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El Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe es un documento preparado anualmente por la Divisién de
Desarrollo Econédmico con la colaboracion de la Division de Estadistica y Proyecciones Econdmicas, las sedes subregionales de la
CEPAL en México, D.F. y Puerto Espafia y las oficinas nacionales en Argentina, Brasil y Colombia.

Agradecemos también la valiosa colaboracion de los bancos centrales y de las oficinas estadisticas nacionales de los paises de la region,
que proporcionaron la informacion estadistica que sirvi6 de base a la elaboracién del Balance preliminar.

Los datos de cuentas nacionales presentados en el Balance preliminar se basan en las cifras oficiales de cada uno de los paises
considerados; sin embargo, con el prop6sito de hacerlas comparables entre paises, éstas se expresan en dolares constantes de 1995. Por lo
tanto, en ciertos casos pueden no coincidir con la informacion de cada pais.
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CEPAL

Resumen

La recuperacion del afio anterior y las esperanzas de que ella diera paso a
un nuevo ciclo de crecimiento en América Latina y el Caribe se truncaron
con la fuerte desaceleracion de la economia mundial en 2001. A diferencia
de las crisis de los afios noventa, que perjudicaron solo a un grupo de
paises, esta ola sumergio durante 2001 al conjunto de las economias de la
regiéon. El producto regional crecié apenas 0.5% Yy las perspectivas de
crecimiento para el 2002 no son alentadoras (1.1%). La inflacién mantuvo
su trayectoria declinante y el aumento en el déficit externo fue modesto. En
un contexto de apreciacion cambiaria real casi generalizada, el déficit en
cuenta corriente se expandio a 53 000 millones de ddlares. Los ingresos de
capital hacia América Latina y el Caribe mostraron una caida importante y
los flujos autbnomos apenas se ubicaron en unos 33 000 millones de
ddlares, monto que recuerda los magros registros de 1999. En este contexto
sombrio, lo que sostuvo las exportaciones en muchos paises fue el
comercio intrarregional, mas intensivo en productos manufacturados y
menos dependiente de la coyuntura internacional. En cambio, en el
Mercosur el intercambio comercial se contrajo 10%.

El efecto adverso de la coyuntura internacional se extendi6 a todos
los rubros de actividad, y las consecuencias fueron méas sensibles sobre la
economia interna que sobre las actividades de exportacion. La fuerte
reduccion del crecimiento repercutié negativamente en la situacion laboral.
El desempleo regional se mantuvo en 8.4% de la poblacién activa. Las
remuneraciones salariales se estancaron o retrocedieron en términos reales.
Se observo una desaceleracion del proceso de reformas estructurales o
comerciales, y la mayoria de las reformas se pusieron en marcha en el area
financiera.

Sin embargo, las economias de la region lograron absorber en
buena medida el efecto desestabilizador de estos choques y, con la
excepcion de Argentina, no recayeron en crisis internas o externas. Los
resultados macroecondmicos logrados en estas circunstancias adversas son
notables, aunque la sucesion de ciclos de expansion y contraccién en la
ultima década determiné una baja tasa de crecimiento de largo plazo. Esta
es muy inferior a la necesaria para reducir el alto nivel de desempleo y
mejorar la precaria situacion en la cual vive una gran parte de la poblacion.
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1. Introduccidon

La fuerte desaceleracién que ha mostrado la economia mundial en 2001 ha
truncado la recuperacion observada en el afio anterior y las esperanzas que ésta
diera paso a un nuevo ciclo de crecimiento en América Latina y el Caribe. El
producto regional experimentd una expansion muy lenta (el PIB crecié apenas
0.5%) y las perspectivas de crecimiento para el 2002 no son alentadoras (1.1%).
Sin embargo, habida cuenta de la magnitud de los factores externos que incidieron
negativamente durante el afio, las economias de la region lograron absorber en gran
medida el efecto desestabilizador de estos choques y evitar recaer en crisis internas
0 externas, con la excepcion de Argentina, inmersa en una crisis que se prolonga
por tres afios. La inflacion siguié disminuyendo y el aumento del déficit externo
fue modesto. Si bien cabe destacar los resultados macroecondmicos logrados en
estas circunstancia adversas, también es preciso mencionar que la sucesién de
ciclos de expansion y contraccién en la Gltima década se ha traducido en una baja
tasa del crecimiento de largo plazo, muy inferior a lo que la region necesita para
reducir el alto nivel de desempleo y mejorar la precaria situacion en la cual vive

todavia una gran proporcién de su poblacién.

El deterioro econémico regional obedecié nuevamente al adverso entorno econdémico
internacional. La desacelaracion de las economias industrializadas se agudizo por el aterrizaje mas
brusco que lo previsto de la economia estadounidense. A diferencia de las crisis de los afios
noventa, que perjudicaron s6lo a un grupo de paises, la ola sumergié durante 2001 a todas las
economias de la region (véase el recuadro 1).

El clima recesivo mundial se tradujo en una inusitada contraccion del valor del comercio
externo regional, tanto de las importaciones como de las exportaciones, conjuncion que no se habia
observado desde 1982. Esta refleja la brusca desaceleracion de la demanda de productos
latinoamericanos y caribefios por parte de los Estados Unidos, sumada a la caida de los precios de
las materias primas, que en algunos productos se remonta al 2000 o incluso a la crisis asiatica. La
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agudizacion de la incertidumbre que se AMERICA LATINA Y EL CARIBE PRINCIPALES
produjo en los mercados internacionales INDICADORES ECONOMICOS

después de los atentados del 11 de 1999 2000 20012

septiembre contra los centros financieros y
politicos en Estados Unidos acentud
transitoriamente esta tendencia (véase el

Actividad econémica
y precios

Tasas de variacién anual

recuadro 2). Producto ?nterno bruto 0.4 4.1 0.5
Producto interno bruto por

En este contexto sombrio, el comercio  habitante -1.2 25 -1.0
intrarregional, con un gran componente de  precios al consumidor 9.5 8.7 7.0
productos  manufacturados 'y  mMenos  Relacién del intercambio 0.4 5.9 -3.7
dependiente de la coyuntura internacional, Porcentajes
ayudo a sostener las exportaciones. Este fue  Desempleo urbano abierto 8.8 8.4 8.4
en particular el caso de Centroamérica y 10s  Resultado fiscal/PIB ® -3.1 2.7 -3.1

paises andinos, gracias a la consolidacion de
los esquemas subregionales de integracién.
Por el contrario, el Mercosur sufri6 una

Sector externo Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes

. . ., . e y servicios 341.0 405.7 391.4
compleja situacion econdmica y politica, y ) .
. ; . . Importaciones de bienes
su intercambio comercial se contrajo en un -
10% y servicios 362.7 419.1 413.7
' Balanza de bienes -6.2 4.2 2.2
Los ingresos de capital en América  Balanza de servicios -15.6 -17.5 -20.0
Latina y el Caribe mostraron también un Saldo de renta de factores -52.2 -52.3 -53.4
descenso importante y los flujos autbnomos  Saldo en cuenta corriente -55.1 -45.7 -52.8
apenas se ubicaron en unos 33 000 millones  Cuenta de capital y financiera 43.3 67.0 327
de ddlares, monto que recuerda los magros  Balanza global -11.8 205 -201
registros de 1999, cuando la regién se vio  Transferencias netas
afectada por las repercusiones de la  derecursos 31 10 34

moratoria rusa. El acceso al financiamiento
externo continda rigiéndose por plazos y
costos mas desfavorables que los
prevalecientes antes de la crisis asidtica. La
restriccion mas severa del acceso al capital
externo se limitd a Argentina y, en menor proporcion, a Brasil y Ecuador. Para estos paises, los
organismos financieros multilaterales desembolsaron capitales compensatorios en montos sin
precedentes.

Fuente: Apéndice Estadistico.
a Estimaciones preliminares.
5 Promedio simple.

El efecto negativo de la coyuntura internacional no se limitd a los sectores exportadores y se
extendié a todos los demds rubros de actividad, a tal punto que las consecuencias fueron mas
marcadas en el caso de la economia interna que de las actividades de exportacion. Mientras éstas
lograron compensar parcialmente la caida de los precios al expandir su volumen de actividad en un
2%, el del consumo interno se estancd en el conjunto de la regidn y la inversion bruta se redujo.

El deficiente desempefio de la demanda interna respondié a una serie de elementos. La
disminucion de 4% en los términos del intercambio y el alza de los pagos factoriales incidieron en
una merma del ingreso real por habitante (-2%), cuyo efecto sobre la demanda privada se agravo
debido a las expectativas pesimistas. Ademas, las politicas macroeconémicas adoptaron una tonica
mas austera, continuando asi con una tendencia perceptible desde el segundo trimestre del afio
anterior. Con varias excepciones, en las que destacan Chile, México y algunos paises de
Centroamérica y el Caribe, las variaciones reales de la tasa de interés y del tipo de cambio se
reflejaron en condiciones monetarias menos favorables que en el afio 2000 (véase el gréfico 1).
Tampoco se observo un manejo contraciclico del gasto fiscal y el efecto de estabilizador automatico
del mayor déficit fiscal fue mas bien limitado (el déficit se expandié menos de medio punto del PIB
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como promedio regional). En el ambito financiero interno, varios factores vinieron a agregarse para
limitar considerablemente las colocaciones de crédito. La situacion del sector financiero de muchos
paises de la region, que siguid siendo fragil, y una mayor exigencia de los marcos regulatorios
indujeron a los bancos a adoptar posturas muy cautelosas en la colocacion de nuevos créditos. Por
otra parte, el ambiente recesivo imperante y el deterioro de la situacion patrimonial de los
prestatarios deprimieron la demanda de préstamos de los consumidores y las empresas. En
consecuencia, ésta se mantuvo limitada aun en los paises en los que la tasa de interés real habia
bajado.

Este ambiente de cautela se extendié al &mbito de las politicas publicas, y se observo una
desaceleracion del proceso de reformas estructurales o comerciales. No obstante, se observaron
algunos avances, especialmente en la concesidn de servicios y de infraestructuras publicas, como
también en la reforma de las politicas fiscales. La mayoria de las reformas se pusieron en marcha en
el area financiera, buscando mejorar el marco regulatorio de los sistemas financieros nacionales.

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS, 1999-2001
(indices 1995=100)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Pese a este contexto de dificultades generalizadas en la actividad econdmica interna o externa
de la regidn, no hubo casos de crisis de balanza de pagos o financiera abiertas, salvo Argentina. Si
bien es cierto que la crisis argentina contagié en el segundo y tercer trimestres del afio a las
economias vecinas, la evolucion de los indicadores financieros y cambiarios durante el cuarto
trimestre de 2001 permite confiar en que las economias de la region se habrian desvinculado de la
situacion existente en dicho pais.

En el ambito fiscal, las autoridades procuraron compensar los menores ingresos con ajustes
en los programas de inversion y el déficit fiscal se amplid levemente en promedio en los paises de la
region. Al contraerse, el gasto primario tuvo nuevamente un comportamiento ligeramente
prociclico. La inflacion continu6 su trayectoria declinante, lo que se debi6 tanto al control de los
factores subyacentes de la inflacion, como a la baja de los precios de los combustibles. En algunos
casos, sin embargo, los registros negativos que mostraron los precios al consumidor en su variacion
mensual dejaron de ser una buena noticia, ya que ponian en evidencia riesgos de recesion.

La marcada reduccién del crecimiento repercutié negativamente en la situacion laboral y la
tasa de ocupacién declind méas de medio punto porcentual. Dado que la oferta laboral también se
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redujo, registrando su mayor descenso desde 1990, el desempleo regional se mantuvo en 8.4% de la
poblacién activa, aunque esta cifra es una de las més altas observadas en los Gltimos diez afios. La
baja actividad productiva durante el 2001 afecté también a las remuneraciones, que en varios paises
se estancaron o retrocedieron en términos reales. Los salarios en el sector manufacturero, en
cambio, tuvieron un incremento moderado, con un alza significativa en México.

En el d&mbito de los equilibrios externos, el déficit en cuenta corriente se expandid a casi
53 000 millones de dolares (3% del PIB regional), en un contexto de apreciacion cambiaria real.
Este aumento se mantuvo dentro de la capacidad de financiamiento externo de cada pais y, en la
mayoria de los casos, la brecha externa siguio siendo inferior a 4%. El saldo comercial de bienes se
volvio levemente deficitario y se incrementaron los pagos netos de servicios factoriales.

La inversion extranjera directa se redujo por segundo afio consecutivo (de 64 800 a 58 300
millones de dolares), pero se mantuvo a un nivel alto, en comparacién con los promedios historicos.
Por su parte, los préstamos oficiales compensaron los menores flujos de capital privado. Pese a esta
entrada relativamente alta de capitales, las transferencias netas de recursos hacia la region fueron
nulas. Esta situacion de virtual equilibrio entre entradas y salidas de recursos financieros se ha
observado en los Ultimos tres afios y constituye una llamada de atencion para la region. Las
perspectivas de ingresos por concepto de inversion extranjera directa no son favorables, ni en el
corto ni en el mediano plazo, debido a la incertidumbre imperante en los mercados internacionales y
el agotamiento de las operaciones de privatizacion en la region.

Ante la perspectiva de que estas inversiones se reduzcan y que la transferencia neta de
recursos pase a ser claramente negativa, se vuelve cada vez mas urgente poner en marcha las
reformas necesarias para reducir la vulnerabilidad externa de la region, fortalecer la capacidad
interna de financiar las inversiones y los gastos sociales, y atenuar los ciclos econdmicos. A juicio
de la CEPAL, el manejo de la volatilidad exige lo siguiente: i) una gestion macroeconémica (fiscal,
monetaria, crediticia y cambiaria) consistente y flexible; ii) normas estrictas de regulacion y
supervision prudencial de los sistemas financieros nacionales, y iii) "politicas de pasivos"
destinadas a inducir un perfil adecuado de la deuda publica y privada, tanto interna como externa.!

b Véase CEPAL, Equidad, desarrollo y ciudadania, vol. 3 “Agenda econdmica”, Bogotd, D.C., CEPAL/Alfaomega, 2000. Conjuntamente,

se necesita mejorar el financiamiento del desarrollo de los paises de la region en el actual contexto de globalizacion. Véase CEPAL,
Crecer con estabilidad: el financiamiento del desarrollo en el nuevo contexto internacional, Bogota, D.C., CEPAL/Alfaomega, 2001.
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Recuadro 1
TRES CRISIS EN MENOS DE UNA DECADA

La crisis por la que atraviesa América Latina y el Caribe es el tercer episodio en menos de una
década en el que el ritmo de crecimiento del producto interno bruto regional sufre una brusca caida,
haciendo disminuir el producto por habitante. Las crisis anteriores tuvieron lugar en 1995 y en 1998-1999
(véase el gréafico 12). Todas fueron producto de fenémenos de origen externo, lo que coloca en el vértice
de la atencion el modo de transmisién de su impacto, reflejado naturalmente en las cuentas de la balanza
de pagos: el comercio y las corrientes de capital.

En este sentido, existen diferencias muy significativas entre las tres coyunturas. Estas se derivan
del caracter mas o menos global de las crisis, que a su vez condiciona la importancia relativa del modo en
que se transmite cada una de ellas, sus repercusiones e incluso las respuestas de politica econémica.

La crisis de 1995 no fue de caracter global. Su origen se localiz6 en un solo pais (México) y por
ello su transmisiéon no se dio por la via comercial, sino por la financiera. La devaluacién del peso
mexicano, en diciembre de 1994, provocé salidas de capital en varios paises y la suspension virtual del
financiamiento externo voluntario. A la larga, el Unico pais seriamente afectado, ademas de México, fue
Argentina, que a su vez arrastré a Uruguay. Pero el comercio aporté el mecanismo de ajuste a esa crisis,
en un entorno de apreciable crecimiento mundial y de masiva ayuda financiera a México y Argentina,
gracias a lo cual ésta pudo superarse en tres trimestres.

La que se originé en Asia en la segunda mitad de 1997 presentd un caracter intermedio en cuanto
a su origen y alcance. Los efectos de transmisién a través del comercio fueron considerables, pero su
impacto se hizo sentir sobre todo por la via financiera. Los primeros se concentraron en la baja del precio
de varias materias primas de importancia para la region, como el petrdleo, otros minerales y varios
productos agricolas. Las perturbaciones financieras originadas en Asia se acentuaron con la moratoria y
devaluacion adoptadas en la Federacion de Rusia en agosto de 1998, lo que profundizé la crisis en 1999,
dejando una estela de inestabilidad financiera que perdura en la actualidad. El rapido ritmo de crecimiento
de la economia estadounidense tuvo, por el contrario, efectos comerciales positivos para México y
Centroamérica, lo cual hizo que la crisis se concentrara en los paises sudamericanos.

A diferencia de las anteriores, la actual es una verdadera crisis global, desencadenada por una
profunda desaceleracion de la economia mundial iniciada en el pais con mayor influencia en la actividad
econémica mundial y regional. Por consiguiente, su transmision tiene lugar fundamentalmente por medio
del comercio y se manifiesta en una desaceleracion o contraccion de los volimenes exportados, asi como
en una caida de los precios de las materias primas que afecta a todos los paises.

El caracter primordialmente financiero de la transmision de las dos primeras crisis y la situacién en
gue se encontraban los paises, embarcados en programas de estabilizacién con anclas cambiarias, resto
margen de maniobra a las autoridades econémicas. La restriccién del financiamiento externo hizo
inevitable enfriar la demanda, en lo que fue esencialmente una respuesta prociclica de la politica
econémica. Debido al caracter global de la crisis actual, las medidas nacionales para mejorar la
competitividad externa y reactivar la demanda interna, por deseables y necesarias que sean, no son
suficientes para lograr los resultados deseados. Todo ello apunta a la necesidad de complementar las
politicas nacionales con medidas en otros dos niveles, el internacional y el regional, sobre la base de una
comprension cabal de los distintos factores en juego en cada circunstancia.
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Recuadro 2
EFECTO DEL 11 DE SEPTIEMBRE

Los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001, ademas de las importantes pérdidas humanas y
materiales que causaron en Estados Unidos, tuvieron repercusiones importantes en la coyuntura econémica y
en las expectativas de largo plazo.

La tragedia del 11 de septiembre agudiz6 los sintomas de recesion perceptibles en los principales
paises industrializados desde fines de 2000 o comienzos de 2001. En los primeros dias de septiembre, todavia
se esperaba una recuperacion de la economia estadounidense en el afio 2002 (2.7%, segun la informacién de
"Consensus Economics"). En octubre, las esperanzas de una rapida salida de la recesion en Estados Unidos se
habian esfumado debido al fuerte deterioro de las expectativas de los consumidores e inversionistas, y los
analistas ya no esperaban un crecimiento mucho mejor en el 2002 que el previsto para 2001 (1.2% y 1.1%,
respectivamente, seglin la misma fuente). También se acentud el pesimismo en las economias de Japén y
Europa. Por lo tanto, el bienio 2001-2002 seria, segun los analistas, el de peor desempefio de los Ultimos 30
afios en materia de crecimiento mundial.

Estas perspectivas y su efecto en el comercio internacional afectaron las cotizaciones de los bienes
primarios. Luego del alza inicial de precios que sigui6 a las primeras noticias, el petréleo bajé mas de 5 délares
por barril en las tres semanas siguientes al ataque. La tendencia afecté también las cotizaciones de otras
materias primas, ya bastante bajas antes del evento.

Las repercusiones comerciales de estos hechos se reflejaron con mayor fuerza en México,
Centroamérica y el Caribe, economias estrechamente vinculadas a la coyuntura en Estados Unidos, ya sea por
su especializacién en exportaciones de manufacturas producidas en industrias maquiladoras (en particular las
de alta tecnologia en Costa Rica y México, més sensibles al ciclo econémico), por el desarrollo de actividades
turisticas o por la importancia de las remesas familiares que envian los trabajadores que han emigrado. En las
islas del Caribe, donde el turismo internacional es un sector de actividad muy importante, las reservas de los
turistas mermaron entre 20% y 60% en octubre. La tasa de ocupacion en Jamaica fue de sélo 11% y en Cuba
se cerraron un tercio de las habitaciones de hoteles. El transporte aéreo también se vio afectado, tanto por las
cancelaciones de reservas y de vuelos como por el alza de los costos vinculados con los mayores gastos por
adopcion de medidas de seguridad y primas de seguro.

Las consecuencias financieras para las economias emergentes constituyeron otro tema de preocupacion
en América Latina, region muy vulnerable al ciclo financiero. Luego de los atentados, los mercados financieros
se desplomaron en las principales plazas internacionales. La aversion al riesgo aumento, observandose un alza
en los margenes (spreads) exigidos para los papeles financieros considerados de baja calidad. En el sur del
continente, esta mayor cautela vino a complicar la ya muy compleja situacion en Argentina y agudiz6 el contagio
a las economias vecinas.

