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Resumen

El afio 1998 sera recordado como uno de los afios mas complejos qoedtido la
region de Ameérica Latina y el Caribe en los Ultimos tiempos. Los efectos de la crisis financiera
internacional que comenzé en Asia a mediados de 1997 fueron severos y restringieron el
acceso al financiamiento externo. La caida de los precios de las exportaciones se tradujo en
una disminucién del valor de las ventas externas de los paises de la regidn por primera vez
en el presente decenio, queogocé un nuevo deterioro de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Ante este panorama externo sombrio, las autoridades econémicas demostraron una
gran determinacidn para enfrentar la crisis y despertar confianza, aplicando politicas
pragmaticas en los &mbitos monetario, fiscal y cambiario.

El afio deja también el recuerdo de condiciones climatolégicas adversas, quizas sin
precedentes: primero el fendmeno de El Nifio, que afectd a toda la regién, y luego los
huracanes que golpearon duramente a varios paises de Centroamérica y el Caribe. A pesar
de estas conmociones, las economias de América Latinay el Caribe mostraron un desempefio
bastante satisfactorio, si se considera que el manejo macroeconémico ha tendido a privilegiar
la estabilidad. No obstante, la tasa media de crecimiento se redujo casi a la mitad, de 5,5%
a 2,2%, y las perspectivas para 1999 son sombrias. El desempleergaed, aunque en forma
moderada, mientras la inflacion se estabilizaba en un promedio regional de poco mas del 10%.
Este manejo prudente permitié evitar, al menos durante el afio que se examina, los
desordenados procesos de ajuste cambiario que afectaron a algunas economias emergentes
de Asia en 1997 y a la Federacion de Rusia en 1998. No obstante, las turbulencias registradas
en los primeros meses de 1999 demuestran que, pese a las virtudes de las reformas
estructurales y de las medidas de manejo macroeconémico adoptadas a lo largo del decenio,
la region debe seguir avanzando en la reduccion de la vulnerabilidad externa.
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1. El contexto internacional al que debieron hacer frene  Es interesante observar que en 1998 las subregiones
los paises de América Latina y el Caribe en 1998 se caraqgteesentaron marcadas diferencias en cuanto a las caracteristi-
rizé por una extraordinaria volatilidad, tanto en el plangas de los problemas y sus consecuencias. Los mas afectados
financiero como en el comercial. Habida cuenta de la magfireron los paises de América del Sur, aunque por razones que
tud de las crisis externas, que incidieron adversamente enJagian de un caso a otro. En la mayoria de los casos, los
tasas de crecimiento e hicieron muy dificil el manejo de lagecios de los productos de exportacion disminuyeron
cuentas fiscales y externas, las economias de la regiffasticamente; en Chile y el Perd, la caida de los precios fue
mostraron un desempefio razonable, por lo menos hastaxlcerbada por la pérdida de mercados en Asia. En el plano
cuarto trimestre. No obstante, la volatilidad continGa fihanciero, varios de estos paises (especialmente el Brasil y
muchas de las crisis operan con un largo rezago, por lo ggérgentina) tienen mercados de valores bien desarrollados,
las perspectivas para 1999 siguen siendo muy sombriasgue son vulnerables a la volatilidad de los flujos internaciona-

2. Latasamedia de crecimiento se redujo sustancialmeri&s,de capital. Por ditimo, los efectos sedarios de la crisis

de 5,5% en 1997 a 2,2% en 1998, pero este desempefio si§Gnomica del Bra§|l se han hecho sentir con especial
siendo superior al promedio de la economia mundial en $jensidad en los paises del Cono Sur.

conjunto (1,7%). Por tratarse de promedios anuales, gin  En cambio, México y gran parte de las economias de
embargo, estos datos no reflejan el agravamiento de (@&ntroamérica aprovecharon la expansion de la economia de
problemas econémicos en el transcurso del afo. En|d¢g Estados Unidos para incrementar el volumen de exporta-
mayoria de los casos, el primer semestre se caracterizo gighes a ese pais. Ademas, en la mayor parte de Centroaméri-
una alta tasa de crecimiento, como prolongacion de la tendeg-la relacion de intercambio mejoré en comparacion con
cia observada en 1997, en tanto que en Ittsnos dos 1997, a diferencia de lo sucedido en la region en su conjunto,
trimestres se produjo una muy baja expansion o incluso ugala que registré un deterioro. Desde luego, varios paises de
contraccion. Los datos sobre el empleo mostraron ug@antroaméricay el Caribe sufrieron enormes dafios provoca-
trayectoria parecida, ya que la tasa regional de desempi@ por los huracanes en los dltimos meses del afio, pero el
registré pocos cambios durante el primer semestre del afifpacto econdmico de estos desastres sélo comenzara a
pero aumento en el segundo. El elemento mas positivo dehtirse en toda su plenitud en los proximos meses. México
desempefio es la inflacion, que se ha estabilizado en alredeg@ibién sufri6 los efectos negativos de la crisis financiera,
de 10% durante los dos Ultimos afios, el nivel mas bajo degsi®o por el hecho de encontrarse en el hemisferio norte tuvo
1949. El déficit de la cuenta corriente aument6 notablementg desempefio econémico relativamente superior al de los
de 64.000 millones de dolares en 1997 a 83.0dnes en paises sudamericanos. Muchas economias caribefias mostra-
1998, lo que coincidi6 con una disminucion de la entrada @en nuevamente un desempefio mediocre, dado que el prome-
capitales de 80.000 a 62.000 millones. Sin embargo, lg® de crecimiento de la subregion superé apenas el 1%.
elevadas reservas internacionales de la regién permmegn El factor dominante del primer trimestre de 1999 fue

cubrir el déficit global de la balanza de pagos, que ascen e'Pempeoramiento de la situacién regional, dado que la

a 21.000 millones de dolares, correspondientes en su mayor e . .
. . ~ . _devaluacion del real en el Brasil, realizada en el mes de enero,
parte a Brasil. Es importante sefialar que la afluencia

. i uvo graves réplicas en los mercados de divisas de todos los
capitales de largo plazo fue casi tan alta como la de 1997, ana ) ;
paises latinoamericanos. Todo esto demuestra que, pese a

haber encarado con relativo éxito la crisis internacional en
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1998, no puede ignorarse la gravedad de los problemas que inversionistas con respecto al riesgo que representan los
afectan a América Latina y el Caribe. La vulnerabilidad mercados emergentes, los gobiernos latinoamericanos, con
externa de la regidn, que ha llevado a la Comision Econémica pocas excepciones, decidieron enviar sefiales muy claras de
para América Latina y el Caribe (CEPAL) a expresar una que se otorgaria prioridad a la estabilidad del tipo de cambio
preocupacién cada vez mayor en los Ultimos afios, sigue Y, por consiguiente, a la austeridad.

reflejandose tanto en el plano financiero como en el comgy-
cial. Los precios de los productos de exportacion sigu%g re
siendo muy bajos y no hay que descartar la posibilidad de qué
no se recupere el nivel de las reservas. El costo de finan%%r
el creciente déficit de la cuenta corriente de los paises es
alto, dado que los méargenes (spreads) sobre las tasa
interés de los paises industrializados en las emisiones
bonos se han acrecentado en varios puntos porcentuales
habido una pronunciada baja del valor de las accion
transadas en la bolsa.

