima de riesgo se
incrementd levemente a 345 puntos basicos.

Las exportaciones de bienes aumentaron 4.5% y los
distintos rubros mostraron comportamientos diferenciados;
mientras los productos tradicionales se contrajeron, se
ampliaron rapidamente las ventas no tradicionales.
Significativo fue el ascenso de las exportaciones brutas de
automdviles a la region; importantes fueron también las
ventas de arroz, carne y pescado, a causa principalmente
del ascenso de sus precios. Por el contrario, fuerte
contraccion sufrié el valor de las exportaciones de lana y
productos textiles y de cuero y sus derivados. El impacto
de la crisis internacional en los paises compradores
afectaron las exportaciones uruguayas a paises asiaticos
gue retrocedieron en un tercio y las destinadas a Brasil
gue se estancaron, mientras aumentaron notoriamente las
ventas a Argentina.

También se engrosaron, aunque a menor ritmo, las
importaciones de bienes. Las compras de bienes de
consumo y de capital continuaron ampliandose a paso
rapido (10%), mientras las de hidrocarburos disminuyeron
40% a consecuencia del abrupto descenso del precio
internacional del petréleo.
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VENEZUELA

La economia venezolana sufrié de lleno en 1998 el
impacto de la caida de los precios de petréleo,
principal fuente de ingresos del pais, fendmeno
cuyos efectos se vieron agravados por las
repercusiones directas de la crisis financiera
internacional. Ello redund6é en la generacién de
déficit en las cuentas fiscales y en el balance de
cuenta corriente, equivalentes respectivamente a
mas de 4% y a 1.5% del PIB, en contraste con los
superavit obtenidos el afio anterior. Tales
desequilibrios desencadenaron presiones contra el
bolivar, a las que el Banco Central de Venezuela
(BCV) hizo frente con éxito mediante la utilizacién de
sus abundantes reservas internacionales y la
elevacién de las tasas internas de interés. El
encarecimiento del costo del dinero, el recorte del
gasto publico efectuado para contener el déficit
fiscal, el retroceso de las exportaciones y la
incertidumbre suscitada por la celebracién a fin de
afilo de comicios legislativos y presidenciales
erosionaron el repunte econémico que se habia
iniciado el afio anterior, tornandolo en recesion. Asi,
se estimaba que el producto interno bruto para el
afio en su conjunto sufriria un descenso del orden de
1%. La inflacién siguié cediendo terreno, contenida
por el clima recesivo y por la escasa depreciacion
nominal del bolivar, aunque en términos anualizados
se mantuvo por encima de 30%.

La politica econémica estuvo orientada a hacer frente a
la contingencia externa, tratando de moderar los efectos
de ésta en los equilibrios macroeconémicos. La lucha
contra la inflaciéon recibié prioridad, a expensas de la
recuperaciéon de la actividad econémica iniciada el afio
anterior. En el plano de las reformas estructurales, el
Congreso aprobd el establecimiento de un Fondo de
Estabilizacion  Macroeconémica, que ayudara a
administrar los ingresos petroleros. En cambio, debié
posponerse la anunciada e importante privatizacion de la
industria del aluminio.

La ejecucion presupuestaria hubo de condicionarse a la
aguda contraccion de los ingresos fiscales derivada del
desplome de los precios del petréleo en el mercado
mundial. El presupuesto de 1998 se habia estimado
inicialmente sobre la base de un precio medio del
petréleo exportado por Venezuela de 15.50 doélares el
barril, en baja respecto del promedio de casi 16.50
dolares obtenido en 1997. Sin embargo, la caida de las
cotizaciones llevé el precio medio de 1998 a unos 11
délares el barril.

Los sucesivos ajustes a la baja del precio estimado
fueron acompafiados de drasticos recortes
presupuestarios, los que en conjunto ascendieron a unos
2 300 millones de ddlares. Los intentos de fortalecer la
recaudacion ordinaria procedente de otras fuentes
tuvieron poco éxito; en particular, el Congreso rechazé
una propuesta para aumentar la tasa impositiva del
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gravamen sobre las ventas. En cambio, se efectuaron
transferencias de dividendos de la empresa petrolera
estatal PDVSA por montos superiores a los inicialmente
previstos. En definitiva, las cuentas fiscales cerraron 1998
con un déficit estimado en el equivalente de 4.2% del PIB
para el gobierno central y de 5.7% para el conjunto del
sector publico.

Para financiar la brecha se recurrié a la emision de titulos
de deuda en los mercados financieros internacionales.
Sin embargo, el advenimiento en agosto de la crisis
financiera rusa cerr6 esos mercados y fue preciso
esperar hasta noviembre para colocar emisiones de
bonos en el mercado aleman. En tales circunstancias, se
utilizaron fondos excedentarios que se habian acumulado
gracias a los altos precios del crudo registrados el afio
anterior. PDVSA, por su parte, debié recortar su
presupuesto y efectuar emisiones de bonos en los
mercados mundiales.

La politica de contencién de la inflacion del Banco
Central de Venezuela sigui6 fundandose en el
mantenimiento del tipo de cambio en un sistema de
banda cuya paridad central se devaluaba desde enero a
razon de 1.28% mensual, de conformidad con la meta
fijada para la inflacion. Esta politica se vio facilitada por el
elevado nivel de las reservas internacionales, en
particular cuando la moneda fue objeto de ataques
especulativos, especialmente en mayo y en agosto. El
BCV complementé su intervencion en el mercado
cambiario con la colocacién de instrumentos de crédito
en el mercado monetario.

Como consecuencia, el tipo de cambio registr6 una
devaluacion nominal sustancialmente inferior a la tasa de
inflacién, la que a la postre resulté superior a la prevista.
Otro efecto de la politica aplicada por el BCV fue la
elevacién paulatina de las tasas de interés. Sus niveles
pasaron de 15% y 24% respectivamente para las pasivas
y las activas al cierre de 1997, a maximos cercanos a
60% y 75% a mediados de septiembre, para bajar
después moderadamente. Esta trayectoria determiné
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VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 19982

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -1.3 5.1 -1.0
Precios al consumidor 103.2 37.6 31.2
Salario real -23.3 25.6
Dinero (M1) 88.5 58.4 18.8
Tipo de cambio real efectivo ° 19.2 -22.3 -16.6
Relacion de intercambio 15.6 35 -22.8
Porcentajes
Tasa de desempleo 11.8 11.4 11.2
Resultado fiscal/PIB 7.6 2.3 -5.7
Tasa de interés real pasiva -34.6 -16.1 8.1
Tasa de interés real activa -26.7 -9.6 19.6

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 25280 25120 19 225
Importaciones de bienes

y servicios 14779 18 282 18 570
Saldo cuenta corriente 8914 4684 -1 560
Cuenta de capital y financiera -2 230 -1434 -3 600
Balance global 6 684 3250 -5 160

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

finalmente la vigencia de tasas reales positivas, tras un
largo periodo de registros ampliamente negativos.

La utilizacion de las reservas internacionales, unida a una
menor demanda de dinero, permiti6 contener la
expansion de este (ltimo, la que alcanzaba 12% en los
doce meses previos a fines de noviembre de 1998. Se
contrarrestaron asi parcialmente los efectos expansivos
de la utilizacién de fondos acumulados en el Banco
Central por parte del sector publico para compensar la
disminucién de sus ingresos corrientes. La elevacion de
las tasas de interés incentivd las colocaciones en
depobsitos de ahorro y a plazo, con lo que la liquidez
ampliada (M2) registr6 un aumento que duplicaba el del
dinero, pero que era de todas formas inferior a la
inflacion.

A comienzos del afio la economia conservaba el impulso
que le habia permitido recuperarse en mas de 5% en
1997. En el primer trimestre de 1998 el producto interno
bruto era superior en un 9% al nivel de un afio antes. En
el segundo, sin embargo, el crecimiento comenzé a
resentirse de los recortes de las exportaciones petroleras
y del gasto publico que siguieron al desplome de los
precios del petr6leo y a los acuerdos entre los paises
productores para reducir sus suministros. El gasto
privado se vio asimismo progresivamente afectado por
esta coyuntura, mientras la apreciacion real de la moneda
y las expectativas de devaluacién desviaban una fraccién
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creciente de la demanda hacia las importaciones. El
resultado para el conjunto del afio fue un retroceso del
PIB de al menos 1%, con caidas similares para el sector
petrolero y el resto de la economia.

La trayectoria del desempleo, declinante hasta el
segundo trimestre, volvié a subir en el tercero, cuando se
situé en torno a 11%, y a fines de afio iba camino de
superar el 12%. Ello sucedi6 a pesar del aumento del
empleo en el sector informal, que en el tercer trimestre
representaba el 49% de la poblacién activa ocupada.

Los mismos factores que gravitaron adversamente sobre
la actividad y el empleo, incluida la escasa depreciacion
nominal de la moneda, contribuyeron a moderar el alza
de precios. Ello permiti6 llegar a fines de afio con una
tasa anual acumulada del orden de 31%, cifra aun
elevada aunque inferior en casi siete puntos a la de 1997.

En el primer semestre de 1998, las exportaciones
venezolanas de bienes, afectadas por el retroceso de los
precios y de los embarques de petréleo, perdieron una
cuarta parte de su valor del afio anterior, deterioro que
persistio durante el segundo semestre. Las
importaciones, en cambio, se elevaron en 10%,
impulsadas por el dinamismo de la economia a principios
de afio y por la apreciacion real de la moneda. Este
dltima factor, reforzado por las expectativas de
devaluacion, siguié influyendo en las compras externas
durante el segundo semestre, lo que permitié suavizar la
incidencia adversa de la recesion economica.

Esta evolucién debilit6 el saldo tradicionalmente
superavitario del comercio de bienes venezolano, el cual
se redujo a la tercera parte, cayendo por debajo de los
4 000 millones de délares. La cuenta corriente del
balance de pagos se tornd deficitaria en una suma
cercana al millar y medio de millones de dolares,
equivalente a 1.5% del PIB.

A la caida de los ingresos corrientes se agregaron la
salida de capitales durante los episodios de falta de
confianza en el valor de la moneda y las dificultades para
obtener financiamiento en los mercados internacionales
de capital. Sin embargo, las inversiones extranjeras
directas continuaron afluyendo, esta vez por un monto
aproximado de 3 300 millones de ddlares, gracias a la
apertura petrolera y a la venta, el afio anterior, de la
empresa siderdrgica estatal. En definitiva, la cuenta
financiera fue deficitaria en 3 600 millones de délares y el
balance de pagos cerr6é con déficit superior a 5000
millones. La consiguiente pérdida de reservas quedé
contenida por la incorporacién a las mismas del colateral
liberado por la operacion, el afio anterior, de canje de
bonos Brady. A comienzos de diciembre las reservas
ascendian a méas de 14 500 millones de doélares, monto
suficiente para asegurar mas de un afio de importaciones
de bienes.
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BARBADOS

En 1998 la economia de Barbados evidencié un BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

razc_)nable dinamismo, _siguiendo la tender_lcia que 1996 1997 19982

registra desde hace cinco afios consecutivos. En

general se prevé que, para 1998, el crecimiento de la Tasas de variacion anual

economia sera del orden del 2% y la inflaciéon Producto interno bruto 5.1 3.0 2.0

alcanzarad un 0.2%. Sobre la base del afo civil, el Precios al consumidor 1.8 3.6 0.2

déficit fiscal se proyecta en 57.4 millones de délares, Tipo de cambio real efectivo ° 0.6 -5.8 1.7

lo que equivale a aproximadamente 2.5% del .

roducto interno bruto. Se calcula que la cuenta Porcentajes

P ’ Tasa de desempleo urbano 16.4 145 121

corriente del balance de pagos producira un
superavit reducido de unos 5.5 millones de délares,
dado que las exportaciones nacionales han sufrido
los efectos de la contraccion de los ingresos
provenientes del azlcar.

El crecimiento del turismo se estima en el orden del 6%
para fines del afio 1998, aunque se prevé que en el
cuarto trimestre de 1998 continuara la merma observada
en el tercero. Se espera un leve repunte del sector
manufacturero respecto del afio anterior, pese a los
dispares resultados obtenidos en 1998. Segun lo previsto,
el crecimiento real del sector de no transables mantendra
su ritmo gracias al dinamismo del sector privado,
especialmente la construccion.

En 1998 la politica gubernamental se caracterizé por
un mayor énfasis en los servicios sociales, junto con la
aplicaciéon de un programa amplio de erradicacion de la
pobreza, el apoyo directo a las empresas en sectores no
tradicionales y la creacion de planes financieros para
prestar asistencia a los trabajadores pobres. Mediante el
impuesto sobre el valor agregado (IVA), uno de cuyos
rasgos salientes es la aplicacion de la tasa nula para una
serie de productos basicos, se establecié una correlacion
directa entre la incidencia de dicho impuesto y los gastos
de consumo, con lo cual se recurri6 menos al sistema de
tributacion directa sobre la renta. La estructura del IVA
abre un camino de oportunidades para las actividades de
servicio que podrian emprender empresas pequefias y

Fuente: Apéndice Estadistico.

& Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

medianas que no reunen las condiciones necesarias para
pagar el IVA.

El aumento de la inversion registrado en 1997 continué
en 1998, fortaleciendo la capacidad del pais de generar
divisas y empleo sostenible a mediano y largo plazo. La
gestion cuidadosa de las sustanciales ganancias
econdmicas recogidas en los primeros tres trimestres de
1998 siguié contribuyendo a financiar las iniciativas
paralelas del gobierno de respaldar el progreso social. El
ritmo de acumulacion de las reservas de divisas se
desaceleré en cierta medida, en tanto el déficit fiscal se
acentud, como resultado del compromiso del gobierno
con su politica social.

Durante los primeros nueve meses, la economia siguié
anotando un marcado crecimiento, con baja inflacion y
una nueva reduccion del desempleo. En este periodo el
PIB real aument6 alrededor del 4%, cifra
significativamente superior al promedio de 2.9%
correspondiente al periodo analogo de los cinco afios
anteriores. A fin de evitar el recalentamiento de la
economia, el Gobierno anuncié sus planes de aminorar
su programa de obras publicas. La actividad continué
encabezada por el sector de no transables, en el cual la
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construccién brind6é impulso y nuevas oportunidades de
trabajo. La construccién residencial y las obras de
infraestructura comercial y turistica fueron lo mas saliente
de la actividad en el sector privado. EI mayor nivel de
empleo en el area del turismo y las manufacturas
contribuyé a reducir la tasa de desempleo de 14% en
1997 a 12.1% en 1998.

En el sector agricola, los incendios en los cafiaverales
durante la cosecha y la sequia durante la siembra en
1997 redujeron un 25.9% la produccién azucarera de
1998. La sequia se extendi6 a 1998 y contribuy6é a
mermar la produccion de leche y cultivos alimenticios. En
el sector pesquero, la tasa de captura repuntd un 28.3%
en 1998, en tanto la produccién avicola se increment6 un
2.8%.

El sector de la construccion crecié alrededor del 13.2%
en los primeros nueve meses de 1998, es decir, casi el
doble de la tasa registrada en el periodo correspondiente
de 1997. La actividad de este sector estuvo determinada
por las obras del sector publico. Las canteras y demas
subsectores  relacionados con la  construccion
aumentaron un 40.1% su produccién.

Por segundo afio consecutivo, la produccién
manufacturera creci6 durante los primeros nueve
meses. El crecimiento se estimé en 5.7%. La produccién
del sector de procesamiento de alimentos subi6 4.3%, en
tanto la produccién de bebidas se incrementé 10.9%. Se
registré6 una contracciéon del 12.7% en la produccion de
componentes electrénicos, continuando asi la tendencia a
la baja que se inici6 en 1992 y que sigui6 inalterada, con
la excepcion de 1996, en que la produccién aumenté
6.5%. El descenso de la produccion también se observé
en los sectores de productos quimicos (5.5%) y del
vestuario (24%). La refineria de petréleo, que habia
estado refinando crudo nacional obtenido gracias a
practicas de recuperacion secundaria y una gran
proporcion de crudo importado, dejé de funcionar en
febrero de 1998.

El sector mayorista registré un crecimiento del 6.5% en
1998, al responder a wuna fuerte demanda de
importaciones y gracias a un desempefio favorable del
turismo.

El turismo sigui6 siendo el sector que acumula divisas de
mayor crecimiento; evidenci6 su maximo nivel de
crecimiento, estimado en 7%, comparado con los
primeros nueve meses de cada afio desde 1994. Pese a
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una merma en la tasa de estadias largas de los turistas
durante el tercer trimestre, entre enero y agosto el total
de llegadas aumentd 8.9%. La vulnerabilidad de la
posicion competitiva internacional del sector quedé
demostrada cuando un aumento de la competencia,
surgido de la inauguracion de vuelos mas baratos al
sudeste asiatico, provocé una leve contracciéon de las
llegadas del Reino Unido, sobre todo en julio. El sector
también debié enfrentar mayor competencia de algunas
rutas mediterraneas, que redundé igualmente en una
reduccion del 2.0% en el nimero de arribos de pasajeros
de cruceros.

A fines de septiembre de 1998 la tasa anual de inflacién
ascendia a 0.2%, lo que equivale a una contraccion
apreciable respecto del 7.2% observado en el periodo
correspondiente de 1997. Este fenémeno obedecié en
parte a la tasa nula de algunos productos alimenticios en
la aplicacion del IVA. Se registraron precios inferiores en
articulos alimenticios, combustible y Iluz, servicios vy
enseres domésticos y prendas de vestir y calzado, en
tanto los precios al por menor aumentaron en todas las
demas categorias.

Pese a una leve expansion de la mano de obra, la tasa
de desempleo se redujo a 12.1% a mitad de 1998,
comparada con una tasa de 14% correspondiente a la
misma época de 1997.

La cuenta corriente del balance de pagos arroj6 un
superavit de 41.9 millones de délares, el mas bajo
registrado en el periodo de nueve meses de los seis afios
anteriores, cuando los superavit promediaban los 96.5
millones. Una contracciéon del 50% de los ingresos de
exportacién del azlcar contribuyé a la merma en las
ganancias provenientes de las exportaciones nacionales.
Las importaciones no reexportadas aumentaron un
11.7%, y se registraron incrementos de los desembolsos
en componentes  electrénicos, materiales  de
construccién, textiles y magquinaria. Estas influencias
negativas sobre la cuenta corriente del balance
estuvieron parcialmente contrarrestadas por ingresos
procedentes de los servicios, que aumentaron 13.4%,
sobre todo gracias a las mayores recaudaciones del
turismo (12.7%) y de los servicios de transporte. Las
entradas netas de capital moderaron su ritmo, al pasar de
los 14.6 millones de délares registrados en el periodo de
nueve meses del afio anterior a 11.4 millones.
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CUBA

El producto interno bruto registré una desaceleracién
por segundo afio consecutivo (1.5%) determinada en
gran medida por la caida de la produccién azucarera
(3.2 millones de toneladas) mientras que el
insuficiente acceso a los mercados de capitales
siguieron influyendo desfavorablemente en su
coyuntura econdémica. La brecha de la cuenta
corriente del balance de pagos volvié a ampliarse (300
millones de délares) principalmente por el incremento
del desbalance comercial de bienes y servicios. Las
transferencias corrientes (remesas familiares vy
donaciones) aumentaron, en tanto que los servicios
de factores fueron equivalentes al ejercicio anterior.
El superavit de la cuenta de capital (290 millones de
délares) resulté insuficiente para financiar el déficit en
cuenta corriente, por lo que las exiguas reservas
internacionales se erosionaron.

Los ingresos por concepto de turismo internacional y
telecomunicaciones continuaron creciendo, asi como las
remesas familiares y las inversiones extranjeras,
contribuyendo asi a mitigar la grave escasez de divisas
gue padece la isla. Por otro lado, el indice de relacion de
precios del intercambié mejoré sensiblemente.

La sequia en las provincias orientales y los dafios del
huracan Georges generaron gastos extraordinarios en el
presupuesto por unos 630 milones de ddlares,
equivalentes a 2.6% del producto. A ello se suman los
efectos adversos del embargo econémico que las
autoridades cubanas estiman en 60 000 millones de
délares en los ultimos 37 afios.

Los objetivos de la politica econémica siguieron siendo la
obtencion de divisas para asegurar la recuperacion
productiva y los servicios basicos a la poblacion. En el
ambito macroeconémico se priorizaron también el
equilibrio fiscal, la reduccién de la liquidez monetaria
acumulada y el control de la inflacion.

El déficit fiscal aument6 a 2.5% del PIB frente al 2% del
afio anterior, a causa de un mayor crecimiento de los
gastos (2.9%) con relacién a los ingresos (1.9%). El
impuesto de circulacién y sobre ventas aumentd 3.6%
pero el gravamen sobre los servicios declind 7.5%. Crecié
la recaudacion de impuestos sobre utilidades (29.4%) y
por utilizacion de la fuerza de trabajo (27.2%).

Por el lado de los gastos, destaca un incremento en los
corrientes (4.3%) y una caida de los de capital (-4.8%). El
gobierno continud priorizando los servicios basicos a la
poblacién, por lo que se reportan mayores gastos
corrientes en asistencia social (32.6%), viviendas y
servicios comunales (16.8%), salud publica (7.1%),
seguridad social (5.3%) y educacién (3.9%). Los gastos
corrientes de defensa y orden interior disminuyeron 1.3%
como reflejo de las medidas de ahorro y austeridad
establecidas por el gobierno en el actual contexto de crisis
economica.

El Banco Central mantuvo la politica de restringir tanto el
otorgamiento de créditos en moneda nacional como el
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CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 7.8 25 15
Porcentajes
Tasa de desempleo 7.6 6.8 6.5

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.

uso de las divisas en el sector estatal. Asi, la liquidez
monetaria se mantuvo virtualmente en el mismo nivel del
afio anterior (equivalente al 39% del PIB).

Las tasas pasivas de interés para depésitos de ahorro en
moneda nacional se mantuvieron inalteradas por lo que
descontando la inflacion resultaron negativas. En cambio,
las cuentas de ahorro en divisas disfrutaron de atractivos
rendimientos que incentivaron a los ahorradores y
permitieron canalizar mayores recursos hacia las
actividades productivas. Asi, el sistema bancario adjudicé
créditos de corto plazo por mas de 500 millones de
dolares para capital de trabajo de las empresas.

Factor importante de las reformas estructurales, en 1998
continuaron ingresando capitales del exterior, en el marco
de la nueva ley de inversion extranjera de 1995. A
mediados del afio se habian constituido 340 asociaciones
con capitales extranjeros. En el sector inmobiliario
se han creado 10 asociaciones con capitales extranjeros
para la construccion y remodelacién de edificios para
oficinas, viviendas, comercios y servicios anexos.
Asimismo, se fundé la sociedad mixta Corporacion
Financiera Habana, constituida por la entidad espafiola de
crédito Caja Madrid y el Banco Popular de Ahorro de
Cuba, para el financiamiento de actividades
empresariales. Se cred también la empresa mixta de
seguros “Health de Cuba” por parte de la entidad inglesa
Health y una empresa cubana. En el sector energético se
han creado dos asociaciones econémicas con capitales
francés y canadiense para la modernizacién de plantas
generadoras de electricidad y el uso de gas para la
generacion.