A comienzos de diciembre, sin embargo, los efectos mas inmediatos de los eventos del 11 de
septiembre se habian moderado. La favorable evolucién del contexto geopolitico y la ejecucion coordinada de
politicas macroeconémicas contraciclicas en las economias industrializadas facilitaron un descenso de las tasas
de interés internacionales. Los mercados financieros recuperaron los niveles previos a la crisis y los precios de
las materias primas parecen haber tocado fondo. Gracias al mejor entorno internacional y a campafas de
promocion comercial en América del Norte y en Europa, las perspectivas del sector turismo también estaban
mejorando en México y el Caribe.

Al concluir el afio, el mayor impacto econdmico directo sobre la regién seria el retraso de dos a tres
trimestres en el repunte de la economia internacional, que limit6 las perspectivas de una rapida recuperacion
econdmica en la region.

Todavia es prematuro analizar las implicaciones de mas largo plazo para América Latina. La mayor
incertidumbre con respecto al futuro politico y econémico global # podria afectar los flujos de inversion financiera
y directa hacia economias emergentes. Esto constituye una llamada de atencién para las autoridades
econdmicas latinoamericanas, que deben fortalecer la capacidad interna de financiamiento de la inversion. La
comunidad internacional no deberia desaprovechar las sefiales de mayor solidaridad Norte-Sur que surgieron
luego de los atentados y que permitieron incorporar en mayor medida el punto de vista de los paises en
desarrollo en la agenda de las negociaciones comerciales, y deberian permitir acelerar la reforma de la
arquitectura financiera internacional.

 “Hemos entrado en el tercer milenio cruzando un umbral de fuego”. Declaracion hecha por el sefior Kofi Annan, Secretario
General de las Naciones Unidas, en el discurso pronunciado en la ceremonia de entrega del Premio Nobel de la Paz (10 de
diciembre de 2001).
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2. Sector externo

El comercio actud de correa principal de transmision de la crisis econdmica
mundial a América Latina y el Caribe. Enfrentados a una brusca desaceleracién de
la demanda externa, la mayoria de los paises de la regi6n vieron contraerse sus
ingresos por exportaciones. Todos sufrieron una caida de los precios de sus
productos en los mercados mundiales y muchos, ademas, debieron contentarse con
exportar cantidades menores que en el afio anterior. El impacto que tuvo esta
pérdida de ingresos y de produccién en la demanda interna obligd a contraer en
muchos casos el gasto en importaciones. Pese a que los precios de éstas también
disminuyeron, con frecuencia bajo ademas el volumen de productos comprados en
el exterior. No debe sorprender que, en esas condiciones, el saldo del comercio de

bienes se volviera deficitario y que la balanza comercial regional se deteriorara.

A lo anterior se sumé el leve incremento del déficit regional por concepto de renta de
factores. Este se debi6 a los menores intereses recibidos a raiz de los recortes de las tasas
internacionales y a los mayores diferenciales (spreads) sobre los intereses pagados, variaciones que
no fueron compensadas por la disminucién de las remesas de utilidades, cuya tendencia ascendente
se vio asi interrumpida. En cambio, las transferencias corrientes, integradas principalmente por
remesas de residentes en los Estados Unidos, mantuvieron con parsimonia su tendencia alcista, pese
a las moderadas disminuciones registradas en Haiti, Paraguay y Republica Dominicana. A la
tradicional importancia que tienen estos ingresos en los paises centroamericanos, Bolivia y Ecuador,
se agrega la que en 2001 adquiri6 en otras economias de tamafio mediano como Colombia y Peru.

Todo ello hizo que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se elevara a unos
53 000 millones de ddlares, equivalentes a 2.8% del PIB regional, cifra que cabe comparar con los
46 000 millones (2.4% del PIB) registrados un afio antes. El grueso de este incremento se debio a la
disminucion a menos de la mitad del superavit de Venezuela, a la ampliacion del déficit de México
y al cambio de signo, en sentido deficitario, del saldo de Colombia. La mayoria de los paises
registré un déficit moderado que, en proporcién de su producto interno bruto, fue inferior al 4%,
con la sola excepcidn de Bolivia y de algunos paises centroamericanos (véase el grafico 2).
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Gréfico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La entrada neta de capitales autonomos fue insuficiente para financiar el déficit regional de
cuenta corriente e incluso para impedir que los montos brutos, aun sumandoles los capitales
compensatorios, tuvieran que destinarse integramente, por tercer afio consecutivo, al servicio de la
deuda externa y a la remuneracion del capital foraneo. En esta situacion influyeron notablemente las
cuantiosas salidas de capital de Argentina y Venezuela, que no pudieron ser compensadas por los
apreciables ingresos contabilizados en México.

Los mercados externos de bienes y servicios acusan la crisis mundial

La aguda desaceleracion de la actividad econdmica mundial, cuyo crecimiento cayo de 3.8%
en 2000 a 1.3% en 2001, la tasa mas baja en una década, redundd en una desaceleracién ain mayor
del comercio internacional. En términos de volumen, este ultimo estuvo virtualmente estancado en
2001, lo que contrasta con el aumento de mas del 12% del afio anterior. Este hecho tuvo como
contrapartida una fuerte desaceleracion de los embarques de América Latina y el Caribe y se
constituydé asi en el canal principal de transmision de la crisis mundial a la regién (véase el
grafico 3).

La menor demanda mundial se reflejo también en los precios de los productos basicos mas
sensibles a las variaciones de la actividad econdmica, es decir, las materias primas. Las cotizaciones
de algunos productos habian recobrado en el 2000 parte del nivel alcanzado antes de la crisis
asiatica, pero en 2001 volvieron a perder todo o parte importante de lo ganado. En otros casos, los
precios nunca se recuperaron después de la reduccion experimentada durante la crisis asiatica.

Los dos rubros principales de exportacidn de la region se vieron especialmente afectados. Los
precios del petréleo y sus derivados disminuyeron en un 20% con respecto a los elevados niveles
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del afio anterior. Los del café se desplomaron nuevamente, esta vez en un 30%, tras cuatro afios de

caida ininterrumpida.

Grafico 3

VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL Y DE LAS EXPORTACIONES REGIONALES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El promedio de las cotizaciones en los once primeros meses fue inferior en un 9% al de todo
el afio anterior en el caso de los minerales y metales no combustibles y en algo més de 1% en el de
las materias primas agricolas (véase el grafico 4). Entre estas Gltimas, algunos productos registraron
un descenso de dos digitos, cercano al 30% en lo que respecta a la pulpa de madera, en contraste
con los cueros vacunos, que repuntaron en un 50%. Los precios de numerosos metales sufrieron
pérdidas superiores al 10%. Entre ellos figuran el zinc, el estafio, el aluminio, los productos de

acero, la plata y el cobre.

Grafico 4

PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS POR AMERICA LATINA
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Solo el grupo de los alimentos mejord en la situacion de exceso de oferta imperante en el
mercado internacional, aunque el alza de su precio medio anual solo le permitid recuperar el nivel
que tenia en 1996. La subida se debid sobre todo al banano, cuyo precio se incrementé en casi la
mitad, y al trigo, que se cotizaba un 10% mas caro pero todavia muy por debajo que antes de la
crisis asiatica. Algunos paises productores de este Gltimo producto se beneficiaron también de la
subida del precio de otro de sus articulos de exportacion, la carne vacuna.

Como consecuencia, la contraccion del comercio fue generalizada en la

region

En este clima mundial recesivo, algunos paises de la region lograron ampliar el volumen de
sus exportaciones, pero la mayoria sufrié una desaceleracién o incluso una contraccién y ninguno
escapo a la caida del precio medio de sus ventas externas. El resultado fue una merma generalizada

de ingresos por este concepto, cuyo total regional, incluidos los bienes y los servicios, descendio a
poco mas de 390 000 millones de ddlares, un 3.5% menos que en el afio anterior.

Los paises centroamericanos y los principales exportadores de hidrocarburos fueron los méas
afectados. A la acusada caida de los precios de sus exportaciones de café y de petréleo se sumo, en
el caso de Mexico y de los paises centroamericanos, el debilitamiento de la demanda
estadounidense, de la que dependen sobre todo para la exportacion de manufacturas y de servicios
turisticos. Venezuela también tuvo que recortar los embarques de petrdleo, conforme a la politica
concertada de la organizacién de paises exportadores de ese combustible.

En el caso especifico de los servicios, los ingresos de los paises de la Cuenca del Caribe por
concepto de turismo y viajes sufrieron el brusco impacto de los atentados terroristas del 11 de
septiembre en los Estados Unidos. En ese mes, muchos paises informaron de un descenso de 20% a
60% del numero de visitantes y varias compafias aéreas nacionales vieron reducirse el niamero de
pasajeros en sus vuelos, algunos de los cuales debieron ser suprimidos. Los ingresos vinculados al
turismo son vitales para la economia de numerosas naciones, desde México hasta las islas mas
orientales del Caribe.

Entre los escasos paises que pudieron ampliar sus ingresos por exportaciones destacan,
aunqgue no lograran tasas comparables a las del afio anterior, Argentina y Brasil. Sus ganancias se
sustentaron en un apreciable aumento de los embarques, superior al 9% en el caso de Brasil y al 5%
en el de Argentina. En ambas situaciones incidié un ajuste de la economia, aunque instrumentada
por vias distintas: mediante, sobre todo, una depreciacion del tipo de cambio en Brasil y una fuerte
contraccion de la absorcion interna en Argentina.

Esta diferencia de procedimientos entre las dos principales economias de Sudamérica se
reflejé también en sus importaciones, cuyo volumen sufrié una disminucion de 14% en Argentina,
mientras se ampliaba en un 4% en Brasil. La misma heterogeneidad se repite en la regién en su
conjunto, aunque prevalecié una tonica general, coherente con el menor ritmo de actividad
econdmica en la mayoria de los paises, de paralela desaceleracion o reduccion de las importaciones,
tanto en volumen como en valor. En este panorama sobresalen la impresionante aceleracion de las
compras de Ecuador, que aumentaron en dos terceras partes, y la expansion de las de Colombia, que
alcanzd los dos digitos.

A nivel agregado regional, las diferencias se compensaron y se produjo un estancamiento del
volumen de mercancias importadas, resultado que estuvo lejos del incremento de 14% registrado el
afio anterior. Habida cuenta de la disminucion de los precios, que afect6 a todos los paises, el valor
de las compras externas de bienes y servicios se redujo a cerca de 414 000 millones de dolares, un
1.3% menos que un afio antes.

El comercio intrarregional (véase el gréafico5), compuesto principalmente por productos
manufacturados, mostrd en la Comunidad Andina y en el Mercado Comun Centroamericano una
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evolucion positiva, que contrasta con las cifras negativas del comercio con el resto del mundo. Una
situacion distinta se presentd en el Mercosur, cuyo intercambio comercial disminuy6 en casi un
10% en los tres primeros trimestres, frente al aumento anotado por las exportaciones
extrarregionales. La proporcion del total correspondiente al comercio reciproco retrocedi asi a un
17.5% en esta agrupacion.

Grafico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO INTRARREGIONAL
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En cambio, los paises miembros de la Comunidad Andina intensificaron su comercio a un
ritmo de 11% anual, mientras sus exportaciones totales se contraian en un 8%. EI Mercado Comun
Centroamericano, en el que la acusada caida de las ventas a los Estados Unidos se combin6 con el
crecimiento de las efectuadas entre los paises miembros, se afianzé como el grupo con un mayor
porcentaje de comercio reciproco, cercano ya al 27% del total.

Notoria reduccion del ingreso de capitales autobnomos

El ingreso de capitales autdbnomos en América Latina ascendié a 33 000 millones de doblares,
mostrando una drastica caida con respecto a los 67 000 millones ingresados en 2000. Ello se debid
al extraordinario vuelco negativo sufrido por Argentina, de mas de 20 000 millones, y luego a la
reduccién de los flujos hacia Brasil. Por consiguiente, la entrada de capitales fue ain menor que la
de 1999 (2.5% del PIB), afio en que la regidn sufrid las repercusiones de la moratoria rusa.

Argentina y Venezuela se vieron afectadas por una cuantiosa salida de capitales y Brasil vio
atenuado sus ingresos por la disminucion del flujo de inversion directa; para compensar esa
reduccién, el Fondo Monetario Internacional efectu6 desembolsos sin precedentes, superiores a
16 000 millones de dolares, destinados a Argentina y Brasil. Mientras tanto, en México continud la
elevada afluencia de capitales gracias a sus altas tasas de interés internas y las sucesivas
disminuciones de la tasa estadounidense en el 2001. En la mayoria de los restantes paises, los
ingresos de capital mostraron escasas variaciones con respecto al 2000.

Al igual que en el 2000, el principal movimiento de capital fue la inversion extranjera directa,
aunque se vio atenuado por segundo afio consecutivo; la inversion accionaria fue negativa, y los
flujos de bonos y préstamos bancarios se utilizaron integramente para amortizar deudas vencidas.
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Se anticip6 financiamiento externo para 2002, pese a la crisis de Argentina

Las colocaciones soberanas argentinas se efectuaron en el primer trimestre y ascendieron a
1 500 millones de délares, monto que se compara con los 13 000 millones de dolares captados en el
2000. Dado que no obtenia financiamiento en los mercados voluntarios de deuda, en junio el
gobierno efectu6é un canje de titulos por 30 000 millones de délares para aliviar el servicio de la
deuda publica en el periodo 2002-2003, operacion que fue realizada con intereses muy onerosos.
Las dificultades de financiamiento persistieron en los meses siguientes; a fin de afio el gobierno
intentaba aplicar un nuevo plan de reestructuracion global de la deuda publica ofreciendo una tasa
de interés anual maxima de 7%; a fines de noviembre habia efectuado ya el canje de los pasivos
internos, equivalente a unos 50 000 millones de dolares.

En contraste, a mediados de afio la mayoria de los gobiernos de la region habia cumplido con
las metas de colocacion de titulos puablicos en los mercados internacionales. Los mayores
prestatarios fueron Brasil, Colombia y México. También hubo emisiones de Costa Rica y El
Salvador. Tras los eventos del 11 de septiembre, los gobiernos de Chile, México, y Uruguay,
favorecidos por la calificacion de “grado de inversion”, efectuaron emisiones que anticiparon
financiamiento externo para el 2002. Los gobiernos de Colombia, Guatemala y Republica
Dominicana también realizaron emisiones, aunque con tasas de interés mas elevadas. Las
colocaciones de empresas privadas de la region fueron escasas, ya que los inversionistas
privilegiaron las colocaciones soberanas, por razones de aversion al riesgo. Ademas, el
financiamiento externo destinado a la region continud inestable y con episodios de volatilidad
(véase el grafico 6).

Gréfico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: MONTO DE EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario, Merrill Lynch y J.P. Morgan.

En cuanto al endeudamiento externo, no se recuperaron las condiciones existentes antes que
estallara la crisis asiatica; los plazos promedio fluctuaron en torno a los cinco afios y el costo del
acceso al financiamiento externo se mantenia a fines de afio en torno al 16% anual (véase el
gréafico 7). Ese valor obedecia en parte al alto descuento de la deuda externa latinoamericana en el
mercado secundario, de los titulos argentinos y en menor grado de los brasilefios.

Excluyendo esos titulos, el costo promedio se mantuvo en 11% anual, una tasa elevada si se
considera la apreciable disminucion de las tasas internacionales ocurrida en 2001. EIl costo vario
poco, porque el incremento de los diferenciales se compensoé con las disminuciones de las tasas de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Al mes de noviembre, los paises que mostraban un
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mayor deterioro eran Argentina, de 12.5% a 23.5%, y Brasil, de 12.5% a 14.5%; en cambio,

Colombia tuvo una mejoria de 13% a 10%, favorecida ademas por una baja de los diferenciales.
Entre los paises con menor costo externo siguieron contandose Chile, Uruguay y México.

Gréfico 7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO Y PLAZO DE EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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La deuda externa bruta de América Latina mostré una moderada disminucion, de 740 000
millones de ddlares en 2000 a 726 000 millones de délares en 2001. Se observaron pequefias
variaciones en los pasivos externos de la mayoria de los paises. En cuanto a los indicadores de la
carga de la deuda externa, dado que ésta se contrajo en menor proporcion que las ventas al exterior,
la relacion entre esas variables tendioé a deteriorarse en la mayor parte de los paises. Entre los mas
endeudados, Bolivia, Brasil y Perl siguieron, al igual que en los dltimos afios, registrando una
proporcion deuda/exportaciones en torno a 350%, mientras en Argentina se redujo a 450% desde un
promedio de 500% en el bienio 1999-2000 y en Nicaragua se mantuvo en 700%.

La inversion extranjera directa se atenta

Por segundo afio consecutivo, la inversion extranjera directa neta se redujo en la region, esta
vez a 58 300 millones de dolares, desde 64 800 millones en el 2000. Ello se explica, entre otros
factores, por el agotamiento de las privatizaciones de activos estatales en la mayoria de las
economias latinoamericanas y las repercusiones de la desaceleracién global. La atenuacion fue
generalizada y afectdé de manera muy notoria a Argentina, Brasil y Venezuela. En cambio, Chile
revirtio el saldo negativo del afio anterior, Ecuador recibié un volumen de inversiones sin
precedentes y México mantuvo el significativo registro de los Ultimos afios, incluso si se excluyen
los ingresos de la venta de BANAMEX a City Group (12 447 millones de dolares).

Durante el 2001 los flujos de capital accionario mostraron una gran volatilidad y sélo
ingresaron en México, debido a la apreciacion del peso. En cambio, en Brasil y Chile, en un afio con
una fuerte depreciacion, hubo salida neta de capitales accionarios. Esa reduccion se refleja en las
cotizaciones bursétiles; a fines de noviembre de 2001 el indice regional de cotizaciones mostraba,
con altibajos, una caida de 15% con respecto al nivel de un afo atras (véase el grafico 8).
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Grafico 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COTIZACIONES EN LAS BOLSAS DE VALORES
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3. La politica macroeconomica

El pronunciado descenso de la tasa de actividad en el correr del afio y las
desfavorables expectativas que abrigaban los agentes econdmicos a medida que los
acontecimientos internos y externos desaceleraban la economia acentuaron la
necesidad de alcanzar una pronta recuperacién del crecimiento en casi todos los
paises de la region. Sin embargo, los margenes de maniobra de las autoridades para
embarcarse, cuando asi lo desearan, en una politica anticiclica similar a la utilizada

por los paises desarrollados fueron muy estrechos.

La desaceleracion o la contraccion, incluso del nivel de actividad, incidieron directamente en
la recaudacion de los ingresos fiscales, habida cuenta de la elevada correlacion de la tributacién de
los paises de la zona con la actividad interna. A su vez, los egresos tendieron a incrementarse por la
creciente carga del servicio de la deuda interna y externa, que acuso el doble efecto del mayor
endeudamiento y la secuela derivada del aumento del tipo de cambio. Si bien gran parte de los
paises recurrieron al mayor endeudamiento externo para cubrir la ampliacion de la brecha fiscal, tal
recurso fue limitado, de modo que en general se procedié al mismo tiempo a contraer el gasto en
inversion, con lo cual el gasto fiscal se comportd de modo prociclico.

En cuanto a la politica cambiaria, por su parte, las autoridades debieron actuar teniendo en
cuenta los efectos del desfavorable escenario externo —que requerian reforzar la capacidad de
competencia externa—, la amplia dolarizacion vigente de la deuda publica y de los contratos
privados en algunos paises, y las consecuencias que pudiera tener la evolucion del tipo de cambio
sobre los precios internos. Al inicio del afio la politica monetaria tenia por objetivo otorgar una
liguidez adecuada a la esperada reactivacion econdémica. Esta estrategia se vio limitada porque la
esperada ampliacion de la demanda agregada no se produjo, de modo que la politica monetaria
debid tornarse mas austera a medida que el afio avanzaba.

La prioridad otorgada a enfrentar una coyuntura desfavorable y los avances ya realizados
contribuyeron a desacelerar el progreso de las reformas estructurales. Por una parte, las
privatizaciones disminuyeron debido a un proceso natural; el énfasis ahora se ha puesto en el
procedimiento de concesiones y las medidas de regulacion y fomento de la competencia. En 2001 la
actividad se ha concentrado en reformas fiscales y normas destinadas a mejorar la supervision
bancaria y el control del flujo de capitales provenientes de fuentes ilicitas. La integracion regional
se limitd a las reducciones arancelarias previstas en los acuerdos subregionales ya definidos,
mientras se observaron controversias comerciales y discrepancias entre los regimenes cambiarios
adoptados por los socios del Mercosur.
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El inicio del nuevo milenio aporta, asi, algunas ensefianzas. En primer término, el caracter
ciclico de las economias de mercado se ha manifestado con fuerza, tanto para los paises en
desarrollo como para los desarrollados. En segundo lugar, y en el marco de una asimetria béasica del
sistema internacional, los paises desarrollados han utilizado toda la bateria de instrumentos
anticiclicos de que dispone la politica econdmica para enfrentar la tendencia contractiva que se
observaba en sus economias; los paises en desarrollo, entre ellos los de la region, en cambio, han
encontrado limitaciones para ello, y en el futuro parece necesario recuperar el manejo de la totalidad
de los instrumentos de politica econémica a fin de evitar fluctuaciones ciclicas agudas.