El segundo factor que influyé en la tendencia menciona-
lacionado con el anterior, fue la profundizacién de los
equilibrios externos, iniciada hace varios afios pero que
ha agravado notablemente en algunos paises debido al
erioro de la relacion de intercambio en 1998. Ademas, los
fcados mostraron una menor disposicion a financiar el
icit externo y el costo del escaso crédito disponible
dullent6 progresivamente, sin que aparecieran indicios de una
Féspida recuperacién de la tendencia decreciente de los tipos
de interés y de la abundante oferta de créditos, predominantes
6. Al mismo tiempo, los gobiernos se enfrentan a una alo largo de casi todo 1997.

dificil disyuntiva en el terreno macroeconémico. Estos debgp
optar entre un alza de las tasas de interés para proteger el gBﬁ’ld

de cambio y evitar un retroceso en materia de inflacion, lo q 8Ipe de timon dado en octubre de 1997, cuando comenzaron
limita la expansion del producto_y d_el empleo, o_devaluar observarse los primeros efectos graves de la crisis asiatica
moneda para no perder competitividad internacional, 0 GUg |55 mercados financieros de América Latina, y algunos

acentua ?I riesgo de inflacion, aumenta la carga d_el SeIVIYObiernos empezaron a adoptar medidas monetarias y fiscales
de los préstamos externos y puede producir una disminuc ventivas. El otro cambio fue la profundizacion y el
de los salarios reales. En la practica, hasta ahora, la may bidalecimiento de la nueva linea de manejo de la politica

ha thado por la primera alternativa, por lo menos en &onémica, en respuesta al agravamiento de la crisis financie-
medida que sea posible convencer a los mercados Camb'afﬁ)%ternacional en agosto y septiembre de 1998
de la sustentabilidad de esta estrategia.

Por lo tanto, la politica macroeconémica reciente ha
0 dos cambios importantes. El primero fue producto del

7. Las proyecciones pare999 tacen suponer que losE| déficit fiscal se acentlia
problemas del segundo semestrel888 seguiran afectando L o . .
1. Pese alaadopcion de politicas mas cautas, el promedio

alaregién, por lo menos en la primera mitad del afio entran’tL PR . .
9 P P U1 déficit fiscal de la region (no ponderado) aumentd en un

La adopcion de medidas de austeridad para hacer frente al .
P P ' P .~ punto porcentual en 1998 y ascendio a 2,4% debpcto
déficit en las cuentas fiscal o externa, o ambas, limitara | S : .
o - . mterno bruto (PIB). Aunque bajo en comparacion con el
posibilidades de expansion, aunque los gobiernos que op(t]en . . . . ~
. - . ecenio anterior, es el porcentaje méas alto de los afios
por una importante devaluacién, con todos los peligros quée T
. . p . noventa, lo que se debe sobre todo a la disminucion de las
supone, podrian estimular sus economias mediante un . . o
; : L ?n radas corrientes derivada del menor crecimiento. La
incremento de las exportaciones. En términos generales, 85ucci6 : . . .
. . . reduccion bastante generalizada de los ingresos tributarios
estimaciones de la CEPAL permiten suponer que el creci- . p .
. . . ; ..~ Se vio acentuada por la caida del precio de los productos
miento anual serd negativo, en tanto que la inflacién

superaré el 10% en la mayoria de los paises rE)Oa.SiCOS, gue afecto sob_re todq a los paises exportadores de
' petroleo (Ecuador, México, Trinidad y Tabago, Venezuela)
y de metales (Chile, Jamaica). Mientras tanto, los gastos
Il. La poll'tica macroecondmica registraron_una tendenci_a creci_ente, atribuible al alza de las
tasas de interés (Brasil), al incremento de los recursos

destinados al sector social y de los salarios del sector publico,

8. En1998, la plfica macroeconémica ha mostrado UNg |os gastos extraordinarios originados por los desastres

tendencia general a una mayor austeridad, y hay por lo MeARurales (el fendmeno de El Nifio en el Perd y el Ecuador
dos factores que lo explican. En primer término figuran Iq ’

foctos de la crisi At decimient | Q?g huracanes en el Caribe y en Centroamérica) y a la reforma
efectos de la crisis asiatica y su recrudecimiento en el sequnde <icio 12 de seguridad social (Bolivia, Uruguay).

semestre del afo, después de que la Federacion de Rusia L B _
devaluara el rublo y declarara una moratoria parcial d&f- Ante esta situacion, ya manifiesta a fines de 1997,

servicio de la deuda externa. Ante las nuevas dudas de Y§&10S paises (Argentina, Brasil, Colombia, El Salvador y
Venezuela) recurrieron a un aumento de los impuestos y a un

3
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refuerzo de la recaudacién. En forma més generalizada, los mos superd en todos los casos la correspondiente a los
gobiernos de la regiéon también iniciaron un proceso de ajuste  depdsitos, lo que ha ampliado el diferencial.

de los ggstos, centrado en la Ted“C‘?'O” de los destmad%_a En general, la politica monetaria dio resultados satisfac-
obras de infraestructura y otras inversiones. En algunos Caﬁ)%os, en el sentido de que permitio enfriar laseemias (en
ta,rE:).len sedrelcurrlo a una rgdu:;mgnl de tl)qs funC|onar|8§ cuarto trimestre de 1998, el crecimiento de la demanda
PUDTICOS 'y d€ consumo corriente del gobierno, pero §fa pasoé a ser negativo en muchos paises de la regién) y

Hintener el valor de las monedas nacionales. A pesar de esto

biet mpidi | alza de | tos total 9%%bidoaque varios gobiernos recurrieron exclusivamente
€se objeto no Impidieron e alza de 10s gastos 1otales fi,q :4nismos monetarios para equilibrar la economia, los

compensaron el E"escenso,‘?'e I(.)S INgresos, por l? qu€ €R380s financieros han vuelto a alcanzar niveles muy elevados,
mayoria de Io; paises Ia} politica fiscal no antr.llbuyo a er,]f.”ﬁhe pueden poner en peligro el crecimiento futuro. En los
la demanda interna ni a frenar la ampliacion del défic aises que tienen sectores financieros débiles, el alza de las
externo. tasas de interés reales, unida a la disminucién del crecimiento
econdmico, se tradujo en un aumento de los créditos impagos
y un mayor deterioro de los activos bancarios. Algunos paises
13. Enestas circunstancias, la carga del ajuste de la densufrieron nuevas crisis bancarias (Ecuador, Paraguay),
da interna recayo fundamentalmente en lfitipa monetaria. mientras que en otros la superacion de las consecuencias de
El crecimiento de la oferta monetaria y del crédito habfisis anteriores fue mas dificil de lo previsto (Jamaica,
facilitado la expansién econdmica &896 y la mayor parte México).