Finalmente, Cuba ingres6 como miembro pleno de la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) en
1998 y fue admitida como observador en la negociacion
del nuevo Convenio de Lomé entre los paises de Africa,
Caribe y Pacifico con la Unién Europea.

En el desempefio productivo destacé el crecimiento del
turismo (20%), la mineria (7%) y la construccion (4%) en
tanto que la agricultura declind (-3%). Por su parte, la
industria manufacturera desaceleré su nivel de actividad
(2.5%).

El flujo de turismo internacional aumenté a 1 400 000
visitantes, que aportaron ingresos brutos por unos 1 900
millones de doélares. El nivel de ocupacion de la
infraestructura hotelera ascendioé a 60% frente a 55% del
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afio anterior.

La mineria se expandié por quinto afio consecutivo (7%) a
causa del incremento en la produccion de niquel (8%) en
tanto que la caida de la produccion agropecuaria se
vincula principalmente a la nueva declinaciéon de la
agricultura cafiera, ya que la ganaderia y la agricultura no
caflera presentaron discretas sefiales de recuperacion.
Por su parte, la captura bruta pesquera volvié a crecer
merced al nuevo sistema de gestibn empresarial y de
estimulo a los trabajadores.

La construccion también se expandié con motivo del
desarrollo de la infraestructura turistica, la edificacion de
viviendas y el mantenimiento. La produccién de petréleo
aument6 a 1.7 millones de toneladas lo que propicié un
discreto incremento de la generacién de electricidad.

El indice de precios al consumidor aumenté 5% como
efecto neto de su incremento en el mercado informal y su
declinaciéon tanto en el agropecuario como en la
gastronomia estatal. Los precios en el mercado
controlado se mantuvieron virtualmente en el mismo nivel
del afio anterior.

El salario medio nominal subié menos que la inflaciéon pero
los mecanismos de estimulacién en pesos convertibles y
divisas se ampliaron a 1.4 millones de trabajadores en
actividades priorizadas como el turismo y el sector
energético. La tasa de desempleo baj6é a 6.5% frente a
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6.8% en el afio anterior, localizandose el problema en los
jovenes del sexo femenino de las provincias orientales.

La brecha comercial de bienes y servicios se amplié ante
el mayor crecimiento de las importaciones con respecto a
las exportaciones. El valor de las importaciones de
bienes ascendié por el aumento en el volumen de
compras, ya que las cotizaciones internacionales bajaron.
En particular, se increment6é el volumen de compras
externas de alimentos.

Las exportaciones de bienes fueron cayeron al declinar los
precios internacionales. Se exporté un menor volumen de
azlcar a menores precios y un mayor volumen de niquel
con menor cotizacion internacional. En cambio, las ventas
de tabaco (300 millones de délares) y de productos de la
pesca crecieron sensiblemente.

El valor de las ventas en divisas en el mercado interno
formal subi6 15% (800 millones de dodlares) y los
productos cubanos aumentaron su presencia al 44% en
1998 frente al 41% del afio anterior.

La deuda publica externa aumenté a 10 200 millones de
doélares y una buena parte de ese pasivo esta constituida
por créditos de corto plazo con elevadas tasas de interés.
El Banco Nacional de Cuba reprogramé la deuda
comercial por unos 750 millones de dodlares con 28
empresas japonesas.

HAITI

En 1998, el producto creci6é a una tasa cercana a 3%,
mejorando respecto del afio precedente, si bien
persisten profundas disimilitudes en la evolucién por
sectores. Asimismo, se logré6 progresar en el
restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos
al desacelerarse la inflacion por debajo de los dos
digitos (8.2%), reducirse el déficit fiscal al 1.2% del
producto interno bruto, y estabilizarse el tipo de
cambio a 16.9 gourdes por délar. Sin embargo, estos
resultados, atribuibles a la estricta disciplina
monetaria, no testimonian las dificultades que
supone dar continuidad a las reformas estructurales
de la economia —comenzadas hace dos afios— y al
proyecto aun pendiente de impulsar la restauracion
econémica después del embargo. La inversién
registr6 un aumento superior a 7%, favorecida
principalmente por la actividad gubernamental.

Después de mas de cinco trimestres desde la renuncia
del Primer Ministro y la contraccion de los desembolsos
de la cooperacién externa ante la falta de aprobacion del
presupuesto gubernamental de inversiones, el gobierno
tuvo que recurrir a la firma de un tratado-transitorio con el
Fondo Monetario Internacional para favorecer Ila
estabilidad y proseguir algunas reformas y proyectos en
curso. Este Shadow Program para el afio fiscal 1998
opera con estricta supervision trimestral sobre los
objetivos de crecimiento, inflacién y gestion del gasto
fiscal, entre otros.

HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2.8 11 3.0

Precios al consumidor 14.6 15.6 8.2

Tipo de cambio real efectivo ° -15.0 -14.1 -7.5

Relacion de intercambio -6.6 8.3 2.8
Porcentajes

Resultado fiscal/PIB -1.6 -2.0 -1.2

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 257 289 300
Importaciones de bienes

y servicios 782 801 720
Saldo cuenta corriente -73 -77 -110
Cuenta de capital y financiera 24 117 105
Balance global -49 40 -5

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

La politica fiscal se caracterizé por los esfuerzos de
saneamiento de las finanzas publicas, a través del
aumento de las percepciones tributarias (12.6%) y la
contencion de los gastos, que sélo se elevaron 4.7% con
respecto al afio anterior. De esta manera, el déficit fiscal
disminuy6 en términos relativos a 1.2% del PIB.
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Durante todo el afio 1998 persistieron las restricciones
gue se derivan de un presupuesto no aprobado en el
Parlamento, y la falta de financiamiento externo por el
congelamiento de la mayor parte de los desembolsos de
la cooperacion externa. Sin embargo, la disponibilidad de
financiamiento interno permiti6 un crecimiento de los
gastos de inversién por encima de afios anteriores. Parte
del éxito obtenido se debe a la contenci6on de la masa
salarial, cuya medida se apoyé con un programa de retiro
voluntario al que se acogieron 1555 funcionarios
publicos.

La politica monetaria tendi6 a ser restrictiva. Aunque los
depésitos en moneda nacional y en délares se
expandieron a tasas de 11.4% y 20.5%, respectivamente,
las autoridades monetarias fueron cautelosas en el
manejo de la liquidez, colocando nuevamente bonos del
Banco de la Republica de Haiti (BRH) hacia mediados
del afio fiscal, a tasas nominales de 27% a 91 dias. Sélo
se expandio el crédito al gobierno (casi 700 millones de
gourdes) sobre la base del convenio que opera desde el
afio anterior para conjuntar el presupuesto de gastos
corrientes y el de inversiones.

Aun cuando se observé nuevamente una preferencia por
depositos en délares, el control estricto de las variables
monetarias y el aumento de las tasas de interés sobre los
depbsitos en moneda nacional permitieron mantener la
estabilidad en el tipo de cambio nominal a un promedio
de 16.85 gourdes por dolar, sélo 2% mas que el del afio
anterior. Esto, aunado a una tasa de inflacion de 12.7%
en promedio, signific6 una apreciacion de la moneda
local frente al délar.

Las reformas estructurales habian quedado
suspendidas desde el afio anterior después de la
renuncia del Primer Ministro, y no pudieron reactivarse en
vista de que la crisis politica continda. Asi, la
modernizacion de una lista de empresas publicas, de
acuerdo con distintas modalidades de privatizacion,
capitalizacién o concesion, esta pendiente de realizacion
y, mas aln, son las empresas de mayor tamafio e
impacto econémico —la telefénica, la de electricidad, los
puertos maritimos y el aeropuerto— las que permanecen
en espera. Entre las primeras medidas que habran de
revitalizar el proyecto de recuperacion econémica se
encuentran el saneamiento de las cuentas fiscales y el
disefio de un marco que regule la modernizacién del
aparato del Estado.

Entre los sectores de actividad econdémica, el agricola
registr6 un buen desempefio (3.8%), favorecido por el
régimen de lluvias y por el hecho de que el paso del
huracan Georges, a fines de septiembre, ocurrié después
de la cosecha. La construccién (7.5%) fue impulsada por
las obras publicas, de caminos e irrigaciéon en el sector
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rural, y algunas edificaciones residenciales. A excepcion
del sector financiero y de la industria de maquila, que
alcanzaron mayor dinamismo que el afio anterior, el resto
de los sectores tendié a desacelerar su crecimiento.

La recuperaciéon de la inversiéon interna bruta (7.4%),
después de dos afios de retraccién, se sustentd en las
obras publicas y la adquisicion de equipo importado,
inducido por la apreciacién de la moneda haitiana. Sin
embargo, este dinamismo no ha involucrado a la industria
nacional que continda a la baja.

La disminucion de las presiones cambiarias favorecio la
reduccién de la inflacion. EI promedio anual fue de
12.7% pero al final del periodo fiscal, la desaceleraciéon
de los precios fue mas pronunciada, llegando a 8.2% con
respecto a septiembre del afio anterior. Esto fue debido
en parte a las buenas cosechas de algunos cultivos
basicos y a la disminucion de la cotizaciéon de los
productos petroleros.

El salario minimo permanecié estancado en términos
nominales, mientras se presume que en las actividades
agropecuarias y en el sector informal urbano, las
remuneraciones al trabajo deben haber declinado por la
presion del contingente de desempleados. Se advirtié
ademas el agravamiento del desempleo.

El déficit comercial —265 millones de délares a junio de
1998— se expandioé nuevamente (casi 10%) respecto del
afio anterior. Si bien el valor de las exportaciones habia
aumentado 55% al terminar el tercer trimestre del afio
fiscal, éste no pudo compensar el incremento de las
compras externas, tanto de alimentos como de vehiculos
y manufacturas diversas, que se elevaron rapidamente
durante el dltimo trimestre. La expansion de las
exportaciones estuvo encabezada por las confecciones
textiles de maquila y los productos tradicionales como
café, cacao y sisal, mientras se estima que las
importaciones estan constituidas principalmente por
articulos manufacturados de consumo, ya que la
adquisicién de equipos de inversion crecié lentamente.

En términos de las transacciones de servicios, es de
prever un empeoramiento debido a la continua
disminucién del turismo. También, se espera un
incremento del déficit de la cuenta corriente merced a la
disminucién de las remesas de particulares en el exterior,
pese a una leve disminucién del pago de intereses de la
deuda externa.

La prudente gestién fiscal y el cumplimiento de las metas
acordadas en los términos del programa transitorio con el
FMI, permitian pronosticar un nivel de las reservas en
divisas de 157 millones de ddlares al finalizar septiembre.
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JAMAICA

Los datos correspondientes al primer semestre de
1998 sefialan un flojo desempefio econdémico en
Jamaica; aun asi, se prevé una baja del PIB (-3.5%)
para todo el periodo. Se utilizaron instrumentos
monetarios y fiscales con el fin de contener la
inflacién, estos uUltimos con resultados dispares. El
Banco Central se hizo cargo del exceso de liquidez en
sus operaciones de mercado abierto, mientras que la
declaracién de una amnistia tributaria sirvi6 de
estimulo para pagar impuestos pendientes.

La politica monetaria y fiscal ha seguido siendo
coherente con el programa respaldado por el FMI. En
1998 el Gobierno cumpli6 con su compromiso de
mantener los precios bajos, a fin de evitar una nueva alza
de las tasas de inflacién, tal como ocurrié a principios de
la década. Para alcanzar dicho objetivo las estrategias
gue se aplicaron consistieron en contener el crecimiento
de la oferta de dinero en forma constante y conservar un
tipo de cambio relativamente estable y una inflacién de
origen externo baja. Desde el punto de vista fiscal, el
Gobierno esta decidido a ajustar el crecimiento del gasto
de acuerdo con las tendencias emergentes de
recaudacion de ingresos, como medio de reducir el déficit.
Se ha declarado una amnistia tributaria para que los
morosos salden sus deudas tributarias, y no se han
aplicado nuevos impuestos. El déficit debera eliminarse
mediante reducciones del gasto publico y restricciones de
los incrementos salariales del sector publico. Sin embargo,
se prevé que el déficit como porcentaje del PIB ascendera
a un 9.3% para fines del afio 1998, cifra que se compara
con una estimacion del 6.8% registrado en 1997.

En general, la actividad econémica mostré6 un flojo
desempefio durante el primer semestre, con un
crecimiento estimado del 0.2%. Se calcula que la
produccién agricola ha bajado casi 5% en el segundo
trimestre de 1998, contrastando con la reduccién del
13.5% registrada en el trimestre correspondiente de 1997.
El subindice de produccion de los cultivos tradicionales de
exportacion aumenté 8.9%, sobre todo gracias al
incremento de la produccién de azucar de cafia, que
obedecio a la rotacion del ciclo de cosechas vinculada a la
sequia y a la postergacion de la zafra. Para mediados de
1998 los indices sefialaban una disminucién de 11% en
los niveles de azlUcar molida y de 24.9% en los de azlcar
producida. Las perspectivas para todo el afio 1998
indican un déficit de 18% por debajo de los niveles de
produccién de la cosecha anterior (1996/1997) y el récord
minimo registrado en cinco afios.

El sector manufacturero evidenci6 cierto crecimiento en
el primer semestre de 1998, especialmente en el
subsector del procesamiento de alimentos. El subsector
de productos derivados del petréleo mostré una baja. Se
observd un mejor desempefio en la produccién de la
mineria y las canteras para el periodo comprendido
entre enero y junio de 1998, respecto de igual periodo del
afio anterior. La produccion total de bauxita aument6 5.2%
hasta alcanzar los 6.3 millones de toneladas, lo que se
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1996 1997 1998%
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto -0.5 -2.3 -3.5
Precios al consumidor 15.8 9.2 10.2
Tipo de cambio real efectivo ° -15.8 -14.1 -6.0

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

debié directamente a las mejoras introducidas en la
estructura gerencial de la empresa de bauxita. Las
exportaciones totales de este producto ascendieron a 6.5
millones de toneladas, cifra que equivale a un incremento
del 9.6% respecto del periodo analogo de 1997. Durante
este lapso, el total de ingresos netos en divisas del sector
se redujo 10.5%, a un nivel de 153.7 millones de dolares,
respondiendo a los bajos precios mundiales de la bauxita
y a la menor demanda de alimina, especialmente en las
economias de Asia, que siguieron experimentando
dificultades econémicas. Los precios de la alimina
promediaron los 177.11 délares la tonelada durante todo
el segundo trimestre de 1998, lo que sefiala una
disminucién respecto de los 192.5 ddlares que registraba
en igual periodo de 1997.

El sector de la construccion anotd6 un alza en su
desempefio respecto del afio anterior, segin indican los
datos correspondientes a la primera mitad de 1998. Si
bien las actividades de instalacién declinaron, se estima
que la construccién ha repuntado. La producciéon de
cemento aumenté 0.9%, comparada con el 1.4%
registrado en el periodo correspondiente de 1997 y las
ventas de cemento se elevaron un 19.5% en dicho
periodo. El nimero de casas terminadas pasé de 996
unidades en 1997 a 3 072 en 1998, con lo cual se detuvo
la tendencia descendente observada desde 1994. EIl
sector financiero se vio gravemente afectado por la crisis,
que alcanz6 su punto maximo en 1997, lo que quedé
reflejado en el colapso de una serie de bancos.

La actividad turistica sintié la influencia de la sostenida
declinacion del numero de llegadas de pasajeros de
cruceros, en parte debida a las obras de infraestructura
realizadas en Montego Bay. El total de arribos de
visitantes para el periodo comprendido entre enero y junio
de 1998 alcanz6 a 985 429, cifra que representa una
reduccion del 1.4% al compararla con el periodo
correspondiente de 1997. En contraste, entre enero y
junio de 1997 el total de arribos de turistas crecid 5.9%.
En el segundo trimestre de 1998 el turismo evidencié un
desempefio general positivo, ya que se observé un
incremento del total de llegadas de visitantes y un
crecimiento del 9.5% de los gastos de los turistas respecto
de igual periodo de 1997.

En el segundo trimestre de 1998 se produjo un alza del
3% de la inflacién, lo que se debié casi enteramente a
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movimientos registrados en las secciones de transporte y
gastos varios del indice. El alza de las tarifas de taxis y
autobuses también tuvo un impacto altamente significativo
en el consumidor. No obstante, la inflacion fue moderada
en las demas secciones del indice. ElI Gobierno logré
mantener la estabilidad de precios desplegando esfuerzos
por alcanzar los objetivos fijados para el segundo
trimestre de 1998.

En los primeros seis meses de 1998 se observé una
disminucién del ndmero de oportunidades de empleo,
especialmente en el sector financiero. Se registr6 un
traslado de trabajadores del sector manufacturero al
sector de la distribucion, ya que los trabajadores
desplazados recurrieron a ocupaciones  menos
productivas, como las actividades en el area minorista.

Durante el periodo comprendido entre abril y mayo de
1998, la posiciéon del balance de pagos mejord, lo que
quedo reflejado en un aumento de 1.4 millones de ddlares
de las reservas netas internacionales, que se elevaron a
597 millones. Este incremento representé un vuelco
respecto de la disminucion de 87 millones de doélares
registrada en el periodo correspondiente de 1997. Entre
abril y mayo de 1997 el déficit en cuenta corriente baj6 de
60 millones de dolares a 9 millones. El balance de la
cuenta de capital pasé de un déficit de 27 millones de
dolares a un superavit de 10 millones. Para lograr este
desempefio se aplicd una politica monetaria restrictiva,
gue sirvié para moderar la demanda de los consumidores,
reducir la inflacién y estabilizar el mercado cambiario.
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Dentro de la cuenta corriente, el superavit de la cuenta de
los servicios aumenté 31 millones de délares y en junio de
1998 alcanz6 los 109 millones. El superavit de la cuenta
de transferencias se amplié 1.2 millones y alcanz6 a 101
millones. El déficit en la cuenta de comercio de
mercancias bajé 19 millones de doélares y llegé a 218
millones. Este déficit menor obedeci6é a una reduccion de
45 millones de la cuenta de importaciones, que compensoé
la baja de 25 millones de délares de las exportaciones. En
el periodo los ingresos procedentes de las exportaciones
ascendieron a 248 millones de doélares, lo cual equivale a
una disminucion del 9.2%, que se atribuye a las menores
exportaciones tradicionales y no tradicionales. Se estima
gue los ingresos provenientes de la exportacion del azucar
han bajado un 6.3% por debajo del nivel del periodo
correspondiente del afio anterior. Debido a la contraccion
de la demanda, sobre todo de los Estados Unidos de
América, se observé una reduccion del 11% en los
ingresos procedentes de la exportaciéon de prendas de
vestir. Gran parte de esta erosion del mercado obedeci6 a
la mayor competencia de las plantas productoras
ubicadas en el este asiatico.

Principalmente gracias a un repunte de la afluencia de
capitales privados, atribuible a una mejora del balance (de
-1.7 millones de ddlares a +42.9 millones) a fines de junio
de 1998 se registré un cambio de tendencia en el balance
de la cuenta de capital.

REPUBLICA DOMINICANA

La actividad econémica se expandié 7%, ligeramente
por debajo de lo previsto a causa de los dafios
provocados por el huracan Georges. El saldo fiscal
fue levemente negativo (-0.6% del PIB) debido al
efecto del fendmeno atmosférico sobre los gastos de
capital y corrientes, erogaciones que sin embargo
fueron en parte compensadas por el aumento de la
presion fiscal. En cambio, la tasa de inflacién
interanual disminuy6 a 5% frente al 8% de 1997.

Los principales impulsos al crecimiento provinieron de la
demanda de inversién bruta interna (25%) y el consumo
interno (19%). El aumento de la inversién se originé en
gran medida en el sector de la construccion, a lo cual se
sumaron las actividades de reconstruccion de la
infraestructura afectada por el huracan. Las transferencias
unilaterales corrientes continuaron aumentando, a lo cual
se sum6 el incremento de la nomina salarial
gubernamental para dar un fuerte impulso al consumo.
En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de
bienes y servicios de las zonas francas mostraron un
importante dinamismo, pero las otras exportaciones se
redujeron levemente.

El ejercicio fiscal cerré con un déficit (0.6% del PIB), en
gran parte por las consecuencias del huracan Georges.
Los ingresos totales crecieron 9%, y los tributarios en 13%
por mejoras administrativas y por la mayor base imponible
de los aranceles, resultado de la tasa de cambio unificada
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para cancelar este impuesto redundando en una mayor
presion fiscal. Por su lado, los gastos totales aumentaron
8.7% debido a las transferencias de capital (46%), las
transferencias corrientes (5.9%) y los gastos corrientes en
bienes y servicios (4.8%).

La deuda publica total se situ6 en 3,470 millones de
dolares, lo que representa una disminucién de 32 millones
de délares con respecto al afio anterior con pagos por de
intereses estimados en 166 millones de délares.

La base monetaria y la oferta monetaria restringida (M1)
disminuyeron su crecimiento, reflejando una politica
monetaria de reduccion de excedentes liquidos e
instrumentada a través de operaciones de mercado
abierto. Ello redundé en aumentos en el tipo de interés. La
oferta monetaria ampliada (M3) mantuvo niveles de
crecimiento cercanos a 1997, por el alza de las tasas de
interés que fomenté la sustitucién entre efectivo y
depésitos a mas largo plazo y por la seguridad que
signific6 mantener délares en periodos de especulacion
cambiaria. Las autoridades unificaron, a partir de julio de
1998, la tasa de cambio oficial con la del mercado
bancario en 15.33 pesos dominicanos por délar, con un
sacrificio fiscal de 16 millones de ddlares.

Entre las medidas de politica comercial destacan los
tratados de libre comercio firmados con Centroamérica y
con la Comunidad del Caribe (CARICOM), que entraran
en vigor en enero de 1999. En el plano de las reformas
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REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6.8 8.2 7.0

Precios al consumidor 4.0 8.4 4.8

Tipo de cambio real efectivo ° -6.5 24 7.3

Relacion de intercambio -3.9 4.4 0.9
Porcentajes

Tasa de desempleo 16.5 15.9 14.3

Resultado fiscal/PIB -0.4 0.8 -0.6

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 6 287 7197 7510
Importaciones de bienes

y servicios 6 611 7574 8 440
Saldo cuenta corriente - 240 -225 - 505
Cuenta de capital y financiera 201 458 500
Balance global -39 233 -5

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

estructurales fue aprobada la ley general de
telecomunicaciones y se inici6 la privatizacién de la
Corporacién Dominicana de Electricidad. Las empresas
de distribucién y de generacion seran licitadas hacia
finales del mes de diciembre.

Impulsando el nivel de actividad, la demanda global
crecié 22%, liderado por la inversion bruta interna (25%)
que dependié de la disponibilidad de recursos financieros
para el sector privado. A partir de los efectos del huracan
Georges, la construccion present6 una aceleracion
repercutiendo en el crecimiento de la inversion bruta fija.
El consumo (19%) respondi6 al incremento de los salarios
reales y las remesas familiares y a la ampliacion de los
créditos destinados a préstamos personales. Las
exportaciones de bienes y servicios evolucionaron
modestamente con relacion al afio anterior y las
importaciones mantuvieron el ritmo de crecimiento (18%)
debido al desarrollo sostenido de la economia dominicana
y por la necesidad de suplir la demanda no satisfecha de
la produccioén local.