Otro hecho destacable, emanado de la crisis financiera de Argentina, fue que el temido
“efecto contagio” se atenu0. La crisis financiera se dispard en Argentina hacia mediados de afio. En
los meses siguientes se observaron turbulencias en algunos de los paises vecinos, en particular en
Brasil y Chile, pero hacia fines de afio los problemas financieros de Argentina aparecian aislados
del resto de la region. De esta forma, también se redujo la probabilidad de que un contagio inicial de
la crisis a Brasil derivara en un “efecto doming” sobre el resto de la region.

El déficit fiscal se expande con la retraccion de los ingresos publicos

Después de la disminucion de los déficit pablicos en 2000, debido al aumento de los ingresos
percibidos, el déficit volvié a ampliarse, ahora a 3.1% del producto para el total de América Latina
y el Caribe. En el marco de una elevada correlacion de los ingresos tributarios con la evolucion de
la actividad econdmica, la politica fiscal recurrié a la contraccion del gasto, principalmente de
inversion, y al financiamiento interno y externo para sufragar el desequilibrio, a fin de evitar
presiones sobre la estabilidad de los precios internos (véase el grafico 9).

Gréfico 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)
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La reduccién de los ingresos, especialmente los tributarios, fue generalizada, excepto algunos
casos exitosos de reformas tributarias como el de Colombia, Ecuador y la Republica Dominicana.
El derrumbe de los precios internacionales del petroleo repercutid directamente en la recaudacion de
las empresas publicas exportadoras del hidrocarburo. Venezuela fue el pais mas afectado por dicho
retroceso; en México, si bien los ingresos no petroleros se incrementaron, la reduccién de la
recaudacion originada en el hidrocarburo reavivo la discusion legislativa para efectuar una reforma
tributaria que, entre otras modificaciones, incluye la aplicacion del impuesto al valor agregado a
rubros de consumo basico exentos, lo que adn no se ha acordado. Colombia resulté menos afectada,
debido a su estructura tributaria méas diversificada, mientras la merma de ingresos de las
exportaciones petroleras en Ecuador fue compensada por los ingresos internos derivados de una
mayor actividad econdmica, mejoras en la administracion tributaria y la desaceleracion de la
inflacion. En el caso de Chile, la baja en el precio del cobre tuvo efectos directos en las arcas
fiscales e indirectos por la atenuaciéon del ritmo de crecimiento originado en la explotacion del
mineral.

Las dos mayores economias de Sudamérica experimentaron fuertes caidas de sus
recaudaciones. Frente a esta situacion, el gobierno argentino tomé medidas de emergencia durante
los trimestres tercero y cuarto, tales como un alza de la tasa del impuesto a las transacciones
financieras, la reduccion de exenciones y la postergacion de rebajas del impuesto a la gasolina. Los
esfuerzos en Brasil en pos de la descentralizacion fiscal y el fortalecimiento del sistema tributario en
virtud de la Ley de Responsabilidad Fiscal enfrentaron dificultades al desacelerarse la actividad
interna en un contexto externo desfavorable. La merma de los ingresos tributarios del Paraguay fue
compensada con creces por regalias provenientes de las represas hidroeléctricas binacionales. En
Uruguay la retraccion de los ingresos tributarios mantuvo elevada la brecha fiscal.

Los gastos, por el contrario, aumentaron. El mayor costo del servicio de la deuda fue una de
las principales razones del incremento de los gastos corrientes. Una politica monetaria en general
mas austera influyé en el encarecimiento de la deuda interna, que no pudo contrarrestarse con
menores tasas de interés internacionales. Las transferencias corrientes a sectores con problemas,
como el cafetero, y los costos transitorios por reformas en el sistema de pensiones, como en los
casos de Bolivia, El Salvador y Uruguay, entre otros, también contribuyeron a ampliar el gasto. La
mayoria de los gobiernos recurri6 a la reduccion de los gastos de capital para paliar el incremento
del déficit. EI gobierno salvadorefio tuvo que invertir excepcionalmente en la reconstruccion del
dafio causado por dos terremotos.

Los elevados déficit incurridos en los Ultimos cuatro afios, financiados con endeudamiento,
han acrecentado significativamente la deuda publica. Su rapido crecimiento genera interrogantes
sobre la conveniencia de recurrir a este procedimiento en el mediano plazo. Los sectores publicos
de Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, entre otros, han acumulado acervos de deuda
por sobre la mitad y hasta la totalidad de su producto.

Con algunas tensiones, los mercados cambiarios muestran capacidad de
respuesta

Durante buena parte del decenio de 1990, el abultado ingreso de capitales externos presiono a
la baja el tipo de cambio real de muchos paises de la region. A fin de no perder competitividad
externa por esta via, algunos paises intentaron poner un piso a la revaluacion de sus monedas
mediante restricciones de liquidez, lo que produjo un efecto contrario al esperado, al incrementar las
tasas internas de interés y propiciar nuevos ingresos de capital. Otros paises recurrieron en forma
complementaria a la restriccion de la entrada de capitales.

El escenario externo en 2001 fue muy diferente del que rigié en ese periodo de abundante
ingreso de capitales y expansion del comercio mundial. Sin embargo, no se observaron tendencias a
la depreciacion de las monedas nacionales en igual medida que el generalizado movimiento de
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apreciacion monetaria de aquel periodo. En 2001, salvo contadas excepciones (Brasil, Chile y
Colombia, con regimenes de tipo de cambio flexible, y Uruguay con paridad movil y banda de
flotacion), los paises de la region apreciaron sus monedas frente a una canasta de principales socios
comerciales (véase el grafico 10). El resultado final registrado en los tipos de cambio reales
respondié a diferentes factores. El efecto contagio de la crisis argentina que predominé durante
buena parte del afio tendio a elevar la cotizacion del délar en Brasil y Chile en el segundo semestre,
en un contexto de mayor liquidez. En el caso de Colombia, si bien la cotizacion del délar aumenté a
un ritmo levemente menor que el de los precios internos, su tipo de cambio real mejor6 debido a
considerables apreciaciones reales de las monedas de Ecuador y, en menor grado, Venezuela. En
Uruguay, la aceleracion de la tasa de devaluacion logré mejorar su tipo de cambio real con gran
parte de sus socios comerciales, pero la abultada devaluacion de la moneda de Brasil socavé la
mayor parte de esa ganancia.

Gréfico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Variacion anual, en porcentajes)
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Por su lado, 13 paises, con diferentes regimenes cambiarios, apreciaron sus monedas, a pesar
de que las caracteristicas del escenario internacional fueron mas desfavorables que en afios
anteriores. En gran parte de estos paises la apreciacion de la moneda nacional coincidié con la
entrada neta de capital externo que financio6 déficit fiscales; en dos casos, Argentina y Venezuela, se
registraron considerables pérdidas de reservas internacionales; por ultimo, en México, un
voluminoso ingreso de capitales privados presiond a la baja el tipo de cambio. En 2001 EI Salvador
inicio un proceso de dolarizacion de su economia, con la adopcion del dolar como unidad de cuenta,
elevando a tres los paises de la region con sistemas de este tipo.

Si bien lo anterior sugiere gue hubo situaciones de fragilidad en la balanza de pagos, con muy
contadas excepciones dichas tensiones lograron mantenerse dentro de los margenes de accion de las
autoridades nacionales. El debilitamiento considerable de la actividad productiva fue, sin embargo,
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la contraparte negativa de la forma como se manejaron macroeconémicamente las fuentes de
debilidad provenientes del sector externo.

La politica monetaria retorno a la austeridad

A inicios de 2001 varios paises, ante expectativas favorables en los escenarios internacional y
nacional, flexibilizaron sus politicas monetarias, procurando apoyar con liquidez suficiente la
reactivacién esperada. El incumplimiento de los escenarios previstos limitd el margen de maniobra
de las autoridades monetarias.

En efecto, la tasa de interés se redujo en Brasil durante el primer trimestre. En un escenario
internacional con mayor incertidumbre, en particular por los efectos de la crisis argentina, las
restricciones de oferta generadas por la crisis energética y el decaimiento del ritmo de expansion de
la demanda agregada, la cotizacion del ddlar experimentd una elevacion sustancial a la vez que se
advertian posibles consecuencias sobre los precios internos. En este nuevo contexto se recurrio
nuevamente al aumento de la tasa de interés de referencia, se intervino en la oferta del mercado de
cambio y, por dltimo, se adoptaron disposiciones para restringir la liquidez mediante la colocacion
de titulos indizados al dolar y el aumento de la porcidén de depdsitos indisponibles en el sistema
bancario. EI impacto en Chile de los sucesos de Argentina, por su parte, determind la intervencion
del Banco Central en la oferta del mercado cambiario, lo que produjo una contraccion de la liquidez
que presionaba sobre la cotizacién del délar y amenazaba la meta de inflacion; de todos modos, la
oferta monetaria se ampli6 en términos reales. Otros paises (Paraguay, Venezuela) también
moderaron su ritmo de expansion monetaria a medida que avanzé el afio, con operaciones de
mercado abierto que elevaron la tasa de interés. México, por el contrario, tendié a hacer menos
rigida su politica monetaria, que habia manifestado caracteristicas astringentes al inicio del afio,
mientras que varios paises de América Central redujeron sus tasas de interés, procurando aumentar
la liquidez en sus economias (véase el grafico 11).

Gréfico 11
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La demanday la oferta crediticias se mantuvieron débiles

La evolucion del crédito estuvo condicionada por factores negativos de oferta y demanda. La
fragilidad de los sistemas financieros todavia vigente en varios paises (Colombia, Ecuador,
Guatemala, Nicaragua, Perd, en algunos con elevados niveles de mora) y las desfavorables
expectativas de crecimiento econémico tendieron a restringir la oferta de crédito. El progresivo
debilitamiento de las economias, a su vez, se sumO a la disminucién de la capacidad de
endeudamiento de los tomadores privados de préstamos, de modo que también se restringié la
demanda, aun cuando las tasas de interés tendieran a la baja. En los casos en que la oferta de crédito
excedio la demanda privada, el sistema bancario destino parte de sus recursos a sectores publicos
deficitarios.

Las reformas estructurales se desaceleraron

El proceso de privatizaciones continu6 la tendencia declinante, principalmente por el
agotamiento natural del proceso. En gran parte de los paises se esta instrumentando el
procedimiento de concesiones, lo que promete dar nuevo impulso a la cooperacion de los sectores
publico y privado. A su vez, continuaron los esfuerzos para promover una mayor competencia
interna.

El afio 2001 fue prolifico en propuestas legislativas de reformas tributarias, que se
promulgaron en Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Per y Republica
Dominicana, y aun estan en discusién en México y Panama.

En el area financiera se adoptaron medidas para evitar transacciones de origen ilicito en
varios paises del Caribe, se profundiz6 la supervision bancaria en algunos paises y se adoptaron
disposiciones para ampliar el mercado de capitales en otros. Contrariando la tendencia de los
Gltimos afios, Argentina y Venezuela adoptaron medidas de control sobre el movimiento de
capitales.

La integracion regional mostré resultados divergentes. En algunas agrupaciones se avanzo en
el marco normativo sobre la coordinacién de politicas macroeconémicas. Sin embargo, en el
Mercosur recrudecieron las controversias comerciales. Las diferencias sustanciales en los regimenes
cambiarios de los dos socios mas grandes, sin mecanismos que regularan formas aceptables de
compensacion para situaciones de desequilibrio, constituyeron trabas sustantivas para el desarrollo
del acuerdo.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2001 27

4. El desempenio interno

En el 2001 las economias de Latinoamérica han tenido que desempefiarse en un
escenario externo crecientemente hostil, con una rapida desaceleraciéon del
comercio mundial y de la economia norteamericana y la caida de los precios
internacionales de materias primas. Las turbulencias financieras vinculadas a las
caidas de las bolsas mundiales y la incertidumbre posterior a los sucesos del 11 de
septiembre en Estados Unidos afectaron en general a la economia mundial.
Algunos hechos propios de la region se agregaron a los anteriores acontecimientos:
la escalada de la crisis financiera en Argentina y sSus repercusiones en otras
economias de la regién —que tendieron a atenuarse en los Gltimos meses del afio—;
la crisis energética en Brasil; calamidades naturales (terremotos en El Salvador,
sequia en varios paises centroamericanos, huracanes en Cuba, Honduras y
Jamaica), que obligaron al Estado a incurrir en gastos imprevistos; y la reaparicion
de la fiebre aftosa en los paises del sur del continente, que cort6 sus exportaciones

de carne.

Se deteriora la economia regional

El nivel de actividad de las economias de América Latina y el Caribe creci6 escasamente en
2001, con lo que se trunca la satisfactoria recuperacion iniciada en 2000. Este deterioro se fue
manifestando a lo largo del afio, dada la disminucion del crecimiento econdmico mundial y el
agravamiento de la crisis en Argentina. En el primer semestre el producto aument6 1.5%, pero en el
segundo disminuyd 0.8% (véase el gréfico 12). El producto para el conjunto de la region se
incremento 0.5%, mientras el producto por habitante declind 1% (véase el gréfico 13). Por su parte,
el ingreso nacional no vario, en vista de la disminucion de la relacion de intercambio y el aumento
en el pago neto de factores al exterior.

El consumo regional se estancé y la inversion bruta fija se redujo 1%, en tanto las
exportaciones se incrementaron algo mas de 2% y las importaciones no variaron. Este desempefio
adverso afectd tanto a actividades transables como no transables. Entre estas ultimas, la
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construccion fue una de las mas perjudicadas, con caidas significativas en algunos paises. A su vez,
la industria automotriz en Argentina se desplomd y las actividades de la maquila, muy dinamicas en
afios recientes, registraron retrocesos en algunos paises. Por su parte, el turismo sufrié un revés
después del 11 de septiembre, especialmente en la parte norte de la region.

Gréfico 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:a/ PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

Grafico 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas de variacion anual)

Ecuador
Chile
Republica Dominicana _—1

Cuba

Venezuela
Honduras
Nicaragua
Guatemala
Brasil
Colombia
El Salvador
Paraguay
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Panama
CostaRica

Bolivia LI |

M éxico

Pert
Haiti
Uruguay 2000
Argentina m2001

-4 -2 0 2 4 6 8

Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2001 29

La evolucion desfavorable del nivel de actividad fue generalizada y afect6 tanto a los paises
gue ostentaban un alto crecimiento como a los que se estaban recuperando tras la crisis de 1999. En
el primer grupo figura México, cuyo crecimiento, después de cinco afios en ascenso a una tasa
media anual de 6%, se estancé en 2001, a raiz del fin de la larga expansion de la economia de los
Estados Unidos, mercado al que destina casi el 90% de sus exportaciones. La RepuUblica
Dominicana anotd una modesta alza, que contrasta con la evolucién de hace varios afios, cuando
habia registrado las tasas méas elevadas de la region. En ello incidieron las medidas de ajuste del afio
anterior, un comportamiento menos favorable de las actividades de las zonas francas y el retroceso
del turismo después del 11 de septiembre. Por su parte, Cuba sufrié los serios embates del huracén
Michelle y el retroceso del turismo y del sector azucarero, con lo cual su crecimiento se redujo a
3%. También se redujo el crecimiento de los paises centroamericanos, ya que a los problemas
externos se agregd una sequia generalizada, que provocd pérdidas cuantiosas en la actividad
agropecuaria, y los bajos precios de sus productos de exportacion tradicional. Costa Rica se vio
afectada ademas por la menor actividad de la industria electronica de alta tecnologia.

La mayoria de los paises de América del Sur, que habian sido muy golpeados por la crisis de
1999, volvieron a mostrar un desempefio desfavorable en 2001. La promisoria recuperacion de
Brasil se frend por la crisis en el abastecimiento de energia eléctrica, la adversa coyuntura
internacional y la acentuacion de la crisis economica y financiera en la region. También la
economia chilena se desacelerd, pese a la fortaleza de sus fundamentos econdémicos, dado el
contexto externo poco propicio. En Colombia, la reactivacion se fren¢ ante la continua debilidad de
la demanda interna y el deterioro del contexto externo, del que se exceptua el fuerte crecimiento de
las exportaciones a Ecuador y Venezuela. En tanto Perd, que acaba de salir de una grave crisis
interna, presentd un comportamiento deficiente en la mayor parte del afio. Bolivia se estanco a raiz
de la debilidad que exhibieron los mercados interno y externo.

A su vez, dada la fuerte contraccion del financiamiento externo y la salida de capitales, la
recesion que venia experimentando la Argentina desde hace tres afios continu6 durante el primer
semestre y se profundiz6 durante el segundo. Pese a los planes de ajuste que se pusieron en marcha,
el déficit fiscal no se redujo, en vista de la fuerte contraccion de los ingresos tributarios. Uruguay
también continud en recesion por tercer afio consecutivo, ya que, a los problemas de la devaluacion
del real y la agudizacion de la crisis argentina, se sumo el serio revés que sufrio la actividad
pecuaria por la reaparicion de la fiebre aftosa.

En este escenario adverso de la economia regional, la excepcion fue Ecuador, que
experimentd una alta expansion en el primer semestre, aunque luego ésta se atenud a raiz de la caida
de los precios de los hidrocarburos en el mercado mundial. VVenezuela, por su parte, mostré un
crecimiento moderado; la bonanza petrolera y el tipo de cambio real bajo le permitieron alcanzar
una fuerte expansion de su demanda interna, pero a la vez con aumentos considerables de las
importaciones. Paraguay registré un modesto incremento en su nivel de actividad, lo que constituyo
una recuperacion respecto de la leve caida del afio anterior.

En los paises de la Comunidad del Caribe (CARICOM) se redujo el crecimiento (1.3%).
Entre estos paises se destacO Jamaica con un alza de 3%, después de un estancamiento de cinco
afios. Al final del afio la region se vio afectada por los menores ingresos del turismo.

La inversion disminuyd en 2001

La recuperacion de la inversion bruta fija que se habia iniciado en 2000 se revirtio en 2001,
ya que se registr6 una caida de 1%. En este resultado desfavorable incidieron las magras
expectativas y las medidas de control del gasto publico. El ahorro externo para el conjunto de la
regién aumentd, pero ello se debi6 a las cifras registradas en algunos paises, ya que en el resto no
hubo cambios o declinaron. En tanto, el ahorro nacional disminuyo, especialmente el pablico (véase
el grafico 14).
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Gréfico 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION AHORRO-INVERSION
(En porcentajes del PIB en délares a precios corrientes)
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En la parte norte de la region, que en 2000 habia experimentado un elevado incremento de la
inversion, se revirtid esa situacion, registrandose un descenso en 2001. Esto se explica basicamente
porque México, que en 2000 habia anotado un aumento de casi 9%, en 2001 sufrié una disminucion
de alrededor de 3.5%. En los otros paises los resultados fueron en general bastante pobres, como
reflejo del modesto crecimiento del producto.

En América del Sur el desempefio de la inversion no fue mejor. Chile y Brasil exhibieron
crecimientos moderados, muy por debajo de los resultados observados en el primer trimestre, que
habian creado expectativas muy halagiefas para la reactivacion de dichas economias. Argentina,
Peri y Uruguay, que en afios anteriores habian soportado abruptas caidas de sus niveles de
inversion, volvieron a registrar descensos significativos. En cambio, la recuperacion de la inversién
continu6 en Colombia, después del desplome de 1999, pero sin alcanzar los niveles de 1998.
Venezuela no tuvo mayores problemas en seguir impulsando la inversion, en particular la pablica,
gracias a los cuantiosos ingresos fiscales de los Gltimos afios por la exportacion de petréleo.

La inflacién volvié a disminuir

En 2001 el ritmo inflacionario de la regidn volvid a atenuarse, con lo que se ubicé en 7%. En
tanto, los precios al por mayor acusaron un aumento de 6%, después de las fuertes alzas registradas
en el bienio 1999-2000. La moderada inflacion de 2001 obedeci6 principalmente a la estabilidad del
tipo de cambio en la mayoria de los paises y el fin de la escalada del precio del petréleo, asi como al
mantenimiento de politicas monetarias prudentes y la situacidn recesiva que vive la regién, con
algunos paises en deflacion, lo que podria ser preocupante (véase el gréfico 15).