de 1997, y habia peiitido responder a la mayor demanda de

moneda nacional derivada del restablecimiento de los bal&@urgen debates sobre politicas cambiarias

ces monetarios reales una vez recuperado su poder adquiii}i_—

° Debido a la contraccidn de los mercados crediticios

vo con I_a baja_,de Ia_mf_lauon. En octubr}e de 1997, eSfR cionales e internacionales y a la desaceleracion del ritmo
tendencia sufrio un viraje brusco. Después de alcanzar

: : crecimiento de la mayoria de las economias de la region
nivel sin precedentes de alrededor de un 18% en valor

) e i (ﬁ?e ésta produjo, las politicas cambiarias se han convertido
reales, la tasa media de crecimiento monetario comenzga . ieno cada vez mas polémico. La controversia que

descender en forma progresiva. En junio y julio de 1995%scita afecta por igual al régimen cambiario, al empleo del

d'sm”’?uy" casiacero y:::\ partir de entonp,es se ha T“a”te'? 2 de cambio en programas de estabilizaciény a la coheren-
negativa. En varios paises, la contraccion de la urculame& en la aplicacion de sistemas semiflexibles
monetaria real alcanzé a los dos digitos.

dos al sector social. Sin embargo, los esfuerzos realizados

Se adoptan politicas monetarias mucho mas estrictas

18. Laacentuacién del déficit externorujo a un incre-

. ; . . ento de la demanda neta de divisas. Sin embargo, en la
cion de los activos externos en la mayoria de los paises d?ngyoria de los casos. las autoridades econémicas no han

region, que no sevio compensada por mejores COndICIorbeesrmitido gue el mercado determine libremente el tipo de
crediticias internas, dado que se ha recurrido a alzas de t;?ﬁbio por temor a que la incertidumbre generalizada en los

de interés para atraer capitales extranjeros y proteger el v Arcados internacionales termine por provocar devaluaciones

de l]a moneda e[\ caso de g:[aques fespe,cule_nn_/os. El aum‘ﬁ‘ﬂ%ntrolables. La estabilidad financiera y la solvencia interna
del costo del crédito también contribuyd a limitar la expa

- X XPaN3mbién se han tomado en cuenta a la hora de determinar la

sion d,e I:_a demanda interna y a adaptarla al menor cremmergga aceptable de devaluacion, debido a que muchmtodes
economico. nacionales quedaron muy expuestos a los riesgos cambiarios

15. Las tasas reales pasivas de interés, que en promedio luego de los episodios anteriores de sostenida entrada de
registraban valores ligeramente negativos en los paises de la  capital externo y apreciacion de las monedas nacionales. Otro
region a comienzos de 1998, debido a factores inflacionarios de los motivos para limitar las devaluaciones nominales fue
estacionales, comenzaron a aumentar a partir de abril. En el  elinterés por evitar un retroceso en el control de la inflacién.

segundo semestre, el descenso de la inflacion reforzé el efeféo En estos casos. las autoridades monetarias recurrieron
del aumento nominal de las tasas de interés, y a fines de }%s propias reservas para impedir devaluaciones excesivas

14. En 1998, esta tendencia puede atribuirse a la dismi

el p,ro'med|o reg!gnal de las tasas reale's apllcables. a {PF alza de las tasas de interés para evitar la fuga de capitales.
depositos ascendié a 10%. En algunos paises, el Brasil e H&uso en México, una de las pocas economias con un

otros, Igs teltzslasl, dec;ntlerets realr—;s s'ur)er,afon lgmglllamente, fien de tipo de cambio flotante, las autoridades intervinie-
promedio. Elalza de las tasas de Interés aplicables a preg; ' enérgicamente ante el aumento de las presiones a princi-

pios del segundo semestre. En algunos casos, sobre todo en
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el Brasil, esta politica ha tenido dos graves consecuencias: SUR y la Comunidad Andina, en las que, sin embargo, los
altisimas tasas de interés y pérdida de reservas. Para no verse avances siguen siendo muy limitados, y la situacion se
obligado a modificar el régimen cambiario que habia adopta- complicd alin méas con la devaluacion de la moneda brasilefia
do, el Brasil tuvo que solicitar asistencia internacional, acomienzos de 1999. Asimismo, como parte de otra iniciativa
coordinada por el Fondo Monetario Internacional. Aun asi, adoptada en este ambito, se inicié el proceso de negociacion
varios paises han adoptado nuevas politicas cambiarias para para la suscripcién de un acuerdo hemisférico mas amplio,
dar cabida a una devaluacion de la moneda, ya sea modifican-  siempre con el fin de establecer la zona de libre comercio de
do la banda de flotacién regulada para que las presiones las Américas a mas tardar en el 2005.

correspondientes se manifiesten en un tipo de cambio flexible,

o realizando devaluaciones mayores que las anunciadas en el L

marco de un régimen de deslizamiento. lll. El desempefio econdmico interno

20. EIl mayor control de la inflacion en la region y el
aumento de la tasa de devaluacion nominal pusieron fin a
apreciacion del promedio de tipo de cambio real registradd. La marcada expansion de la actividad de los paises
durante la mayor parte del actual decenio. En el segunid@inoamericanos y del Caribe en 1997, afio en que se registrd
semestre de 1998 incluso seodujeron ciertos indicios de una de las tasas de crecimiento mas altas de las ultimas
una leve depreciacion en la region, aunque se siguierdécadas, sufrié una acentuada disminuciéa@®8. Segun
observando grandes diferencias entre los paises, tanto erldegstimaciones, la tasa media de crecimiento del PIB fue de
movimientos cambiarios como en sus causas subyacentes. 2,2% en 1998, porcentaje inferior en mas de un punto
porcentual al promedio de los afios noventa, y etpicto per
Las reformas contintan a pesar de la dificil situacion  cépita crecera alrededor de un 0,5%, con lo que superara en
econdémica cerca de 15% el nivel registrado a comienzos del decenio.