Los efectos del huracan Georges limitaran el crecimiento
del sector agropecuario a 0.2% siendo los cultivos de
platano, arroz, cafia de azucar los mas afectados por la
devastacion en amplias zonas del pais. El sector
manufacturero crecié 8%, por la mayor canalizacion de
recursos financieros a través de la banca comercial, el
suministro estable de materia prima y el incremento de los
bienes de capital importados. El subsector de zonas
francas se expandié 8%, por los aumentos de la demanda
de las confecciones textiles y el flujo de inversion. El
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sector de la construccion mantendra su crecimiento para
1998 debido a los trabajos de construccion,
reconstruccién y rehabilitacion. En el area de servicios, el
sector turismo crecié (6%) y comenz6 a recuperarse de
los dafios causados por el huracan. El sector de
comunicaciones fue el sector mas dinamico de la
economia (20%), aunque la principal empresa telefénica
tuvo pérdidas, equivalentes al 3% de sus activos, debidas
al huracan Georges. El sector energético y de agua
potable se expandié 10%.

En la menor tasa de inflacion (4.8%) influy6 la politica
monetaria restrictiva, si bien los efectos del huracan
generaron cierta disminucion de la oferta de algunos
productos de alta ponderacion en la canasta familiar.

La tasa de desocupacién se situé en 14.3% (1.6 puntos
menos que en 1997). Experimentaron alzas las nominas
salariales del gobierno central, instituciones
descentralizadas y autbnomas y los municipios.

El saldo global del balance de pagos fue ligeramente
negativo (-5 millones de délares). Esto reflejé un déficit en
la cuenta corriente (-505 millones de délares) que no pudo
ser compensado con el superavit de la cuenta financiera
(500 millones de dolares). El déficit de cuenta corriente
registrado fue el doble del estimado inicialmente debido a
los efectos del huracan Georges. Las exportaciones de
bienes y servicios sufrieron una merma con respecto a las
previstas, tanto por las menores ventas de origen
agropecuario como por la disminucién de ingresos del
turismo.

Las exportaciones de zonas francas, que representan
80% de las exportaciones totales, se incrementaron 3.2%.
En cambio, las exportaciones de bienes nacionales se
contrajeron 4% principalmente por la caida en las
exportaciones de azucar cruda motivada por la reducciéon
de la cuota de exportacién preferencial al mercado
norteamericano, y por el descenso de los precios
internacionales de ferroniquel.

Las importaciones crecieron 15% reflejando el dinamismo
de las compras de bienes de capital y materias primas,
producto de las exenciones arancelarias aprobadas a fines
de 1997. Se acrecentaron también debido a los requisitos
impostergables que trajo consigo la situacion de
emergencia y el inicio de las actividades de
reconstruccion. Las importaciones de petréleo declinaron
1% debido a la tendencia a la baja de los precios del
petréleo.

La renta de la inversién amplié su déficit (8%), pero las
transferencias unilaterales netas se expandieron 28%,
elevando su aporte a los ingresos en divisas del pais en un
estimado de mas de 300 millones de dodlares. La cuenta
de capital y financiera registr6 un superavit de 500
millones de doélares. La inversiéon extranjera directa
aument6 90 millones, por la reinversion de utilidades en el
sector turistico y las nuevas inversiones en el sector de
telecomunicaciones.

TRINIDAD Y TABAGO



Sobre la base de los indicadores correspondientes a
los primeros seis a nueve meses, se prevé que la
economia crecera un 5% en 1998. Con esta cifra el
pais registra un crecimiento positivo por quinto afio
consecutivo, el que continla acompafiado por una
tasa de desempleo en descenso. La cifra
correspondiente a junio fue de 14%, la marca mas
baja desde 1985. La tasa de inflaciéon se estima del
orden del 6% para fines del afio, comparada con una
tasa del 3.5% registrada en 1997. En 1998 el
crecimiento se generé principalmente a partir del
sector no petrolero, aunque se ha observado una
acentuada caida en el sector agropecuario. Los
activos extranjeros brutos ascendieron a 1186
millones de dolares a fines del tercer trimestre de
1998, lo que representa una cobertura de importacion
estimada en 4.7 meses, comparada con los 4.0 meses
correspondientes a fines de junio de 1998.

En 1998 el aumento de la inversion extranjera fue el motor
del crecimiento de la economia, en tanto la politica
econémica estimulé simultaneamente a los empresarios
y fomenté la inversién local. Se siguié haciendo hincapié
en la inversion en el sector petrolero y petroquimico, como
generadores de divisas. Al mismo tiempo, se alent6 a las
pequefias y medianas empresas, especialmente en los
sectores no petroleros, a que se desarrollaran y
adquirieran mayor competitividad, terminando asi la
dependencia de la economia del sector petrolero. Por
quinto afio sucesivo, la economia respondié con un
crecimiento positivo y mayor empleo. Este crecimiento ha
estado acompafiado por un cierto aumento de precios,
fenémeno que debe encararse con medidas de politica
tendientes a eliminar el elemento de inflacion. Segln se
estimé, algunos aspectos del régimen tributario, y en
especial del régimen del impuesto sobre el valor
agregado, pueden haber frenado la inversion a nivel de la
empresa pequefia y la microempresa. En el presupuesto
de finales de 1998 se intenta introducir cambios en esta
esfera a partir del afio 1999.

En los primeros nueve meses de 1998 la actividad
econémica real global se expandié 3.3%, como resultado
de las mejoras advertidas en los sectores petrolero (3.1%)
y no petrolero (3.3%), con excepcion de la agricultura y la
ganaderia. En el tercer trimestre la actividad decliné 0.5%,
comparada con incrementos del 2.6% y 0.4% registrados
respectivamente en el primero y segundo semestres del
afio, en gran medida debido a una baja del producto de
los sectores no petroleros.

Aunqgue en el tercer trimestre de 1998 el valor agregado
real en la agricultura y la ganaderia se vio incrementado
por las mejoras estacionales registradas en el subsector
de la agricultura interna, que compensé con creces las
caidas en la produccién de azlcar y en la agricultura de
exportacion, en los primeros nueve meses del afio la
actividad econémica real global declind un 17.7%, a
consecuencia de las desfavorables condiciones climaticas
y de problemas operacionales en la refineria de azUcar.

Si bien los indicadores de produccion y exploracion de
petréleo continuaron sefialando tendencias divergentes,
varios hechos positivos ocurridos en el primer trimestre,

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 45 4.0 5.0

Precios al consumidor 4.3 35 6.3

Tipo de cambio real efectivo ° -1.3 1.0 -4.6
Porcentajes

Tasa de desempleo 16.3 17.2 134

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

incluido el descubrimiento de nuevas fuentes de
hidrocarburos, apuntan a un futuro a corto plazo mas
promisorio para el sector. La finalizacién y puesta en
marcha de un proyecto de modernizacién de la refineria
aument6 su capacidad de efectuar procesos de cracking
catalitico a 160 000 barriles al dia, comparados con los
90 000 barriles anteriores. No obstante, en el tercer
trimestre la produccién de la refineria promedié los
139 100 barriles al dia, cifra marginalmente inferior al
trimestre anterior y correspondiente a un 86% de la
capacidad instalada. Las exportaciones de crudo y
combustibles minerales bajé6 2.7 millones de dolares,
alcanzando una cifra de 39.8 millones, en tanto los precios
internacionales del crudo promediaban los 14.65 délares
el barril durante el segundo trimestre de 1998, lo que
representa una caida en relacién a los 15.81 délares a
gue se cotizaba el barril el trimestre anterior. La
produccién de fertilizantes continué evidenciando un sélido
crecimiento en el tercer trimestre de 1998, al comenzar el
funcionamiento de una nueva planta. Para fines del tercer
trimestre, la produccion fue 21.4% superior al periodo
correspondiente de 1997. Esta expansion de la capacidad
se produjo mientras se registraba una caida de los precios
mundiales de los fertilizantes. Si bien la produccién de
metanol se increment6 31.2% a fines del tercer trimestre
de 1998, los precios internacionales cayeron y las
exportaciones, asi como las ventas locales, también
acusaron una leve baja respecto del trimestre anterior.

La produccion manufacturera siguié disminuyendo en el
segundo trimestre de 1998, en que el indice de
produccién nacional se redujo 2.3% en comparaciéon con
la caida del 1.4% registrada el primer trimestre.
Considerando todo el semestre, la produccién aumenté
4.2% en relacion al 7.6% correspondiente a igual periodo
de 1997. En particular, cabe destacar las bajas en el
procesamiento de alimentos, ensamblado y productos
conexos. Sin embargo, en el tercer trimestre la produccion
real en el sector de las manufacturas crecié 1.5%. En el
sector de los servicios, la mayor actividad observada en
los sectores de servicios de gobierno y afines contrasté
con las bajas registradas en los sectores de las finanzas,
seguros y bienes raices (-3.8%), la distribucion (-14.4%) y
el transporte, almacenamiento y comunicacién (-1.1%).
Estos movimientos contribuyeron a la caida del 0.5%
registrada en el tercer trimestre, en comparacién con el
nivel de produccién de los sectores no petroleros anotado
en el segundo trimestre.
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El indice de precios minoristas aumenté 2.4% en el
tercer trimestre de 1998, en relacion a los incrementos del
0.8% y 2.0% evidenciados en los trimestres primero y
segundo respectivamente. Este incremento obedecié a las
alzas de precios observadas en los alimentos, la vivienda,
la recreacién y la educacién. La tasa de inflacién, al
anualizarse a septiembre, alcanzé a 7.1%. Al mismo
tiempo, los precios mayoristas se mantuvieron estables.

El incremento de la demanda de mano de obra
registrado a fines del segundo trimestre redujo la tasa de
desempleo a 13.4%. De un afio a otro, el mercado laboral
ha reflejado una mejora, al aumentar 3.6% el nimero de
personas con puestos de trabajo. Los principales
aumentos en la tasa de empleo se produjeron en los
sectores de la construcciéon y del transporte y las
comunicaciones, mientras que en los sectores de los
servicios y la agricultura y ganaderia la tasa de empleo
bajo.

En la primera mitad de 1998 el pais registr6 un déficit del
balance de pagos de 1.6 millones de doélares, comparado
con un superavit de 182 millones correspondiente a igual
periodo de 1997. A mediados de 1998 el déficit en cuenta
corriente hasta la fecha ascendia a 271 millones de
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doélares, indicando un claro deterioro respecto del afio
anterior, cuando el déficit en cuenta corriente alcanzaba a
24 millones. A este deterioro contribuyé una caida de los
ingresos netos en las cuentas de mercancias y de
servicios no atribuibles a los factores, mientras en el
segundo trimestre se registr6 un incremento de las
importaciones que anulé el aumento de las exportaciones.
El déficit en cuenta corriente no se financié
completamente con la afluencia de capital, lo que hizo
imperioso recurrir a las reservas oficiales. Los
movimientos financieros y de capital netos (excluidas las
reservas) contribuyeron a alcanzar un superavit de 186
millones de délares durante el segundo trimestre de 1998,
tras registrar un superavit de 83 millones de délares el
trimestre anterior. La situacion mejor6 durante el tercer
trimestre, cuando los activos extranjeros brutos
ascendieron a 1186 millones de dolares, cifra que
representa un incremento de 22 millones a partir del final
del trimestre anterior. Esta cifra equivale a una cobertura
de importacion estimada en 4.7 meses, comparada con
los 4 meses correspondientes a finales de junio de 1998.
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AMERICA CENTRAL Y MEXICO

COSTA RICA

El producto interno bruto aumenté un 5.5%,
levemente superior a la meta fijada. El desempefio
exitoso de la economia se debi6 a una politica
monetaria y fiscal relativamente flexible que buscaba
estimular la actividad econémica. El déficit del
Gobierno Central fue de 2.9%, inferior al 3.9% del afio
anterior, mientras el déficit en el sector externo se
mantuvo casi inalterado (3.6 % del PIB). A partir de
fines del tercer trimestre se aplic6 una politica
monetaria mas restrictiva con el fin de evitar una
expansién excesiva que pudiera desatar un proceso
inflacionario y un desequilibrio externo mayor.

La crisis financiera asiatica no provoco problemas serios
debido al reducido tamafio del mercado de capitales y a
gue gran parte de las exportaciones se dirigen a
mercados no afectado aun por dicha crisis. Sin embargo,
el pais no estuvo exento de los efectos de los
diferenciales en tasas de interés y de cierta fuga de
capitales. Le favorecieron, sin embargo, las sustanciales
inversiones externas y la actividad exportadora de la
nueva empresa Intel de microchips. El efecto neto de
estos fenémenos es de una pérdida de reservas
internacionales de 80 millones de doélares.

La mayor actividad econémica se tradujo en un aumento
de los ingresos del Gobierno Central de 23.6% en
términos nominales. A ello contribuyeron especialmente
los aranceles, como resultado de la elevacién de las
importaciones, pero también la mayor recaudacion
proveniente del impuestos a la renta y al consumo.

Los gastos del Gobierno Central crecieron a menor ritmo
que los ingresos, de forma que el déficit de 3.9% del PIB
del afio anterior bajé a 2.9% en 1998. El déficit del sector
publico consolidado fue de 3.1% del PIB. Ello se debi6 a
que las pérdidas del Banco Central no se vieron
compensadas totalmente por el tradicional superavit de
las empresas publicas e instituciones descentralizadas,
que se estreché en el afio debido a los mayores gastos
en inversiones.

Con todo, el mejoramiento de las cuentas publicas es
atribuible principalmente a la recuperacion de la actividad
econdmica y no a la solucion de problemas mas
estructurales tales como la rigidez en el gasto causado
por concepto del servicio de la deuda interna, por pago
de pensiones y por las erogaciones que deben hacerse
por concepto de Certificados de Abono Tributario.

Durante los primeros ocho meses del afio los agregados
monetarios se expandieron mas alla de lo programado
(la liquidez total se expandi6 13.3% entre enero y
septiembre), lo que unido a las bajas tasas de interés
estimularon fuertemente la actividad econdmica. Las
reducidas tasas de interés junto con el descenso de las
tasas de encaje - hasta uniformarse en 15% a partir de

COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998°

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -0.5 3.7

Precios al consumidor 139 11.2 12.¢
Salario real -2.1 0.8
Dinero (M1) 175 43.2 11.¢
Tipo de cambio real efectivo ° -1.0 2.2 0.7
Relacion de intercambio -5.1 6.0 3.¢

Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 6.6 5.9 5.4
Resultado fiscal/PIB -5.2 -4.0 -2.¢
Tasa de interés real pasiva 3.1 16 -0.€
Tasa de interés real activa 11.0 10.2 8.C

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 4 861 5472 6 60C
Importaciones de bienes

y servicios 5 036 5723 6 76t
Saldo cuenta corriente -109 -329 - 37%
Cuenta de capital y financiera 54 545 29t
Balance global -55 216 -8C

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

marzo de 1998 - gener6 una abundancia de crédito en la
economia, particularmente aquel destinado al sector
privado (la expansion de esta variable es de mas de 30%
para el afio completo). El crédito al sector puablico, en
contraste, tuvo un comportamiento mucho mas
moderado (creci6 4.4%).

Por ultimo, el rezago de las tasas de interés también se
manifesté en un giro de la preferencia del pablico hacia
los depésitos en dolares.

Respecto al tipo de cambio, éste tuvo una devaluacion
con el esquema de crawling peg de 12% para el afio, es
decir, alrededor de un punto y medio por debajo de la
inflacion.

Con respecto a la actividad econémica, el auge de
inversiones de 16.3% en términos reales fue el mayor
impulsor de la economia, mientras las exportaciones de
bienes y servicios también adquirian un dinamismo
mucho mayor al de los afios precedentes, 13%, a precios
constantes. Estas dos variables estuvieron fuertemente
influidas por las inversiones y el inicio de las ventas al
exterior de la empresa Intel. En cuanto a la inversion
bruta fija, no solamente se expandi6 la del sector privado
sino también la del sector publico que habia sido
fuertemente restringida en afios anteriores a 1997.
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El sector manufacturero crecié a una tasa real de 7.4%,
siendo superada so6lo por la actividad de la construccion y
por algunos servicios como electricidad y agua, asi como
transportes, almacenamientos y comunicaciones. Tanto
en la manufactura como en la construccion, tuvo un
efecto positivo la mayor disponibilidad de crédito interno a
menores tasas de interés, ademas del ingreso de
inversiones extranjeras en el sector de zonas francas.

El sector agricola, por el contrario, aunque tuvo un mejor
desempefio al registrado en el afio anterior, tuvo una tasa
de crecimiento real de 3.2%, considerablemente menor a
la del PIB, debido a problemas climaticos muy serios que
dafiaron la cosecha de algunos productos importantes.
Los efectos del fenémeno del Nifio durante el primer
semestre habia causado dafios a las cosechas de granos
basicos y a la ganaderia, mientras los productos
agricolas ftradicionales de exportacion se vieron
beneficiados por el mismo. Sin embargo, el huracan
Mitch de octubre si tuvo efectos adversos sobre los
cultivos tradicionales, particularmente del café.

El Indice de precios al consumidor aumenté a un ritmo
ligeramente superior al del afio anterior (12.9% en lugar
del 10.7%, octubre-octubre). Ello es atribuible a cierta
presion de demanda, dada la aceleracién de la actividad
econdmica y la abundante liquidez en la economia. El
IPC hubiera sido mayor de no haber sido por la caida del
precio de los combustibles.

Los dos incrementos anuales de los salarios minimos
significaron una elevacién de este indicador de 14% en
términos nominales, lo cual significé un pequefio aumento
salarial en términos reales.

El desempleo, por su parte, disminuia a medida que se
expandia la economia. El dinAmico sector construccion
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probablemente contribuyd con una parte importante de
los nuevos empleos debido a su alto ritmo de expansién y
a que esa actividad es intensiva en mano de obra.

Las exportaciones se expandieron 23.9%, mientras las
importaciones, si bien eran muy dinamicas a causa de la
expansion de la economia, lo hicieron en 19.3%, por lo
gue la balanza de bienes mejoré respecto al afio anterior.

Las exportaciones de la empresa Intel fueron las que
contribuyeron en mayor medida al repunte de las
exportaciones (también de las importaciones). Las
exportaciones de las zonas francas (incluida Intel),
aumentaron 80% entre enero y septiembre con respecto
al afio anterior.

El balance de servicios mejoré respecto al afio anterior,
gracias al rubro de turismo que se expandié 15%. La
balanza en cuenta corriente, se mantuvo en niveles muy
similares a los del afio anterior y su leve empeoramiento
se debi6é principalmente a pagos de intereses u otras
erogaciones del sector privado al exterior.

Las reservas cayeron 25% entre diciembre de 1997 y
fines de septiembre de 1998 (de 1,141 a 910 millones de
doélares), para luego recuperarse en buena medida. Este
fenédmeno se debidé en gran parte a la salida de capitales
privados, pues la entrada de capitales, en particular la
inversion extranjera directa, fue aun mayor que la del afio
anterior. El fenémeno de salida de capitales se debié a
una preferencia del sector privado por mantener sus
fondos en dolares y en el extranjero (debido a las tasas
de interés mas altas que las nacionales durante la mayor
parte del afio).

EL SALVADOR

En 1998 el producto interno bruto creci6 3.5%, tasa
muy similar a la de 1997. Esta evoluciéon se asoci6
principalmente al impulso de las exportaciones no
tradicionales, al aumento sostenido de las remesas
familiares del exterior y a las operaciones de maquila,
a pesar de que las exportaciones de café
disminuyeron sensiblemente (31%) por la caida de los
precios internacionales. Aunque el fuerte aumento de
las importaciones determin6 un elevado déficit en la
cuenta corriente, las reservas se elevaron
considerablemente. Se estima que el déficit fiscal
alcanzara 1.6% del PIB.

La inflacion continué en muy bajos niveles durante casi
todo el afio. Sin embargo el fuerte aumento de los precios
en el mes de noviembre (2,2%), contribuyé a que se
registrara una tasa de 4.3% en el periodo noviembre-
noviembre.

Los ingresos de capitales del exterior crecieron
considerablemente, por lo que se presentd una
abundancia de liquidez que facilit6é la ampliacion del
crédito, la reduccion de las tasas de interés y el
mantenimiento de la estabilidad cambiaria. La inversion
bruta fija se increment6é a un ritmo mayor que el afio

previo, sobre todo la del sector publico.

El Salvador, al igual que Guatemala, Honduras vy
Nicaragua, fue embestido por el huracan Mitch, causando
destruccion en cultivos de exportacién asi como en la
ganaderia. Se considera que el mayor impacto del
huracan se reflejara en la actividad econémica de 1999.

En 1998 siguieron vigentes los objetivos basicos de
politica econémica: mantener la estabilidad de precios y
cambiaria, y fortalecer la estabilidad del sistema
financiero. En el marco de la politica de mantener el
equilibrio fiscal, el déficit se elevé ligeramente y alcanzé
un monto equivalente a 1.6% del PIB. A septiembre de
1998, los ingresos corrientes del sector publico no
financiero aumentaron 11.5% con respecto al mismo mes
de 1997, a causa del incremento de 7.2% en la captacion
del Impuesto al Valor Agregado y el Impuesto sobre la
Renta y de 33.1% en los ingresos no tributarios. Por su
parte, los gastos corrientes del SPNF se incrementaron
12.2%, especialmente por el aumento del consumo y la
inversién bruta. El ahorro corriente aument6 en 140.2
millones de colones, gracias a lo cual se logré un superavit
global (incluyendo donaciones) de casi 500 millones de
colones. Los gastos de capital se incrementaron 6.8% por
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EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 2.0 4.0 35
Precios al consumidor 7.4 1.9 4.3
Dinero (M1) 175 -1.9 7.7
Tipo de cambio real efectivo ° -7.8 -0.3 -1.0
Relacion de intercambio -14.4 155 25
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 7.5 7.5 7.2
Resultado fiscal/PIB -2.0 -1.1 -1.6
Tasa de interés real pasiva 6.2 9.7 7.7
Tasa de interés real activa 10.6 139 12.4

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 2203 2 706 2740
Importaciones de bienes

y servicios 3 466 3885 4 340
Saldo cuenta corriente - 99 97 -235
Cuenta de capital y financiera 264 267 635
Balance global 165 364 400

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

el aumento de la inversién bruta.

La politica monetaria continué orientada a regular y
reducir los excesos de liquidez, a fin de mantener la
estabilidad y evitar presiones inflacionarias. El ingreso de
capitales del exterior determind que, hasta el tercer
trimestre, la liquidez medida por el M3 aumentara 12.1%
con respecto al mismo periodo de 1997, con un
incremento mas acusado de los depésitos a plazo y en
moneda extranjera. Las tasas de interés nominales
activas y pasivas, en moneda nacional y extranjera, se
redujeron progresivamente durante el afio. Los altos
niveles de liquidez de la economia posibilitaron la
expansion del crédito, principalmente hacia la construccion
y vivienda (23%), los servicios (25%) y el sector
agropecuario (10%). En 1998, al igual que en los ultimos
dos afios, se mantuvo la estabilidad en el tipo de cambio
mediante la intervencién del Banco Central de Reserva
(BCR) v la esterilizacion del exceso de délares, utilizando
operaciones de mercado abierto (OMA).