En 17 paises de los 22 para los que se cuenta con informacion, el incremento de precios se
redujo, mientras que en sélo cinco se acelerd. Entre estos ultimos sobresalieron Brasil y Guatemala,
cuyas tasas se incrementaron entre tres y cuatro puntos porcentuales en relacion a las de 2000. El
mejor resultado relativo fue el de Ecuador, con una significativa caida de la inflacion de méas de 60
puntos porcentuales. De este modo, en 2001 sélo tres economias tuvieron inflacién de mas de un
digito y la mas alta de ellas fue de sélo 25%. En tanto, hubo cuatro paises con inflacién infima e
incluso deflacion.
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Gréfico 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacion en doce meses)
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En Ecuador, después del fuerte ascenso de la inflacion en 1999 y principios de 2000, el
desborde inflacionario se frend tras la dolarizacion de la economia, comenzando luego una rapida
caida del ritmo de incremento de los precios, que se redujo a 25%, en tanto a nivel productor
registré un significativo retroceso de 3% en los primeros 10 meses. México también alcanzé un
resultado favorable, con claras sefiales de consolidacion de su proceso de estabilizacién, al lograr
una inflacion anual de s6lo 5.4%, el mejor resultado desde 1971. En Venezuela la inflacidn siguio
declinando, aunque a un ritmo mas lento. En Brasil el resultado fue relativamente positivo, ya que el
alza del tipo de cambio (alrededor de 20%), los precios de los combustibles y las tarifas publicas
s6lo provocaron una moderada suba de la inflacion. Este comportamiento es atribuible al menor
crecimiento de la economia, junto con la mayor severidad de la politica monetaria.

Chile, El Salvador y Uruguay nuevamente mostraron una inflacion muy baja y declinante. En
Chile esa evolucion se dio a pesar de la significativa alza que tuvo el tipo de cambio, el cual se
incrementd méas de 15%. En tanto, Panama continud con su tradicional ritmo inflacionario bajo y en
Bolivia y Per0 el alza de los precios resulto practicamente nula en 2001. En Argentina los precios
de consumo disminuyeron casi 2% y los precios al por mayor 6%, fendmeno deflacionario que se
explica por la situacidn recesiva que afecta al pais.
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Se deteriora el mercado laboral en 2001

La fuerte reduccion del crecimiento repercutié negativamente en la situacion laboral de la
regién. La tasa de ocupacion declind mas de medio punto porcentual, pero la tasa de desempleo se
mantuvo estable en 8.4%, en virtud de que la oferta laboral descendi6 (véanse los graficos 16a y
16Db). De cualquier manera, la desocupacion fue elevada en términos histdricos. La baja demanda de
empleo se reflejo también en la evolucion de los salarios. Mientras en los afios noventa los salarios
reales subieron anualmente en promedio entre 1.5% y 2%, en el afio 2001 registraron estancamiento
0 caidas en la mayoria de los paises para los que se cuenta con informacion, pese a que en algunos
casos los avances en el control de la inflacion favorecieron a las remuneraciones reales. En cambio,
los salarios reales de la industria manufacturera se incrementaron en casi todos los paises, con un
aumento promedio para la region de alrededor de 2%.

Gréfico 16 a Gréfico 16 b
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO
OCUPACION URBANA URBANO
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales

* Promedio ponderado. Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.

La tasa de ocupacion bajé de 53.3% en 2000 a 52.7% en 2001, con lo que se perdid la
ganancia obtenida en 2000. A ello contribuyé la caida de este indicador en las economias mas
grandes de la region, a saber, Brasil y México. La tasa de ocupacidn también cay6 en Chile y
Argentina, mientras que en Colombia se mantuvo practicamente constante. En cambio, subi6 en
Costa Rica, Ecuador, Uruguay y Venezuela. Por su parte, la oferta laboral cayé de 58.4% en 2000 a
57.7% en 2001, la mayor reduccién de los Gltimos 10 afios. EI comportamiento de este indicador a
nivel de paises fue heterogéneo, ya que disminuyd significativamente en los dos paises mayores,
Brasil y México, mientras en otros cinco aumento la tasa de participacion.

Aunque a nivel regional la tasa de desempleo se mantuvo estable, hubo grandes diferencias
entre los paises. Asi, en 10 de los 15 paises para los que se cuenta con informacion se registraron
aumentos del desempleo y en cinco de ellos (Argentina, Colombia, Per(, Republica Dominicana y
Uruguay) fueron muy marcados, de un punto porcentual o mas. En tanto, en Venezuela el
desempleo se mantuvo practicamente constante y en Brasil, Cuba, Ecuador y EIl Salvador bajaron.
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La recesion de la economia estadounidense incidié negativamente en la generacion de empleo
de las actividades de exportacion de México y por primera vez en 15 afios la ocupacion en la
industria maquiladora de exportacion descendio (-14% entre septiembre de 2000 y de 2001). En la
industria manufacturera el descenso del empleo fue de casi 4%. De este modo, la tasa de desempleo
abierto de 2001 fue de 2.5% (2.3% en 2000). La absorcion de ocupacion del sector informal
permitié contrarrestar en gran parte el desfavorable comportamiento de los sectores de exportacion.

En Brasil, a raiz de la modesta expansién del PIB, se redujo la creacion neta de nuevos
puestos de trabajo. No obstante, la tasa de desempleo urbano disminuy6 de 7.1% en 2000 a 6.3% en
2001, lo que refleja la menor tasa de participacion de las personas en edad activa en el mercado de
trabajo de los grandes centros metropolitanos, debido probablemente al desaliento por la escasez de
oportunidades de trabajo. En Argentina, el coeficiente de empleo disminuy6 un punto porcentual,
con una caida mayor en el Gran Buenos Aires. La tasa de desocupacion subio de 15.1% en 2000 a
17.4% en 2001, con un alza mas acentuada en el segundo semestre.

En Chile, la generacion de empleo formal se debilitd a partir del cuarto trimestre de 2000, con
lo que la tasa de desempleo se incrementd levemente, a 9.5% en 2001. El deterioro de la situacion
laboral ha sido en parte mitigado por la aplicacion de programas de empleo publico directo o de
subsidios al empleo privado, que beneficiaron a cerca de 1.5% de la poblacién econémicamente
activa. En Colombia, la tasa de desempleo urbano ha permanecido alta, en promedio 18.5% en los
primeros diez meses de 2001, frente a 17.2% un afo atras. La tasa global de participacion se ha
mantenido en los niveles del 2000, aunque contina por encima de su tendencia de largo plazo por
la mayor participacién de los trabajadores secundarios del hogar debido a la caida de los ingresos
familiares. En Ecuador, a partir del segundo semestre del 2000, la tasa de ocupacion volvio a crecer,
pasando de 48.8% en 2000 a 49.7% en 2001, con lo que la tasa de desempleo disminuyo de 14.1% a
10.9%.

El bajo dinamismo de los mercados de trabajo afect6 a los salarios, y en los pocos paises para
los que se cuenta con informacién prevalecen los casos con variaciones minimas y descensos de los
salarios medios reales en actividades formales. Se registraron leves aumentos en Chile y Colombia,
1.5% y 0.2%, respectivamente, y descensos entre 0.4% y 3% en Brasil, Per( y Uruguay. La Unica
excepcion fue México, que registré un aumento salarial de 5.5%, debido a una inflacion menor que
la esperada. En los salarios reales industriales hubo un desempefio més favorable, donde también
sobresalié México, mientras que los restantes paises registraron incrementos moderados, salvo en
Uruguay, donde descendié levemente.

No se espera un rapido crecimiento en 2002

Hay todavia muchas incertidumbres respecto de la esperada reactivacion de las economias de
América Latina y el Caribe en 2002. Las perspectivas de la economia internacional siguen siendo
poco alentadoras, debido a los problemas por los que atraviesan los Estados Unidos, a lo que se
agrega el menor crecimiento de las economias europeas y la agudizacidn de la crisis japonesa. Pese
al fuerte descenso de las tasas internacionales de interés, no hay sefial de retorno de capitales a
paises en desarrollo, debido a la alta percepcion de riesgo que subsiste. La inversion extranjera
directa, principal mecanismo de transferencia de capitales al mundo en desarrollo en los afios
noventa, atraviesa un periodo de retraccion.

La coyuntura norteamericana afectaria en particular a México, Centroamérica y el Caribe,
cuyo comercio con Estados Unidos seguira presentando un ritmo lento. No obstante, se espera una
modesta reactivacion en Meéxico y en Costa Rica (véase el grafico 17). En América del Sur, es
probable que Brasil mejore un poco su desempefio, gracias al buen desempefio de las exportaciones
y a una reactivacion de la demanda interna, si la situacion cambiaria permite la adopcion de una
politica monetaria menos restrictiva. Los paises del Cono Sur en conjunto registrarian una nueva
caida del producto, pero ello se explica basicamente por Argentina, cuyas perspectivas son poco
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alentadoras, ya que se prevé que volvera a registrarse una contraccion del nivel de actividad. En
cambio, Chile continuard mostrando un crecimiento moderado y Uruguay tendra un resultado
menos adverso que en el 2001. La Comunidad Andina continuara incrementando, aunque
levemente, su expansion del nivel de actividad. La reactivacion de Peru se vera impulsada por la
puesta en marcha de un gran proyecto minero y la normalizacién de la situacion interna; mientras
Venezuela seguird creciendo moderadamente, Colombia tendria un desempefio un poco mas
favorable que en 2001, y Ecuador continuaria su recuperacion, aunque a un ritmo mas lento. Con
todo, para el conjunto de la region, se espera un crecimiento de apenas 1.1% en el 2002.

Gréfico 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PROYECCIONES DEL PIB, 2002
(En porcentajes)

2000 m2001

Brasil Cono Surexcl. Comunidad  Centroamérica M éxico AMERICA
Brasil Andina y el Caribe LATINA'Y EL
CARIBE

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadisticas y Proyecciones Econémicas.
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Argentina

Las dificultades de la economia argentina se agudizaron en 2001 al contraerse el
producto interno bruto por tercer afio consecutivo e incrementarse el elevado
desempleo, mientras se acentuaba la deflacion de precios y salarios. El
financiamiento externo privado ces6, los depdsitos cayeron y la oferta de crédito se
retrajo, con fuerte suba de tasas de interés. La merma del gasto interno se reflej6 en
las importaciones, pero como las exportaciones aumentaron, se generd un
significativo superavit en el balance comercial. Ello redujo considerablemente el
déficit en la cuenta corriente, que fue cubierto con disminucién de reservas. El
crecimiento de los intereses sobre la deuda, el deterioro de la recaudacion y el
cierre de las fuentes crediticias provocaron fortisimas tensiones sobre la politica
fiscal. Pese a la reduccién del gasto primario, el déficit del gobierno se ensanchd.
El desplome de la cotizacién de los titulos publicos dejé en evidencia un gran
escepticismo sobre la capacidad del gobierno para atender sus compromisos. En
noviembre, las autoridades efectuaron un canje de deuda, con reducciones en las
tasas de interés. A comienzos de diciembre, frente a una masiva fuga de depoésitos,

se establecieron topes al retiro de dinero desde los bancos y a la salida de capitales.

La inestabilidad macroeconémica obligé a una sucesion de medidas, principalmente fiscales,
lo que desat6 arduas controversias en las que se cuestionaron otros elementos centrales de politica,
tales como el régimen monetario y la integracién regional (Mercosur).

Ante la retraccion de los fondos privados, a fines de 2000 el gobierno habia acordado un
cuantioso paquete de créditos externos oficiales, pero el incumplimiento de las metas fiscales hizo
resurgir la desconfianza. En marzo, un nuevo equipo econémico propuso un programa de reduccion
de gastos publicos, el cual no llegoé a instrumentarse debido al rechazo que suscitod. Tras otro ajuste
ministerial, las autoridades anunciaron un plan que contemplaba la creacion de un impuesto a los
créditos y débitos en cuentas bancarias y programas sectoriales con reducciones de gravamenes. Se
buscaba reforzar los ingresos publicos a través de un impuesto de fécil recaudacion, mejorar la
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ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION competitividad de las industrias locales y

(Porcentajes de variacién) ~ fortalecer las  expectativas en una
PIB PC recuperacion de la actividad. Sin embargo,
la demanda interna no reacciond y las
condiciones del crédito al gobierno se
0 - o endurecieron todavia mas. Ante las
] L u inquietudes referidas a los vencimientos de

—PB IPC

deuda publica, el gobierno efectud un canje
Y I N/ ., de titulos (por cerca de 30 000 millones de
dolares, principalmente con tenedores
locales), que extendid la maduracion de la
deuda, pero convalido elevadas tasas de
interés. Por otra parte, se establecié una
L “convertibilidad ampliada”, manteniendo
rasgos centrales del régimen, como los
L0 m v 1 om v o wm requisitos de cobertura de los pasivos
1999 2000 2001 monetarios. Cuando la cotizacion del euro
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. se igualara con el ddlar, el peso se fijaria de
acuerdo con una canasta integrada por esas
divisas por partes iguales. La mayoria de las
operaciones de comercio exterior se liquidaria de inmediato al precio de la canasta, lo que
involucraba un leve aumento del tipo de cambio efectivo, si bien al mismo tiempo se redujeron los
reembolsos a las exportaciones.

Tras una breve moderacion luego del canje de bonos, volvid a elevarse la prima de riesgo-
pais, la que paso a convertirse en referencia cotidiana para el pablico: de 700 puntos en enero, subid
a 1400 en julio. La disminucion de depdsitos bancarios se acelerd y, ante el peligro de una corrida,
el instituto emisor efectué préstamos de emergencia y redujo encajes, pese a lo cual la caida del
crédito fue muy intensa, mientras que el sector publico absorbia una fraccion creciente de la
capacidad prestable.

Hacia mediados de afio se tornd evidente que el gobierno habia perdido acceso al
financiamiento de mercado. En julio las autoridades se propusieron reducir a cero el déficit
nacional, ajustando en forma rigurosa los pagos a la recaudacion. En lo inmediato hubo reducciones
de 13% en los salarios del sector publico y las jubilaciones superiores a 500 dolares mensuales,
acompafiadas de rebajas sustanciales en gastos por contrataciones. Asimismo, se convino con un
conjunto de empresas grandes un adelanto del pago de impuestos. Tras largas negociaciones, en
agosto el gobierno y el FMI acordaron un paquete de créditos adicionales, sobre la base del
programa de déficit cero y del anuncio de reformas en la distribucion de impuestos con las
provincias.

Aunque estas medidas frenaron transitoriamente la fuga de depdsitos desde los bancos, la
drastica contraccion del crédito deteriord el nivel de actividad y la recaudacion impositiva. Las
dificultades fiscales se manifestaron tanto en el &mbito nacional como en las provincias, algunas de
las cuales comenzaron a efectuar pagos (incluidos salarios) con bonos que circularon a modo de
“dinero de emergencia”. Los precios de los titulos nacionales siguieron cayendo: la prima de riesgo
superé en noviembre los 3 000 puntos.

El gobierno lanzd entonces una reestructuracion de su deuda. En una primera etapa, efectuada
en el mercado local, se canjearon titulos nacionales y provinciales por préstamos con un interés
maximo de 7% y garantia de asignacion de impuestos. La operacion fue considerable (50 000
millones de dolares), estimandose que la reduccion de intereses ascenderia a unos 3 500 millones
anuales. La reprogramacion de las deudas provinciales fue un componente de los acuerdos que
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redefinieron los montos y condiciones de la ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

coparticipaciéon en los tributos, parte de la 1999 5000 2001°
cual se materializaria en letras).

. . Tasas de variacion anual
No obstante el canje de deuda, hacia Producto interno bruto -3.4 -0.6 -3.8

fines de noviembre la situacién fiscal y
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R . . Exportaciones de bienes
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insistia en descartar una devaluacion importaciones de bienes
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Con la nueva merma en el producto se ~ Balanza global 2027 -1218 -19800

E,ICL.JmUIé u.na . caida cerc_ana a.,7% e.n el Fuente: Apéndice Estadistico.

ultimo  trienio. La inversion  siguid  a gsgimaciones preliminares.

deteriorandose, por lo que el coeficiente de  » Una tasa negativa significa una apreciacion real.
formacion de capital habria caido por debajo

de 16%. La disminucion de la demanda y

del producto se acentud en el segundo semestre y se tradujo en marcadas caidas de la produccién
manufacturera y de la construccion.

La cosecha de granos constituyd la excepcion en este panorama recesivo. Los retrocesos que
sufrieron cereales (maiz, sorgo y arroz, en particular) y algunos oleaginosos (girasol y mani) fueron
compensados holgadamente por un salto de 30% en la produccion de soja. Se anticipa que, pese a
trastornos climaticos, la campafa 2001-2002 marcara nuevos incrementos.

Dentro de la industria manufacturera, las actividades menos afectadas fueron algunas ramas
de bienes intermedios con acceso a mercados externos. En cambio, se replegaron considerablemente
las industrias metalmecanicas, en especial la automotriz.

La retraccion de la demanda contribuy6é a la persistencia de la deflacion de precios al
consumidor, que se hizo sentir tanto en bienes como servicios. Los precios al por mayor se
redujeron apreciablemente, con violentas caidas en los productos primarios y mas leves en los
manufacturados.

El coeficiente de empleo mostr6 una caida de un punto porcentual, con una disminucion mas
acentuada en el Gran Buenos Aires, mientras la participacion laboral se incrementd levemente.
Hubo subas en el empleo en el agregado de localidades del interior, pero su evolucién fue muy
heterogénea. En tanto, la desocupacion aumenté de 15.1% en 2000 a 17.4% en 2001, con
incrementos mayores en el segundo semestre (en octubre lleg6 a 18.3%)

El menor gasto interno indujo una respuesta eléstica de las importaciones, cuyo nivel fue el
mas bajo desde 1995, con disminuciones en todas las grandes categorias de productos, en especial
en bienes de capital. Las exportaciones se expandieron, por efecto de volumen. Hubo alzas
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apreciables y difundidas en las ventas de productos primarios, en particular semillas oleaginosas.
También crecieron, aunque menos, las exportaciones de manufacturas no tradicionales y las de
combustibles. En cambio, disminuyeron las ventas de manufacturas de origen agropecuario, sobre
todo los aceites vegetales, que tropezaron con dificultades para acceder a ciertos mercados, y las
carnes, cuya demanda externa estuvo deprimida por la existencia de aftosa en el ganado.

El comercio exterior generd un considerable superavit, el més elevado desde comienzos de
los noventa, con un vuelco de cerca de 10 mil millones respecto del déficit de tres afios antes. En
consecuencia, y pese al sostenido aumento del déficit en el renglon de intereses y utilidades, la
brecha en cuenta corriente se redujo apreciablemente, anotando tal vez la significacion respecto del
PIB més baja desde 1996. En medio del endurecimiento de las condiciones de financiamiento, las
entradas de fondos correspondieron principalmente a préstamos de organismos internacionales y a
inversion directa, aunque ésta se debilito, al tiempo que se registraban elevadas salidas de capitales
privados y disminuia la cartera de titulos publicos de no residentes. La presion de la demanda por
activos externos se reflejo en una cuantiosa pérdida de reservas.
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Bolivia

El crecimiento cero que registré Bolivia en 2001 se explica por la debilidad que
mostraron los mercados interno y externo, pese al Programa de Reactivacion
Econdmica. El auge del sector de hidrocarburos se vio anulado por la persistencia
de deprimidos niveles de inversion y consumo. A diferencia de afios anteriores, el
sector externo no logré revertir este panorama, ya que el enfriamiento de la
economia mundial erosiond las exportaciones, especialmente de minerales y
derivados de soja. Se estima que la significacion el déficit fiscal se mantendra en el
rango de 4% del PIB y que el monto de la inversion extranjera directa emulara el
registrado el afio precedente. En cambio, las exportaciones retrocederan, no
obstante el fuerte incremento de las ventas de gas natural a Brasil. Especialmente
débiles se mostraron las exportaciones mineras y las de manufacturas no
tradicionales. A causa de la desaceleracion de la actividad interna, las
importaciones experimentaron una caida mayor que las exportaciones, lo que
redundo en un déficit en cuenta corriente algo inferior al de 2000. La generalizada
atonia se reflejé también en una intensa caida de la tasa inflacionaria, al punto que
a fines de octubre el indice de precios al consumidor acusaba una variacion

acumulada en el afio apenas superior a 1%.

El Programa de Reactivacion Econdmica iniciado en abril contemplaba medidas para mejorar
el financiamiento bancario a los agentes econdmicos, acelerar la construccion de infraestructura y,
especialmente, instrumentar programas ocupacionales de emergencia, con los que se esperaba
generar entre 30-50 mil puestos de trabajo.