21. Los programas de reforma estructural que se han ven idolal .tamaﬁo de I,a gconqmia del Brasil, la reducida taga
aplicando en la regién no se han visto muy afectados por ggreC|mlento del pals |nfluyo notablemente en el promedio
problematica situacién economica de 1998. De hecho," pl_qnal. No obstante, aun si se excluye al Brasil, la desacele-
valor de las privatizaciones registré un nivel siepedentes racion es notable: del 6,6% en 1997 al 3,5% en 1998.

de 40.000 millones de ddlares, 90% de los cuales corresp@b- Este descenso del nivel general de actividad ha afectado
dieron al Brasil, debido en particular a la venta de la empreshdesempefio de 13 paises de la region, entre los que se
telefénica nacional. Varias de las economias més pequeflastacan la Argentina, el Brasil, Guyana, el Peru y Venezuela,
de la region, entre otras las centroamericanas, tambigrnyo crecimiento sufrié una disminucién de 3,5 a 7 puntos
desplegaron una gran actividad en este campo. El proces@decentuales en 1998, en comparacién con el afio anterior,
privatizacion y de concesiones se extendié a numerosasque el Paraguayy Venezuela en América Latina y Guyana
sectores, desde las telecomunicaciones a los serydiols- y Jamaica, en el Caribe son los Unicos paises en que efectiva-
cos y de correos. Asimismo, se realizaron reformas en otragnte se produjo una contraccién en el conjunto del afio.
esferas, como el mercado laboral, la administracion publi€osta Rica es el Gnico pais que escapa a esta tendencia y
y el sistema de pensiones. presenta un desempefio mucho mejor que el del afio anterior,

22, Elproceso de reforma en el ambito comercial tambi&Qncretamente una tasa de crecimiento de 6%, sélo superada

siguié avanzando, sin perder impulso, incluso en pais%%r el 7% regis_trado enla Re_publica Domjnit_:ana por tercer
afectados por un creciente déficit externo. Chile, por ejempﬁ)nO consecutivo. El cre0|m|(?nto alganzo niveles bastan_te
decidio reducir los aranceles externos con miras a adoptar&}.ljii‘?s' E"e 4% a 6%, en ocho paises, mientras que en otros siete
arancel uniforme de 6% en un plazo de cinco afios, mientrfgéctuo entre un 2%y un 4%.

los paises centroamericanos continuaban adoptando 2&s La desaceleracion de lasomomias regionales es mas
medidas previstas para reducir la proteccion externa. grave de lo que indican las cifras anteriores, ya que, en

23.  Las cuatro agrupaciones comerciales de la region _rEchhos paises, el deterioro se acentuo en el transcurso del

Mercado Comin del Sur (MERCOSUR), la Comunidafi™®- En los primeros meses de 1998, lamemias mantuvie-
Andina, la Comunidad del Caribe y el Mercado Comafen el marcado dinamismo de 1997, pero cuando comenzaron

Centroamericano— siguieron avanzando en la aIolicacién:agacerse_sentir los efectos de la crisis fi}nanciera internacio-
los acuerdos de integracién. Se otorgé particular importan&gI ! reflejados en Ig brusica contracc[on de la entrada de
a la busqueda de mecanismos de convergencia entre oS tales, que envarlos paises fexacerlm:eht_u,ado descen-

agrupaciones, proceso que fue encabezado por el MERCY3-9€ la relacion de intercambio, la expansion del producto

g reduce el crecimiento regional
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comenzd a disminuir hasta llegar a un virtual estancamiento resultaron destruidas o muy dafiadas. La pesca también sufrio
en los Gltimos meses del afio. La evolucion desfavorable de  las consecuencias de este fendmeno. En los Gltimos meses de
la relacién de intercambio también repercutié en el ingreso 1998, Centroamérica y el Caribe fueron victimas de dos
nacional, que segun las estimaciones apenas aument6 poco huracanes, que produjeron enormes dafios. Honduras y
mas del 1%. Nicaragua fueron los mas afectados por el huracan Mitch, que
OEésolé la regién a fines de octubre y también tuvo terribles

los paises, pues aumento a un ritmo mas acelerado que el Igfgl_secuer;_ma_\s para IG uat,ercr;%la y dEl S?Ivadgra_Segtun estima-
Si se la considera como proporcién del producto regional EfPN1€S Preliminares, ias perdidas directas € indirectas ascen-

general, esta variable muestra un leve incremento cBfrian a 7.000 millones de dolares.

respecto a 1997. Dado que en muchos casosdondds ) )

destinados a inversiones del sector publico sufrieron uh@S Perspectivas para 1999 son complejas

reduccion, como parte de los intentos de los gobiernos @B9. De acuerdo con las previsiones, el crecimiento econé-
controlar el déficit fiscal, el crecimiento de la inversiémimico de América Latina declinara en 1999 debido a la
provino fundamentalmente del sector privado, en el quedantinuacion de la crisis econémica internacional y la inci-
inversion extranjera directa fue de importancia fundamentakncia de las politicas de ajuste que los paises han comenzado
La expansion del consumo fue similar a la del product®aplicar para enfrentarla. Los precios de los productos de
general y el volumen de las exportaciones crecié (8%gxportacion de la region seguiran siendo bajos por lo menos
aunque a un ritmo considerablemente inferior al de afi@g@rante varios meses mas, lo que tendra repercusiones
anteriores. Aunque el del volumen de las importaciones tapegativas en la balanza de pagos y las cuentas fiscales. Ello
bién aument6 mas lentamente que antes (10% en comparaeidiigara a continuar con medidas macroecondmicas de ajuste
con un 26%), sigui6 superando al de las exportaciones. que limitaran la actividad econémica. A estos factores se han

28. Laactividad industrial de los paises de la region reflefmado, en el caso de algunos paises centroamericanos y
en mayor medida las condiciones desfavorablesas. El caribenfos, los efectos dg los fendmenos cllmatlpog gue los
caso mas grave es el del Brasil, donde, segun las previsior@§taron en la segunda mitad 298 y que han perjudicado

el producto industrial descendera en un 3%, después defufctividades vitales y que perduraran durante un tiempo
alza de mas de 4% en 1997. Estos resultados adverBgalongado.

también se observan en la Argentina, pais en el que sufrié B1a Segun las proyecciones, el crecimiento de la region en
caida en los ultimos meses 1898 después de un auspiciosgu conjunto seria ligeramente negativo, con un alza superior
desempefio al inicio del afio. Lo mismo ocurrié en Chile 5% en un solo pais y caidas del nivel de actividad en cuatro
Colombia y Venezuela, que presentaron un cuadro de induda- las 19 economias consideradas. La crisis del Brasil
ble recesion en el dltimo trimestre. Hacia finales del afigfectara profundamente a sus interlocutores comerciales mas
México también muestra una declinacion en el ritmo deportantes del MERCOSUR, sobre todo a la Argentina.
expansién industrial, aunque su tasa de crecimiento en los

nueve primeros meses fue muy alta, de casi 8%. Sin embargg.nflacién se estabiliza al bajo nivel de1997

se habia previsto que a partir del cuarto trimestre la tenden
a la baja se haria mas evidente. El Peru, por su parte, mue