El objetivo del programa de desgravaciéon arancelaria
fue alcanzar un piso de 5% y un techo de 10% para
bienes intermedios, y de 15% para bienes finales. Los
aranceles para materias primas y bienes de capital ya
habian bajado a cero desde diciembre de 1996. Asi, en
julio de 1998, para los bienes intermedios con derechos
arancelarios de 10% la tasa baj6 a 7%; para bienes
intermedios con derechos de 15% pas6 a 12%, y para
bienes finales con arancel de 20% se fij6 en 17%. Por otra
parte, se aprobé el tratado de libre comercio con la
Republica Dominicana el cual entrard en vigencia en
enero de 1999.

Un avance importante en materia de reforma estructural
fue el inicio de operaciones de las cinco administradoras
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de fondos de pensiones (AFP), con aportes de capital
exclusivamente nacional. De gran relevancia fue la
reforma de la Ley de Creaciéon del Fondo para el
Desarrollo Econémico y Social de los Municipios
(FODES), a través de la cual se asigna un aporte anual
del Estado equivalente a 6% de los ingresos corrientes
netos del presupuesto de la nacion a partir de este afo.
También se modificé la Ley de Zonas Francas y de
Comercializacién con el propésito de proteger sectores
sensibles de la economia nacional, principalmente el
agropecuario.

En la actividad econémica influyeron el dinamismo del
sector externo —incluida la actividad maquiladora—, los
montos crecientes de inversién extranjera directa —
especialmente la dirigida a la compra de empresas del
Estado—, el crecimiento del crédito a los diversos
sectores econémicos y la disminucion de las tasas de
interés.

Todos los sectores de actividad mostraron un desempefio
positivo. Entre los que muestran mayores tasas de
crecimiento se encuentran: construccion (3.7%), mineria
(5.5%) e industria manufacturera (7%). La agricultura
continda siendo el sector de menor crecimiento (0.2%). En
la construccién sobresalié el desarrollo de infraestructura
publica, centrada en salud, educaciéon y mercados, asi
como en obras viales urbanas. En el area privada fue
mayor el dinamismo de la construccion de vivienda,
hoteles y obras agropecuarias. En el sector manufacturero
se observaron desempefios destacables en la produccion
de azlcar (9.5%), prendas de vestir (7.2%), productos
metalicos (7.2%) y minerales no metalicos (7%).

La ocupacion mejor6 en 1998. El ndmero de
trabajadores inscritos en el Instituto Salvadorefio de
Seguridad Social (ISSS) se elevd 7.3% en el séptimo mes
del afio respecto del mismo mes de 1997. De acuerdo
con las encuestas de hogares de propésitos mdltiples, la
tasa de desempleo urbano se situ6 en 7.2% en el
promedio mayo-octubre, en comparaciéon con el 7.5%
observado durante 1997.

En cuanto a las remuneraciones, el Consejo Nacional
del Salario Minimo decreté un aumento del salario minimo
nominal de 9% a partir de mayo. Este indicador habia
permanecido estatico desde julio de 1995.

Se estima que el balance en cuenta corriente fue
deficitario en cerca de 240 millones de dodlares. Sin
embargo, el favorable ingreso de divisas provenientes de
inversiones extranjeras y préstamos permitié obtener un
balance global positivo de 400 millones de doélares.

En los primeros nueve meses del afio la balanza
comercial alcanzé un déficit de 1,044.5 millones de
dolares, 11.8% mayor que el del mismo periodo del afio
anterior. Por una parte, las exportaciones solo crecieron
2.2%, frente a 35% del afio anterior, por la caida de las
ventas de café (-30%). Sin embargo, las exportaciones de
magquila continuaron presentando tasas elevadas de
crecimiento (17.7%), asi como las ventas de productos no
tradicionales fuera del area centroamericana (24.9%). Por
otra parte, las importaciones aumentaron 18% frente al
16% registrado en 1997.
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El comercio con el resto de Centroamérica observé una
desaceleracién. Las exportaciones crecieron 7.2% frente a
25% del afio anterior, mientras que las importaciones sélo
se elevaron 4.8%, en contraste con el 14% alcanzado en
1997.

Al mes de septiembre, se habia registrado un importante
ingreso de divisas que permiti6 alcanzar un monto de
reservas internacionales netas cercano a los 1,800
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millones de dolares, superior en 41% al nivel 1997.

Uno de los factores clave en la actividad econémica ha
sido la inversién extranjera directa, la cual, al mes de
octubre ascendia a 867.7 millones de ddlares,
provenientes de inversiones de las empresas
distribuidoras de energia, y de las empresas de
telecomunicaciones recientemente privatizadas.

GUATEMALA

El producto interno bruto creci6 4.5% en 1998,
levemente superior al registrado el afio anterior
(4.1%). En este desempefio influyé la adopcién de
politicas mas expansivas en el campo monetario y
fiscal, asi como el buen desempefio sostenido del
sector exportador. La relativa estabilidad del tipo de
cambio nominal y el comportamiento favorable de los
precios de los productos de importacién,
especialmente el petréleo, permitieron que la tasa de
inflacion anual alcanzara un orden de magnitud
esperado por las autoridades .

En 1998 Ila sociedad guatemalteca evolucion6
condicionada por la necesidad de progresar en el marco
de los Acuerdos de Paz. Por otro, el pais se vio afectado
adversamente por el fenémeno El Nifio y el huracan Mitch.
A eso se agregé un entorno internacional incierto,
producto de la crisis que golpe6 a los mercados
financieros. Por dltimo, el sistema financiero local se vio
sacudido en el Ultimo semestre del afio por una crisis de
liquidez.

Durante este afio se avanz6 en el cumplimiento de los
Acuerdos de Paz. Asimismo, se cumplié con la parte mas
importante del programa de desincorporacion de activos
al completarse los procesos de privatizacion de la
empresa eléctrica y de la empresa de teléfonos.

La formacién bruta de capital se expandio (16.4%) a un
ritmo levemente mayor al registrado el afio pasado
(15.2%), en parte debido a nuevas inversiones del sector
publico y nuevas inversiones privadas..

La politica econdémica se ejerci6 por tercer afio
consecutivo sin la supervision del Fondo Monetario
Internacional, ya que la falta de consenso en materia
tributaria impidié la firma de un acuerdo stand by.

La politica monetaria fue expansiva en lineas generales.
Se puso en practica el programa de reduccion del encaje
monetario aprobado a fines de 1997, de 24.6% vigente en
diciembre de 1997 a 19.6% en junio. Asimismo, se
continud la politica de suspension de las operaciones de
mercado abierto, e incluso se registré una descolocacion
neta en los instrumentos de regulacion monetaria. En
contraste, el crédito neto del Banco Central al gobierno
tuvo una variaciéon negativa de escasa magnitud. Asi, la
liguidez bancaria aumenté en forma acelerada para
alcanzar una tasa de crecimiento anualizada de mas de
24%.

Hacia el cuarto trimestre del afio se empez6 a notar una

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3.0 4.1 45
Precios al consumidor 109 7.1 7.4
Dinero (M1) 12.8 31.3 18.1
Tipo de cambio real efectivo ° -4.8 -5.0 -0.1
Relacion de intercambio -30.3 26.4 5.3
Porcentajes
Tasa de desempleo 3.7 5.0 5.9
Resultado fiscal/PIB -0.1 -1.1 -1.6
Tasa de interés real pasiva -2.9 -1.5 -0.3
Tasa de interés real activa 10.7 109 10.1

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 2767 3175 3685
Importaciones de bienes

y servicios 3534 4187 4980
Saldo cuenta corriente -391 - 547 - 700
Cuenta de capital y financiera 567 834 900
Balance global 176 287 200

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

falta de liquidez en el sistema bancario. Este
comportamiento posiblemente se haya debido a una
apresurada colocacion de los recursos nuevos con los que
conté el sistema financiero, lo cual hubiera provocado un
deterioro en la calidad de la cartera. Para prevenir
problemas mayores, las autoridades decidieron inyectar
liquidez adicional. A comienzos de diciembre, la falta de
liguidez parecia haberse controlado.

Los principales sectores de actividad se beneficiaron de la
disponibilidad de crédito adicional. ElI comercio, el
consumo Yy otros recibieron 54% de los nuevos recursos,
mientras que la industria y la agricultura recibieron en
conjunto 23% de la cartera del sistema.

La captacion de cuasidinero disminuy6 y se advirtié6 una
sustitucion de depésitos en moneda nacional por
depositos en délares estadounidense. Las tasas de interés
activas y pasivas promedio mantuvieron niveles similares
a los observados a fines del afio 1997, y el margen
financiero permanecié alrededor de los 10 puntos.
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La politica fiscal también mostré signos expansivos. El
déficit del gobierno central se amplié de 1.1% a 1.6% del
PIB entre 1997 y 1998. Por otra parte, debido a la
decision de las autoridades de cesar las operaciones de
mercado abierto, las pérdidas cuasifiscales se redujeron
de 0.5% a 0.2% del PIB. Los gastos gubernamentales
volvieron a aumentar fuertemente (27%), en parte para
atender los compromisos derivados de los Acuerdos de
Paz.

Las finanzas publicas mostraron su tradicional
vulnerabilidad en el apartado de la recaudacion tributaria.
Los Acuerdos de Paz contemplaban una carga tributaria
de 10% para el afio 1998; sin embargo, apenas se logré
elevarla a alrededor de 9.1%. En consecuencia, se decidio
modificar el calendario de metas fiscales. También se
contemplaba una evolucion mas equilibrada entre
impuestos directos e indirectos para corregir la tendencia
exagerada del gobierno a apoyarse en los impuestos
indirectos. Sin embargo, los datos preliminares para 1998
indican que los impuestos indirectos crecieron en
importancia.

Durante este afio entré en vigencia el funcionamiento de
la Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT).

El tipo de cambio nominal sufri6 una devaluacion
moderada de 4.6%. Para evitar mayores presiones sobre
esa variable, las autoridades decidieron hacer uso de las
reservas internacionales. En consecuencia, el Banco
Central fue vendedor neto de délares por la cantidad de
408 millones.

Se privatizaron las dos empresas estatales mas
importantes de Guatemala, la empresa eléctrica EEGSA y
la empresa telefénica GUATEL. También entr6 en
operacion el nuevo sistema de correos, bajo
administracion privada. Se avanz6 en el disefio de planes
para la desincorporacion de los principales aeropuertos y
puertos del pais. En cambio, sufrié retrasos el plan de
rehabilitacion de vias férreas concesionadas en el afio
1997.

En 1998 la economia creci6 4.7%, ritmo superior al
alcanzado el afio anterior (4.1%). Tanto el sector agricola
como el industrial se expandieron a una tasa de 3%.
Continué el crecimiento elevado del sector de mineria
gracias a las actividades de explotaciéon y exploracion
petroleras, mientras que el sector de la construccion se
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expandid6 9.5%. En cuanto a la oferta y la demanda
globales, el buen ritmo de aumento de la formacion bruta
de capital, asi como la evolucién favorable del consumo
publico y privado, explican el comportamiento sectorial
anotado.

La relativa estabilidad del tipo de cambio permitié que la
inflacién interanual noviembre-noviembre se ubicara en
7.4%, influenciada por el fuerte aumento registrado en los
precios en el mes de noviembre (2.65%) como
consecuencia del huracan Mitch.

La situacion del empleo mostré cierta mejoria a lo largo
del afio. Sin embargo, el impacto del huracan Mitch, en
noviembre de 1998, produjo un desempleo masivo en
algunas zonas del pais. Los salarios de los empleados
del sector publico se incrementaron 10%. También se
aplic6 un aumento de 12% al salario minimo en las
actividades industriales y agropecuarias del pais.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanzé 700 millones de dolares, cifra significativamente
superior a la observada el afio anterior (547 millones de
dolares). El resultado de la cuenta corriente estuvo
determinado en buena medida por el fuerte aumento (mas
de 50%) en el déficit de la cuenta de comercio de bienes
(1 423 millones de dolares). El desbalance de bienes se
atenué en parte con el ingreso de transferencias (733
millones de dolares).

El valor de las exportaciones se elevo 8.9%, ritmo menor
al observado en 1997 (16%). En cambio, las
importaciones ascendieron de forma significativa (20%)
por segundo afio consecutivo (22% en 1997), alentadas
por el crecimiento de la liquidez, el crecimiento econémico
y la relativa estabilidad del tipo de cambio.

La deuda externa publica se incrementé de 2 135 millones
de dodlares en 1997 a 2 248 millones de ddélares en 1998.
El servicio de la deuda externa ascendié a 214 millones de
délares.

A lo largo del afio, las reservas internacionales netas
tuvieron un comportamiento descendente. Sin embargo,
en septiembre ingresaron los recursos por privatizacion de
EEGSA (512 millones de dolares), con lo cual las reservas
internacionales se incrementaron.
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HONDURAS

El crecimiento econdmico en 1998 fue de 2.8%,
menos favorable que el de 1997 e inferior a 5.6%
proyectado por las autoridades a inicios del afio.
Durante los 10 primeros meses la economia
evoluciond incentivada por medidas de desgravacion
fiscal y estimulo a la competitividad y productividad,
gue impulsaron la demanda interna de inversién y
consumo privados. A la vez, un manejo prudencial
de la politica monetaria mantuvo la inflaciéon
moderada hasta el mes de octubre (14.5%), aunque
en los dos ultimos meses se elevé
considerablemente.

La politica cambiaria mantuvo el esquema de paridad
movil (crawling peg), mientras que continud la politica de
apertura comercial y de fomento a la inversién extranjera.

A fines de octubre Honduras sufrié una catastrofe sin
precedentes en su historia a causa de la devastacién del
huracan Mitch. Estimaciones preliminares sefialan 5 600
muertos, 8 000 desaparecidos, alrededor de dos millones
de damnificados, una gran cantidad de viviendas
destruidas, cerca de un tercio de la red vial dafiada y un
nimero considerable de puentes destruidos. Extensas
areas agricolas sufrieron dafios. Como consecuencia, se
redujo el crecimiento de la economia y de las
exportaciones. La pequefia y micro empresa sufrieron
dafios en inventarios e instalaciones.

Se estima que en los dos Ultimos meses de 1998 y en
parte de 1999 se experimentara una caida del producto,
reduccién del ingreso por habitante, aumento del
desempleo abierto y contraccion de la productividad.
Asimismo se prevé el agravamiento del desajuste externo
por el descenso de las exportaciones y el crecimiento de
las importaciones de alimentos y materiales de
construccion, entre otros.

El coeficiente del déficit fiscal con respecto al PIB se
elevo a 3.5% pese a que durante los primeros 10 meses,
la politica fiscal habia logrado un mejoramiento en las
finanzas publicas, que incluso al final del primer semestre
reflejaba un superavit.

La nueva administracién aprob6 la Ley del Estimulo a la
Produccién, a la Competitividad y Apoyo al Desarrollo
Humano para favorecer la inversion extranjera y nacional,
y la creacién de empleos. Se aprobé la disminucion del
impuesto sobre la renta de 42% a 25%, a las
exportaciones y la gradual declinacion del impuesto al
activo. Descendieron las tasas de los aranceles sobre
importacién de materias primas y bienes de capital. Para
compensar el efecto de estas medidas sobre la
recaudacion se increment6 el impuesto sobre ventas
(IVA) de 7% a 12%. La reduccion de la actividad
econémica durante los dos Ultimos meses del afio hizo
que la relacion de ingresos tributarios con respecto al PIB
declinara levemente. El financiamiento del déficit se hizo
€n su mayor parte con recursos externos.

La politica de gasto tuvo dos objetivos: contener su
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HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 3.3 4.3 3.0
Precios al consumidor 25.3 12.7 151
Dinero (M1) 27.3 33.6 17.7
Tipo de cambio real efectivo ° 16 -5.3 -7.9
Relacion de intercambio -12.9 29.2 7.6
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 6.5 6.4 5.8
Resultado fiscal/PIB -3.8 -2.8 -3.5
Tasa de interés real pasiva -7.0 8.1 12
Tasa de interés real activa 35 17.7 11.6
Millones de délares

Exportaciones de bienes
y servicios 1911 2187 2385
Importaciones de bienes
y servicios 2118 2472 2880
Saldo cuenta corriente -188 -191 - 295
Cuenta de capital y financiera 294 404 230
Balance global 106 213 - 65

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

crecimiento, incrementando a la vez la participacion del
gasto social —particularmente en educacién y nutricion—,
y fomentar la actividad agropecuaria, en especial la de
exportacion. El gasto publico se elevé 18%. La inversion
real en los programas sociales fue menor que en 1997.

La politica cambiaria flexible tendi6 a sobrevaluar
levemente al lempira pero sin afectar significativamente la
competitividad. Hasta octubre el lempira se deprecié
3.4%. En marzo la autoridad monetaria amplié a 7% el
intervalo de las cotizaciones con respecto a la tasa de
referencia ofertada en la subasta de divisas.

En materia comercial se continu6 el programa de
desgravacion arancelaria y se extendieron los beneficios
fiscales de las zonas libres a todo el territorio del pais. El
gobierno firmé un Tratado de Libre Comercio con la
Republica Dominicana y continué las negociaciones para
firmar otro tratado con México.

La politica monetaria tuvo como objetivo principal
disminuir la inflacién por medio de un mayor control de los
agregados monetarios y, consiguientemente, de la
liquidez, interviniendo con operaciones de mercado
abierto. El encaje legal fue reducido en dos puntos en
abril. El crédito al gobierno central continu6é descendiendo
fuertemente y el correspondiente al sector privado
aumento (51%) mas alla de los elevados niveles de 1997.
Las tasas de interés activas tendieron a bajar, aunque en
septiembre estaban a un nivel promedio de 30%. Los
acontecimientos de noviembre encontraron al sistema
financiero fortaleciéndo los criterios de capitalizacion de
los bancos y saneamiento de carteras. El publico
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demostr6 confianza en el sistema, se mantuvieron los
depositos y el tipo de cambio sélo fluctlo durante los
primeros dias posteriores al huracan.

Durante 1998 el saldo de la deuda externa aument6 2.5%
para llegara a 4 146 millones de doélares. Los atrasos en
el servicio de la deuda ascienden a 2%. El gobierno tiene
programado negociar reducciones de pasivos con el Club
de Paris y obtener una posible readecuacion de pagos o
una disminucién del saldo de la deuda multilateral,
requisitos imprescindibles para la reconstruccion del pais.

En abril de 1998 se cre6 el ente regulador del sector
eléctrico, y se presentd al congreso una iniciativa para la
venta parcial de la empresa estatal de
telecomunicaciones (HONDUTEL). El gobierno también
prevé otorgar en concesion la infraestructura de los
servicios en los aeropuertos de Tegucigalpa, San Pedro
Sula, Roatan y La Ceiba. La Comision Nacional Bancaria,
recientemente creada, intensificé sus actividades de
regulacion y supervision de los bancos. Por otra parte, se
cred la Secretaria de Turismo y se emitié6 una nueva ley
sobre seguridad interna y policia.

La economia tuvo un desempefio favorable durante los
primeros 10 meses de tal manera que en septiembre se
esperaba un crecimiento anual de 5.1%, estimulado por el
aumento de la inversion privada y las exportaciones
(cerca de 4%).

La destruccion provocada por el huracan tuvo como
efecto una caida en la produccién agropecuaria (-1.5%),
un estancamiento en los servicios de administracion
publica y, en general, un menor ritmo de casi todas las
actividades productivas. Asi, el PIB redujo su ritmo de
crecimiento a 2.8%,.

Las exportaciones de bienes y servicios disminuyeron su
ritmo, al perderse totalmente las cosechas de banano de
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los dos Ultimos meses, y parte de las de café y
camarones. La inversién publica se contrajo por la
desaceleracién experimentada en el Ultimo bimestre.

En cambio, la construccion, que mostraba un alto
dinamismo luego de afios de contraccién, aceler6 adin
mas su crecimiento (17%) con las tareas de emergencia y
rehabilitacion iniciadas a fines de afio.

Las politicas fiscal y monetaria contribuyeron a una
desaceleracion de los precios en la segunda mitad del
afo de tal manera que la inflacion interanual a noviembre
fue de 15.%. Se estima que a finales de afio habra
sobrepasado el 16%, ante problemas de abastecimiento,
no obstante el control de precios establecidos por el
gobierno..

El salario minimo nominal se elevé 17% a principios de
afo. El desempleo abierto urbano disminuy6 ubicandose
en marzo en un 5.8%. La actividad maquiladora creé
9 000 puestos de trabajo. En noviembre, el empleo se
redujo temporalmente en unas 23 000 personas.

Hacia octubre se estimé una relacion déficit en cuenta
corriente frente al PIB de 2%. Este avance se vio
frustrado por la caida de exportaciones a finales del afio,
cuyas producciones fueron dafiadas por las inundaciones,
lo que provoco que el coeficiente ascendiera a un 5%.

Las importaciones crecieron 18%, sobre todo las de
magquinaria, material de transporte y alimentos, aunque la
factura de derivados del petréleo se redujo. El incremento
del desequilibrio externo fue compensado parcialmente
por la mayor entrada de transferencias privadas y por los
flujos de capital privado y bancario. Con todo, el balance
global arroj6 un saldo negativo de 65 millones de doélares,
en vez del aumento en reservas que se estimaba antes
del huracan Mitch.

MEXICO

La economia mexicana evoluciond favorablemente
en 1998 al crecer el PIB méas de 4.5%. Esta tasa
resulté inferior a la prevista a inicios de afio (5.2%) al
enfrentarse un entorno internacional poco favorable,
caracterizado por el desplome de los precios del
petréleo y la volatilidad del capital foraneo de corto
plazo. Sin embargo, el mercado interno mantuvo un
fuerte crecimiento, principalmente el consumo y la
inversion privados. Las exportaciones crecieron,
pero continuaron perdiendo dinamismo; las mayores
importaciones generaron un déficit externo de 3.6%
del PIB. Hasta principios del tercer trimestre no se
advertian cambios fundamentales en los mercados
financieros de México, pero a fines de agosto y en
septiembre se acentué la presion sobre el tipo de
cambio, en buena medida por el agravamiento de la
crisis internacional que se reflejé en mayores salidas
de capital financiero y restricciones en el acceso a
recursos externos. A lo largo del afio el gasto publico
se ajustd a la baja y la politica monetaria se torné
mas restrictiva. El tipo de cambio sufrié una fuerte

depreciacién y se elevo la inflacion, alejandose seis
puntos de la meta prevista.

La politica econémica se condujo con el propdsito
fundamental de propiciar, dentro de fuertes restricciones,
el crecimiento econémico y el empleo, a la par de reducir
la inflacion, mediante el sostenimiento de finanzas
publicas sanas y la adopcién de una politica monetaria
flexible ante un entorno internacional adverso.