La decisidn de suplementar partidas de inversion publica relacionadas con los programas de
reactivacion determind que el déficit fiscal se mantuviera en el equivalente de 4% del PIB,
impidiendo el cumplimiento de la meta estipulada en el programa con el Fondo Monetario
Internacional. Lo mismo que en afios anteriores, el grueso del déficit aparece asociado al costo de la
reforma del sistema de pensiones.
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BOLIVIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION La autoridad monetaria  busco
(Porcentajes de variacion) ~ activamente mantener la estabilidad de

PIB IpC precios y un nivel adecuado de las reservas
P Pe internacionales. El Banco Central ejecuto un

programa monetario con el objetivo de

3 6 preservar la liquidez del sistema financiero.
] El crédito interno neto se mantuvo estable

) 4 tras la reduccion del afio precedente. Una

comparacion de los agregados monetarios

entre noviembre 2000 y noviembre 2001

! — 2 revela un menguado incremento, en la
F H mayoria de los casos del orden de 3%.

0 —° La situacion de las reservas

internacionales continu6 siendo solida, con

1 -2 un nivel a finales de 2001 de 90 millones de
| 1} 1] \Y | 1} L] \Y | ] L] 4 H4 ~

1999 2000 2001 dolares menor en comparacion al afo

precedente. En junio de 2001 se aprobd la
segunda etapa de la iniciativa de la
reduccion de la deuda externa para paises
pobres altamente endeudados. Se estima que ello posibilitard un alivio adicional de 1 543 millones
de ddlares en valor nominal de la deuda boliviana en los proximos 15 afios.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El Banco Central persevero en el régimen del tipo de cambio de paridad mdvil. El ritmo de
devaluacion depende de la trayectoria de las variables macroecondémicas y de la magnitud de la
inflacion. La devaluacién de aproximadamente 0.5% mensual instaurada en marzo de 1999 fue
mantenida durante 2001, con lo que a fines de noviembre se habia acumulado una devaluacion
nominal de casi 6%. Sin embargo, las depreciaciones nominales de las monedas brasilefia y chilena
y la instauracion de una sobretasa cambiaria a los importadores en Argentina, que significa de
hecho una depreciacion del peso, generaron una apreciacion de casi 2% en el tipo de cambio real.

El deprimido nivel de la actividad econémica boliviana en 2001 fue consecuencia de
retrocesos en casi todos los sectores. En la primera mitad del afio cay0 la produccion en la mineria,
la industria manufacturera, electricidad, gas y agua, la construccion, el comercio y los servicios
financieros. Ellas fueron apenas compensadas por una sustancial expansion en los sectores de
petroleo crudo y gas natural y comunicaciones. La produccién de gas natural se increment6 53% en
el primer semestre de 2001 en comparacién con similar periodo precedente, sobre la base de las
mayores exportaciones de gas natural a Brasil; también se engrosé el valor de estas exportaciones,
merced a la vigencia de precios favorables. El sector de telecomunicaciones registrd una tasa de
crecimiento cercana a 10%, atribuible principalmente a la intensificacion del trafico de llamadas
nacionales. Otro sector con un crecimiento relativamente alto fue la administracion publica.

Aunque las estadisticas en materia del mercado de trabajo son escasas, hay indicios de que en
2001 la desocupacion excedio de 7%, al tiempo que aumentaba el subempleo, lo que movié al
gobierno a impulsar programas ocupacionales de emergencia. El deterioro del mercado laboral fue
acompafiado de un estancamiento de los salarios en el sector formal.

Las condiciones externas resultaron desfavorables en 2001 para la economia boliviana,
debido al marcado deterioro de la demanda global, que se tradujo en fuertes reducciones de la
demanda por productos basicos. El nivel de la inversion extranjera directa en el primer semestre del
2001 fue levemente superior al de igual periodo anterior y siguié exhibiendo un patron concentrado
en los sectores de hidrocarburos y comercio y servicios. Las importaciones registraron una caida en
términos de valor, atribuible principalmente a la desaceleracion de la actividad interna. Las mas
afectadas fueron las compras de bienes de capital, especialmente equipos de transporte y productos
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intermedios  destinados a la industria 'y goy via: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
materlalgs de la constryccmn. También las 1999 5000 2001
exportaciones retrocedieron, a causa de la

pérdida de dinamismo de la economia Tasas de variacion anual
mundial. La dnica excepcién la Producto interno bruto 0.4 1.8 0.0
constituyeron las ventas de hidrocarburos, ~ Precios al consumidor 31 3.4 11
especialmente las de gas natural a Brasil.  Saarioreal 6.2 0.9
Abrupta fue la caida en el sector minero,  Pinero(Ml) . . 51
donde diversos productos, por ejemplo la  Tipo de cambio real efectivo® -1.0 2.9 0.0
plata y el zinc, registraron disminuciones  Relacion delintercambio 0.1 2.0 4.9
importantes, por concepto tanto de precios Porcentajes
como de volumenes embarcados. El valor de  Tasa de desempleo urbano 8.0 7.6
los productos no tradicionales (soya, Resultado fiscal/PB -3.8 -4.1 -4.0
algodon y café) cay0 més de 10%. De esta  Tasade interés real pasiva 9.9 6.1 7.8

forma, se anticipa que el déficit en cuenta
corriente en 2001 serd4 algo inferior al
registrado el afio precedente.

A fines de agosto de 2001 el saldo de
la deuda externa publica a mediano y largo
plazo llegd a 4 477 millones de ddlares,
cifra levemente mayor a la del 31 de
diciembre de 2000, y que da cuenta de
incrementos con los acreedores
multilaterales, ya que la deuda con los
acreedores bilaterales disminuyd.

Tasa de interés real activa

Exportaciones de bienes

y servicios
Importaciones de bienes

y servicios

Saldo en cuenta corriente
Cuenta de capital y financiera
Balanza global

32.5 28.7 17.6

Millones de délares

1310 1453 1435
1989 2078 1976
-489 -463 -367
515 425 257
27 -39 -110

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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Brasil

Una sucesion de choques negativos en los ambitos de la oferta y la demanda
agregada frustraron las favorables expectativas de la economia brasilefia existente
al inicio de 2001. Esos choques redujeron el ritmo de crecimiento, ampliaron el
desequilibrio de las cuentas publicas, contrajeron los flujos de capitales externos y
aumentaron la volatilidad en el mercado de cambio. La expansion del PIB fue de
apenas a 1.7%, bastante por debajo del afio anterior cuando habia llegado a 4.5%,
mientras la inflacion se aceler6 (7% acumulado a noviembre, segln el IPCA), con
lo que superd la meta oficial de 6%. El déficit publico nominal se incremento al
8% del PIB (4.5% en 2000), en tanto el déficit en cuenta corriente se amplié de
4.2% a 4.7% del PIB por el efecto cambiario. El financiamiento externo se contrajo
sensiblemente, con una disminucion de 34% en el ingreso neto de capitales
auténomos, incluso de la inversion extranjera directa de gran dinamismo en los
altimos afios. En tanto, el desempleo se redujo a 6.3% en el periodo enero octubre,

ocho décimas menos que la tasa promedio del afio 2000.

La creciente incertidumbre en los mercados externos y la consecuente tendencia al alza del
tipo de cambio provocaron en marzo una reversion en la politica del Banco Central de reduccion de
la tasa de interés para intentar mantener la inflacion dentro de la meta. Ademas, los impactos
recesivos de la mayor tasa de interés nominal fueron agudizados por el racionamiento energético y
por el sustancial aumento del tipo de cambio (29% en el primer semestre). En respuesta a la
volatilidad cambiaria, el Banco Central anuncié en julio la oferta adicional de 50 millones de
ddlares diarios hasta fines de afio, esto es 6 mil millones dolares en total. En agosto, Brasil decidio
solicitar al Fondo Monetario Internacional un nuevo programa de contingencia (“stand-by”) hasta
diciembre de 2002, en virtud del cual obtuvo recursos adicionales por unos 10 mil millones délares
y renegocio limites minimos para las reservas internacionales, de 20 mil millones de ddlares,
liberando divisas para la intervencion en el mercado de cambio.

Sin embargo, los sucesos de septiembre y el incesante deterioro en el cuadro argentino
hicieron recrudecer las expectativas negativas. El tipo de cambio sufrié un incremento adicional de
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BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION 10%, con lo que el aumento acumulado

(Porcentajes de variacion)  durante el afio ascendié a 44%. Para evitar

PIB PC nuevas alzas de la tasa de interés, que ya era
de alrededor de 19%, en el bimestre

——PB IPC . .,

8 8 septiembre/octubre el Banco Central vendio
en términos netos alrededor de 9.1 mil

6 6 millones dolares en titulos indizados a la

_ variacién cambiaria, lo que suscitd un

4 — T 4 . . ., .
— ] severo impacto sobre la situacion fiscal. Con
2 . 2 la colocacion de esos titulos se intentd
atender el explosivo incremento de la
0 e =0 demanda por operaciones de cobertura
B , (“he<_jge"), _Por (_Jtro lado, el aumen'_[o del
Lo omv o wm N encaje obligatorio sobre los depositos a
1999 2000 2001 plazo a 10% erosion6 la liquidez del
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. sistema. Por ultimo, en octubre entraron en

vigencia las medidas anunciadas en julio
gue imponen a la banca una mayor
cobertura patrimonial en el caso de las operaciones con divisas.

El menor ritmo de crecimiento y los mayores niveles del tipo de cambio contribuyeron a una
mejoria de la balanza comercial, que empez6 a mostrar significativos superavit a partir de agosto.
La persistente caida de la tasas internacionales de interés y la creciente diferenciacion en las
condiciones de financiamiento externo para Brasil, respecto de las requeridas a Argentina,
fortalecieron las expectativas en el mercado de cambio, lo que se tradujo en una reversion a partir
de noviembre en la tendencia del tipo de cambio. De este modo, el alza del precio del dolar
acumulada en el afio hasta el 10 de diciembre fue de 21%, la mitad de la variacion registrada hasta
septiembre.

La situacion fiscal se deterior6 en 2001, pese al significativo superavit primario consolidado
del sector publico que llegd en enero-octubre a 4.5% del PIB, superior a la meta. El considerable
aumento del déficit nominal se explica enteramente por el incremento de los intereses nominales.
Esto Gltimo, a su vez, se debid a la devaluacidn, con una incidencia equivalente a 4.9% del PIB, al
estar una parte importante de la deuda publica indizada con la variacién del tipo de cambio o
denominada en moneda extranjera. La revaluacion del real en los ultimos dos meses permitio
atenuar ese efecto adverso, pero de cualquier manera su impacto en todo el afio fue significativo. El
mayor déficit engrosé de 49.4% en diciembre de 2000 a 54.8% en octubre siguiente la significacién
de la deuda publica neta respecto del PIB, pero al final del afio ese incremento se atenud.

En este complejo cuadro macroecondémico, la evolucion de la actividad por sectores fue
heterogénea. El dinamismo agropecuario (5.5%) contrasté con el estancamiento de la industria
manufacturera, quedando los servicios en una situacion intermedia (2.8%). Al interior de la
manufactura, la produccion de bienes de capital aumentd casi 13%, en tanto que las restantes
agrupaciones se debatian en el estancamiento o incluso retrocedian (-1.8% en las de bienes de
consumo duradero). Por el lado de la oferta, el episodio mas importante fue el estallido en mayo de
una grave crisis energética, gatillada por una severa sequia en un pais en el que, al cabo de una
década de inversiones claramente deficitarias, el 93% de la oferta es de origen hidroeléctrico. Esta
crisis exigio una reduccidn de hasta un 20% del consumo de energia de los hogares, la industria y el
comercio con respecto al promedio del segundo trimestre de 2000 en las regiones sureste y noreste
del pais.

La trayectoria de los bienes de capital aparece asociada a la favorable evolucién de la
formacion bruta de capital fijo, cuyo comportamiento refleja con desfase el crecimiento del
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producto el afio pasado y durante los BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

primeros meses del 2001. Entre enero y 1999 2000  2001°
septiembre la inversion representd 19.4%
del PIB, contra 18.4% en igual periodo

Tasas de variacion anual

: Pr i 7 4. 1.7
anterior. Este componente de la demanda PrOdeCtol'memo b_r:to 24 52 o
agregada ha reforzado la influencia SE:C"_)S“IO”S””’ or a P i
favorable  de  las  exportaciones, “~2@M°red - - e
contrarrestando el efecto negativo de la  Pnero(MD . ;g: 1?? 6.9
contraccion del consumo agregado. Se PO decambiorealefectivo ' o 16.8
estima, sin embargo, que en el altimo Relacion del intercambio -9.7 -3.1 -0.3
cuatrimestre hubo algun repliegue de la Porcentajes

inversion. Tasa de desempleo urbano 7.6 7.1 6.3
. Resultado fiscal/PIB -10.0 -4.6 -8.0

A consecuencia de la modesta o _
.. ., Tasa de interés real pasiva 19.8 10.5 9.2

expansion del PIB, la creacién neta de o .
Tasa de interés real activa 49.1 30.0 29.7

puestos de trabajo entre enero y septiembre

o . Mill de dol
fue 20% inferior a la de igual lapso tiones de dotares

Exportaciones de bienes

precedente. No obstante, durante el segundo | ¢eryicios 55205 64470 67507

semestre de 2001 las tasas de desempleo  Importaciones de bienes

urbano se estabilizaron en torno a 6.3%, vy servicios 63443 72741 73924

cifra inferior a la del mismo periodo  saldo en cuenta corriente -25397 -24636 -23657

anterior. Cuenta de capital y financiera 8592 32698 20105
La inflacion en 2001 excedera de la ~ Balanzaglobal -16805 8061 -3552

anotada el afio precedente, debido sobre  pyente: Apéndice Estadistico.

todo a las alzas de los precios administrados 2 Estimaciones preliminares.

(energia, telecomunicaciones y petréleo), b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
atribuibles a su vez a la aplicacion de

contratos de privatizacion de algunos de

estos servicios publicos. Ademas, los precios agricolas han mostrado sensibilidad al incremento de
el tipo de cambio, fruto de la elevada participacion de las exportaciones en algunos rubros. Por
altimo, hubo una blsqueda de recuperacion de margenes, via intentos de traspasar al consumidor
final los mayores costos, en especial de los insumos importados.

Pese a las turbulencias internacionales, el sector externo anot6 algunos avances en la cuenta
corriente y resultados adversos en la de capital. En los diez primeros meses del afio las
exportaciones se ampliaron 7.3%, respecto de igual periodo anterior, gracias al empuje de los
productos basicos, cuyas ventas aumentaron casi 24%. El racionamiento energético y el
debilitamiento de la actividad econémica mundial conspiraron a partir de julio para reducir el valor
exportado de productos manufacturados y seminanufacturados. El efecto precio volvié a erigirse en
factor restrictivo, estimandose una caida superior a 2% para el conjunto de las exportaciones,
fendmeno que cobré especial intensidad en el caso de los productos semimanufacturados (-13%) y
basicos (-9%). Asimismo, la crisis argentina tuvo un efecto negativo sobre las exportaciones de
manufacturas. Ello significd una reduccion de 5.4% en el valor total de las mismas en el tercer
trimestre (91% de la caida total de las exportaciones de manufacturas de ese periodo).

Las importaciones acusaron en los diez primeros meses un aumento un poco superior a 4%,
empujado por las de bienes de capital y, en menor medida, por los productos de consumo duradero.
Modesto fue, en cambio, el incremento de materias primas, productos intermedios y combustibles.

El déficit en cuenta corriente, hasta octubre, ascendio a 19,9 mil millones de doélares, nivel
4% superior al del afio precedente, pese a la mejoria del balance de bienes, que anot6 un superavit
de 1.5 mil millones de dolares. El déficit en la cuenta renta de factores aumentd a 22.7 mil millones
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de ddlares, 2.2 mil millones méas que en 2000, debido al pago de intereses y al incremento de las
remesas por concepto de utilidades.

No obstante este panorama mas bien favorable en materia de transacciones corrientes, la
economia brasilefia tuvo que enfrentar problemas de financiamiento externo. Debido al deterioro del
escenario internacional, la captacion neta de recursos via bonos se redujo en el periodo enero-
octubre de 5.1 mil millones de dolares en el afio 2000 a 490 millones en 2001. Esta menor liquidez
puso coto a la expansion de la deuda externa brasilefia, cuyo monto, segun un nuevo método de
calculo, habria bajado en agosto a 210 mil millones de ddlares (216.9 mil millones en diciembre
anterior).

Las restricciones de acceso al crédito fueron acompafiadas de un debilitamiento de las
inversiones directas externas, las que en los primeros diez meses del afio registraron un nivel (18.5
mil millones de ddlares) 20% inferior al de igual periodo precedente.
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Chile

La economia chilena, una de las mas abiertas de América Latina, pasara de una
tasa de crecimiento de 5% en el 2000 a una de 3% en el 2001. La desaceleracion
mundial repercutié severamente en los términos de intercambio, que tendran una
caida de 7%, y en consecuencia, el ingreso interno bruto, aumentara sélo 1%. Pese
a lo adverso de la coyuntura internacional, con el alza del tipo de cambio y la caida
de la tasa de interés, se gestaron condiciones monetarias claramente reactivadoras

desde una perspectiva de mediano plazo.

Segun estimaciones oficiales, se habrian perdido en torno de siete puntos del PIB de ingreso
total, por efecto de los precios del cobre y del petroleo, de los disminuidos flujos de capitales
externos y de una menor progresion del volumen exportado respecto a un afio “normal”. El pais
enfrentd en el 2001 una de las peores condiciones externas desde mediados de los afios ochenta. El
pronunciado ascenso del tipo de cambio hasta octubre ha mantenido la inflacion al limite superior
del rango (2%-4% anual) definido como meta por el Banco Central, aunque la siguiente caida de los
precios de los combustibles llevd esa cifra a 3.1% en el afio. El tipo de cambio nominal habia
subido 25% en 12 meses hasta octubre, equivalente a una depreciacion real de 12%, si se consideran
las variaciones de los tipos de cambio y de los precios de los principales socios comerciales.
Aunque este ajuste se explica en parte por la menor afluencia de divisas y el aumento en la liquidez
interna, el tipo de cambio nominal siguié durante buena parte del afio la evolucion del riesgo-pais de
Argentina, dejando de manifiesto la existencia de cierto contagio. Lo desmedido del alza provoco el
anuncio, en agosto y con fecha de término diciembre de 2001, de la venta de hasta 2 000 millones
de dolares en reservas por parte del Banco Central, poniéndose fin de esta manera al periodo de
flotacion “limpia” del tipo de cambio. La moderada respuesta inflacionaria a la devaluacion y la
posterior intervencion del instituto emisor en el mercado cambiario permitieron mantener desde
junio la tasa de instancia monetaria en un nivel muy bajo (6.5% nominal), luego de las cinco
reducciones consecutivas acordadas desde principios de afio, que totalizaron 150 puntos base.

A mediados de noviembre empez6 a observarse el desenganche del tipo de cambio al riesgo-
pais argentino, lo que alivié los temores de un rebrote inflacionario atribuible a un nivel de tipo de
cambio claramente desalineado respecto de las proyecciones de principios de afio. La venta de cerca
de 800 millones de dolares a los bancos comerciales, en virtud del programa de intervencion
anunciado en agosto, fue compensada por el aumento en los depdsitos del fisco en el Banco Central,



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2001 49

CHILE: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION procedentes de la colocacion de un bono de

(Porcentajes de variacién)  la Republica, con lo que en octubre el nivel

PIB PC de las reservas internacionales sobrepaso los

——PB PC 14 000 millones. En procura de un manejo

6 6 de los instrumentos de politica monetaria

H ﬂ mas acorde con la préctica internacional, en

4 H H ) 4 agosto el Banco Central reemplazd la

5 ) fijacion de una tasa de instancia diaria real
por una nominal.

0 0 Por el lado fiscal, el deterioro de la

- U U - situacion con respecto a las proyecciones en

materia de crecimiento econémico y de

-4 -4 precio del cobre (cuya produccion es casi en

oo Y e Y e un 50% de propiedad estatal) ha significado

una merma de 3.5% de los ingresos respecto
de lo presupuestado, que daria origen a un
déficit pablico equivalente a 0.5% del PIB.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La ampliacion proyectada de 5% para el gasto publico se cifid a lo programado. Merced a una
politica de libre operacién de los estabilizadores fiscales automaticos, se dio cabida a un mayor
déficit ante variaciones ciclicas no previstas de los ingresos, de manera consistente con la meta de
mediano plazo de superavit estructural. Esta relativa autonomia del gasto ante la volatilidad de los
ingresos constituye un rasgo distintivo de la actual politica fiscal, la que ha ejercido un significativo
impacto estabilizador sobre el nivel de actividad. En octubre se colocé un bono soberano por 650
millones de dodlares, con un diferencial (spread) de 256 puntos base. Parte de ese monto ira al Fondo
de Compensacién del Cobre para enfrentar la eventualidad de un deterioro adicional en el precio
durante 2002.