27. Lainversidn estimulé el crecimiento en la mayoria

%? La inflacion, que en el periodo comprendido entre 1990

una evolucién diferente, con una caida en los dos primer%%%gzcif; ;endlf{;oggrﬁfsg;?r} gzg'snlfﬁ?n?gsu:ﬁaorsn;néma
trimestres a raiz del fenémeno de El Nifio, que afect6 espoé- P : u u

e ) .
cialmente la produccion de las industrias procesadorasrl%%;ngme eﬁrgorgér;%/rla, dlzdgaq;g; parltggdSe 118r10/882 fg%rzs
productos agricolas y de la pesca. En gjselo semestre, se escendioa o€n , 2070 en , Lo70en

registré una recuperacion, al haberse superado la situacY()]TP’?’% en 1997_‘ En 1998_’ _Ia tasa cor@s&ente alos ;2
climatica adversa. meses transcurridos de diciembre a diciembre se estima en
10,2%, el nivel mas bajo observado en cerca de 50 afios. La
29. Laactividad econdmica de varios paises de la regiffiportancia de la tasa media queda atin mas de manifiesto
se vio afectada en 1998 por el fendmeno de El Nifio, qé@iando se toma en cuenta que en 13 de los 22 paises conside-
provoco fuertes sequiasmundaciones y, por lo tanto, tuvorados la inflacién fue de un solo digito. Ademas, en la mayoria
consecuencias muy graves para la agricultura. Las grawes|os paises ésta disminuy6 o siguié siendo reducida; sélo
inundaciones registradas en las zonas costeras de PerlUg¢@kgistraron alzas importantes de los precios en el Ecuador,
Ecuador y partes de la Argentina, Chile, el Brasil y el Pargticaragua y el Paraguay. Aunque la tasa de inflacion de
guay tuvieron un alto costo, ya que las viviendas, las obrggnezuela se redujo de 38% a 30%, siguié siendo alta en
de infraestructura social y las instalaciones productiv@ggmparacién con la tendencia actual de la regién y sélo fue
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superada por la del Ecuador, cuyo aumento de precios alcanzé de 1997 y un leve incremento en los primeros seis meses de
al 43%. 1998, disminuy6 ligeramente. En cambio, el promedio

33. LaArgentina siguié mostrando el mejor desempefio Hgnderaglo de la 'Fasa de ocupacion sufri6 una marcada baja
la regién en esta materia, ya que, al igual que en los dos aﬁgsla primera mitad del afio y un modesto repunte en la

anteriores, la inflacién fue practicamente nula. El Brasil Iogl%egunda’ debido al Brasil, en el que predomint este patron

afianzar el control del alza de los precios, lo que queda 88 comportamiento.

manifiesto en la tasa de sélo 2,5% registrada en 1998, 37. Enconjunto, la tasa de ocupacién sufrié un retroceso.
después de haber tenido una inflacion de cuatro digitos a fines  Especificamente se contrajo la demanda laboral en algunas
de los afios ochenta y comienzos del actual decenio. Los actividades formales, que se vieron afectadas por los proble-
paises que mostraron mayores avances fueron Haiti, la mas del sector externoy las consecuencias de las medidas de
Republica Dominicana y el Uruguay, e incluso es posible que ajuste, como ocurrié en el caso de Chile en la mineria, la
la inflacidn de este Ultimo sea la mas baja de$8B7. La silvicultura, la pesca y la construccion. Egualos paises
devaluacién de la moneda fue el principal factor inflacionario duramente afectados por desastres naturales se perdieron
en algunos paises (Ecuador, Nicaragua y Paraguay). puestos de trabajo en la agricultura; por ejemplo, en las

34. La acentuada desaceleracion de la inflacién en gggntaciones bananeras de Honduras. La mayoria de los paises
decenio de 1990 puede atribuirsméiamentalmente a Iasregistré una reduccion del empleo en el sector manufacturero,

nuevas politicas adoptadas en Ittinos afios. De hecho, end rai; del menor dinamismo de la dgmanda i.nterna, la compe-
las politicas macroeconémicas se ha otorgado la mas 4RAC2 externa y las reestructuraciones orientadas a ahorrar
prioridad a la lucha contra la inflacién, mientras por otra parf82n© de obra. En consecuencia, en muchos casos los nuevos
se avanzaba en los procesos de reforma estructural, todo 84Stos de trabajo generados en el transcurso del afio se
en un contexto internacional de caracteristicas favorabfgdlcentraron en actividades precarias e informales. Sin
hasta mediados de 1997. Los problemas financieros que f2}Pargo. en algunos paises, entre los que se destaca México,
afectado a la economia mundial en el presente afio no (fafinamismo del crecimiento econémico incidié también en
tenido mayores repercusiones en los precios internos. Colffi@ significativa generacion de empleo en actividades
excepcion de los casos mencionados, y gracias a la aplicad@inales-

de una politica monetaria restrictiva y a la situaciéoasiva 38. En el contexto de una menor demanda de mano de obra,
existente en varios paises de la regién, las devaluaciones no los salarios reales del sector formal sufrieron un estancamien-

han provocado una marcada alza de los precios. to o una limitada reduccién en la mayoria de los paises. Entre
los paises sobre los que se dispone de informacion, sélo Chile
Los mercados laborales sufren un retroceso y el Uruguay registraron un incremento superior al 1%.

35. La contraccion del crecimiento econdémico 998

se tradujo en un aumento de la tasa de desempleo, c

promedio regional ascendié de 7,3% en 1997 a 7,9% en 1913?? El sector externo
Este incremento obedece sobre todo al deterioro de
situacion laboral en el Brasil y Colombia, paises enlos q
el desempleo se acentu6 significativamente. En cambio,3h La conjuncién de los efectos de la crisis financiera
la mayoria de los paises de la region la tasa media anuaimternacional y de los sucesivos desastres climaticos que
desempleo se mantuvo estable o incluso disminuyd, lo gafectaron a varios paises de la regién se reflejé en un deterio-
obedece a un crecimiento econdmico relativamente elevado,de la situacion del sector externo en la mayoria de los
si bien en la mayoria de los casos inferior al de 1997. Leasos. Se reforzé asi la tendencia a la ampliacidn del déficit
paises con mayores bajas del desempleo fueron la Argentitacuenta corriente: el agregado regional aumento del equiva-
Barbados, México, Nicaragua, la Republica Dominicankgnte del 2% del PIB en 1996 a méas del 3% en 1997 y a una
Trinidad y Tabago y el Uruguay. Sin embargo, con la excepifra superior al 4% en 1998, si bien estémo porcentaje

cién de México, en todos estos paises la tasa pertinente sigata sesgado al alza por la devaluacién de las monedas de
siendo de dos digitos. muchos paises, que reduce el valor del PIB medido en
nqp(i?res. En las tres principales economias de mayor magnitud
r{%rlgentina, Brasil y México) el déficit oscilé en torno al
Breomedio regional, pero en Chile y los paises andinos, salvo
A Venezuela, alcanz6 niveles cercanos o superiores al 7%