El déficit publico se elevé a 1.4% del PIB (0.4% en
1997) al registrase una reduccion real de 9% de los
ingresos presupuestales, causada por la fuerte caida de
los ingresos petroleros. La baja (36%) en el precio
internacional del crudo de exportaciéon implicé una caida
de ingresos publicos superior al 1% del PIB. Los ingresos
tributarios registraron un aumento real de 8.6% como
resultado del mayor nivel de actividad econémica y
diversas medidas orientadas a elevar la recaudacion. Al
tercer trimestre los ingresos del impuesto sobre la renta
crecieron 8.7%, el IVA 10.3% y el especial de la
produccién y el consumo 51.2%. En cambio los no
tributarios (-28.9%) acusaron la caida del precio del
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petréleo. En contrapartida, el gasto publico se ajustd en
tres ocasiones a lo largo del afio para compensar la
caida de los ingresos. El gasto programable pagado cayé
3.1% en términos reales, reflejando una caida del gasto
de capital con impacto en inversiones en los sectores de
comunicaciones, transportes y energético, aunque el
gasto corriente se incrementd. No obstante estos ajustes,
se increment6 la proporcién destinada al gasto social, en
particular a los programas de apoyo a la pobreza
extrema. De su lado, el gasto no programable se redujo
10% en términos reales, ya que el pago de intereses,
comisiones y gastos de la deuda publica descendié
15.2%.

La deuda publica externa alcanzé 92 000 millones de
dolares, 4.2% mas que el saldo de diciembre de 1997.
En el primer semestre se colocaron en los mercados
internacionales mas de 5 000 millones de doélares por los
sectores publico y privado, en condiciones relativamente
favorables, contrarrestando los menores flujos de capital
en los mercados de dinero y de valores. Las emisiones
se redujeron en el tercer trimestre al deteriorarse las
condiciones en los mercados internacional. Sin embargo,
hacia el fin del afio, el gobierno realiz6 operaciones
financieras, que en total significan recursos por mas de
6 000 millones de dolares, la mitad de ellos por medio de
créditos y colocaciones de PEMEX y el resto préstamos
al gobierno federal.

A diferencia de 1997 y de lo inicialmente programado
para 1998, la politica monetaria adquiri6 un caracter
restrictivo, en respuesta a la volatilidad que presentaron
los mercados financieros. La flotacion cambiaria y el
ajuste de la tasa de interés fueron los principales
instrumentos para enfrentar la inestabilidad de los
mercados financieros internacionales. Ante la salida de
capitales y elevarse la depreciacion del peso, las
autoridades monetarias también activaron el mecanismo
de “cortos”, déficit de liquidez a través del cual se busca
mantener un saldo negativo en las cuentas corrientes de
las instituciones financieras con el Banco Central. Este
mecanismo se inicié en marzo con valores de 20 millones
de pesos diarios y se incrementé hasta alcanzar 130
millones de pesos en diciembre, ejerciendo una presion
alcista en las tasas de interés. Adicionalmente el Banco
de México dispuso solicitar a los bancos comerciales un
depdsito de 1 250 millones de pesos por dia habil, hasta
alcanzar un monto acumulado de 25000 millones de
pesos. Esta disposicion contribuyé a impulsar hacia
arriba a la tasa de interés interbancaria, que rond6 40%
hacia septiembre (alrededor de 20% en términos reales).

El mecanismo de flotacion cambiaria respondié
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MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

adecuadamente en las condiciones de volatilidad
financiera internacional, por lo que el peso observé una
acentuada tendencia a la depreciacion, que se disparé
temporalmente a fines de agosto. De este modo, la
apreciacion nominal del ddélar en los primeros once
meses fue de 25% (8% en términos reales). La volatilidad
financiera no tuvo mayores consecuencias sobre los
activos internacionales netos del Banco de México; a
fines de noviembre ascendieron a 21 700 millones de
dolares, cifra 9% superior al cierre de 1997.

Los indicadores financieros del sistema bancario
mostraron elevados indices de morosidad, aunque
observaron una tendencia a la baja. Por primera vez
desde 1995 el crédito mostré signos de recuperacion en
términos reales. El crecimiento de la cartera vencida
también se habia detenido y los indices de capitalizacion
y de provisiones preventivas se recuperaban. El aumento
de las tasas de interés en agosto incidié de nuevo en la
restriccion del financiamiento bancario y ejercié presion
sobre la cartera crediticia, elevando el riesgo de que los
deudores dejen de pagar sus deudas, lo que significaria
un nuevo aumento de los indices de morosidad. Esta
situacién alimento la incertidumbre sobre la modalidad de
la solucion duradera del problema del Fondo Bancario de
Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). La iniciativa del
ejecutivo enviada al Congreso en marzo para convertir
éstos pasivos en deuda publica solamente fue aprobada
el 13 de diciembre, con notables modificaciones. El
monto del adeudo del fideicomiso alcanzé 610 000
millones de pesos (60 000 millones de délares).
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MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 5.5 7.0 45
Precios al consumidor 27.7 15.7 17.4
Salario real -11.1 -0.6 16
Dinero (M1) 39.6 29.4 15.0
Tipo de cambio real efectivo ° -11.0 -13.3 -1.5
Relacion de intercambio 2.76 0.0 -2.6
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 5.5 3.7 3.3
Resultado fiscal/PIB -0.1 -0.4 -1.4
Tasa de interés real pasiva -2.0 -0.8 -2.5

Tasa de interés real activa

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 106 901 121701 129 200
Importaciones de bienes

y servicios 100060 122109 137 400
Saldo cuenta corriente -2 330 -7449  -15500
Cuenta de capital y financiera 4104 17 959 16 500
Balance global 1774 10 510 1 000

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores observé una trayectoria a la baja, que se
acentud a partir del tercer trimestre, lo que significé un
retroceso de 30% en los primeros once meses (36% en
términos reales y 44% en doélares). Se observé una fuerte
disminucién de la tenencia de titulos nacionales por parte
de inversionistas institucionales del exterior, en lo que
incidieron el desplome de los precios de los titulos.

El ejecutivo envié al Congreso de la Unién varias
iniciativas para continuar las reformas del sistema
financiero, que buscan: i) otorgar al Banco de México el
manejo de la politica cambiaria; ii) dar autonomia a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y fortalecer sus
funciones de regulacion y supervision del sistema
financiero; iii) eliminar las restricciones a la inversion
extranjera en el sistema financiero; iv) consolidar la
deuda de FOBAPROA con la deuda publica del gobierno
federal. En cuanto a privatizaciones, el gobierno
adjudic6 en licitacion internacional un grupo de
aeropuertos por un monto de 116 millones de dolares.
Asimismo se aceptaron las posturas para la venta del
complejo petroquimico de Morelos; se espera que a
principios de 1999 se de a conocer la postura ganadora.

Los principales impulsos del crecimiento provinieron de
la demanda interna que registr6 un aumento sostenido,
principalmente el consumo (7%) y la inversiéon (15%)
privados. El PIB del sector agropecuario retrocedié 1.6%
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en los primeros nueve meses del afio, por los efectos de
sequias en la primera mitad del afio, seguidas de fuertes
lluvias que se registraron en importantes zonas
agropecuarias; por tanto, fue necesario recurrir a
importaciones extraordinarias de granos basicos (maiz,
frijol, sorgo vy trigo). Los demas sectores de actividad se
expandieron. La produccién industrial ascendié 7.1% en
los primeros nueve meses del afio, siendo la manufactura
el mas dinamico por un importante crecimiento de las
empresas magquiladoras. La industria automotriz aumenté
su produccion 7% en los primeros 10 meses del afio,
basicamente por la expansién del mercado nacional
(40%) ya que las exportaciones cayeron 3%. La industria
de la construccién aumento 5%, la mitad del aumento de
1997. En el sector servicios también se registraron
incrementos generalizados en la actividad. En particular,
las ventas al menudeo en establecimientos comerciales
crecieron 10% en los primeros diez meses de 1998.

La inflacién se mantuvo a la baja hasta mediados de
afo, pero la devaluacién del peso motivé que excediera
la meta oficial (12%), estimandose 18% para el conjunto
de 1998. Las remuneraciones reales registraron
aumentos significativos, los primeros desde 1994.
Asimismo, se decretaron aumentos de los salarios
minimos de 14% a partir de diciembre.

La tasa de desempleo abierto se ubicé en 3.1% en
octubre, cifra practicamente similar a del mismo mes de
1997 (3.2%). En los primeros 10 meses los trabajadores
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
aumentaron en 860 000 personas, para llegar a 13.6
millones. En la industria maquiladora el personal ocupado
aumenté 10% en los primeros nueve meses del afio,
superando 1 millén de personas en septiembre.

La cuenta corriente del balance de pagos alcanz6 un
saldo negativo de 15 500 millones de délares (3.6% del
PIB), duplicando el registrado en 1997. Las transacciones
de bienes registraron una desaceleracion, pero el déficit
comercial aumenté considerablemente al llegar a 7 400
millones. Las exportaciones de bienes crecieron 6%; las
no petroleras crecieron 11% pero las petroleras cayeron
35% a causa de colapso de los precios, deteriorando los
términos del intercambio. Las importaciones también
registraron una pérdida de dinamismo con respecto a
1997 al crecer 13.5%. La cuenta financiera y de
capitales mostré un superavit de 16 500 millones de
doélares, 8% menos que en 1997. Por un lado, la inversion
extranjera total sumo6 8 500 millones de délares, menos
del 50% que en 1997. La inversién de cartera registré un
desplome, al pasar de 5 037 millones de délares a —800
millones, mientras que la inversion directa fue de 9 300
millones de délares, 3 000 millones menos que el afio
previo. Por otro lado, los pasivos publicos y privados y
otros movimientos de capitales de corto plazo llegaron a
7 700 millones. Las reservas internacionales se
incrementaron 1 000 millones de ddlares respecto al
saldo de diciembre de 1997.
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NICARAGUA

La robusta trayectoria de reactivacion que venia
mostrando la economia nicaragliense se debilité en
1998 al crecer el producto interno bruto 3.6%, tasa
inferior a la esperada por las autoridades a inicios de
afo (6%). En este desempefio influyd negativamente
el impacto del huracan Mitch, considerado el peor
desastre natural en la historia reciente del pais, el
cual tuvo un alto costo en vidas humanas, asi como
en pérdidas materiales y dafios al medio ambiente. La
estimacion preliminar de los dafios materiales es de
900 millones de dolares, de los cuales el 94%
corresponden a activos de capital y 6% a pérdidas
directas de produccién.

Ante este panorama, la inflacion mas que se duplicé
(18%). En materia fiscal se realizé un importante avance
en el saneamiento de las finanzas publicas. La inversion
extranjera continu6 fluyendo al pais, apuntalando el
proceso de remonetizacion y aumento de los agregados
monetarios, especialmente los depositos en moneda
extranjera. El tipo de cambio mantuvo la tasa de
deslizamiento anunciada, por lo que el cérdoba se
deprecié en términos reales ante la mayor inflacion.

El desastre natural tuvo un impacto negativo en el sector
exportador. No obstante, las donaciones internacionales y
los ingresos de recursos privados del exterior permitieron
financiar un déficit de cuenta corriente sostenidamente
alto.

Desde 1997 la politica econémica se venia orientando
prioritariamente a cerrar una elevada brecha externa, asi
como a reformar y modernizar el Estado. En marzo de
1998 el Gobierno de Nicaragua firmé con el Fondo
Monetario Internacional un nuevo Programa Reforzado de
Ajuste Estructural (ESAF, por sus siglas en inglés,
Enhanced Structural Adjustment Finance) para el periodo
1998-2000, con el objetivo de lograr la sostenibilidad en
sus finanzas publicas y el sector externo y proseguir con
la reforma estructural.

En abril el Grupo Consultivo para Nicaragua anuncié el
compromiso de los paises donantes de prestar asistencia
financiera por 1800 millones de doélares durante el
periodo 1998-2000, destinada a un programa para
acelerar el crecimiento y reducir la pobreza.

La lucha contra la pobreza se convirti6 en un aspecto
clave para mantener la estabilidad politica y social, y en el
eje de la estrategia gubernamental, que ha dado una alta
prioridad a la modernizacion del sector rural, la
planificacion de inversiones en infraestructura rural, la
creacion de fondos de crédito para pequefios agricultores
y la expansién y mejora de los servicios sociales.

El programa fiscal del gobierno buscé incrementar
significativamente el ahorro publico y mejorar la eficiencia
del sector publico mediante la modernizacién de las
instituciones del Estado y la aceleracién de la privatizacion
de las empresas de servicios publicos, tales como
electricidad y telecomunicaciones. Merced a la
implementacién de la reforma tributaria en 1997 y a una

NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1996 1997 1998%

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 4.8 5.0 35
Precios al consumidor 12.1 7.3 179
Salario real -2.1 -0.2 7.7
Dinero (M1) 25.9 30.7 184
Tipo de cambio real efectivo ° 2.2 4.7 2.0
Relacion de intercambio -8.09 -5.9 6.3
Porcentajes
Tasa de desempleo 16.0 14.3 12.2
Resultado fiscal/PIB -1.5 -1.5 -0.1
Tasa de interés real pasiva -1.2 17 0.3
Tasa de interés real activa 6.1 13.1 10.0

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 807 867 800
Importaciones de bienes

y servicios 1300 1608 1645
Saldo cuenta corriente - 698 - 813 - 805
Cuenta de capital y financiera 215 820 640
Balance global -483 7 - 165

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
° Una tasa negativa significa una apreciacion real.

mayor eficiencia en la administracién, se estima que el
déficit del gobierno central disminuira de 1.5% a 0.1% del
PIB

La politica monetaria fue restrictiva con el fin de
neutralizar el aumento en la liquidez bancaria que provocé
la entrada de -capitales del exterior. Aunque este
incremento fue menor al registrado en el afio anterior, la
liguidez de la economia se expandi6 en todos sus
conceptos, en especial a causa del ascenso de los
depdsitos en moneda extranjera.

El cambio adoptado en 1997 en la forma de colocacién
de los Certificados Negociables de Inversién (CENIS)
permitié en 1998 tanto el control de los montos colocados
como una reduccién de la tasa de descuento, lo cual
produjo a su vez una leve baja de las tasas de interés
pasivas y activas.

La politica cambiaria se mantuvo sin alteraciones, con
un deslizamiento diario de la moneda con respecto al
doélar que result6é en una devaluacion de 12% en términos
nominales.

En las actuales condiciones, el Gobierno de Nicaragua se
compromete a preservar una politica econémica sana,
es decir, a mantener la estabilidad financiera del pais y a
progresar en las reformas estructurales, planteando
Gnicamente algunos ajustes menores, pero espera una
reduccién de su deuda externa y la obtencion de nuevos
recursos financieros.
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En 1998, segun los primeros datos oficiales, por los
efectos destructivos del huracan “Mitch”, el PIB aument6
s6lo 3.6% frente al 6% esperado a inicios de afio.

El sector agropecuario crecié 3.4%, frente al 8.9% del
afio anterior, en gran medida a causa de las pérdidas
agricolas ocurridas durante los Ultimos tres meses. Se
estima que las pérdidas en la cosecha de productos
anuales (banano, ajonjoli, soya, mani y tabaco)
representan 43% de las pérdidas agricolas totales; los
granos basicos (arroz, frijol, maiz y sorgo), 29.6%; el café
y la cafia de azlcar, 13%, y otros productos agricolas
(hortalizas, frutas y verduras), 14.4%.

También la produccién de camarén de cultivo redujo su
crecimiento de 11% en 1997 a 1.5%, al registrarse
importantes dafios en los acervos de capital de esta
actividad.

Por su parte, se estima que la actividad industrial
aumenté solo 1.8% frente al 2.8% esperado, como
consecuencia de los problemas de abastecimientos de
insumos agricolas y pesqueros que afectaron al
procesamiento de alimentos.

Las actividades terciarias se expandieron 3.3%, tasa
inferior a la expectativa de 4.1%, ante el impacto de las
destrucciones en la infraestructura del pais.

Se estima que el sector de la construccién creci6é 6.6%,
en parte por el impulso registrado hasta el mes de
septiembre y en parte por las labores iniciales de
reconstruccién desarrolladas en el dltimo bimestre.

La tasa de la inflacion interanual (noviembre-noviembre)
se elevd a cerca de 18%, después de que durante la
mayor parte del afio se habia esperado una tasa
alrededor del 10%. La escasez de productos agricolas
provocada por el fenémeno climatico conocido como El
Nifio y posteriormente por el huracan Mitch explican el
alza de los precios.

En el promedio anual, la tasa de desempleo abierto bajé
debido al crecimiento de la ocupacion, sobre todo, en las
actividades primarias y secundarias. Sin embargo, para el
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fin del afio, se estima un importante aumento del
desempleo, aunque podria verse parcialmente
compensado por las actividades iniciales de
reconstruccion. Durante los primeros ocho meses, el
salario medio real de las actividades formales subi6
considerablemente, en gran parte a consecuencia de
aumentos salariales en el gobierno central, mientras las
remuneraciones en el sector privado crecieron en forma
moderada.

Se estima que el elevado déficit en cuenta corriente se
redujo de 814 a 805 millones de dodlares, en gran medida
por la disminucién de los intereses pagados y el aumento
de las transferencias familiares del exterior. Aunque tanto
las donaciones del exterior como la inversion extranjera
continuaron creciendo, el déficit de cuenta corriente se
financié en parte con reservas internacionales.

El déficit comercial de bienes fob se expandié en 110
millones de délares (16.5% mayor al de 1997) debido a la
caida de las exportaciones (13%) y al ligero incremento
de las importaciones (1.4%).

Las exportaciones de bienes disminuyeron a causa de la
importante  reducciébn de las exportaciones no
tradicionales, no obstante que crecieron las exportaciones
de rubros tradicionales, principalmente café, camarones,
langostas y melaza.

Por su parte, crecieron las importaciones de bienes de
consumo, especialmente los duraderos y de bienes de
capital. En cambio, las importaciones de bienes
intermedios se redujeron por efecto de las menores
erogaciones en petréleo, ya que las compras de materias
primas para la industria y la construccién se elevaron.

En 1998 se cumplié con el servicio de la mayor parte de
la deuda externa contratada. A fines del mes de
septiembre de 1998, la deuda externa nicaragliense
sumaba 6 280 millones de ddlares.

PANAMA

En 1998 el producto interno bruto (PIB) crecié 3.5%,
frente al 4.7% alcanzado el afio anterior. En esta
evolucion influy6 la caida que registré la produccién
agricola, asi como el debilitamiento de las
operaciones de la Zona Libre de Colén causado por
la menor demanda de sus clientes tradicionales
latinoamericanos, ya que las demas actividades
econdémicas se expandieron satisfactoriamente. Por
su parte, la inversion mantuvo el alto dinamismo del
aflo anterior, en parte por el mayor gasto publico,
mientras que el aumento del crédito contribuy6 a
sostener la expansién del consumo.

El gobierno central registré6 un aumento en el déficit fiscal,
aungue para el conjunto del sector publico el desbalance
financiero fue de baja magnitud. La tasa de inflacion
septiembre-septiembre fue de 0.8%, el indice de

desocupacién se mantuvo en 13.4%, y aumentaron los
salarios reales en diversos sectores de actividad.

En 1998 continuaron vigentes los principales objetivos de
la politica econémica seguidos en afios anteriores: la
modernizacion y reforma del Estado a través del proceso
de privatizaciones, el saneamiento de la deuda externa y
la apertura comercial con el exterior.

La politica fiscal se orienté a mantener el equilibrio
financiero del sector publico. Los ingresos del gobierno
central se expandieron 5%, pero las erogaciones
crecieron en mayor medida, registrando un déficit de 4%
del PIB. Sin embargo, las utilidades de las empresas y
entidades publicas permitieron que el déficit global
alcanzara 0.7% del PIB.

La recaudacione de impuestos indirectos aumentaron
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15% hasta octubre, mientras que la de los impuestos
directos se redujo 5.5%, influyendo la eliminaciéon del
impuesto sobre la renta a la Zona Libre de Colén. Por su
parte, los gastos totales del gobierno central se
incrementaron 26.5% en el primer semestre del afo,
sobresaliendo el aumento en gastos de capital (119%)
por inversiones en infraestructura (construccién y
rehabilitaciéon de carreteras y obras viales urbanas).

La deuda externa gubernamental alcanzé 5,350 millones
de dolares, 6% mas que en 1997, y el servicio llegé a 460
millones, la mitad de lo pagado en 1997 cuando se
realizaron amortizaciones importantes. En abril, el
gobierno efectué una emisién de bonos en los mercados
internacionales por 300 millones de doélares (a una tasa
de 8 7/8% a 10 afios de plazo). Estos recursos se
destinaron al rescate de bonos Brady por valor nominal
de 71 millones de dolares, y a apoyar el presupuesto
publico.

En enero se reforzé la politica de apertura comercial
iniciada a mediados de 1997. Los aranceles se redujeron
a un maximo de 15% y un minimo de cero, exceptuando
partes para vehiculos (15-20%), arroz (49%) y leche
(50%). Por otro lado, se llevo a cabo la venta del 50% de
las acciones de las empresas de generacion y
distribucién de energia eléctrica, por una suma global de
603 millones de ddlares.

La captacion de depositos del Centro Bancario
Internacional se elevé 6.4% en los primeros nueve meses
del afio, respecto a igual periodo de 1997. El aumento de
los recursos permitid incrementar considerablemente el
crédito doméstico (18.1%), destacando el recibido por el
comercio (22%), consumo personal (25.8%), empresas
financieras y de seguros (62%) y el hipotecario (10%). La
cartera crediticia externa crecid 3.1%, sobresaliendo el
aumento concedido a América del Norte (41%) y
Centroamérica (19%), frente a la caida de América del
Sur (4.6%).

La Zona Libre de Colén redujo su ritmo de operaciones
con una caida de 2.7% en las reexportaciones y un
aumento en las importaciones de sé6lo 1.4%, como
resultado de la menor demanda proveniente de
Colombia, Venezuela y Ecuador.

En el afio fiscal 1997-1998 el nimero de transitos por el
canal de Panama se redujo 1%, pero hubo un aumento
en el tamafio promedio de los navios, asi como en el
volumen de la carga transportada. Los ingresos se
elevaron (11%) por el nuevo aumento de tarifas y el
cobro de carga sobrecubierta. También crecié
sustancialmente el manejo de carga en contenedores en
los puertos de Balboa y Cristébal, y se elevé el nimero
de turistas y su gasto promedio en el pais.

Por segundo afio la produccién agricola sufrio un
retroceso (1%). La produccion de banano se redujo
considerablemente, debido al impacto de una prolongada
huelga y a la menor cuota asignada por la Unién
Europea. Por otra parte, las adversas condiciones
climaticas disminuyeron la produccién de hortalizas y
frutas y la de granos basicos. En cambio, mejoré la
produccién pecuaria, sobre todo en ganado porcino y
aves, y la captura de camarén y pescado.
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
1996 1997 1998*
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 2.7 4.4 35
Precios al consumidor 2.3 -05 15
Relacion de intercambio 0.10 10.5 -1.8
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 16.7 15.4 15.6
Resultado fiscal/PIB -1.7 -0.6 -4.0
Millones de délares
Exportaciones de bienes
y Senicios 7510 8 440 8 540
Importaciones de bienes
y Senicios 7 501 8 605 8 965
Saldo cuenta corriente - 159 - 309 - 595
Cuenta de capital y financiera 442 786 1195
Balance global 283 477 600

Fuente: Apéndice Estadistico.
& Estimaciones preliminares.
P Una tasa negativa significa una apreciacion real.