El gobierno obtuvo la aprobacién de varias leyes a las que asigna gran trascendencia. La del
seguro de cesantia contempla la creacion de fondos individuales para las contrataciones nuevas, de
modo que, tras un afio de cotizacion, quien quede cesante pueda acceder por cinco meses a un
seguro de desempleo de monto declinante. La reforma tributaria comprende una ley que aumenta la
fiscalizacion y que, en el mediano plazo, debiera reducir la evasidn en algo mas de un punto del
PIB; otra modifica la estructura del impuesto a la renta, al reducir la tasa marginal de los tramos
imponibles medios y altos, y aumentar progresivamente de 15 a 17% el impuesto a las utilidades.
La reforma del mercado de capitales significo la eliminacion del impuesto a las ganancias de
capital, la rebaja de impuestos a los intereses devengados por instrumentos de renta fija para los
inversionistas extranjeros y la creacion de beneficios tributarios a favor del ahorro voluntario de los
trabajadores. Esta ley complementa otras iniciativas, como la ley de OPAS (oferta publica de
acciones) y gobierno corporativo y la culminacién del proceso de apertura de la cuenta de capitales,
acordada en abril por el Banco Central. En diciembre entrd a regir una reforma laboral que implica
un aumento de la fiscalizacion y un eventual (aunque moderado) encarecimiento del costo de
despido de los trabajadores. Su promulgacién finaliza una prolongada discusion entre el gobierno y
las cUpulas empresariales.

Las elevadas primas de riesgo y la restriccion de préstamos por parte de la banca comercial
acentuaron las dificultades de las pequefias y medianas empresas, lo cual contribuyd al escaso
crecimiento de la industria manufacturera. Ello ha redundado también en la persistencia del
desempleo que sigue siendo la principal tarea pendiente, pues por tercer afio consecutivo se situd en
el rango de 10% en los meses de invierno. En términos desestacionalizados, fluctué en torno de
8.5%. La puesta en vigencia de programas de empleo publico directo o de subsidios al empleo
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privado ayud6é a mitigar el deterioro del
mercado laboral, creAndose méas de 150 000
puestos de trabajo.

El valor de los bienes exportados se
reducird principalmente por el deterioro de
la cotizacion del cobre (12%) y de la
celulosa, ya que los volimenes aumentaron
(8%). EI valor de las importaciones se
redujo en 3%, con caidas en bienes de
consumo (-5%) e intermedios (-2%) e
incrementos en bienes de capital (5% en
valor y poco més de 7% en volumen). La
baja de 7% en el precio del petréleo explica
la caida en el valor de las importaciones de
bienes intermedios. A octubre, la inversion
extranjera directa registraba entradas por un
monto de 4 032 millones de ddlares, por
compras de empresas locales a fines del
2000 y por grandes proyectos mineros. La
inversion extranjera hacia el exterior
registr6 a octubre una salida de 3092
millones, comparada con los 4 800 millones
del afio 2000.

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto
Precios al consumidor
Salario real

Dinero (M1)

Tipo de cambio real efectivo °
Relacién del intercambio

Tasa de desempleo
Resultado fiscal/PIB

Tasa de interés real pasiva
Tasa de interés real activa

Exportaciones de bienes

y servicios
Importaciones de bienes

y servicios

Saldo en cuenta corriente
Cuenta de capital

y financiera
Balanza global

1999 2000 20012
Tasas de variacion anual
-0.1 4.9 3.0
2.3 4.5 3.1
2.4 1.4 1.6
17.5 -1.7 135
5.2 1.3 9.1
0.3 0.1 -6.8
Porcentajes
9.8 9.2 9.5
-1.5 0.1 -0.5
51 5.2 2.4
9.0 10.5 8.2

Millones de délares

19406 22087 21902
18056 21209 20752
-78 -988 -1 200
-670 1223 1000
-748 234 -200

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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Colombia

La moderada recuperacion del afio 2000 no se pudo afianzar en 2001 y la
economia colombiana volvié a debilitarse. El producto se expandira 1.5%, mas de
un punto porcentual por debajo de la cifra del afio anterior (2.7%), de modo que
todavia no se recuperara la pérdida sufrida en la recesién de 1999. A pesar de una
politica macroeconémica expansiva, la demanda interna, debilitada, entre otras
cosas, por el desempleo y el subempleo que afectan la mitad de la poblacion activa,
no logré compensar la pérdida de dinamismo de la demanda externa. Al deterioro
de los términos de intercambio, especialmente la reduccion de los precios
internacionales de petréleo y el café, se agrego el descenso de la produccion de
crudo, en detrimento del balance externo (-2.6% del PIB), mientras que el

resultado fiscal mejoré ligeramente alcanzando un déficit de 3.3% del PIB.

Buscando estimular la demanda interna frente al empeoramiento de las condiciones externas,
la politica macroecondmica fue adquiriendo en el transcurso del afio una tonica cada vez mas
expansiva. En presencia de una trayectoria declinante de la inflacién y de un entorno caracterizado
por estabilidad cambiaria, el Banco de la Republica redujo en siete oportunidades su tasa de
intervencién para la reposicion de liquidez, la que pas6 de 12% a principios de afio a 8.5% en
diciembre. Las tasas de interés de mercado siguieron la misma pauta y se redujeron
perceptiblemente. Asi, la tasa de captacion (medida como promedio del sistema financiero para los
depdsitos a término fijo a 90 dias) se ubic6, a comienzos de diciembre, en 11.5%, dos puntos
porcentuales por debajo de la cifra observada en enero, en tanto que recién en el altimo trimestre las
tasas de colocacion anotaron descensos de envergadura.

La situacion del sistema financiero permanecié fragil, sin perjuicio de signos promisorios. La
cartera total continud contrayéndose en términos nominales, pero a ritmo menor que a principios de
afio. En particular, desde febrero la cartera hipotecaria registro tasas de contraccion cada vez
menores.

Pese a la desaceleracion econdmica, los resultados fiscales mejoraron. El déficit del gobierno
central se redujo al equivalente de 4.6% del PIB (5.6% en 2000) y a 3.3% en el caso del sector
publico no financiero consolidado (3.5% el afio anterior). El incremento de los ingresos tributarios



52 CEPAL

COLOMBIA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION del orden de 27% en términos nominales
(Porcentajes de variacién)  durante los primeros tres trimestres, fruto de
la reforma tributaria puesta en vigencia en

PC PIB
S— PC enero, explica el menor déficit del gobierno.
12 6 La presion impositiva subi6 asi de 8.9% del
8 4 PIB a 10.2% en este periodo, lo que
4 5 permitié expandir cerca de 18% los gastos
ol m [ D D 00 al, totales. El resto del sector pdblico no
financiero acus6 un leve deterioro,
4 2 principalmente por una merma de la
8 -4 produccion y el retroceso de los precios del
12 s  petroleo. El gobierno y el FMI acordaron
16 g Ppara el SPNF elevar de 2.8%, meta
T 2 T T T V2 B I convenida en un principio, a 3.3% del PIB
1999 2000 200 la significacion del déficit maximo
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. permitido. Ademas, se aprobd la reforma al

régimen de transferencias a los gobiernos
regionales y locales, mientras que un proyecto de reforma del sistema de pensiones fue concertado
para ser discutido en el Congreso en 2002.

El gobierno aseguré sus necesidades de financiamiento externo para 2001 y una buena parte
de 2002 a fin de evitar el pago de la prima de riesgo que traeria el periodo de elecciones y la
inestabilidad financiera internacional. Asimismo, continu6é diversificando sus fuentes de
financiacion y realizd una reestructuracion de la deuda publica interna, lo que se tradujo en un alivio
de los costos de endeudamiento externo e interno. A consecuencia de la entrada de divisas traidas
por parte del Gobierno, a partir de junio la tasa de cambio se estabilizd, con lo que la depreciacion
nominal llegé a fines de noviembre a 4%.

La desaceleracion de la economia empez6 en el Ultimo trimestre de 2000 y se intensificd en
2001. El crecimiento del PIB entre enero y septiembre fue de 1.4%, comparado con 2.8% en el
mismo periodo precedente. La demanda externa, el componente méas dindmico de la demanda
agregada en 2000, fue debilitdndose a lo largo del afio, en tanto que la interna seguia siendo magra,
especialmente el consumo. La mas afectada fue la industria manufacturera, que en promedio
decrecio 0.2% en los primeros nueve meses del afio, después de su expansién de 10% el afio
anterior. Pobre desempefio registraron también la actividad agropecuaria y el comercio. En
contraste, los resultados de la construccion y el sector financiero mejoraron levemente después de
varios afos de retrocesos.

El desempleo urbano (trece areas metropolitanas) permanecid alto, marcando un promedio de
18.5% en los primeros nueve meses de 2001, frente a 17.2% un afio antes. Sin embargo, la
tendencia fue declinante, ya que pas6 de 21% en enero, cuando alcanzd su maximo nivel, a 16.8%
en octubre. La tasa global de participacion se mantuvo en los niveles de 2000, aunque continué por
encima de su tendencia de largo plazo, debido a la mayor participacion de los trabajadores
secundarios del hogar ante la caida de los ingresos familiares.

Favorecida por la debilidad de la demanda interna, la trayectoria de los precios al consumidor
se mantuvo en torno de 8% a lo largo del afio, cumpliendo asi con la meta del Banco Central. La
disminucidn de los precios de los bienes agricolas y mineros y la menor depreciacion acumulada
permitieron a partir de mayo una menor variacion de los precios mayoristas (IPP), cuya tasa termind
convergiendo con la inflacion al consumidor.

El frente externo se caracterizd en los primeros nueve meses por un aumento de las
importaciones (13.6%) y una disminucidn de las exportaciones totales (-3.9%). Tales tendencias
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dieron origen a una reduccion sustancial del
superavit de la balanza comercial, lo que
resultara en un déficit en la cuenta corriente
del orden de 2.6% del PIB para el afio en su
conjunto.

Debido a las caidas de los precios
internacionales y de los embarques, el valor
exportado de los principales generadores de
divisas se redujo drasticamente
(hidrocarburos -28% y café -33%), con lo
gue las  exportaciones tradicionales
retrocedieron mas de 18%. Por el contrario,
las ventas no tradicionales continuaron en
alza (11%), sobresaliendo las dirigidas a
Venezuela (34%) y Ecuador (61%).

Las entradas de capital, sobre todo de
largo plazo, fueron méas que suficientes para
financiar la brecha de la cuenta corriente. Se
estima que la cuenta de capitales de la
balanza de pagos cerrara el afio con un
superavit del orden de 2 900 millones de
dolares y que las reservas internacionales
netas alcanzaran a 10 000 millones.

COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto interno bruto
Precios al consumidor
Salario real

Dinero (M1)

Tipo de cambio real efectivo °
Relacién del intercambio

Tasa de desempleo urbano
Resultado fiscal/PIB

Tasa de interés real pasiva
Tasa de interés real activa

Exportaciones de bienes

y servicios
Importaciones de bienes

y servicios

Saldo en cuenta corriente
Cuenta de capital y financiera
Balanza global

1999 2000 20012
Tasas de variacion anual
-4.1 2.7 15
9.2 8.8 7.8
3.0 3.9 0.2
11.6 19.9 -0.4
13.4 9.7 25
7.1 12.9 -6.1

Porcentajes

19.4 17.2 18.5
-5.1 -4.1 -3.3
9.2 2.7 4.3

17.1 10.0 13.7
Millones de délares

13895 15678 14851
13396 14384 15802
190 306 -2 061
-510 564 2821
-319 870 760

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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Ecuador

Al impulso de la inversion, incluida la construccion de un nuevo oleoducto, y de
una mejoria en el consumo de los hogares, en 2001 el producto bruto del Ecuador
crecié 5%, lo que sumado al repunte del afio precedente le permitiria acercarse al
nivel que alcanzara el producto interno bruto en 1998. La inflacién se redujo por
debajo de 25%, equivalente a la cuarta parte de la variacién de 2000, y se estima
que el sector publico registré por segundo afio un pequefio superavit. Con todo, la
vulnerabilidad de la economia qued6 nuevamente en evidencia ante el marcado
retroceso de los precios del petréleo, al punto que los términos de intercambio
acusaron un retroceso de 8%. Ademas, la situacion bancaria y financiera seguia
siendo delicada, mientras continuaba el debate acerca de las reformas fiscal y del

sistema previsional.

Los recursos suministrados por el Fondo Monetario Internacional, en virtud del programa
aprobado en abril de 2000 y que concluird a fines de este afio fueron cruciales para que el Banco
Central consolidara la dolarizacion de la economia. En junio se efectuaron las ultimas operaciones
de conversién de sucres a ddlares, mientras se continuaba con la disminucion del encaje bancario
hasta llegar a 4%. Durante el primer semestre las tasas de interés en dolares experimentaron escasas
variaciones, manteniéndose en torno de 7% la pasiva nominal anual y de 15.5% la activa nominal;
hacia fin de afio, sin perjuicio de algunos altibajos, habian disminuido medio punto porcentual,
resultando siempre negativas en téerminos reales.

En una economia dolarizada el Banco Central ejerce menor control sobre la base monetaria,
ya que ésta incluye unicamente las reservas bancarias (encaje de los bancos) y la emision de
moneda fraccionaria nacional. Por consiguiente, la politica fiscal cobra mayor importancia en el
desempefio de la economia. La situacion fiscal, que ya habia anotado progresos el afio precedente,
asociados a la favorable trayectoria de los precios del petroleo, acusd nuevos avances, vinculados a
la recuperacion de la actividad y a la modernizacion de la administracion tributaria, esto es factores
de cardcter interno. En el primer semestre de 2001, la significacion del ingreso total del sector
publico no financiero se elevo a 28% del PIB, comparado con 26% en el mismo periodo del afio
anterior (cifras anualizadas), merced al sustancial incremento de la recaudacion tributaria y a una
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ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION leve alza de los ingresos petroleros, aunque

(Porcentajes de variaciéon)  10S  correspondientes a  exportaciones
PC pg declinaron. El precio del crudo retrocedio
0 ——PB IPC b desde 25 dolares el barril en 2000 a 20

dblares en enero-septiembre de 2001 y

continuaba cuesta abajo hasta bien avanzado
W el dltimo trimestre. Cabe anotar que el
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20 ﬂ descenso de un dolar en el promedio del

precio del crudo origina al fisco ecuatoriano
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. ﬂ H ‘ una perdida de entre 7 y 8 millones de

0 u ddlares al mes. Pese a que el alza del IVA
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20 y de 12% a 14% aprobada en junio por el
o0 . Congreso fue derogada en agosto por el
o o Tribunal Constitucional, la recaudacion por
100 4o  concepto de tributos internos se engroso.

oo e Y e La prolongada crisis del sistema

bancario y financiero registr6 nuevos
episodios. A mediados de 2001 colapsé el
banco estatal mas grande (Filabanco),
siendo seguido por el Banco del Pacifico, liquidaciones ambas que conllevaran considerables costos
cuasifiscales, que habran de agregarse al de operaciones de salvataje efectuadas con anterioridad.
En cambio, la banca privada mostrd indicadores méas favorables y mejor6 su gestion para recuperar
cartera vencida, la cual a septiembre representaba un 14% de los préstamos. En el marco del
acuerdo con el FMI, se avanz6 en un conjunto de normas destinadas a mejorar la administracién
bancaria y la supervision financiera y, en particular, en un esquema para refinanciacion de deudas
privadas.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

La recuperacion del producto interno bruto fue impulsada por la demanda interna y por la
expansion de la oferta petrolera. La inversion bruta fija crecio a la excepcional tasa de 30%, en parte
por la construcciéon del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), y fue nuevamente liderada por el
sector privado; con todo, su nivel siguié todavia por debajo del que registrara en 1998. En cuanto al
consumo privado, se estima que en el bienio 2000-01 acumuld una recuperacién cercana a 5%, la
mitad de la caida que sufriera en 1999. EI empuje de las importaciones se mantuvo, destacando la
significativa compra de bienes de capital. En ese contexto, la tasa de ocupacion media hasta octubre
subio casi un punto porcentual, a 49.7% comparada con el promedio de 2000; sin embargo, debido a
la emigracion de fuerza de trabajo fuera del pais, el desempleo se redujo mucho mas, desde 14.1% a
10.9%.

La inflacion mostr6 un comportamiento muy favorable. A noviembre, el indice de precios al
consumidor acumulaba un alza de 24.6%, comparada con el 96.8% que se anotara a la misma fecha
del afio precedente, resultado en el que influyd la mayor reduccion observada en alimentos y
bebidas. A partir de junio y hasta octubre el indice de precios al productor anoté variaciones
negativas, lo que augura menores tasas de inflacion para los primeros meses de 2002. En enero el
salario minimo fue aumentado de 98 a 121 dolares mensuales, monto que se mantenia hasta
noviembre; dada la tendencia declinante del crecimiento de los precios, los salarios minimos
medidos en términos reales deben haberse incrementado en alrededor de 12 %.

A través del canal comercial, principalmente via precios, la economia ecuatoriana ha estado
sufriendo los rigores de la desaceleracion global. A octubre, el valor de las exportaciones de bienes
se redujo 9%; 17% las de petroleo y cerca de 2%, las de banano y camarones. A la inversa,
favorecidas por la caida del tipo de cambio real efectivo, las importaciones de bienes se
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expandieron fuertemente (47%), impulsadas
por las de bienes de capital (80%) y las de
consumo (75%).

En 2001 la cuenta corriente de la
balanza de pagos mostr6 un déficit de unos
800 millones de dolares (4.5% del PIB),
revirtiéndose el superdvit de 2000. Las
transferencias corrientes, principalmente
remesas de ecuatorianos en el exterior, se
mantuvieron en el rango de 1 500 millones
de ddlares, coadyuvando a contrarrestar el
cronico déficit de servicios y de la renta de
factores. La evolucion de este Gltimo item se
vio favorecida ademas por el alivio de los
pagos por concepto de intereses, derivado de
la reestructuracion de la deuda externa que
se acordara en agosto de 2000. Los ingresos
de capitales de largo plazo, sobre todo la
inversion extranjera, principalmente
vinculada al sector petrolero, alcanzaron una
cifra récord, 1 370 millones de délares; pero
como también hubo una apreciable salida de
capitales privados de corto plazo, el saldo
neto fue de 520 millones de dolares. El
balance global de la balanza de pagos
resulté deficitario en 300 millones de

ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

20012

5.0
24.6
11.7

-28.6
-8.1

10.9
0.3
-28.3

1999 2000
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto -9.5 2.8
Precios al consumidor 60.7 91.0
Salario minimo real -10.7 -3.5
Tipo de cambio real efectivo ° 37.4 12.0
Relacién del intercambio 6.6 16.5
Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 14.4 14.1
Resultado fiscal/PIB -4.7 0.4
Tasa de interés real pasiva -2.0 -43.3
Tasa de interés real activa 7.9 -38.9

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 5263
Importaciones de bienes

y servicios 4073
Saldo en cuenta corriente 955
Cuenta de capital y financiera -1846
Balanza global -891

5793

4582
1383
-1167
216

-20.9

5670

6689
-823
518
-305

Fuente: Apéndice Estadistico.
a Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

dolares, dos tercios fue financiado con créditos del FMI y el saldo con uso de reservas

internacionales.

La deuda externa bruta de Ecuador, del orden de 13 600 millones de ddlares de 2000, no
acusd mayores variaciones. Sin embargo, los indicadores de carga de la deuda externa continuaron
siendo inquietantes. Asi, pese a la reestructuracion acordada con acreedores privados en agosto de
2000, el coeficiente de la deuda externa equivalié al 80% del producto.
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Paraguay

Completando un cuatrienio de magro desempefio y seis afios de retroceso del PIB
por habitante, en 2001 la economia paraguaya crecié 1.5%, pues la recuperacion
del sector agricola compenso6 la caida del resto de los sectores productivos. La
fragil situacién externa repercutié en una depreciacion real del guarani, que en
vista del exiguo nivel de reservas, oblig6 a la adopcion de una politica de caracter
contractivo. En este escenario, a fines de noviembre la inflacion acumulada en

doce meses se ubicaba en el rango de 6%.

Después de dos afios consecutivos de politicas fiscales expansivas, el gobierno decidié en
2001 implementar politicas méas austeras, dados la acumulacion de deuda publica, el menor acceso a
financiamiento externo y el imperativo de cumplir las metas estipuladas en un programa de
monitoreo (Staff monitored program) con el Fondo Monetario Internacional.