SEPIB.

a L e .
$égue ampliandose el déficit en cuenta corriente

36. Enelsegundo semestre del afio, la desaceleracié
crecimiento en muchos paises comenzé a reflejarse e
mercado laboral. Por lo tanto, el promedio no ponderado
la tasa de ocupacion de los paises con informacion disponiba
gue habia registrado una importante alza en la segunda m
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40. Elcreciente déficit en la cuenta corriente de América los paises centroamericanos, los valores unitarios de exporta-
Latina y el Caribe en 1998 se explica por el marcado deterio- cidn registraron leves pérdidas o se mantuvieron estancados,
ro del balance comercial, ya que la cuenta de servicios de los  gracias al mantenimiento del precio del banano, y al desfase
factores sélo se vio afectada de manera moderada. Sibienlas entre la baja del precio del café y su reflejo en los contratos
remesas de utilidades continuaron expandase, los pagos de venta. Los paises caribefios se vieron afectados de distintas

de intereses se acrecentaron levemente. A diferenci®€@, maneras; se dastan las pérdidas sufridas por Trinidad y

para financiar el déficit de la cuenta corriente la region tuvo Tabago en las exportaciones de hidrocarburos y productos
gue recurrir a las reservas internacionales y capitales com-  petroquimicos, pérdidas que podrian ascender al equivalente
pensatorios, por un monto cercano a los 21.000 millones de  de 2% del PIB, asi como las de Guyana y Jamaica atribuibles
délares. La caida de las reservas fue particularmente notoria al menor precio de la bauxita.

en el Brasil, Chile y Venezuela, y en menor medida &1k

Colombi | Perd. E bio. al L ¢ . Lamayoria de los paises pudo contrarrestar parcialmen-
olombiay el Ferd. £n cambio, aigunos palses 'T‘C,reme” a8, disminucion de los precios expandiendo los voliumenes
sus reservas, especialmente la Argentina y México.

exportados, pero el hecho de que éstos crecieran menos que

41. Sibien hubo continuidad en la tendencia al empeora- en afios anteriores pone de manifiesto las dificultades surgidas
miento de las cuentas corrientes y los balances comerciales, en los mercados de los paises importadores. Entre estos
los factores que los determinan cambiaron radicalmente en  (ltimos se destaca la brusca reduccién de la demanda de los
relacién con los afios anteriores. Mientras que en los Gltimos  paises asiaticos, que incidio sobre todo en las ventas de Chile
afios la brecha entre importaciones y exportaciones se debid yel Peru. A ella se agregan los efectos de la desaceleracién
al auge de las primeras, en 1998 estuvo vinculada principal- econdmica en otros paises, incluido el Brasil, importante

mente a la debilidad del valor de las segundas. mercado para muchos exportadores latinoamericanos. En
cambio, el buen desempefio de la economia de los Estados
Se frena el dinamismo de las exportaciones Unidos favorecio en particular a México, socio del Tratado

42. Enefecto, el valor de las exportaciones regionales gi% Libre Comercio de América del Norte.

bienes disminuyd por primera vez en 12 afios. Este camBi®  Sin embargo, conviene destacar que, segun indicaciones
respecto al afio anterior es atribuible a una pronunciada cafdeliminares sobre algunos paises de la region, las ventas de
de los precios, que no se vio plenamente compensada popiaductos manufacturados mostraron el mejor desempefio,
expansion del volumen exportado, que de hecho se reduj@gue mitigo el impacto de las fluctuaciones adversas a que

o . ... se ven sometidos los productos bésicos que constituyen el
43. Elvalor unitario de las ventas regionales disminuyo, en

. 3 0 . rueso de las ventas de la regién. Esa dispar evolucion
promedio, en mas de un 8%, lo que refleja el marca

. L iferenciada es coherente con los indicios de que las exporta-
descenso de los precios de los productos béasicos en 10S . -, .

. ) ) . . - .clones colocadas en mercados de la misma regién volvieron
mercados mundiales; en éste tuvo influencia decisiva la crisis

L . a crecer mas rapidamente que las dirigidas al resto detim
gue se inicié en Asia durante el segundo semestE8¢g, P q 9

gue afectd sobre todo a las materias primas, tanto mineralrgg daFOS disponibles sugieren que esto fue cIaramepte
como agricolas. El promedio del indice de cotizacioniserceptlble en la Com_umdad Andinayen el Mercadp Comun
elaborado por la CEPAL revela una baja, respecto al a gntroamencano, mientras que la tendencia se vio fre_znada
anterior, de 15% en el caso de los minerales y las bebioensel caso del MERCOSUR por los efectos del enfriamiento

. . . e la economia brasilefia en las exportaciones de sus vecinos.
tropicales y superior al 10% en el de los alimentos y las P

materias primas agricolas. A esta caida se agrega la %ued | las i taci deteri

siguieron sufriendo muchos productos en el primer trimest] § desaceleran las importaciones y se deteriora
a relacion de intercambio

de 1999.

44. El precio del petréleo se contrajo a la mitad entfs!- Ladesaceleracion de las importaciones fue generalizada

octubre de 1997 y diciembre de 1998, redndigse a su nivel en la r?g",’,”* frutlo de la menor demandallnterga y ;ie Ila
mas bajo en 12 afios. Ello explica que Venezuela sufriera, Cq)(?pre;macc:jlon rer;, por,prlmga.vez en,va;rlc,)s anos, de ;S
mucho, la mayor pérdida (25%) del valor unitario de export5rJone as de muc OS, paIses. : ajuste mas ) rastico se pro ,UJO
cion. Los correspondientes al Ecuador, Chile y el Pefil el Brasil, casi el Unico pais que registré una contraccién
bajaron entre 13% y 14%, y estos dos Ultimos paises se vief5nlos vplumenes importados. En éste, al igual que en los
afectados por la disminucién de las cotizaciones minerd/0S paises grandes, la corriente de importaciones se mantu-
entre las que sobresale la del cobre. En Colombiay el Payg_elevada en los primeros meses del afio, para ir luego

guay, las pérdidas ascendieron al 10%, mientras que Varriragnguando a medida que la situacion econdémica interna se

paises registraron caidas menores, aunque importantes(.j%lﬁr'oraba' El crecimiento de los volumenes importados

8
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alcanz6 un 11% en el conjunto de la regién, bastante menos
de la mitad de la cifra correspondiente al afio anterior, aun
en un rango similar a la de 1996.