El sector manufacturero crecié 5%, adaptandose a la
vez al proceso de apertura comercial. Aument6é la
produccién de rubros de alimentos y bebidas, calzado de
hule, editorial, y vidrio y sus productos; también se elevé
la fabricacion de cemento (24% hasta septiembre), y
productos metalicos. La refineria de petréleo reanudé
operaciones y se elevo 34.2% en el primer semestre.
Otros productos, sin embargo, muestran evoluciones
negativas: tabacos, productos de papel, calzado cuero y
prendas de vestir.

Durante los primeros nueve meses del afio, los precios
al consumidor en la ciudad de Panama aumentaron
s6lo 0.3%, la menor inflacion en 10 afios. En esta
evolucién influyé el descenso de los precios de los
transportes 'y comunicaciones (2.3%), muebles,
accesorios y enseres del hogar (0.6%), aunque
registraron incrementos importantes los cuidados
médicos y de salud (2.2%) y esparcimiento, diversiones y
servicios culturales de ensefianza (2.7%). Por otra parte,
los precios al por mayor de la Republica disminuyeron
4.4% en los primeros nueve meses del afio, ante el
impulso de la caida de los precios de las importaciones
(6.5%) y de los productos industriales (3.5%).

La ocupacion se expandioé 3.2% entre agosto de 1998 y
el mismo mes del afio precedente. Sin embargo, la tasa
de desempleo abierto se mantuvo en su nivel a causa del
crecimiento de la poblacién econémicamente activa,
segun la encuesta de hogares. Las remuneraciones
nominales registraron una evolucion muy favorable hasta
el primer semestre del afio: 3.6% en las manufacturas,
8.2% en el comercio al por mayor, 3.2% en hoteles y
restaurantes y otros servicios 2%.

El intercambio comercial de Panama experimenté una
sustancial desaceleracion en 1998. El flujo combinado de
exportaciones e importaciones totales crecié apenas 1%,
frente al 14% del afio anterior, evolucién en gran medida
determinada por la menor demanda de mercaderias
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procedentes de América Latina. Del lado de los
movimientos  financieros, continuaron  ingresando
importantes montos de inversién extranjera directa,
atraidos por el proceso de privatizaciéon de las empresas
de electricidad.

Las reexportaciones de la Zona Libre de Colén
alcanzaron 4 360 millones de doélares en el periodo
enero-septiembre, 2.4% menos que en igual lapso de
1997. En cambio, las importaciones llegaron a 4,070
millones, 1.4% mas que en el mismo periodo del afio
anterior. Se debe resaltar que los volimenes de
mercaderias fueron 34% y 4.3% mayores,
respectivamente.
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En cuanto a las exportaciones nacionales, se prevé un
crecimiento de 6.5 (702 millones de délares) para el afio
en conjunto. Las ventas de banano disminuyeron 28%,
pero este efecto fue compensado por la favorable
evolucion de pescados y camarones refrigerados, café,
vestuario y derivados del petréleo.

Por su parte, las importaciones nacionales crecieron 7%
(3 203 millones de doélares). Aumentaron las compras de
productos alimenticios, diversos bienes intermedios v,
sobre todo, bienes de capital. El valor de compras de
petréleo fue 30% inferior al registrado durante los
primeros nueve meses de 1997.
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1. INTRODUCCION

El contexto internacional al que debieron hacer frente los
paises de América Latina y el Caribe en 1998 se
caracteriz6 por una extraordinaria volatilidad, tanto en el
plano financiero como en el comercial. Habida cuenta de
la magnitud de los shocks externos negativos, que
incidieron adversamente en las tasas de crecimiento e
hicieron muy dificil el manejo de las cuentas fiscales y
externas, las economias de la regiébn mostraron un
desempefio razonable. No obstante, la volatilidad continta
y muchos de los shocks operan con un largo rezago, por
lo que la situacion a fines de 1998 y las perspectivas para
1999 siguen siendo muy delicadas.

La tasa promedio de crecimiento se redujo
sustancialmente, de 5.2% en 1997 a 2.3% en 1998, pero
este desempefio estuvo todavia por encima del promedio
para la economia mundial en su conjunto, estimado en
menos de 2%. Por tratarse de promedios anuales, sin
embargo, estos datos no reflejan el agravamiento de los
problemas econémicos en el transcurso del afio. En la
mayoria de los casos, el primer semestre se caracterizé
por un alto crecimiento, como prolongacién de la
tendencia observada en 1997, en tanto que en la segunda
mitad del afio se produjo una muy baja expansién o
incluso una contraccion.

Los datos sobre el empleo mostraron una trayectoria
parecida, ya que la tasa regional de desempleo registré
pocos cambios durante el primer semestre pero aumenté
durante el segundo. El elemento mas positivo del

indice
Panoramaregional ............... 1
1. Introduccion . .................. 1
[Z. Tapolitica macroeconomica . ....... 3]
[3. El desempefnointerno ............. 6 |
|4. El sectorexterno ................. 10 |
Notas sobre paises ................ 15
1. Américadel Sur .................. 15
2. América Central y México .......... 34
3.ElCaribe ....................... 46
Apéndice Estadistico ............... 56

desempefio es la inflacién, que se ha estabilizado en
alrededor de 10% durante los dos udltimos afios, el nivel
mas bajo desde 1949. El déficit de la cuenta corriente
aumenté notablemente, de 64 000 millones de doélares en
1997 a 84 000 millones en 1998, lo que coincidié con una
disminucién de la entrada de capitales de 80 000 a 62 000
millones. Sin embargo, las elevadas reservas
internacionales permitieron cubrir el déficit global del
balance de pagos, que ascendi6 a 22 000 millones de
doélares (correspondientes en su mayor parte a Brasil). Es
importante sefialar que la afluencia de capitales de largo
plazo fue casi tan alta como la del afio anterior, que
alcanzé un nivel sin precedentes; fueron los capitales de
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

a

1996 1997 1998

Actividad econémicay precios
Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 3.6 5.2 2.3
Producto interno bruto

por habitante 1.9 3.5 0.7
Precios al consumidor 18.4 10.3 10.2
Relacién de intercambio -0.9 3.8 -4.1

Sector externo
Miles de millones de doélares
Exportaciones de bienes

y servicios 296.5 3274 327.3
Importaciones de bienes

y servicios 304.4 359.0 377.7
Balance de bienes 6.0 -12.3 -32.9
Balance de servicios -13.9 -19.4 -17.5
Saldo de renta de factores -43.1 - 46.8 -49.8
Saldo en cuenta corriente -36.7 -63.7 -83.9
Cuenta de capital

y financiera 62.4 80.4 62.3
Balance global 25.8 16.8 -21.6
Deuda externa total

desembolsada 627.0 650.0 697.8

Fuente: Apéndice Estadistico.
# Estimaciones preliminares.

corto plazo los que abandonaron la region.

Es interesante observar que en 1998 las subregiones
presentan marcadas diferencias en cuanto a las
caracteristicas de los problemas y sus consecuencias. Los
mas afectados fueron los paises de América del Sur,
aungue por razones que varian entre ellos. En la mayoria
de los casos, con la importante excepcién de Brasil, los
precios de sus productos de exportaciéon disminuyeron
drasticamente; en Chile y Perq, la caida de los precios fue
exacerbada por la pérdida de mercados en Asia. En el
plano financiero, varios de estos paises (especialmente
Brasil, Argentina y Chile) tienen mercados de valores bien
desarrollados, que son vulnerables a la volatilidad de los
flujos internacionales de capital. Por ultimo, los efectos
secundarios de la dificil situacion econémica de Brasil se
han hecho sentir con especial intensidad en los paises del
Cono Sur.

En cambio, México y Centroamérica aprovecharon la
expansion de la economia de los Estados Unidos para
incrementar el volumen de exportaciones a ese pais.
Ademas, en la mayoria de los paises centroamericanos
los términos de intercambio mejoraron en comparacion
con 1997, a diferencia de lo sucedido en la regién en su
conjunto, en la que registraron un deterioro. Desde luego,
varios paises de Centroamérica y el Caribe sufrieron
enormes dafios provocados por los huracanes en los
ultimos meses del afio, pero el impacto econémico de
estos desastres s6lo comenzard a sentirse en toda su
plenitud en los préximos meses. Aunque México tiene una
estructura econémica similar a la de América del Sur, y
por lo tanto sufrié el efecto negativo del shock financiero,
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por el hecho de encontrarse en el hemisferio norte tuvo un
desempefio econémico relativamente superior al de los
paises sudamericanos en términos de crecimiento.

Todo esto demuestra que, pese a haber capeado con
relativo éxito la crisis internacional, no puede ignorarse la
gravedad de los problemas que afectan a América Latina
y el Caribe. La vulnerabilidad externa de la regién, que ha
llevado a la CEPAL a expresar una preocupacion cada
vez mayor en los Gltimos afos, sigue reflejandose tanto en
el plano financiero como en el comercial. Los precios de
los productos de exportaciéon siguen siendo muy bajos y
no hay que descartar la posibilidad de que no se recupere
el nivel de las reservas. El costo de financiar el creciente
déficit de la cuenta corriente de los paises es muy alto,
dado que los margenes (spreads) sobre las tasas de
interés de los paises industrializados en las emisiones de
bonos se han acrecentado en varios puntos porcentuales y
ha habido una pronunciada baja del valor de las acciones
transadas en la bolsa.

Al mismo tiempo, los gobiernos se enfrentan a una dificil
disyuntiva en el terreno macroeconémico, puesto que
deben optar entre un alza de las tasas de interés para
proteger el tipo de cambio y evitar un retroceso en materia
de inflacién, lo que limita la expansion del producto y del
empleo, o devaluar la moneda para no perder
competitividad internacional, lo que acentla el riesgo de
inflacién, aumenta la carga del servicio de los préstamos
externos y puede acarrear una disminucion de los salarios
reales. En la practica, hasta ahora, la mayoria ha optado
por la primera alternativa.

Las proyecciones para 1999 hacen suponer que los
problemas del segundo semestre de 1998 seguiran
afectando a la region, por lo menos en la primera mitad
del afio entrante. La adopcion de medidas de austeridad
para hacer frente al déficit en las cuentas fiscal o externa,
0 ambas, limitara las posibilidades de expansion, aunque
los gobiernos que opten por una importante devaluacion,
con todos los peligros que supone, podrian estimular sus
economias gracias a un incremento de las exportaciones.
En términos generales, las estimaciones de la CEPAL
permiten suponer que el crecimiento anual ascendera
apenas a alrededor de un 1%, en tanto que la inflacién no
superara el 10% en la mayoria de los paises.

Estas estimaciones dependen en buena medida de cual
sea la evolucion del contexto econémico internacional, la
que resulta, desde luego, dificil de prever en la cambiante
situacion actual. Variable clave de esta evolucion sera el
desempefio de las economias de Estados Unidos y
Europa, el que esta sujeto a un conjunto de factores —
como la orientacion futura de la politica monetaria y el
comportamiento de las bolsas de valores, por citar
algunos— sobre los que pesa cierto grado de
incertidumbre. Ademas, no se puede descartar la
posibilidad de que surjan nuevos problemas en Asia,
mientras que la evolucién de la economia de Brasil tendra
repercusiones particularmente importantes en los demas
paises que integran el Mercosur. En el mejor de los casos,
es poco probable que la regién comience a dar muestras
de recuperacion antes de fines de  1999.
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2. LA POLITICA MACROECONOMICA

En 1998 la politica macroeconémica ha mostrado una
tendencia general a una mayor austeridad, y hay por lo
menos dos factores que lo explican. En primer término
figuran los efectos de la crisis asiatica y su
recrudecimiento en el segundo semestre del afio, después
de que Rusia devaluara el rublo y declarara una moratoria
parcial del servicio de la deuda externa. Ante las nuevas
dudas de los inversionistas con respecto al riesgo que
representan los mercados emergentes, los gobiernos
latinoamericanos, con pocas excepciones, decidieron
enviar sefiales muy claras de que se otorgaria prioridad a
la estabilidad del tipo de cambio y, por consiguiente, a la
austeridad.

El segundo factor que influyé en la tendencia mencionada,
relacionado con el anterior, fue la profundizaciéon de los
desequilibrios externos, iniciada hace varios afios pero que
se ha agravado notablemente debido al deterioro de los
términos del intercambio en 1998. Ademas, los mercados
mostraron una menor disposicion a financiar los déficit
externos y el costo del escaso crédito disponible aumenté
progresivamente, sin que aparecieran indicios de una
rapida restauracion de la tendencia decreciente de los
tipos de interés y de la abundante oferta de créditos que
eran predominantes a lo largo de casi todo 1997.

Por lo tanto, la politica econémica reciente ha sufrido dos
cambios importantes. El primero fue el golpe de timén en
su orientacion que se dio en octubre de 1997, cuando
comenzaron a observarse los primeros efectos graves de
la crisis asiatica en América Latina, y los gobiernos
empezaron a adoptar medidas monetarias y fiscales mas
cautelosas. Enfrentados a presiones sobre sus mercados

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)

Chile a/
Perd 01997
Nicaragua a/ —— 1998
Rep. Dominicanaa/ ::
Uruguay —
Haiti a/ IE
México —
Argentina E
Paraguay a/ —
Guatemala a/ —/—
El Salvadora/ E
AMERICA LATINA e —
Costa Rica a/ E
Colombia ]
Honduras a/ E
Panama a/ E———
Botvia —_—
Ecuador - ———
Venezuela ; —
Brasil I L
r T T T T 1
-8 -6 -4 -2 0 2 4

Fuente: Cuadro A.6 del Apéndice Estadistico.
a/ Gobierno Central.
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de divisas, varios paises adoptaron al inicio de 1998 una
postura mas austera en el manejo macroeconémico. Los
vaivenes de la coyuntura internacional, en particular la
caida de los precios del petréleo, en el caso de los paises
exportadores de dicho producto, obligaron a reforzar estas
medidas de ajuste en el segundo trimestre. El segundo
cambio fue la profundizacién y el fortalecimiento de la
nueva linea de manejo de la politica econémica, en
respuesta a la expansiébn de la crisis financiera
internacional en agosto y septiembre de 1998.

El déficit fiscal se acentlia

Pese a la adopcion de politicas mas cautas, el déficit
fiscal promedio de la regién (no ponderado) aument6 en
un punto porcentual en 1998 y alcanz6 2.4% del PIB
(véase el grafico 1). Aungque bajo en comparacion con el
decenio anterior, es el porcentaje mas alto de los afios
noventa, lo que se debe sobre todo a la disminucién de las
entradas corrientes derivada del menor crecimiento. La
reduccién bastante generalizada de los ingresos tributarios
se vio acentuada por la caida del precio de los productos
basicos, que afectd sobre todo a los paises exportadores
de petroleo (Ecuador, México, Trinidad y Tobago,
Venezuela) y de metales (Chile, Jamaica). Mientras tanto,
los gastos registraron una tendencia creciente, atribuible al
alza de las tasas de interés (Brasil), al incremento de las
recursos destinados al sector social y de los salarios del
sector publico, a los gastos extraordinarios impuestos por
los desastres naturales (fenémeno de El Nifio en Pera y
Ecuador, huracanes en el Caribe y en Centroamérica) y a
la reforma del sistema de seguridad social (Bolivia,
Uruguay).

Ante esta situacién, ya manifiesta a fines de 1997, varios
paises (Argentina, Brasil, Colombia, El Salvador y
Venezuela) recurrieron a un aumento de los impuestos y a
un refuerzo de la recaudacion. En forma mas
generalizada, los gobiernos de la regién también iniciaron
un proceso de ajuste de los gastos, centrado en la
reduccién de los destinados a obras de infraestructura y
otras inversiones. En algunos casos también se recurrié a
una reduccién de los funcionarios publicos y del consumo
corriente del gobierno, pero en general se traté de evitar la
disminucién de los gastos destinados al area social. Sin
embargo, los esfuerzos realizados con ese objeto no
impidieron el alza de los gastos totales ni compensaron el
descenso de los ingresos, por lo que en la mayoria de los
paises la politica fiscal no contribuy6 a enfriar la demanda
interna y a frenar la ampliacion del déficit externo.

Se adoptan politicas monetarias mucho mas
estrictas

En estas circunstancias, la carga del ajuste de la
demanda interna recay6é fundamentalmente en la politica
monetaria. El crecimiento de la oferta monetaria y del
crédito habia facilitado la expansién econémica en 1996 y
la mayor parte de 1997, y permitido responder a la mayor
demanda de moneda nacional derivada del
restablecimiento de los equilibrios monetarios reales una
vez recuperado su poder adquisitivo con la caida de la
inflacion. En octubre de 1997 esta tendencia sufrio un
viraje brusco. Después de alcanzar un nivel sin
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Recuadro 1
EL REFLEJO DE LA CRISIS INTERNACIONAL EN LA ECONOMIA BRASILENA

Cuando Rusia declar6 el 17 de agosto de 1998 la suspension de sus pagos de deuda publica externa por un plazo minimo de 90
dias, se generé un nuevo ciclo de incertidumbres en relacién con los paises emergentes, menos de un afio después del inicio de
la crisis en Asia. El impacto sobre la economia brasilefia fue inmediato con la salida de capital extranjero y el cierre al acceso a
nuevas lineas de financiamiento internacionales. Entre agosto y octubre, las reservas internacionales brasilefias cayeron 27 800
millones de délares, con lo que quedaron en 41 500 millones.

Esa pérdida de reservas ha revelado la fragil credibilidad de los mercados internacionales en cuanto a la consolidacion de los
fundamentos macroeconémicos brasilefios y al mantenimiento de la politica cambiaria de devaluacion gradual y controlada,
frente a las nuevas condiciones del financiamiento externo. Las dificultades de llevar a cabo el ajuste fiscal de 1997 y el creciente
déficit de las cuentas publicas han plantado serias dudas sobre la consolidacion del Plan Real, dado que se generaba una
excesiva dependencia de los instrumentos monetarios. La primera reaccién de las autoridades brasilefias fue buscar
diferenciarse de la situacién rusa, demostrando relaciones mas intensas con la economia internacional, mejor estructura
productiva y, principalmente, condiciones politicas internas mas favorables para ejecutar las reformas necesarias. Otro
argumento empleado tenia que ver con los precios de los titulos brasilefios en el exterior, los que —gracias a su liquidez— eran
mas determinados por cuestiones de cobertura (“hedge”) frente a otros mercados que por cuestiones relativas al mercado
brasilefio. Asi, en las primeras semanas después de la crisis rusa, el principal titulo brasilefio, el C-Bond, registré una caida de
mas de 20% en su precio, indicando un fuerte incremento del riesgo pais.

Para reducir la salida de recursos, el Banco Central traté de aumentar las ganancias de arbitraje entre las tasas interna y externa,
al eliminar restricciones administrativas para el capital extranjero, y redujo a cero el impuesto sobre la renta derivada de
operaciones de renta fija de corto plazo para los inversionistas no residentes. Otras medidas fueron la creciente colocacion de
titulos de la deuda interna indizados al tipo de cambio o a la tasa “overnight”. Con ello, se estima que la participacion de titulos
con tasas de interés fijas disminuyé de 41% en enero de 1998, a cerca de 3% en noviembre.

En lo que se refiere a la politica fiscal, el gobierno federal establecié para 1998 una meta para su resultado primario de 5 mil
millones de reales, creando una comision de gestion fiscal responsable legalmente por llevar a cabo esa meta y anunciando
recortes de gastos. Sin embargo, esas medidas no fueron suficientes y el 10 de septiembre el Banco Central tuvo que elevar su
tasa de interés de redescuento de 29.75% a 49.75% al afio. Las repercusiones sobre el servicio de la deuda publica ocasionaron
nuevas dudas sobre la sostenibilidad de la politica fiscal. Los mercados de capitales brasilefios continuaban con gran instabilidad
a lo largo de septiembre, provocando continuas salidas de capitales. El indice de la Bolsa de Valores de Sdo Paulo tuvo una
caida en el mes de casi 40%, los egresos por utilidades llegaron a 1 900 millones de délares y la salida de divisas alcanz6 los
11 000 millones. A su vez, el mercado financiero externo se cerré para Brasil: En septiembre se obtuvo solo 1 300 millones de
doélares en préstamos, comparado con el promedio mensual hasta agosto de 4 700 millones; el diferencial (spread) promedio de
los bonos privados alcanzé en aquel mes los 776 puntos en relacion a los titulos del gobierno americano.

Los resultados electorales a inicio de octubre y la presentacion a fines del mes de un paquete fiscal para incrementar el resultado
primario favorecieron el regreso de la calma. Este paquete fiscal despejé el camino hacia un plan de crédito internacional. El
pais, con el apoyo del G7, firmé en noviembre un acuerdo con el FMI, asociado a un paquete de asistencia financiera por 41 500
millones de ddlares, con recursos de ese organismo, el BID, el Banco Mundial y el BID. Entre los principales compromisos, el
pais tendra que presentar en 1999 un déficit fiscal nominal maximo equivalente 4.7% del PIB, con un superavit primario de 2.6%,
y un déficit externo maximo de 3.5% del producto (comparado con el actual 4.2%).

precedentes de alrededor de un 18% en términos reales,
la tasa de incremento del dinero (M1) comenz6é a
descender en forma progresiva. En junio y julio de 1998
disminuy6é casi a cero y a partir de entonces se ha
mantenido negativa. En varios paises, la contraccion de la
circulacion monetaria real alcanzé a los dos digitos
(véase el grafico 2).

En 1998 esta variable ha registrado un crecimiento mas
lento o0 negativo a raiz de la disminuciéon de los activos
externos en la mayoria de los paises de la regién, que no
se vio compensada por mejores condiciones crediticias
internas, dado que se ha recurrido a las politicas sobre
tasas de interés para atraer capitales foraneos y proteger
el valor de la moneda en casos de ataques especulativos.
El mayor costo del crédito también contribuyé a limitar la
expansion de la demanda interna y a adaptarla al menor
crecimiento econémico.

Considerando el promedio regional, el alza de las tasas de

interés nominal iniciado a finales de 1997 y en el primer
trimestre de 1998 (aunque con repliegues parciales en
algunos paises como Brasil o Argentina), ascendié a los
dos digitos en el tercero, en comparacién con el mismo
periodo de 1997. El incremento de las tasas activas
aplicables a los préstamos superé en todos los casos el
de las pasivas ofrecidas por los depésitos, con la
consiguiente ampliacién del diferencial. Las tasas pasivas
de interés real, que en promedio registraban valores
ligeramente negativos en los paises de la regi6on a
comienzos de 1998 debido a factores inflacionarios
estacionales, comenzaron a aumentar a partir de abril. En
el segundo semestre, el descenso de la inflacion reforzé el
efecto del aumento de las tasas de interés nominal y a
fines de afio las tasas reales aplicables a los depositos
pasaron a 10% en promedio en la regiéon. En algunos
paises, Brasil entre otros, las tasas de interés real
superaron ampliamente este promedio.
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] Gréfico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: OFERTA MONETARIA (M1)
(Tasas de variacion real en doce meses )

B [
Colombia
—

01997
@ 1998

Peru

Chile

Venezuela

==
=

AMERICA LATINA
(
Rep. Dominicana |r|:
Paraguay
Costa Rica
Bolivia
Mexico

Argentina

Brasil

Uruguay

1 D

20 -10 O

10 20 30 40 50 60

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Ultimo periodo disponible; cifras deflactadas por IPC.