Elimpacto de la crisis financiera internacional en lo que
respecta a los flujos de capital hacia América Latina, que ya
. » i se habia observado en algunos paises de la regién en el cuarto
48. En términos de valor, la reduccion fue alin mayor, Ygmestre de 1997, siguié manifestiose erl998. Esta vez
que los precios Qe los productos wnportados d|sm|n.uyerong|nimpacto fue muy generalizado, sobre todo a partir de
forma significativa en toda la region. A ello contribuy6 18,4qst6, cuando la regién empezé a sentir las secuelas de la
caida internacional de los precios de las manufacturggyajuacion y moratoria unilateral de la Federacion de Rusia.
desencadenada por la disminucion de los precios de [8$ 1998 América Latina sélo recibié 62.000lmnes de
materias primas y la mayor competencia desatada por {fjares, comparados con un ingreso de 80.000 millones de
devaluaciones asiaticas, asi como de los precios del petrle®,res en 1997 (con respecto al PIB, esto supone una
y otras materias primas que importan los paises de la regigRminucisn de 4,2% a 3,2%). Mas de la mitad de los paises
Debido a ello, la factura regolonal de importacion de bienggingamericanos y caribefios sufrié una reduccién del ingreso
s6lo aumento alrededor de 5% después de dos afios de notgRlgpitales auténomos. Entre los mas afectados figuran el
expansion. El ahorro de divisas fue es_peualmente destacgqigsm Chile y el Per(i, mientras que en Venezuela siguieron
en lo que respecta a las compras de hidrocarburos: 10s pagsetiros netos. Otros cinco paises, entre los que sobresale

por ese concepto efectuados por la mayoria de 10s paigergentina, lograron acrecentar el financiamiento externo.

importadores sobre los que se dispone de informacion fueron .

entre un 20% y un 40% inferiores a los de un afio antes. 93- En 1998 se destaca el hecho de que una gran proporcion
del financiamiento externo siguié correspondiendo a los

49. Lalimitacion del crecimiento de las compras externasq ,rsos de mediano ylargo plazo, en particular la inversién
tuvo como contrapartida una r_nqyor_dificultad para ﬁ”ar_‘CiaéS(tranjera directa. En algunos paises, los préstamos de
las en 1998, prducto de las limitaciones al endeudamientgganismos multilaterales comenzaron a tener mas relevancia,
externoy de la mas lenta expansion del poder de compraglfyariicular en el caso de contratos que supondran desembol-
las exportaciones. Este ultimo, que a nivel regional creciys en 1999. En cambio, se registraron salidas de capital de
poco mas del 3%, respondio no solo a la debil expansion dgq plazo y una fuerte reduccion de la inversion accionaria
los volimenes exportados, sino también y sobre t0do & |3 mayoria de las principales economias de la region. Este
deterioro de la relacion de precios del intercambio. comportamiento se produjo principalmente entre agosto y
50. Eldescenso de larelacion del intercambio regional faetubre de 1998, periodo que se caracterizé por importantes
de sélo un 4%, gracias al importante abaratamiento de f&§radas de capital de corto plazo, especialmente en el Brasil.

importaciones. Aproximadamente la mitad de los paises puglp | os fiujos de inversion extranjera directa neta hacia la
compensar la reduccion del precio de sus exportaciones ¢@gisn no mostraron variaciones significativas respecto al
el menor precio de los productos importados. El resto vig.cencional monto de 57.000 millones de délares de 1997.
deteriorarse la relacion del intercambio comercial. Lgsp nyeve paises latinoamericanos, la inversién extranjera
principales beneficiados fueron los paises centroamericanggecta continué financiando mas de la mitad del déficit de la
el Uruguay y la Rpublica Dominicana, en los que los efectogenta corriente de la balanza de pagos. El monto mas
de las variaciones de dicha relacién sobre el valor del COMefavado fue recibido por el Brasil, que registré un maximo
cio alcanzaron un valor cercano o superior al 1% del P1By, hrecedentes de 22.500 millones de délares, impulsado por
aproximandose al 4% en el caso de Nicaragua y a 3% englyiyatizacién del sistema de telecomemiiones, la mayor

de Honduras. Por otro lado, los mas perjudicados fueron |9 |5 historia de América Latina. Si bien los flujos hacia la
exportadores de petréleo (Ecuador, Trinidad y Tabago Aygentina, Chile, Colombia y México se redujeron, ayudaron
sobre todo, Venezuela) y de metales (Chile, Jamaica, Guj- manera significativa a financiar los déficit en cuenta
na). Las pérdidas superaron el equivalente del 5% del PIB &l riente. También fueron importantes las corrientes de
Venezuela y del 2% en Chile y el Ecuador. En el Brasily ersign directa en algunos paises de Centroamérica y el
ambos efectos se compensaron. Caribe, especialmente El Salvador y Guatemala.

51. Elefecto neto agregado de la evolucion de los precigg  gp g primer semestre de 1998, la emisién deds se

del intercambio para la region fue negativo y ascendio a Mgz, 4 28.000 millones de délares en cifras brutas, monto
de 10.000 millones de délares, que equivalen a casi la mi@thiiar al observado en el primer semestre de 1997; la
de la pérdida de reservas internacionales sufrida por la regiQfisisn siguié concentrada en la Argentina, el Brasil, México

en 1998y a 0,5% del PIB regional en el mismo peld.  y vienezuela. En ese periodo, el costo del financiamiento

] externo no se increment6 significativamente. A fines de
Se modera la entrada de capitales
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agosto de 1998, sin embargo, se elevé considerablemente en  58.99Bnl4 deuda externa regional se amplién®s

el mercado secundario, a una tasa de casi 15% anual, y red@60.000 millones de délares, con una variacion nominal de

en los ultimos meses del afio ha comenzado a descender. 7%, tasa més elevada que la del bienio anterior y similar a la
Debido a ese encarecimiento, los gobiernos y empresas de la de 1995. Sin embargo, esa ampliacién no fue generalizada
region no efectuaron colocaciones de nuevos bonos entre yse explica en buena medida por el incremento de los pasivos
agosto y octubre de 1998. Sd6lo eaviembre tuvo lugar la  externos de algunos paises de la region, principalmente la
primera emisién importante de laregion tras la crisis interna-  Argentina, el Brasil y Chile, debido a mayores compromisos
cional de agosto, la realizada por un monto de 1.000 millones del sector privado; en la Argentina también respondio a la
de délares por el Gobierno de la Argentina, que fue seguida expansion de la deuda publica externa. En otros paises no se
por una emision de México (PEMEX) por 1.500 millones. observaron variaciones significativas de la deuda externa y
Debido a las repercusiones adversas percibidas en el segundo  es posible que ésta se haya reducido incluso en algunos en
semestre, el valor de todas las emisiones realizadas a lo largo  términos nominales.

del afio (38.000 millones de ddlares) fue un 30% inferior %b_
de 1997. Esta tendencia se pmo§é durante el primer
trimestre de 1999, con la notable excepcién de México.