En general, la politca monetaria dio resultados
satisfactorios, en el sentido de que permitié enfriar las
economias (se prevé que en el cuarto trimestre de 1998 el
crecimiento de la demanda interna sera negativo en
muchos paises de la region) e impedir la pérdida de valor
de los monedas nacionales. A pesar de esto y debido a
gue los gobiernos han recurrido exclusivamente a
mecanismos monetarios para equilibrar la economia, los
costos financieros han vuelto a alcanzar niveles muy
elevados, que pueden poner en peligro el crecimiento
futuro. En los paises que tienen sectores financieros
débiles, el alza de las tasas de interés real, unida a la
disminucién del crecimiento econémico, se tradujo en un
aumento de los créditos impagos y un mayor deterioro de
los activos bancarios. Algunos paises sufrieron nuevas
crisis bancarias (Ecuador, Paraguay), mientras que en
otros la superacion de las consecuencias de crisis
anteriores fue mas dificil de lo previsto (Jamaica, México).

Las politicas cambiarias, un area cada vez mas
polémica

Debido a la contraccion de los mercados crediticios
nacionales e internacionales y a la desaceleracion del
ritmo de crecimiento de la mayoria de las economias de la
region que aquélla produjo, las politicas cambiarias se han
convertido en un tema cada vez mas polémico. La
controversia que suscita afecta por igual al régimen
cambiario, al empleo del tipo de cambio en programas de
estabilizaciébn y a la consistencia en la aplicacién de
sistemas semiflexibles.

La acentuacion de los déficit externos condujo a un
incremento de la demanda neta de divisas. Sin embargo,
en la mayoria de los casos las autoridades econémicas no
han permitido que el mercado determine libremente el tipo
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de cambio, por temor a que la incertidumbre generalizada
en los mercados internacionales termine por provocar una
serie de devaluaciones incontrolables. La estabilidad
financiera y la solvencia interna también se han tomado en
cuenta a la hora de determinar la tasa aceptable de
devaluacion, debido a que muchos deudores nacionales
guedan muy expuestos a los riesgos cambiarios luego de
los episodios anteriores de sostenida entrada de capital
externo y apreciacion de las monedas nacionales. Otro de
los motivos para limitar las devaluaciones nominales fue el
interés por evitar un retroceso en el control de la inflacion.
Este Ultimo motivo fue especialmente importante en los
paises con una historia reciente de alta inflacién (Brasil,
Venezuela).

En estos casos, las autoridades monetarias recurrieron a
las reservas para impedir devaluaciones excesivas y al
alza de las tasas de interés para evitar la fuga de
capitales. Incluso en México, una de las pocas economias
con un régimen de tipo de cambio flotante, las autoridades
intervinieron enérgicamente ante el aumento de las
presiones a principios del segundo semestre. En algunos
casos, sobre todo en Brasil, esta politica ha tenido dos
graves consecuencias: altisimas tasas de interés y pérdida
de reservas. Para no verse obligado a modificar el
régimen cambiario adoptado, Brasil tuvo que solicitar
asistencia internacional, coordinada por el Fondo
Monetario Internacional (véase el recuadro 1). Con todo,
varios paises han adoptado nuevas politicas cambiarias
para acomodar una devaluaciéon de la moneda, ya sea
permitiendo operar las presiones correspondientes en un
marco de flotacion, modificando la banda cambiaria o
realizando devaluaciones mayores que las anunciadas en
el marco de un régimen de deslizamiento.

El mayor control de la inflacién en la regién y el aumento
de la tasa de devaluacion nominal pusieron fin a la
apreciacion del tipo de cambio real promedio registrada
durante la mayor parte del actual decenio. En el tercer
trimestre de 1998 incluso se produjeron ciertos indicios de
una leve depreciacion en la regién, aunque se siguieron
observando grandes diferencias entre los paises, tanto en
los movimientos cambiarios como en sus causas
subyacentes (véase el gréafico 3).

La Republica Dominicana registré la mayor depreciacion
real de su moneda, debido a un ajuste cambiario (se
unificé el tipo de cambio oficial con el bancario) y un
menor ritmo inflacionario. Al contrario, en Paraguay —otro
pais que registr6 una fuerte depreciacion, pese a un
rebrote inflacionario— fueron movimientos especulativos en
el mercado cambiario los que causaron una amplia
devaluacion nominal. Chile y Brasil son ejemplos de
paises cuyo manejo cambiario con deslizamientos
controlados en un ambito de menor inflacion permitieron
recuperar una mayor competitividad cambiaria. Igual
acontecioé en México y Colombia, mediante deslizamientos
en un contexto de flotacién y una devaluacién explicita de
la banda cambiaria, respectivamente. En el otro extremo,
en Venezuela la prioridad atribuida al control de la
inflacion determind una defensa decidida de la banda
cambiaria. Esta politica, favorecida por el elevado nivel de
reservas internacionales, redundé en una devaluacion
nominal muy inferior a la tasa de inflacion. Semejante
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Gréfico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL
(Variacion entre octubre de 1997 a octubre de 1998)
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politica adoptaron Honduras y Jamaica, otros paises que
también registraron una sustancial apreciacion real de su
moneda.

Las reformas continuaron a pesar de la dificil
situacion econémica

Los programas de reforma estructural que se han venido
aplicando en la region no se han visto muy afectados por
la problematica situacion econémica del presente afio. De
hecho, el valor de las privatizaciones registré un nivel sin
precedentes de 40 000 millones de délares, 90% de los
cuales correspondieron a Brasil, debido en particular a la
venta de la empresa telefénica nacional. Las economias
mas pequefias, entre otras las centroamericanas, también
desplegaron una gran actividad en este campo. El
proceso de privatizacion y de concesiones se extendié a
numerosos sectores, desde las telecomunicaciones a los
servicios publicos y de correos. Asimismo, se realizaron
reformas en otras areas, como el mercado laboral, la
administracién publica y el sistema de pensiones.

El proceso de reforma en el ambito comercial también
siguié avanzando, sin perder impulso, incluso en paises
afectados por un creciente déficit externo. Chile, por
ejemplo, decidié reducir los aranceles externos, con miras
a adoptar un arancel uniforme de 6% en un plazo de cinco
afios, mientras los paises centroamericanos continuaban
adoptando las medidas previstas para reducir la
proteccién externa. Frente a la fuerte caida de los precios
internacionales de determinados productos (textil, acero),
algunas organizaciones gremiales reclamaron medidas de
proteccién contra la competencia externa. En el caso de
Argentina y Brasil, ambos integrantes del Mercosur,
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medidas proteccionistas sectoriales (azlcar, automovil)
dificultaron las relaciones comerciales. El tema del acceso
privilegiado de las exportaciones caribefias de banano al
mercado europeo continué también dividiendo a los
paises de la regién, pese a la reduccion de la cuota
caribefia.

No obstante estas fricciones, las cuatro agrupaciones
comerciales de la region —el Mercosur, la Comunidad
Andina, la Comunidad del Caribe y el Mercado Comun
Centroamericano— siguieron avanzando en la aplicacion
de los acuerdos de integracion. Otorgaron particular
importancia a la blsqueda de mecanismos de
convergencia entre estas agrupaciones, proceso que fue
encabezado por el Mercosur y la Comunidad Andina —
donde, sin embargo, los avances siguen siendo muy
limitados. Asimismo, como consecuencia de la segunda
Cumbre de las Américas, celebrada en Santiago de Chile
en abril de 1998, se inici6 el proceso de negociacion para
la suscripcién de un acuerdo hemisférico mas amplio,
siempre con el fin de establecer el Area de Libre
Comercio de las Américas en el 2005.

3. EL DESEMPENO INTERNO

Se redujo el crecimiento regional

La marcada expansion de la actividad registrada en los
paises latinoamericanos y del Caribe en 1997, que fue
una de las mas altas de las Ultimas décadas, sufri6 una
acentuada disminucion en 1998. Segun las estimaciones,
la tasa de crecimiento promedio de 1998 alcanzara
aproximadamente a un 2.3%, porcentaje inferior en mas
de un punto porcentual al promedio de los afios noventa, y
el producto per capita crecera en alrededor de un 0.9%,
con lo que superard en un 15% el nivel registrado a
comienzos de la década. Debido al tamafio de la
economia de Brasil, la reducida tasa de crecimiento del
pais, inferior al 1%, influyé notablemente en el promedio
regional. Sin embargo, aln si se excluye Brasil, la
desaceleracion es, notable: del 6.6% en 1997 al 3.5% en
1998.

Este descenso del nivel de actividad ha afectado el
desempefio de 13 paises de la region, entre los que
destacan Argentina, Perd y Venezuela, en los que el
incremento del PIB sufrié una disminucion de 4 a 7 puntos
porcentuales, aunque sé6lo en Venezuela se prevé una
contraccion en el conjunto del afio. Costa Rica es el Gnico
pais que escapa a esta tendencia y presenta un
desempefio mucho mejor que el del afio anterior,
concretamente una tasa de crecimiento de 5%, solo
superada por el 7% de Republica Dominicana. El
crecimiento alcanz6 un alto nivel de 4% a 5% en nueve
paises, mientras que en otros tres fluctué entre un 2% y
un 3% (véase el grafico 4).

La desaceleraciéon de las economias regionales es mas
grave de lo que indican las cifras anteriores, ya que el
deterioro se acentud en el transcurso del afio en muchos
paises. En los primeros meses las economias
mantuvieron el marcado dinamismo de 1997. Cuando
comenzaron a hacerse sentir los efectos de la crisis
financiera internacional, reflejados en la brusca
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Gréfico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de variacion anual)
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contraccion de la entrada de capitales y el acentuado
descenso de los términos del intercambio, la expansion
del producto comenzé a disminuir hasta llegar a un virtual
estancamiento en los Ultimos meses del afio. La
desfavorable evolucion de los términos del intercambio
también repercutié en el ingreso nacional, que segun las
estimaciones apenas aument6 un poco mas del 1%.

La inversién estimul6 el crecimiento en la mayoria de los
paises, aumentando a un ritmo mas acelerado que el PIB,
de modo que, si se la considera como proporcion del
producto regional en general, muestra un leve incremento
con respecto a 1997. Dado que en muchos casos los
fondos destinados a inversion del sector publico sufrieron
una reduccién, como parte de los intentos de los
gobiernos por controlar el déficit fiscal, el dinamismo de la
inversiéon provino fundamentalmente del sector privado,
donde la inversion extranjera directa fue de importancia
fundamental. La expansion del consumo fue similar a la
del producto general, mientras que el ritmo de crecimiento
del volumen de exportaciones descendio
considerablemente en comparacién con los afios
anteriores. Aunque el del volumen de las importaciones
disminuy®, sigui6 superando al de las exportaciones.

La actividad industrial de los paises de la region reflejé
con mayor profundidad el comportamiento desfavorable
en 1998. El caso mas relevante es el de Brasil donde el
producto industrial tendra una caida de 2.8%, después de
un alza de mas de 4% en 1997. Estos resultados
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adversos se observan también en Argentina, con una
caida en los meses finales de 1998 después de un
auspicioso desempenio en los primeros meses del afio. Lo
mismo acontece en Chile, Colombia y Venezuela con un
claro cuadro recesivo en el Ultimo trimestre. México
también muestra una declinacién en el ritmo de expansion
industrial, aunque su tasa de crecimiento en los nueve
primeros meses fue muy alta, casi 8%. Sin embargo, se
prevé que a partir del cuarto trimestre la trayectoria a la
baja se haria mas evidente. Perd, por su parte, muestra
una evoluciéon diferente, con una caida en el primer
semestre a raiz del fenémeno de El Nifio, que afectd
especialmente la produccion de las industrias
procesadoras de productos agricolas y de la pesca. En el
segundo semestre, registré una recuperacion, al haberse
superado la situacion climatica adversa.

La actividad econémica de varios paises de la regién se
vio afectada en 1998 por el fenémeno de El Nifio, que
provocé fuertes sequias e inundaciones y, por lo tanto,
tuvo consecuencias muy graves para la agricultura. La
pesca también sufrié el impacto de este fenémeno, que
ademas tuvo gravisimos efectos para la infraestructura.
En los UGltimos meses de 1998, Centroamérica y el Caribe
fueron victimas de dos huracanes, que produjeron
enormes dafios, aunque sus repercusiones en el nivel de
actividad solo se haran plenamente evidentes en 1999
(véase el recuadro 2).

Las perspectivas para 1999 son complejas

El crecimiento de América Latina declinara en 1999 por la
continuacién de la crisis econémica internacional y la
incidencia de las politicas de ajuste que los paises han
emprendido para enfrentarla. Los bajos precios de los
productos de exportacion de la regién se mantendran por
lo menos durante varios meses, con repercusiones
negativas sobre el balance de pagos y las cuentas
fiscales. Ello obligara a continuar con medidas de ajuste
gue contraeran la actividad econémica. A estos factores
se han sumado en el caso de algunos paises
centroamericanos y caribefios los efectos de fenémenos
climaticos que los azotaron en la segunda mitad de 1998 y
que han perjudicado actividades vitales que perduraran
durante un tiempo prolongado.

Gréfico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECCIONES PARA PIB 1999
(En porcentajes)
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Recuadro 2.
LOS EFECTOS DE LOS DESASTRES NATURALES EN LA ECONOMIA DE LA REGION.

Las pérdidas humanas, los dafios econémicos y las destrucciones de capital productivo ocasionados por desastres naturales han
sido particularmente importantes durante 1998. Dos fenédmenos en especial —la corriente de El Nifio y los huracanes Georges y
Mitch— marcaron el afio, con efectos que se prolongaran hasta en el mediano plazo, debido al tiempo requerido para la
reconstruccion de los acervos productivos y de la infraestructura.

El dltimo episodio de la corriente de El Nifio, que comenz6 en 1997, produjo tanto inundaciones como sequias que causaron
dafos y pérdidas de produccién estimadas en 15 000 millones de délares. Solamente para el caso de la regiéon andina — que
abarca a Bolivia, Colombia, Ecuador, Per( y Venezuela — el monto de los dafios se ha estimado en 7 500 millones de délares. El
principal impacto de El Nifio se ha hecho sentir en la disminucién del ingreso y los niveles de vida de amplios grupos
poblacionales, especialmente los de menores ingresos.

El Nifio produjo importantes pérdidas de acervo pesquero y agropecuario debido a las inundaciones que —entre 1997 y 1998-
afectaron a grandes extensiones de las zonas costeras de Perl y Ecuador, ademas de zonas de Argentina, Chile, Brasil y
Paraguay. Se destruyeron o dafaron viviendas, infraestructura social y productiva. Se registraron ademas reducciones
significativas en la produccion de los sectores de la industria, comercio, mineria y turismo.

Las sequias afectaron a amplias zonas de Colombia, Venezuela, México, los paises centroamericanos, varios caribefios, y —al
menos en 1998- algunos paises sudamericanos. El mayor efecto adverso de la sequia se produjo en el sector agropecuario. En
aquellos paises dependientes de la generacion hidroeléctrica, fue necesario recurrir a centrales termoeléctricas de mayor costo
de operacion. Adicionalmente, la sequia facilité la propagacion de incendios, con la pérdida de grandes extensiones de bosque y
dafos al medio ambiente.

El huracan Georges hizo su primer contacto con tierra sobre la isla de Antigua el 20 de septiembre. Tras moverse sobre otras
islas de las Antillas, alcanzé sucesivamente Puerto Rico, la Republica Dominicana, Haiti y Cuba. A su paso, caus6 dafios de
consideracion, estimados en 1 350 millones de délares en la Republica Dominicana y 400 millones en San Kitts y Nevis.

Entre fines de octubre y principios de noviembre, Centroamérica sufri6 el paso del huracan Mitch, uno de los huracanes mas
poderosos de este siglo. Mitch ha dejado una secuela de muerte y destruccién, cuya cuantificacién esta por completarse.
Honduras es el pais que sufri6 mas los efectos del Huracan. Murieron casi 6 000 personas y otras 300 000 perdieron vivienda,
medios de trabajo y empleo. En Nicaragua, el 19% de la poblacion del pais se vio afectada y, si bien en Guatemala y El Salvador
los dafios fueron menores, su localizacién en zonas particularmente vulnerables hace que las repercusiones de consideracion.

Los dafios en la infraestructura regional son cuantiosos y han interrumpido las corrientes comerciales entre los paises por los
estragos en el sector del transporte. También hubo dafios en la capacidad de generacién y distribucién de electricidad, asi como
en los servicios de agua potable y saneamiento. Se estima que los dafios en la agricultura ascienden a mas de 2 300 de millones
de dolares. En los sectores industrial y de servicios los dafios directos son de menor cuantia, pero las pérdidas previstas de
ingreso llevarian a una menor actividad regional. Las zonas francas y de procesamiento (maquila) no habrian sufrido un impacto
directo mayor, pero se resintieron de alteraciones de corto plazo y del encarecimiento de algunos de sus servicios, como
transporte a puertos y embarque.

En suma, las pérdidas directas e indirectas se ubican, segun estimaciones preliminares, por encima de los 7 000 millones de
délares, incluyendo el costo de reposicién. Cerca del 68% de las pérdidas se concentran en Honduras y 17% en Nicaragua. La
capacidad de respuesta del Estado ante la emergencia ha quedado coartada tanto por los incrementos del gasto para hacer
frente a las necesidades mas urgentes como por las menores recaudaciones fiscales derivadas de las mermas de produccion.
Esto plantea retos importantes de fortalecimiento institucional y fiscal. La comunidad internacional ha adoptado importantes
medidas para contribuir a la reconstruccion de la regién, apoyando los proyectos de rehabilitacion con préstamos concesionales
por mas de 6 000 millones de délares. Algunos paises acreedores ofrecieron también una condonacién parcial de la deuda
externa.

Como hemos visto, esos factores adversos ya afectaron el
crecimiento durante el segundo semestre de 1998. En
consecuencia el afio 1999 inicia en condiciones poco
propicias, con varios paises en una situacién recesiva, no
previéndose que la misma se revierta rapidamente. El
crecimiento de la regién en su conjunto seria de poco mas
de 1%, con un alza superior a 5% en un sélo pais y caidas
del nivel de actividad en tres de las diecinueve economias
consideradas. Sobresale el caso de Brasil, la mayor
economia de la regién, que podria registrar una caida en
el PIB de 1%, dado el severo programo de ajuste
impuesto por el gobierno para enfrentar el agudo déficit en
las cuentas externas y fiscales. También habria
contraccion del PIB en Venezuela, dado los bajos precios

del petréleo que obligaran a cortes en los gastos publicos.
Honduras registrara una disminucion en su nivel de
actividad dado que fue el pais mas afectado por el
huracan Mitch del mes de noviembre.

Argentina, Chile y Uruguay, que habian registrado tasas
notables de crecimiento en 1997 pero una rapida
desaceleracion en 1998, continuarian en 1999 con esa
trayectoria declinante. En Colombia el incremento seguiria
disminuyendo por razones similares. México, aunque
hasta el tercer trimestre de 1998 mostraba una fuerte
expansion, tendria en 1999 un menor crecimiento, ya que
perduran el alza de las tasas de interés, la merma
significativa de los ingresos petroleros y los problemas en
su sistema bancario. En tanto, los paises
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] Gréfico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacién en doce meses %)
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centroamericanos declinarian su ritmo de expansion
especialmente  por los factores climaticos vya
mencionados, aunque Costa Rica volveria a registrar un
alza satisfactoria. Por ultimo, es factible que la Republica
Dominicana siga expandiéndose rapidamente (véase el
grafico 5).

La inflacion se estabiliza al bajo nivel de 1997

La inflacion, que en el periodo comprendido entre 1990 y
1997 se redujo drasticamente, disminuyé en una minima
proporcién en 1998. La contracciéon de los ultimos afios
fue realmente extraordinaria, dado que a partir de un
882% en 1993 descendi6 a 335% en 1994, 26% en 1995,
18% en 1996 y 10.3% en 1997. En 1998, la tasa
correspondiente a los 12 meses transcurridos de
noviembre a noviembre (10.2%) fue la mas baja
observada en cerca de 50 afios. La importancia de la tasa
promedio queda ain mas de manifiesto cuando se toma
en cuenta que en 11 de los 19 paises considerados la
inflacion fue de un solo digito. Ademas, en la mayoria de
los paises ésta disminuy6 o siguio6 siendo reducida; sélo se
registraron alzas importantes de los precios en Ecuador,
Nicaragua y Paraguay. Aungue la tasa de inflacién de
Venezuela se redujo de 38% a 31%, continué siendo alta
en comparacioén con la tendencia actual de la regién y sélo
fue sobrepasada por la de Ecuador, cuyo aumento de
precios alcanz6 al 45% (véase el grafico 6).

Argentina sigui6 mostrando el mejor desempefio de la
region en esta area, ya que, al igual que en los dos afios
anteriores, practicamente no tuvo inflaciéon. Brasil logré
afianzar el control del alza de los precios, lo que queda de
manifiesto en la tasa de sélo 3% registrada en 1998,
después de haber tenido una inflacién de cuatro digitos a
fines de los afios ochenta y comienzos del actual decenio.
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Los paises que mostraron mayores avances fueron Haiti,
Republica Dominicana y Uruguay, e incluso es posible que
la inflacion de este Ultimo sea la mas baja desde 1957. La
devaluacion de la moneda fue el principal factor
inflacionario en algunos paises (Ecuador, Nicaragua y
Paraguay).

La acentuada desaceleracion de la inflacion en la década
de 1990 puede atribuirse fundamentalmente a las nuevas
politicas adoptadas en los Ultimos afios. De hecho, en las
politicas macroeconémicas se ha otorgado la mas alta
prioridad a la lucha contra la inflacién, mientras por otra
parte se avanzaba en los procesos de reforma estructural,
todo esto en un contexto internacional de caracteristicas
favorables hasta mediados de 1997. Los problemas
financieros que han afectado a la economia mundial en el
presente afio no han tenido mayores efectos en los
precios internos. Con la excepcion de los casos
mencionados, y gracias a la aplicacion de una politica
monetaria restrictiva y a la situacion recesiva existente en
varios paises de la region, las devaluaciones no han
provocado una marcada alza de los precios.

Los mercados laborales sufren un retroceso

La contraccion del crecimiento econémico en 1998 se
tradujo en un aumento de la tasa de desempleo, cuyo
promedio regional ascendié de 7.3% en 1997 a 7.9% en
1998. Este incremento es atribuible principalmente al
deterioro de la situacién laboral en Brasil y Colombia,
paises en los que el desempleo se acentud
significativamente. En cambio, en la mayoria de los paises
de la region la tasa anual promedio de desempleo se
mantuvo estable o incluso disminuyd, lo que obedece a un
crecimiento econémico relativamente elevado, si bien en
la mayoria de los casos inferior al de 1997. Los paises
con mayores bajas del desempleo fueron Argentina,
Barbados, México, Nicaragua, la Republica Dominicana,
Trinidad y Tabago, y Uruguay. Sin embargo, con la
excepcién de México todos estos paises siguen teniendo
una tasa de desempleo de dos digitos (véase el gréafico 7).

Gréfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasa promedio anual)
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En el segundo semestre del afio, la desaceleracion del
crecimiento en muchos paises comenzé a reflejarse en el
mercado laboral. Por lo tanto, el promedio no ponderado
de la tasa de ocupacién de los paises con informacion
disponible, que habia registrado una importante alza en la
segunda mitad de 1997 y un leve incremento en los
primeros seis meses de 1998, disminuy6 ligeramente. En
cambio, el promedio ponderado de la tasa de ocupacion
sufrié una marcada baja en la primera mitad del afio y un
modesto repunte en la segunda, debido a Brasil, donde
predominé este patréon de comportamiento

En conjunto, la tasa de ocupacién tuvo un retroceso.
Especificamente se contrajo la demanda laboral en
algunas actividades formales que sufrieron los problemas
del sector externo y las consecuencias de las medidas de
ajuste, como por ejemplo en el caso chileno la mineria, la
silvicultura, la pesca y la construccion. En algunos paises
severamente golpeados por desastres naturales se
perdieron puestos de trabajo en la agricultura, como por
ejemplo en las plantaciones bananeras de Honduras. En
la mayoria de los paises se registr6 una reduccion del
empleo manufacturero, como resultado del menor
dinamismo de la demanda interna, la competencia externa
y reestructuraciones orientadas a ahorrar mano de obra.
En consecuencia, en muchos casos los nuevos puestos de
trabajo que se generaron en el transcurso del afio se
concentraron en actividades precarias e informales. Sin
embargo, el algunos paises, entre los cuales se destaca
México, el dinamismo del crecimiento econémico incidié
también en una significativa generacion de empleo en
actividades formales.

En el contexto de una menor demanda de mano de obra,
los salarios reales del sector formal sufrieron un
estancamiento o una limitada reduccién en la mayoria de
los paises. Entre los paises sobre los que se dispone de
informacion, s6lo Chile y Uruguay registraron un
incremento superior al 1%.

4. EL SECTOR EXTERNO

Sigue ampliandose el deficit en cuenta corriente
del balance de pagos

La conjuncion de los efectos de la crisis financiera
internacional y de los sucesivos desastres climaticos que
asolaron a varios paises de la regién se reflejo6 en un
deterioro de la situacion del sector externo en la mayoria
de los paises. Se reforzé asi la tendencia hacia la
ampliacién de los déficit de cuenta corriente: el agregado
regional paso del equivalente del 2% del PIB en 1996 a
mas del 3% en 1997 y a una cifra superior al 4% en 1998,
si bien este Ultimo porcentaje esta sesgado al alza por la
devaluacion de las monedas de muchos paises, que
reduce el valor del PIB medido en délares. Los déficit en
las tres principales economias (Argentina, Brasil y México)
oscilé en torno al promedio regional, pero en Chile y los
paises andinos, salvo en Venezuela, alcanzé niveles
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Gréfico 8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB)
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cercanos o superiores al 7% del PIB (véase el grafico 8).

El déficit de la cuenta corriente de América Latina y el
Caribe en 1998 se explica por el fuerte deterioro del
balance comercial, ya que la cuenta de servicios de los
factores solo fue afectado de manera moderada. Si bien
las remesas de utilidades continuaron expandiéndose, los
pagos de intereses se acrecentaron levemente. A
diferencia de 1997, para financiar el déficit de la cuenta
corriente la regién tuvo que recurrir a las reservas
internacionales y capitales compensatorios, por un monto
cercano a los 22 000 millones de délares. La caida de las
reservas fue particularmente notoria en Brasil, Chile y
Venezuela y en menor medida en Colombia y Pera. En
cambio, algunos paises incrementaron sus reservas,
especialmente Argentina.

Si bien hubo continuidad en la tendencia hacia el
empeoramiento de las cuentas corrientes y los balances
comerciales, los factores que los determinan cambiaron
radicalmente en relacion con los afios anteriores. Mientras
gue en esos afios la brecha entre importaciones y
exportaciones se debi6é al auge de las primeras, en 1998
estuvo vinculada principalmente con la debilidad de las
segundas.

Se frena el dinamismo de las exportaciones

En efecto, el valor de las exportaciones regionales de
bienes disminuy6é por primera vez en doce afios. La
reduccion, de mas de 1% respecto del afio anterior, es
atribuible a una pronunciada caida de los precios sélo
parcialmente compensada por un aumento de los
volimenes exportados, el cual fue, de todas formas,
inferior al del afio anterior.
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Recuadro 3
TRANSMISION DE IMPULSO MACROECONOMICO DESDE BRASIL A OTROS PAISES DEL MERCOSUR

La participacion de Brasil en el comercio exterior de los demas integrantes del Mercosur es importante, lo que constituye una
fuente de propagacién de los choques que afectan a ese pais. Por ejemplo, la ponderacién del mercado brasilefio en el comercio
argentino se ha duplicado desde comienzos de la década y representdé en 1997 el 26% del total de las importaciones y
exportaciones. El acceso al mercado brasilefio es importante también para Uruguay, ya que un tercio de las exportaciones
uruguayas se destinan a Brasil, incidiendo en una amplia gama de sectores productivos agropecuarios e industriales. En cuanto a
Paraguay, Brasil ha sido el comprador de casi la mitad de sus exportaciones en los Ultimos afios.

Se observo que oscilaciones de cierta amplitud en las variables macroeconémicas de Brasil inducen efectos apreciables a través
del comercio bilateral con sus socios del Mercosur. Asi, las exportaciones argentinas hacia Brasil responden con intensidad a la
coyuntura de ese pais, con una elasticidad media de 2.5 con respecto del PIB. La elasticidad respecto del tipo de cambio real de
Brasil es aparentemente inferior a la unidad, magnitud nada despreciable cuando las fluctuaciones cambiarias son importantes.
En el episodio de la crisis de 1995, el impulso de demanda proveniente del Mercosur jugé un papel importante para Argentina, al
compensar parcialmente el efecto contractivo de la merma del crédito externo. En Paraguay, la menor demanda brasilefia en
1998 represent6 una disminucion de 30% de sus exportaciones a este pais.

Las implicaciones indirectas no son menos importante. Por ejemplo, las consecuencias de la demanda de Brasil sobre Argentina
tiene efectos significativos para Uruguay, toda vez que Argentina constituye el segundo destino de sus ventas de mercaderias y el
primer cliente en materia de servicios turisticos.

Por cierto, una parte apreciable del comercio intra-regional esta constituido por productos primarios poco diferenciados y que se
pueden derivar hacia otros mercados, sin otras dificultades que mayores costos de transporte. Pero también pesan bienes
manufacturados de origen no agropecuarios que enfrentan una situacion diferente. Es el caso notablemente de los vehiculos
automotores argentinos, para los cuales el mercado brasilefio representa mas de la mitad de las ventas externas. Para este grupo
de exportaciones, las alternativas de colocacién internacional son mas limitadas y los sectores que los fabrican son mas sensibles
al ciclo econdémico.

Los mecanismos de transmisién por la via del comercio se complementan con efectos sobre la inversion. Es probable que un
conjunto significativo de decisiones de inversion real en el sector manufacturero esté influido por las expectativas acerca del
mercado regional. Tampoco se pueden excluir los efectos de contagio en los mercados financieros argentinos, aunque los efectos
sobre la demanda externa de bonos nacionales son todavia menores comparados con los que se derivan de la especificidad
propia de cada economia o de la coyuntura internacional. El incipiente desarrollo del mercado de activos privados en Paraguay y
Uruguay hace que las turbulencias en los mercados de activos financieros no tengan impactos relevantes en ese ambito. Al
contrario, la tradicional funcién de “refugio regional de capitales” que ha caracterizado este Ultimo pais hace que, en situaciones
de incertidumbre financiera, se incrementen los depoésitos de no residentes (principalmente de origen argentino) en el sistema
bancario. Sin embargo, rumores de una posible devaluacién en Brasil causaron una mayor demanda de divisas en Paraguay y
una depreciacion real de 10% del guarani en 1998.

El valor unitario de las ventas regionales disminuy6, en varios paises registraron caidas menores,

aunque

promedio, en mas de un 8%, lo que refleja la aguda caida
de los precios de los productos basicos en los mercados
mundiales. En esa caida tuvo influencia decisiva la crisis
gue se inici6 en Asia durante el segundo semestre de
1997, la que afecté sobre todo a las materias primas,
tanto minerales como agricolas. EI promedio del indice
de cotizaciones de los tres primeros trimestres del afio
elaborado por la CEPAL arroja una caida, respecto al afio
anterior, de 15% para los minerales y las bebidas
tropicales y de mas de 10% para los alimentos y las
materias primas agricolas. A esta caida se agrega la que
muchos productos, entre ellos el petréleo y el cobre,
siguieron sufriendo durante el cuarto trimestre.

El precio del petréleo se contrajo a la mitad entre octubre
de 1997 y diciembre de 1998, llegando a su nivel mas
bajo en doce afios. Ello explica que Venezuela sufriera,
con mucho, la mayor pérdida (26%) en su valor unitario de
exportacion. Los correspondientes a Ecuador, Chile y
Perl bajaron entre 13% y 14%, los dos Ultimos paises
afectados ademas por la caida de las cotizaciones
mineras, entre las que sobresale la del cobre. Colombia y
Paraguay, las pérdidas fueron de 10%, mientras que

importantes. En los paises centroamericanos, los valores
unitarios de exportacion registraron leves pérdidas o
estuvieron estancados, gracias al mantenimiento del
precio del banano y al desfase entre la baja del precio del
café y su incorporacion a los contratos de venta. Los
paises caribefios se vieron afectados de manera diversa;
destacan las pérdidas sufridas por Trinidad y Tabago
respecto de sus exportaciones de hidrocarburos y
productos petroguimicos, pérdidas que podrian ascender
al equivalente de 2% del PIB, asi como las de Guyana y
Jamaica por los menores precios de la bauxita.

La mayoria de los paises pudo contrarrestar parcialmente
la caida de los precios expandiendo los volimenes
exportados, pero el hecho de que éstos crecieran menos
gue en afios anteriores pone de manifiesto las dificultades
surgidas en los mercados de los paises importadores.
Entre éstos Ultimos destaca la brusca reduccion de la
demanda de los paises asiaticos, que incidi6
particularmente en las ventas de Chile y Pera. A ella se
agregan los efectos de la desaceleracién econémica en
otros paises, incluido Brasil, importante mercado para
muchos exportadores latinoamericanos. En cambio, el
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Gréfico 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: GANANCIAS Y
PERDIDAS DE LOS TERMINOS DEL INTERCAMBIO
(En porcentajes del PIB)
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buen desempefio de la economia de los Estados Unidos
favorecio, en particular, a México, su socio del TLC. En
conjunto, las estimaciones de las Naciones Unidas
sefialan una reduccién a cerca de la mitad del crecimiento
de la economia mundial, que se situaria claramente por
debajo de 2% en 1998. La expansion del comercio
mundial sufri6 una desaceleracion semejante, segun la
Organizacién Mundial del Comercio, ya que estuvo en un
rango de 4%-5%, la mitad del 10% alcanzado en 1997.

Sin embargo, conviene destacar que, segun indicaciones
preliminares para un cierto nimero de paises de la region,
las ventas de productos manufacturados fueron las de
mejor desempefio, mitigando asi el impacto de las
fluctuaciones adversas a que se ven sometidos los
productos basicos que constituyen el grueso de las ventas
de la region. Esa evolucion diferenciada es coherente con
indicios de que nuevamente las exportaciones colocadas
en mercados de la misma regidbn crecieron mas
rapidamente que las dirigidas al resto del mundo. Los
datos disponibles sugieren que ello fue particularmente
perceptible en la Comunidad Andina y en el Mercado
Comun Centroamericano, mientras que dicha tendencia
resulté frenada en el caso del Mercosur por los efectos del
enfriamiento de la economia brasilefia en las
exportaciones de sus vecinos. (Sobre la relacion entre las
economias de Mercosur, véase el recuadro 3.)

Se desaceleran las importaciones y se deteriora la
relacion de intercambio

La desaceleracion de las importaciones fue generalizada
en la region, fruto de la menor demanda interna y de la
depreciacion real, por primera vez en varios afios, de las
monedas de muchos paises. El ajuste mas drastico se
produjo en Brasil, casi el Unico pais que registr6 una
contraccion de sus volimenes importados. En éste, al
igual que en los otros paises grandes, la corriente de
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importaciones se mantuvo elevada en los primeros meses
del afio para ir luego menguando a medida que la
situacién econémica interna se deterioraba. El crecimiento
de los volimenes importados alcanz6é un 11% para el
conjunto de la regién, bastante menos de la mitad de la
cifra correspondiente al afio anterior, aunque en un rango
similar a la de 1996.

En valor, la reduccién fue ain mayor, ya que los precios
de los productos importados disminuyeron en forma
significativa en toda la regién. A ello contribuy6 la caida
internacional de los precios de las manufacturas,
desencadenada por la propia disminuciéon de los precios
de las materias primas y la mayor competencia desatada
por las devaluaciones asiaticas, asi como de los precios
del petréleo y otras materias primas para los paises de la
region importadores de dichos productos. Debido a ello, la
factura importadora regional s6lo aument6é en alrededor
de 6% después de dos afios de fuerte expansion. El
ahorro de divisas fue especialmente destacado en lo que
respecta a las compras de hidrocarburos: los pagos por
ese concepto efectuados por la mayoria de los paises
importadores para los que se dispone de informacion
fueron inferiores entre un 20% y un 40% a los de un afio
antes.

La limitacién del crecimiento de las compras externas tuvo
como contrapartida la mayor dificultad para financiarlas en
1998, producto de las limitaciones al endeudamiento
externo y a la mas lenta expansién del poder de compra
de las exportaciones. Este Ultimo, que a nivel regional
crecié en poco mas de 3%, respondié no sélo a la débil
expansion de los volimenes exportados, sino también y
sobre todo al deterioro de la relacion de precios del
intercambio.

La caida de la relacién de intercambio regional alcanzé un
4% y no fue mayor debido al importante abaratamiento de
las importaciones. Aproximadamente la mitad de los
paises pudo compensar la reduccion del precio de sus
exportaciones con los menores precios de los productos
importados. El resto vio deteriorarse la relacion de
intercambio de su comercio. Resultaron especialmente
beneficiados los paises centroamericanos, Uruguay y la
Republica Dominicana, donde los efectos de las
variaciones de dicha relacion sobre el valor del comercio
tuvieron una equivalencia cercana o superior al 1% del
PIB, aproximandose a 4% en el caso de Nicaragua y a
3% en el de Honduras. Por otro lado, los mas
perjudicados fueron los exportadores de petréleo
(Ecuador, Trinidad y Tobago y, sobre todo, Venezuela) y
de metales (Chile, Jamaica, Guyana). Las pérdidas
superaron el equivalente del 5% del PIB en Venezuela y
del 2% en Chile y Ecuador. En Brasil, ambos efectos se
compensaron (véase el grafico 9).

El efecto neto agregado de la evolucién de los precios del
intercambio para la region fue negativo y ascendié a mas
de 10 000 millones de dolares, los que equivalen a casi la
mitad de la pérdida de reservas internacionales
experimentada por la regién en 1998 y a medio punto
porcentual del PIB regional en el mismo periodo.
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Gréfico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional.

a/ Suma del diferencial promedio de las colocaciones de los bonos mas los
rendimientos de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos.

b/ Octubre - 4 de diciembre.

Se modera la entrada de capitales

El impacto de la crisis financiera internacional sobre los
flujos de capital hacia América Latina, que ya se habia
observado en algunos paises de la region en el cuarto
trimestre de 1997, siguié manifestandose en 1998. Esta
vez el impacto fue muy generalizado, sobre todo a partir
de agosto, cuando la regién empezé a sentir las secuelas
de la devaluacién y moratoria unilateral de Rusia. En 1998
América Latina so6lo recibi6 62 000 millones de dolares,
comparados con un ingreso de 80 000 millones de délares
en 1997 (con respecto al PIB, ello supone una disminucion
de 42% a 3.2%). Mas de la mitad de los paises
latinoamericanos y caribefios sufrieron una reduccién en
su ingreso de capitales autbnomos. Entre los mas
afectados figuran Brasil, Chile y Per(i, mientras que en
Venezuela siguieron las retiradas netas. Otros cinco
paises lograron acrecentar el financiamiento externo,
notablemente Argentina.

En 1998 destaca el hecho de que una gran proporcion del
financiamiento externo siguiera correspondiendo a
recursos de mediano y largo plazo, en particular inversion
extranjera directa. En algunos paises, los préstamos de
organismos multilaterales comenzaron a tener mas
relevancia, en particular para contrataciones que seran
desembolsadas en 1999. En cambio, se registraron
salidas de capital de corto plazo y una fuerte reduccién de
la inversion accionaria en la mayoria de las principales
economias de la region. Este comportamiento se produjo
principalmente entre agosto y octubre de 1998, cuando
hubo importantes retiradas de capital de corto plazo,
especialmente en Brasil.

Los flujos de inversion extranjera directa neta hacia la
regiébn no tuvieron variaciones significativas respecto al
excepcional monto de 57 000 millones de doélares de
1997. En nueve paises latinoamericanos, la inversion
extranjera directa continu6 financiando mas de la mitad
del déficit de la cuenta corriente del balance de pagos. El
monto mas apreciable fue recibido por Brasil con un
maximo histérico de 22500 millones de ddlares,
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impulsado por la privatizacion del sistema de
telecomunicaciones (Telebras), la mayor en la historia de
América Latina. Si bien se atenuaron los flujos hacia
Argentina, Chile, Colombia y México, ayudaron de manera
significativa a financiar los déficit en cuenta corriente.
También fueron importantes las corrientes de inversion
directa a algunos paises de Centroamérica y el Caribe,
especialmente a El Salvador y Guatemala.

En el primer semestre de 1998 la emisién de bonos se
elevd a 28 000 millones de délares en términos brutos,
monto similar al observado en el primer semestre de
1997; sigui6 concentrada en Argentina, Brasil, México y
Venezuela. En ese periodo, el costo del financiamiento
externo no se encarecié de manera significativa (véase el
grafico 10). A fines de agosto de 1998, sin embargo, se
elevd fuertemente en el mercado secundario a una tasa
de casi 15% anual, que s6lo se ha revertido parcialmente
en los (ltimos meses del afio. Debido a ese
encarecimiento, los gobiernos y empresas de la regiéon no
efectuaron colocaciones de nuevos bonos entre agosto y
octubre de 1998. Sdélo en noviembre tuvo lugar la primera
emision importante de la region tras la crisis internacional
de agosto, por un monto de 1 000 millones de ddlares, a
cargo del gobierno de Argentina, seguido por una emision
de México (PEMEX) por 1 500 millones.

Los créditos bancarios otorgados a la region crecieron
s6lo 5% durante el primer semestre de 1998, todos ellos
concentrados en el primer trimestre. Cabe destacar que,
tras la irrupcién de la crisis asiatica en octubre de 1997,
los créditos sindicados han constituido en ciertos periodos
la Unica opcién de endeudamiento externo de algunos
paises latinoamericanos. Ademas, han disfrutado de
condiciones crediticias mas favorables que los bonos. Sin
embargo, este financiamiento ha tenido un caracter muy
selectivo, disponible sélo para un grupo de gobiernos y
empresas de la regiéon. Por otra parte, los créditos de
proveedores, que constituyen la porcibn mas importante
de los pasivos de corto plazo en la mayoria de las
economias, continuaron desembolsandose con

Gréfico 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES
DE LAS COTIZACIONES EN LAS BOLSAS DE VALORES
(Variaciones en los indices en doélares)

80
[ O Enero a septiembre de 1997

60 I O Octubre de 1997 a mediados de diciembre de 1998

90 +— | ]
g 20H +— +— +— +— +— -
T r
F O
o
= [
L -20 +—

<40+ L | L

60 T

-80

Argertina
Brasil
Chile
Colombia
kéxico
Perd
“ernezuela

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



Balance Preliminar 1998
normalidad.

La crisis financiera internacional repercutié en los precios
de los activos bursatiles, que entre octubre de 1997 y
mediados de septiembre de 1998 registraron desplomes
generalizados. Tras los incrementos de afios anteriores, el
indice regional acumulé un retroceso de 50%. Pese a que
desde mediados de septiembre el indice regional de
cotizaciones de las acciones comenzé a mostrar una
recuperacion, a mediados de diciembre de 1998 todavia
no superaba el nivel observado a comienzos de 1996
(véase el grafico 11). A raiz de lo anterior, la inversion
extranjera accionaria fue uno de los flujos mas afectados
durante 1998. Hasta septiembre de 1998 habia sufrido
una reduccién de 10 000 millones de ddlares en los paises
de la regién para los que se dispone de informacién. Uno
de los componentes de la inversion accionaria, la emision
de titulos de depodsito en el mercado estadounidense
(ADR), que en 1997 habia ascendido a 5 000 millones de
dolares, fue practicamente nula en 1998.

Se incrementa el ritmo de crecimiento de la deuda
externa

En 1998 la deuda externa regional se ampli6 a unos
700 000 millones de ddlares, con una variaciéon nominal de
7%, tasa mas elevada que la del bienio anterior y similar a
la de 1995. Sin embargo, esa ampliacion no fue
generalizada y se explica en buena medida por el
incremento de los pasivos externos de algunos paises de
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la region, principalmente Argentina, Brasil y Chile (por
mayores compromisos del sector privado) y Argentina (por
la expansion de la deuda publica externa). En otros paises
no se apreciaron variaciones significativas de la deuda
externa y ésta se reduciria incluso en algunos en términos
nominales.

Por primera vez en el decenio de los noventa, los
indicadores de la carga de la deuda externa de la region
sufrirAin  un  deterioro, debido principalmente al
estancamiento de las exportaciones de bienes y servicios.
Asi, la relacién entre los intereses devengados y las
exportaciones de bienes y servicios se elevd de 14.5% a
15.5%, mientras que la relacion entre la deuda externa y
las exportaciones de bienes y servicios pas6 de 193% a
207%. Si bien el deterioro fue general, mas de la mitad de
los paises siguié exhibiendo indicadores de deuda que se
pueden considerar adecuados (vénse el cuadro A.17). En
otros paises, sobre todo centroamericanos, persisten
indicadores preocupantes.

En cuanto a la renegociacion de la deuda externa, en
1998 se aplicd un programa de alivio de la deuda para
Bolivia, en el marco de las condiciones previstas en la
iniciativa para la reduccion de la deuda de los paises
pobres altamente endeudados (HIPC). En este marco, el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Interamericano
de Desarrollo y el Banco Mundial anunciaron una
evaluacion para el alivio de la deuda externa de Nicaragua
y Honduras.
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