Por primera vez en los afios noventa, los indicadores

de la carga de la deuda externa de la regién sufriran un
deterioro, debido principalmente al estancamiento de las

56. Los créditos bancarios otorgados a la regidn crecieron exportaciones de bienes y servicios. De hecho, la relacién
s6lo un 5% en el primer semestre de 1998 y se concentraron entre los intereses devengados y las exportaciones de bienes
exclusivamente en el primer trimestre. Cabe destacar que, tras y servicios se elevo de 14,3% a 15,2%, mientras que la
el estallido de la crisis asiatica en octubre X897, los relacion entre la deuda externa y las exportaciones de bienes
créditos sindicados han constituido en ciertos periodos la y servicios pdg##lea 209%. Si bien el deterioro fue

Unica opcion de endeudamiento externo de algunos paises general, mas de la mitad de los paises sigui6é presentando
latinoamericanos. Ademas, han disfrutado de condiciones indicadores de deuda que se pueden considerar adecuados.
crediticias mas favorables que losrbs. Sin embargo, este  En otros paises, sobre todo centroamericanos, los indicadores
financiamiento ha tenido un caracter muy selectivo, disponi-  siguen siendo preocupantes.

ble solo para un grupo de gobiernos y empresas de la ®018Y:  En cuantoala renegociacion de la deuda externa, en

Por otra parte, los créditos de proveedores, que constitu;iedbs se aplicé un programa de alivio de la deuda para
la porcion mas importante de los pasivos de corto plazo B8livia, en el marco de las condiciones previstas en la

lamayoria de las economias, continuaron desembolsandﬁ]l%?ativa para la reduccidn de la deuda de los paises pobres

con normalidad. altamente endeudados. En este marco, el Fondo Monetario
57. La crisis financiera internacional repercutié en los Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo y el
precios de los activos bursatiles, que entre octubrEd®y Banco Mindial axunciaron que evaluarian la posibilidad de

y mediados de septiembre de 1998 registraron caidas genera- adoptar un programa de alivio de la deuda externa de Nicara-
lizadas. Tras los incrementos de afios anteriores, el indice guayHonduras.

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. 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 délares en los paises de la

region sobre los que se dispone de informacién. Uno de los

componentes de la inversion accionaria, la emisiotitdéos

de depdsito en el mercado estadounidense (ADR), que en

1997 habia ascendido a 5.00dllones de dolares, fue

practicamente nula en 1998 (164llones).

Se incrementa el ritmo de crecimiento de la deuda
externa
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América Latina y el Caribe: evolucién del producto interno bruto total

(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1995)

Tasas anuales de variacion Promedio anual
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1981-2990 1991-1998
Ameérica Latina y el Caribe® 38 3,2 38 58 1,0 3,6 5,5 2,2 1,0 3,6
Ameérica Latina y el Caribe (excluido Brasil) 5,7 54 34 55 -1,0 4,1 6,6 3,5 4,1
Subtotal (19 paises) 3,8 32 39 58 1,0 3,6 5,5 2,2 1,0 3,6
Subtotal (19 paises excluido Brasil) 5,8 55 35 55 -11 4,1 6,6 3,5 4,2
Argentina 100 89 58 83 -31 4,4 8,0 4,2 -0,7 5,7
Bolivia 54 1,7 42 48 47 4,4 4,2 4,7 0,2 4,3
Brasil 10 -03 45 6,2 4,2 29 3,8 0,2 1,3 2,8
Chile 73 110 6,6 51 9,1 6,8 6,4 3,3 3,0 6,9
Colombia 16 39 45 63 54 20 3.2 0,2 3,7 3,4
Costa Rica 22 71 58 43 22 -05 3,4 6,2 2,2 3,8
Cubd - - - 06 24 7.8 25 1,5 3,7 -3,1
Ecuador 50 30 22 44 30 2,3 3,9 0,8 1,7 3,1
El Salvador 28 73 64 6,0 6.2 19 40 3,4 -0,4 4,7
Guatemala 3,7 49 40 41 50 3,0 43 4,7 0,9 4,2
Haiti 0,1 - -2,2 -83 5,0 2,8 1,3 2,9 -0,5 -1,7
Honduras 27 58 71 -19 3,7 3,8 5,1 3,0 2,4 3,6
México 42 3,7 1,7 46 -6,2 55 7,1 4,8 1,8 3,1
Nicaragua -0,3 08 -04 40 45 48 55 4,0 -1,5 2,8
Panamé 9,0 82 53 31 19 2,7 4,9 3,9 1,4 4,8
Paraguay 25 17 40 3,0 45 1,1 24 -1,0 3,0 2,3
Peru 29 -06 6,0 14,7 8,8 2,2 8,2 0,7 -1,2 5,3
Republica Dominicana 0,8 64 20 43 45 6,8 7,1 7,3 2,4 4,9
Uruguay 29 74 31 55 -20 50 5,0 4,0 0,0 3,8
Venezuela 06 71 -05 -38 55 -0,9 55 -0,7 -0,7 2,7
Subtotal Caribe® 1,7 1,0 04 34 2,4 3,0 1,9 1,2 0,1 1,7
Antigua y Barbuda 4,1 1,0 35 48 -43 5,5 4,6 6,1 2,7
Barbados -35 -54 10 36 25 5,1 3,0 2,0 1,1 1,0
Belice 32 89 40 16 35 1,1 44 1,4 4,5 3,5
Dominica 26 30 22 21 23 2,9 2,4 2,4 4,4 2,5
Granada 37 10 -11 34 30 3,2 4,7 5,9 4,9 3,0
Guyana 10,2 11,2 3,1 17,7 24 9,2 6,1 -1,6 -2,9 7,1
Jamaica 03 25 18 19 1,7 -05 -2,3 -35 2,2 0,2
Saint Kitts y Nevis 34 36 6,7 33 31 5,5 5,8 4,3
San Vicente y las Granadinas 0,1 89 -03 -3,3 383 1,4 2,2 6,5 f 24
Santa Lucia -20 73 04 19 0,7 0,5 0,9 1,9 6,8 1.4
Suriname 3,56 -1,7 - =23 -47 8,7 5,0 0,5 10,4
Trinidad y Tabago 356 -11 -12 42 41 45 4,0 5,0 -2,6 2,8

Fuente Comision Econémica para América Latina y el Caribe, sobre la base de cifras oficiales transformadas en ddlares a precios
constantes de 1995.

Nota Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.
a Estimacion preliminar.
b Calculadas sobre la base de cifras a precios constantes de 1990.
¢ Excluye Cuba.
d Calculado sobre la base de precios constantes en moneda local.
¢ Sobre la base de cifras expresadas a costo de factores.
f1991-1997.
91991-1996.
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