Se reduce el déficit del Gobierno Central al equivalente de un punto porcentual del PIB (3.6%
el afio precedente), mediante, basicamente, un fortalecimiento de los ingresos. Ello se logra a través
del incremento de la recaudacion de tributos sobre bienes y servicios, en especial de los impuestos
selectivos a los combustibles, y de los ingresos no tributarios procedentes de las represas
binacionales. De otro lado, se disminuye el gasto, via principalmente recortes en inversiones de
capital. Al término del tercer trimestre habian sido ejecutados apenas una cuarta parte de estos
proyectos. Los gastos corrientes habian sido contenidos al mismo nivel que el afio anterior en virtud
de una rebaja de aquellos en bienes y servicios. Se estimaba que también el resto del sector publico
aminoraria su déficit, merced a una mejoria de las cuentas de las empresas publicas.

Durante el primer trimestre, la depreciacion del guarani y un rebrote inflacionario Ilevaron al
Banco Central de Paraguay (BCP) a vender alrededor de 100 millones de ddlares. Las operaciones
de mercado abierto mediante la colocacion de instrumentos de regulacion monetaria (IRM) no
revistieron mayor significacién. En el segundo trimestre, en cambio, cuando la moneda nacional
estaba soportando fuertes embates derivados de la fragil situacion subregional, el BCP opt6, habida
cuenta del exiguo nivel de reservas internacionales del pais, por hacer mayores colocaciones de
estas letras. En el tercer trimestre, tanto las tasas y las colocaciones de IRM aumentaron
fuertemente, a fin de elevar las tasas de interés y prevenir un desplome del guarani.
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A consecuencia de esta politica' las PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
tasa§ de interés activas real_es y pasivas 1999 2000 20012
subieron a 19% y 7%, respectivamente. Por
su parte, el ritmo (interanual) de incremento

Tasas de variacién anual

de los agregados monetarios a fines de I ooucto intermobruto ol 09 LS
. J R Precios al consumidor 54 8.6 6.4
septiembre resulto inferior al observado en _
el mismo mes de 2000. De hecho, el M1 ~ >2@rorea 21 L3
s6lo se expandié 4.0%. El tipo de cambio 2" M - 38 8> 4.0
efectivo real, calculado sobre la base de las PO de cambio real efectivo 18 38 0.2
monedas de  los principales S0Cios Relacion del intercambio -5.1 -4.0 11
comerciales del Paraguay, formula en la que Porcentajes
el real brasilefio tiene preponderancia, anotd  Tasa de desempleo urbano 9.4 10.7
desde diciembre de 2000 un alza de 6% a  Resultado fiscal/PIB -1.0 -3.6 -1.0
septiembre 2001 vy el tipo de cambio Tasa de interés real pasiva 8.1 34 7.3
nominal (denominado en guaranies por Tasa de interés real activa 21.9 16.4 19.1
dolar de Estados Unidos) una de 20%. El Millones de dolares
nivel de reservas a fines del tercer trimestre ~ Bxportaciones de bienes
habia descendido a 690 millones de délares, ?;n;irr‘t’;c'%i o5 de bienes 3242 2782 2867
zlf(a equwa_lente a poco mas de dos meses y servicios 3533 3321 3156
€ |mportaC|ones. Saldo en cuenta corriente -86 -315 -99
En lo tocante a las reformas, el  Cuentade capitaly financiera -227 -43 211
gobierno siguié adelante con el proceso  Balanza global -313 -358 -310

privatizador, interviniendo en la admi-
nistracion de la Corporacion de Obras
Sanitarias (CORPOSANA) y la Admi-
nistracion Nacional de Telecomunicaciones
(ANTELCO) a objeto de preparar su venta
al sector privado.

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

El Gnico sector que evoluciono favorablemente en 2001 fue el agricola, que después de haber
retrocedido 8.5% el afio anterior, creci6 alrededor de 10%, gracias a un aumento de la produccion
de sus principales productos de exportacion, algoddn y soja, en ambos casos de 20%. También los
principales productos de consumo nacional, la mandioca, el maiz y el azlcar, lograron buenas
cosechas. Los restantes sectores productivos permanecieron estancados o declinaron, segin lo
sugieren indicadores preliminares del sector de la construccion (que incluye obras publicas) y de la
industria manufacturera.

En noviembre la inflacion acumulada en el curso del afio llegd a 6.8%, tres puntos
porcentuales inferior a la base de comparacion y 6.4% en doce meses. La variacion de los precios de
bienes nacionales siguio la tendencia general, aunque los de los bienes no transables especialmente
vivienda, transporte y educacion, subieron (alrededor de 10%) mas que el promedio. Por su parte, el
incremento del nivel de los precios de los bienes importados fluctu6 en torno de 8%, a causa de la
depreciacion del guarani. El indice de precios de los productores (IPP) experimentd un ascenso
similar al IPC (6.4% en doce meses), atribuible principalmente a un alza de los productos
importados, toda vez que los precios de los insumos nacionales al por mayor casi no variaron.

El salario minimo fue reajustado 15% en mayo, lo que representd en promedio un aumento
real de 3% en el primer semestre. El salario medio mejor6 un poco mas de 2% en términos reales
durante el primer semestre 2001 comparado con el de igual lapso anterior. Los sectores de servicios
bésicos, transporte, comunicacion y servicios experimentaron pérdidas reales y los trabajadores del
comercio, construccion e industria percibieron mejoras, aunque leves.
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El déficit en cuenta corriente se contrajo a 100 millones de ddlares merced a una reduccion
del déficit comercial. Este se explica, a su vez, por una merma de las importaciones, que fueron
afectadas por el menor ingreso de productos dirigidos a la re-exportacion. El resto de las
importaciones, es decir, las registradas, anotaron hasta septiembre un nivel semejante al de igual
periodo anterior (1450 millones de dodlares). Las importaciones desde los socios de intra-zona
aumentaron levemente.

Las exportaciones totales se estancaron debido al debilitamiento del flujo de productos
dirigidos a los mercados informales de Brasil y Argentina, paises que impusieron mayores trabas de
acceso. Esta merma apenas pudo ser compensada por las exportaciones registradas, que a
septiembre acusaban un aumento de 12.5% (de 686 a 772 millones de ddlares), gracias al
incremento cercano a 20% experimentado por el valor de las ventas de soja, cuyo nivel se acercaba
a 300 millones. En este rubro el aumento del volumen fisico (25%) compensé con holgura el
deterioro (-5%) de la cotizacion internacional. Las exportaciones de algodén aumentaron 15%
(llegando a 72 millones) merced a un aumento de 30% en el volumen, que logré también compensar
la fuerte caida del precio internacional observada a partir de septiembre de 2000. A su vez, la
exportacion de carne aumentd 12% (57 millones). Las ventas registradas al Mercosur sufrieron una
caida del orden de 20%, consecuencia del debilitamiento de los mercados de los vecinos Brasil y
Argentina, el cual no pudo ser compensado con mayores exportaciones al Uruguay.

El saldo de la deuda publica externa al final del tercer trimestre fue de 2 190 millones de
dolares, semejante al registrado doce meses antes.
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Peru

En un afio de transicion politica, el producto interno bruto de Per( se contrajo
medio punto porcentual. Tras un primer semestre caracterizado por la
incertidumbre politica y el agravamiento de la recesién a que se habia precipitado
el pais a fines de 2000, en la segunda mitad del afio aparecieron sintomas de
recuperacion. La debilidad de la demanda interna erosiond los ingresos fiscales,
que retrocedieron en términos reales; sin embargo, el recorte del gasto,
especialmente de inversion, contrajo el déficit del sector publico a 2.4% del
producto, brecha que se financi6 en su mayor parte con recursos externos. En este
contexto recesivo, el empleo crecio apenas 1%, en tanto que la inflacién anualizada
practicamente fue nula. Fruto de un moderado ascenso de las exportaciones y de
una leve merma de las importaciones, el déficit externo siguié angostandose y

equivalio a 2% del producto.

Si bien el producto se amplié 3% en 2000, la economia entrd en recesion el Gltimo trimestre
de ese afio ante la agudizacion de la incertidumbre politica. Esta situacion se prolongé durante la
primera mitad de 2001, en que el gobierno interino, junto con mejorar la transparencia de las
cuentas publicas, procurd efectuar una gestion fiscal prudente, luego de la expansion del gasto
registrada en la primera mitad del afio anterior. La culminacion de la contienda electoral despejo la
incertidumbre politica. El nuevo gobierno encamind sus primeras medidas a reactivar la demanda
interna y reducir el desempleo. Se mantuvieron la libertad en la fijacion de las tasas de interés y el
sistema de tipo de cambio flotante con intervenciones esporadicas del Banco Central. En aras de la
anhelada reactivacion, en agosto el Congreso aprob6 reducir de 5 a 2% el impuesto extraordinario
de solidaridad; incrementar en 9% los sueldos menores de los trabajadores publicos; poner en
marcha un programa de emergencia por 600 millones de dolares para la generacion de empleos,
financiado principalmente con donaciones externas; y crear un banco agrario para el otorgamiento
de préstamos a pequefios agricultores. También se rebajaron los precios de la electricidad para
pequefios consumidores y se modificaron algunas alicuotas del impuesto a la renta personal y de
empresas.
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PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION La demanda interna se mantuvo débil durante
(Porcentajes de variacién)  la mayor parte del afio. La inversion privada,
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el marco de la prudencia fiscal propiciada
4 tanto por el gobierno interino como por el que

evolucion de la demanda interna. También las
exportaciones continuaron en ascenso, pero
fueron insuficientes para contrarrestar los
mencionados efectos negativos. A la debilidad
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primarios, de modo que el producto decayo

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 0.5%.

En efecto, la produccion agropecuaria
no logro repetir el elevado nivel de produccion del afio precedente. EI comportamiento de la pesca
fue irregular, debido a alteraciones de temperatura en las aguas oceéanicas, mientras que la
construccion continud en franco retroceso, ante la escasez de financiamiento y la debilidad de la
demanda interna. Solo la mineria registr6 un importante crecimiento, sobre la base de la puesta en
produccion de la mina polimetalica de Antamina, que a partir de 2002 agregara un par de puntos
porcentuales al crecimiento del producto. Durante el tercer trimestre, sin embargo, los sectores
primarios exhibieron un significativo repunte (casi 7% sobre los niveles del afio anterior), lo que
pareceria indicar el fin de la recesion. Los sectores no primarios se mantuvieron en numeros
negativos hasta el tercer trimestre, pero con clara tendencia a la recuperacion hacia fines de afio.

La caida del producto determiné un deterioro de los ingresos publicos en términos reales,
pese a lo cual el desequilibrio fiscal se atenud. En la primera mitad del afio la austera gestion fiscal
del gobierno interino redujo el déficit en casi un punto porcentual. En un contexto de mayor
disponibilidad de financiamiento externo, la estrategia del nuevo gobierno otorgd prioridad a
superar la recesion, logrando flexibilizar el acuerdo alcanzado con el FMI, que suponia disminuir a
1.9% del producto la significacion del déficit en 2001. En este nuevo contexto el déficit anual
equivalié a 2.4% del producto. Dos tercios del financiamiento de esta brecha provino de fuentes
externas; también contribuyeron los ingresos obtenidos de privatizaciones, aunque menores gque en
el afio anterior.

El nuevo escenario politico suscito también efectos positivos sobre el mercado de cambios.
La reduccion de la incertidumbre morigeré la demanda de divisas, al tiempo que la oferta
aumentaba en virtud del repunte de las exportaciones primarias y el flujo de fondos externos se
engrosaba. De esta forma, en contraste con la volatilidad observada en los meses previos al acto
electoral, a partir de julio la moneda peruana se aprecié frente al délar y su valor nominal finalizé el
afio casi 3% por debajo de la cotizacion de fines de 2000.

La mayor confianza en el mercado cambiario repercuti6 igualmente sobre las tasas de interés,
que declinaron rapidamente tras el desenlace electoral. La tasa interbancaria en moneda nacional,
gue se habia empinado a 16% anual en junio, se ubicé por debajo de 4% anual en noviembre.
Similar comportamiento anotaron las tasas en moneda extranjera, que cerraron el afio en torno a 3%.
De todos modos, el crédito al sector privado continué deprimido: si bien las colocaciones en
moneda nacional aumentaron 5%, el grueso de los créditos, denominados en moneda extranjera, se
contrajo casi 4%. El sistema bancario continud su proceso de reestructuracion, pero en un contexto
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en el que los préstamos en situacién de mora
representan todavia cerca de 10%. El spread
sobre los bonos soberanos de la deuda
peruana mejoré luego de las elecciones,
ubicandose a fines de noviembre en torno a
570 puntos basicos.

La estabilidad del tipo de cambio y la
debilitada demanda interna mantuvieron
deprimidos los precios, al punto que se
registro deflacion durante el segundo
trimestre. La inflacion en los doce meses
terminados en noviembre fue nula, el valor
minimo en mas de 40 afos.

La mayor oferta exportable y la
recesibn coadyuvaron a una hueva
disminucién de la brecha externa, que este
afio equivali6 a 2% del producto (3% en
2000). Las exportaciones de bienes se
ampliaron 1.5% debido al significativo
ascenso (8%) de los embarques, ya que los
precios internacionales de los principales
productos tradicionales retrocedieron 6%.
De este modo, la expansion de las ventas
externas se concentro en los productos no
tradicionales, cuyo valor se amplié méas de
10%. A su vez, el de las importaciones se

PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000 20012

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 0.9 3.0 -0.5
Precios al consumidor 3.7 3.7 0.1
Salario real -2.2 1.2 -2.0
Dinero (M1) 8.6 -5.3 0.2
Tipo de cambio real efectivo ° 8.9 -11 -2.9
Relacién del intercambio -7.2 -29 -2.1
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 9.2 8.5 9.5
Resultado fiscal/PIB -3.1 -25 -2.4
Tasa de interés real pasiva 7.9 5.3 5.2
Tasa de interés real activa 30.3 24.7 22.2

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 7635 8552 8713
Importaciones de bienes

y servicios 8851 9578 9453
Saldo en cuenta corriente -1817 -1 645 -1120
Cuenta de capital y financiera 1024 1513 1421
Balanza global -793 -132 301

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

retrajo levemente, ya que el aumento de la cantidad importada no alcanz6 a compensar la caida de
los precios. Destacé en este comportamiento el retroceso de las compras de bienes de capital,
atribuible a la debilidad de la inversion, en contraste con el crecimiento de las adquisiciones de
bienes de consumo e intermedios. El déficit de la cuenta corriente externa se financio sin problemas
con ingreso de capitales, principalmente privados, de modo que se registrd una acumulacion de

reservas internacionales.
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Uruguay

La inestabilidad de los paises vecinos y la reaparicion de la fiebre aftosa
perjudicaron el desempefio de la economia uruguaya en 2001. El producto interno
bruto retrocedié 2.5%, acumulandose asi una caida de 7% en el ultimo trienio, la
que excede de 10% en el caso del ingreso nacional. Pese a la prudencia con que se
manejé el gasto, la significacion del déficit del sector publico equivali6 a 3.8% del
producto, debido a la estrecha relacion entre nivel de actividad e ingresos fiscales.
Como el sector privado volvid a registrar superavit, la brecha en la cuenta corriente
del balance de pagos, cubierta con endeudamiento externo, se mantuvo en torno a
3% del producto. En este escenario recesivo los precios internos subieron solo 4%,

pero la desocupacion rebalsé el 15%.

Al comienzo de 2001 se esperaba un alivio en el desfavorable contexto internacional y
mejoras apreciables en las economias de Argentina y Brasil, lo que sustentaria un repunte de 2% en
el producto interno bruto. La politica econdmica apunto a reducir, de 4 a 2.6% del PIB, el deficit
consolidado del sector publico; y de 3 a 2.4% del producto, el desequilibrio en la cuenta corriente
externa. La mantencion de la pauta de devaluacién mensual en 0.6% deberia permitir que la
inflacion se ubicara en el rango de 5% anual y que el pais reconstituyera en forma paulatina su
capacidad de competencia externa. Tales expectativas se vieron desbaratadas por el agravamiento
de crisis de Argentina, asi como por la abrupta desaceleracién de la economia y la incesante
depreciacion real de la moneda del Brasil. A mediados de afio, ante la creciente incertidumbre
respecto de las economias vecinas y la fortaleza del ddlar frente al euro, se modifico la pauta
cambiaria, duplicando la tasa de devaluacién (de 7.4% a 15.4% anual) y la amplitud de la banda de
flotacion (de 3 a 6%).

A la incertidumbre regional se sumaron los sucesos de septiembre en Estados Unidos y la
amenaza de recesion en las economias desarrolladas. Las demandas externa e interna continuaron
deprimidas, en tanto que la reaparicion de la aftosa, luego de muchos afios sin esa enfermedad, dafio
severamente la oferta exportable. La inversion, tanto publica como privada, se desplomé méas de
10%. El ajuste fiscal determind, a su vez, una reduccion en el gasto de consumo publico, mientras el
consumo privado también retrocedia. El abrupto cese de los embarques de carne vacuna, por su



64 CEPAL

URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION lado, contrajo casi 4% el volumen fisico de

(Porcentajes de variacién)  las exportaciones de bienes, mientras que el

PC quantum de las importaciones declinaba méas

——PB IPC de 3%. La débil demanda interna y la

deflacion  importada  contribuyeron a

mantener la  inflacion en  valores

histéricamente reducidos, anticipandose que

a fines de afio la variacion acumulada en 12
meses sera inferior a 4%.

)
[o¥]

8
6
4

N

Severamente afectados resultaron los
sectores  agropecuario,  manufacturero,
construccion 'y comercio, hoteles 'y

restaurantes. Solo crecieron transporte y
oo Y e Y e " comunicaciones y la generacion de energia
eléctrica. La desocupacion subié casi dos
puntos porcentuales, al coincidir un
debilitamiento de la demanda de trabajo,
atribuible a la prolongada recesion, con una ampliacion de la oferta de mano de obra.
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Medido en términos reales, el gasto del gobierno central aumentd 1.5% en 2001. El
considerable ascenso de los intereses de la deuda publica, que ahora representan casi 9% de los
gastos corrientes, fue paliado en buena medida por la contraccion de las inversiones y el menor
pago de transferencias. Los ingresos fiscales, altamente correlacionados con el ingreso nacional,
disminuyeron 1% en términos reales, de modo que la significacion de la brecha fiscal se amplio a
4% del producto. El resultado positivo de las empresas publicas no fue suficiente para alcanzar la
meta de déficit del sector publico, que mostr6 fuerte resistencia a contraerse. Segun lo previsto el
déficit se financié con mayor endeudamiento externo, a tasas que incluyeron un recargo del orden
300 puntos basicos sobre el rendimiento de los bonos norteamericanos.

Hasta septiembre la incertidumbre financiera imperante en Argentina habia originado un
aumento de 900 millones de dolares (+18%) en los depdsitos de no residentes en Uruguay,
acompafiado de un incremento de 5% en los depdsitos en ddlares de residentes. Sin embargo, el
crédito al sector privado no sélo no se amplid, sino que incluso se retrajo levemente, dado que los
bancos optaron por radicar en el exterior los depdsitos recibidos o adquirir bonos publicos, habida
cuenta de la recesion interna. También aumentaron a buen ritmo (13% real) los depdsitos a plazo en
moneda nacional, que constituyen apenas el 15% de los contabilizados en moneda extranjera. Con
todo, en ese lapso el dinero apenas crecid. La cotizacion del délar se mantuvo dentro de la banda de
flotacion, fluctuando en torno al centro de la misma. De este modo, el tipo de cambio real medido
con una canasta de los principales socios comerciales continué apreciandose frente a Brasil, cuya
moneda se desvalorizaba significativamente, pero se deprecid frente al resto del mundo.

La situacion econdmica de los paises integrantes del Mercosur, al cual Uruguay dirigia hace
tres afios méas de la mitad de sus exportaciones de bienes y la casi totalidad de sus ventas de turismo,
entrabo el desarrollo del acuerdo subregional, a lo que se sumé el debilitamiento del comercio
mundial. Asi, las exportaciones de Uruguay disminuyeron 7% en 2001, luego de retroceder mas de
17% en el bienio anterior. La mayor parte del retroceso se explica por la caida de las exportaciones
de carne vacuna derivada de la paralizacién de las compras por el brote de aftosa. También fue
significativa la disminucion de las exportaciones de material de transporte y de las manufacturas
textiles. Se engrosaron, por el contrario, las ventas de cueros y sus productos y las de lanas. Las
exportaciones de bienes a los dos grandes vecinos del Uruguay continuaron hundiéndose. Las
ventas a Argentina se contrajeron casi una cuarta parte (luego de caer 20% en los dos afios
anteriores) y las destinadas a Brasil disminuyeron 14%, después de desplomarse un tercio entre
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1998 y 2000. También retrocedieron las
importaciones (-5%) en respuesta a la
debilidad de la demanda interna.
Considerables fueron la retraccion de las
compras de bienes de capital (-17%) vy la
disminucion de la factura petrolera (25%)
ante el desplome del precio del crudo,
mientras las adquisiciones de bienes de
consumo Yy el resto de intermedios anotaban
un leve retroceso. En un hecho poco comuin,
hacia fines de 2001 Uruguay registraba
intercambios comerciales negativos con casi
todos sus socios comerciales relevantes.

El déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos se ampli6 levemente y
rondo los 560 millones de dolares. Dado que
se obtuvo crédito externo por un monto
mayor, las reservas internacionales se
acrecentaron en unos 30 millones de
dolares. En el marco de la estrategia oficial
de adelantar financiamiento para el afio
siguiente, dada la elevada incertidumbre del
entorno subregional, a fines de noviembre el
gobierno colocd un bono externo por 300
millones de dolares.

URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000 20012

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto -2.9 -15 -25
Precios al consumidor 4.2 51 35
Salario real 1.6 -1.3 -0.4
Dinero (M1) 4.8 -10.3 -2.2
Tipo de cambio real efectivo ? -6.2 2.0 1.2
Relacién del intercambio -7.9 -9.1 1.6

Porcentajes

Tasa de desempleo urbano 11.3 13.6 15.4
Resultado fiscal/PIB -3.8 -4.1 -4.2
Tasa de interés real pasiva 8.1 7.0 8.9
Tasa de interés real activa 45.8 42.3 43.8

Millones de dolares
Exportaciones de bienes

y servicios 3530 3705 3445
Importaciones de bienes

y servicios 3981 4204 3981
Saldo en cuenta corriente -551 -526 -564
Cuenta de capital y financiera 564 697 594
Balanza global 13 171 29

Fuente: Apéndice Estadistico.
a Estimaciones preliminares.
b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
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Venezuela

La economia de Venezuela se encaminaba en 2001 hacia un crecimiento estimado
en torno al 3%. A diferencia del afio anterior, este resultado se sustent6 en el sector
privado, ya que el gravitante sector petrolero estatal redujo su produccién
conforme a la politica de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) de disminuir los suministros para frenar el abaratamiento del combustible
observado desde fines de 2000. Pese a ello, el precio medio de los crudos
venezolanos perdié una quinta parte de su elevado nivel del afio precedente. Esta
pérdida afect6 a las cuentas externas, que arrojaron un sustancial déficit, asi como
a la confianza en el mantenimiento de una depreciacién limitada del bolivar, piedra
angular de la politica antinflacionista. Se produjo asi, en un clima de tensiones
politicas, una voluminosa salida de capitales de corto plazo, que la autoridad
monetaria y cambiaria se orientd a contrarrestar, haciendo que la tasa de inflacion
se estabilizara por debajo del 13% anual. Mientras tanto, el estimulo de la

economia recayo0 en la politica fiscal.

La tasa de variacion interanual del sector no petrolero de la economia, que habia ido
mejorando progresivamente hasta el Gltimo trimestre de 2000, bajé en el 2001 para situarse en torno
al 4% en cada uno de los tres primeros trimestres. Este crecimiento se debi6é sobre todo a los
sectores de construccion y comunicaciones, que registraron una expansion de dos digitos. El
primero continud su senda expansiva desde que se recuperara de la recesion previa al 2000. El
segundo respondid a la expansion de los servicios de telefonia basica y movil. En menor grado
crecieron también los sectores de manufactura, comercio y transporte, aunque en los dos primeros
se percibia cierta desaceleracion en el segundo semestre.

Estas actividades fueron impulsadas, segun los casos, por el gasto de inversion,
principalmente puablica, asi como, en menor grado, por el consumo privado y por la demanda
externa no petrolera. El gasto publico fue financiado en su mayor parte con recursos vinculados a
las exportaciones de petréleo. La transferencia al gobierno central de dividendos de la empresa
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VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION estatal Petroleos de Venezuela S.A.
(Porcentajes de variacion)  (PDVSA) en el primer semestre compenso
PR PC la caida de la recaudacion tributaria derivada

S PC de las ventas externas.

9 30 .
En efecto, como consecuencia de la
6 20 politica de recortes de la OPEP, el cupo de
[ exportacion de Venezuela disminuy6 en mas
3 H 10 de 400 000 barriles de petréleo diarios para
0 = ﬂ ﬂ H 0 bajar a 2.67 millones. Pese a ello, el precio
medio de los crudos venezolanos cayo
3 -10 alrededor de un 20% con respecto al afio
- 20 anterior. [Este retroceso condiciond la
politica fiscal en el segundo semestre,
-9 -30 cuando el sector publico se vio obligado a
oo e Y e " ajustar el gasto y reducir partidas de
inversion para hacer frente al pago de las
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. néminas, Yy puso en peligro el ObjEIiVO fiscal

de obtener al final del afio un déficit
equivalente al 3% del PIB.

El Banco Central de Venezuela (BCV) sigui¢ tratando de controlar la inflacion manteniendo
al bolivar en una banda de 7.5% alrededor de una paridad cuyo deslizamiento se aminord a
principios de afio hasta un 7% anual. Los elevados precios del petr6leo posibilitaron inicialmente
esta politica cambiaria, mientras la politica monetaria adoptaba un papel pasivo, permitiendo que
los ingresos de divisas se tradujeran en una expansion de la oferta monetaria y en una trayectoria
levemente declinante de las tasas de interés que contribuyera a reactivar la economia.

Sin embargo, la disminucion de dichos precios y la subsiguiente salida de capitales de corto
plazo presionaron al bolivar a la baja. EI BCV utilizd sus reservas de divisas para defender el tipo
de cambio y, cuando las presiones se recrudecieron a partir de mayo, procedio a drenar liquidez del
sistema a través de operaciones de mercado abierto, colocando titulos de Deuda Publica Nacional
mediante la modalidad de acuerdos de venta con pacto de recompra (repos) y, en el segundo
semestre, emitiendo certificados de deposito a siete dias. También redujo su elevada tasa de
descuento hasta niveles que la hicieran mas operativa y, por ende, efectiva como instrumento de
politica monetaria. Como resultado de todo ello, la oferta monetaria se contrajo en los diez primeros
meses, aungque en noviembre se amplio significativamente, y las tasas de interés se elevaron. Hasta
principios de diciembre, las tasas nominales activas pasaron de 21% a 25% vy las pasivas, de 12.5%
a 16% aproximadamente.

La actuacion del BCV durante los once primeros meses redundd en una pérdida de reservas
en su poder por unos 3 300 millones de dolares (aunque, si se agregan las acumuladas en el Fondo
de Inversion y Estabilizacion Macroecondmica, esa cifra se reduce a unos 800 millones) y limito la
depreciacion del tipo de cambio, que paso6 de 699 a 745 bolivares por ddlar. Ello permitié mantener
controlada la inflacion, la cual mostraba a fines de noviembre una variacion interanual de 12.7%,
algo superior, sin embargo, al objetivo oficial.

El encarecimiento del dinero contribuyé asimismo a una desaceleracién de la actividad
econdmica, en la que pudo incidir también la incertidumbre suscitada en torno a la promulgacién de
numerosas reformas legislativas, muchas de ellas en el marco de la Ley Habilitante, que facultaba al
Presidente de la Republica a legislar por decreto. Entre las nuevas leyes sobresalen la de tierras, que
entre otras cosas contempla la posibilidad de expropiaciones y de redistribucion de terrenos
agricolas; la de hidrocarburos, que prevé la elevacién de la tributacion y la participacion mayoritaria
del Estado en las nuevas asociaciones petroleras con el sector privado; y la del Banco Central de
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Venezuela, que hace operativo el principio ~ VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
de coordinacién macroeconémica entre éste 1999 2000 20012
y el Ministerio de Finanzas.

Tasas de variacién anual

Especial mencion merece una nueva  Producto interno bruto -5.8 4.0 2.8
reforma del Fondo de |Inversion y  Precios al consumidor 20.0 13.4 12.7
Estabilizacion Macroeconémica (FIEM),  Dinero (M1) 2.8 16.0 18.9
que lo aleja de su meta inicial de amortiguar  Tipo de cambio real efectivo -10.6 2.3 -4.8
las variaciones de los ingresos petroleros.  Relacion del intercambio 34.0 471 -133

En virtud de la nueva ley, quedaron

i Porcentajes
suspendidos los aportes al Fondo en el

A i Tasa de desempleo 14.9 14.0 13.9
Ultimo trlmesFre de 2(_)_01 y en ,200_2' Los Resultado fiscal/PIB -2.6 -1.7 -3.5
aportes postgrlorgs se fljaroq en termlnqs de Tasa de interés real pasiva 27 13 14
un porcentaje fijo del precio del petroleo, Tasa de interés real activa 6.0 6.9 10.5

con independencia del nivel de éste. Millories de délares

El auge de la construccion contribuy¢ ~ Exportaciones de bienes
a que el desempleo disminuyera en julio al Y Servicios . 22122 34394 28157
. Importaciones de bienes
12.8%, casi dos puntos porcentuales por

. . ~ y servicios 16985 19868 21340
dﬁtr)]iti(J)z d?rllerneg;strou(eje gr agsotairgﬁ;%;rrﬁ: Saldo en cuenta corriente 3557 13112 5100
SIevado nivel de gomienzos de afio. En ese Cuenta de capital y financiera -2 508 -7 294 -7 350

) Balanza global 1049 5818 -2 250

mismo mes se anuncié un incremento de
10% del salario minimo. Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Pese al crecimiento de las
exportaciones  no  tradicionales, la
disminucion del valor de las ventas de
hidrocarburos determind que el superavit de la balanza por cuenta corriente fuera menguando
durante el afo, para completar el mismo por encima de los 5 000 millones de dolares. Este ingreso
neto fue inferior a las salidas registradas como saldo de la cuenta financiera y como errores y
omisiones, en las que predominaron las de capital a corto plazo. Asi, ain cuando la inversion
extranjera directa registro un saldo neto del orden de los 2 000 millones de dolares en los tres
primeros trimestres, la balanza de pagos arrojo déficit, estimado para todo el afio en un monto
superior a esta ultima cifra.
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Costa Rica

La economia costarricense crecio solo 0.3% en el afio 2001, debido a una fuerte
contraccion de la demanda externa, a lo que se agregd, luego de los
acontecimientos del 11 de septiembre, la merma de los ingresos por turismo. La
inversion fija se repleg6 ante las desfavorables expectativas, pese a las menores
tasas de interés internacionales y al mayor flujo de inversion extranjera directa. No
obstante el menor pago neto de factores al exterior, el ingreso nacional disminuy6
1%, a consecuencia del deterioro de la relacién de intercambio. Por otra parte,
hubo un aumento del desempleo abierto (6.1%), sobre todo femenino y rural, y la

inflacion ascendi6 a 11%.

La industria electronica de alta tecnologia sufrié un marcado retroceso, equivalente a 1.7%
del PIB global, ya que a la retraccion de la demanda externa se adicioné la paralizacién de una de
las plantas de produccion que estaba en una fase de reestructuracion. En tanto, el resto de las
actividades productivas crecié sélo 2%.

La autoridad procurd ajustar la economia a las nuevas condiciones. Se adoptaron medidas
para contener el gasto gubernamental e incrementar la recaudacion, pero el déficit del gobierno
central se amplid. La deuda publica continu6 creciendo y el servicio por intereses representd un
25% del total del gasto. Durante el segundo semestre se acelerd el deslizamiento cambiario y se
elevaron las tasas de intereés.

La politica fiscal estuvo restringida por el elevado servicio de la deuda y por los gastos con
destinos especificos. El déficit del gobierno central fue de 3.2% del PIB, mientras el sector publico
no financiero incrementd su superavit.

Pese a la desaceleracion de la actividad economica, los ingresos del gobierno central
crecieron mas de 5% en términos reales merced al pago de impuestos atrasados, la eliminacion de
los Certificados de Abono Tributario, la aplicacion del Codigo de Normas y Procedimientos
Tributarios y la aprobacién de la Ley de Simplificacion y Eficiencia Tributaria.

Los gastos aumentaron 5.7% por los incrementos en sueldos y transferencias para inversion
real al Consejo Nacional de Vialidad. Ante el considerable servicio de la deuda publica, se busco
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aminorar el pago de intereses cambiando COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
deuda interna por externa; el gobierno 1999 2000 20012
colocd 250 millones de dolares en bonos en
los mercados internacionales a una tasa fija

Tasas de variacion anual

~ . g ., Producto interno bruto 8.1 1.7 0.3
de 9% a 10 afios plazo. La significacion de . .
- i . Precios al consumidor 10.1 10.2 11.0
la deuda publica total Ilego en septiembre a .
. Salario real 4.7 0.8
57% del PIB, en tanto que la de la interna, a _
37% Dinero (M1) 9.7 5.4 -4.8
’ Tipo de cambio real efectivo ? 4.4 0.1 -2.8
El objetivo de la politica monetaria  Relacién del intercambio -1.1 -6.9 -1.1

fue mantener la inflacién en el rango de

. ; Porcentajes
10%. En los primeros meses se buscod

- o . o g Tasa de desempleo urbano 6.2 5.3 5.8
gxpan'dlr e_I crédito SIN propiciar presiones  pog ado fiscallP 23 3.0 3.2
mflac_l(_)nar_lgs. La em_|5|on de bonos de Tasa de interés real pasiva 3.9 2.2 0.5
estabilizacion monetaria fue muy escasa, Tasa de interés real activa 143 126 114

mientras que el encaje obligatorio

.. , Millones de délares
disminuyd dos puntos porcentuales en mayo  exportaciones de bienes

y llegé a 7% en septiembre. Esto, junto con vy servicios 8205 7699 6997
las bajas de las tasas de interés  Importaciones de bienes

internacionales, condujo a cierta declinacion v servicios 7183 7289 7243
de las tasas activas domesticas, en especial ~ Saldo en cuenta corriente -697 -751 -943
para vivienda y construccion. El crédito al ~ Cuenta de capital y financiera 1177 597 868
consumo y a la construccion sigui6  Balanza global 480 -154 -75

aumentando y el crédito privado total a
octubre crecié 20%. El crédito en ddlares se
expandio vigorosamente, ya que sus tasas de
interés eran inferiores a las tasas en colones.
Las tasas pasivas en colones se redujeron en
promedio a 15% v las activas fueron de 27%.

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

La liquidez total fue reducida (nominalmente crecié 11%) y declinaron los depdsitos a plazo
fijo. El efectivo en poder del publico aumenté 10%, en consonancia con el menor crecimiento
productivo y la existencia de opciones mas rentables en titulos publicos. Sobresalié el auge de los
depdsitos en délares (22%), dado el menor premio de invertir en moneda nacional.

La politica cambiaria se propuso, mediante la paridad movil, mantener la competitividad de
las exportaciones. Durante el primer semestre el tipo de cambio se devalu6 8 centésimos diarios; a
partir de julio el deslizamiento aumento a 12. La devaluacion nominal anual acumulada fue de 7%,
lo que en términos reales significd una leve apreciacion.

En el &mbito de la politica comercial se ratificaron los tratados de libre comercio con la
Republica Dominicana y Canada. El cumplimiento del Acuerdo sobre Subvenciones y Medidas
Compensatorias de la Organizacion Mundial de Comercio fue pospuesto por cinco afios; asi, las
empresas que operan en zonas francas seguirdn disfrutando de los beneficios que este régimen les
ofrece.

El producto interno bruto se estancd ante la contraccién de la manufactura y la agricultura.
Esta Gltima resulté perjudicada por las bajas cotizaciones del café, del banano y otros bienes
agricolas. La demanda interna permanecio casi estancada, lo cual refleja el pobre desempefio de la
inversion puablica y del consumo privado, asi como las menores compras de equipos. En tanto, la
construccidn, en especial la vivienda, se vio favorecida por disminuciones en las tasas de interés y
en los precios de los insumos, que también estimularon las actividades mineras. Por su parte, la
adversa situacién de la economia internacional afecté en particular la demanda externa de la
industria electronica de alta tecnologia y de la manufactura textil. En el caso de los bienes
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agropecuarios el impacto negativo se hizo sentir sobre los precios al productor, ya que sus
volumenes de ventas externas aumentaron.

La inflacion fue de 11%, similar a la registrada en afio anterior. Durante el primer semestre,
el aumento de las tarifas de electricidad y agua, junto al alza de las del transporte, indujeron un
incremento en el indice de precios al consumidor. Durante el segundo semestre declinaron los
precios en los derivados del combustible y las tarifas eléctricas, pero el mayor deslizamiento
cambiario actud en sentido contrario.

Con el objeto de evitar el deterioro de los salarios reales, a comienzos de enero fueron
reajustados en 5.1% los salarios minimos y en junio se acord6 otra alza de 7.7%. Por su parte, los
trabajadores del sector publico recibieron un incremento de 6.6% (4% en julio y el resto en
octubre). EI desempleo aumento en la manufactura y en la actividad agricola de exportacion; en el
altimo trimestre, también en el turismo. Se aprob6 una reforma al Codigo de Trabajo que prohibe la
discriminacion por género, edad, etnia o religion.

La brecha externa se amplié considerablemente; el déficit en cuenta corriente ascendio a 5%
del PIB. Las exportaciones de bienes se contrajeron de manera generalizada (-13%); en cambio, las
de servicios turisticos se elevaron 7.5% hasta agosto, pero cayeron durante el Gltimo trimestre.
También aumentaron las ventas de servicios de software, médicos y quirurgicos. Las exportaciones
a Centroamérica crecieron 6.4% y representaron 11% del total.

Las importaciones de bienes se contrajeron, principalmente las de bienes de capital, que
declinaron 11%. EI déficit de bienes casi se cuadriplico. Las menores utilidades de las empresas de
zonas francas determinaron que el pago al exterior por este concepto fuera 35% inferior al del afio
precedente.

Los flujos de capital, mucho mayores que los de 2000, resultaron insuficientes para cubrir el
déficit en cuenta corriente, por lo que las reservas del banco emisor cayeron 75 millones de délares.
La inversion extranjera directa aumento y hubo una nueva colocacion de bonos del gobierno central,
obteniéndose asi recursos que excedieron los egresos por concepto de amortizacion de deuda
publica y compra de bonos en el exterior por parte de inversionistas privados.



74 CEPAL

El Salvador

La recesion de la economia norteamericana y la disminucion de la oferta
exportable derivada de una sequia determinaron que el PIB salvadorefio creciera
apenas 1.5%. A su vez, los terremotos de enero y febrero, que ocasionaron la
muerte de casi 1 200 personas y provocaron dafios materiales estimados en 1 600
millones de ddlares (alrededor de 12% del producto), incidieron en un aumento del
gasto publico que elevd la significacion del déficit del gobierno central a casi 4%
del PIB. La caida de las exportaciones de bienes y el incremento de las compras
externas ensancho significativamente la brecha externa. En enero entro en vigencia
la ley de integracion monetaria, que fijé el tipo de cambio y establecio el délar
como unidad de cuenta en la economia, contexto en el que la inflacion anualizada
bajé a 3%.

La actividad econdmica continud evolucionando a paso lento. La debilidad de la demanda
interna y el virtual estancamiento de las exportaciones vinculado a la recesion de la economia
estadounidense erosionaron la demanda global. A su vez, las secuelas de los dos terremotos, la baja
historica que experiment6 la cotizacion del café y el abatimiento de una sequia que perjudicé la
produccién de granos basicos constituyeron factores desfavorables que condicionaron la oferta.

La actividad econémica comenz0 a reactivarse en abril, tras los devastadores sismos, y fueron
los bienes transables asociados a las exportaciones no tradicionales y maquila los que mostraron
mayor empuje. Los sectores de mayor crecimiento fueron mineria (12%), construccion (9%),
transporte, almacenamiento y telecomunicaciones (casi 7%), industria eléctrica, agua y gas, y
manufactura (ambos por encima de 4%). Los efectos de la sequia se hicieron sentir sobre la
agricultura, que decayd casi 2%. En magnitud similar declinaron los servicios financieros. Otros
sectores, como el comercio, apenas crecieron. En este contexto, la tasa de desocupacion se estanco
en torno de 6%.

A pesar de la menor oferta de bienes agropecuarios, los precios de los alimentos tendieron a
la baja, lo mismo que el alquiler de viviendas. La gravitacion de estos dos importantes rubros del
gasto doméstico dentro del nivel general de precios determind un descenso a 3% de la inflacion
anualizada, un punto porcentual por debajo del registrado el afio anterior. Los salarios minimos no
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experimentaron variaciones. Los salarios de EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

la construccion registraron un aumento de 1999 2000 2001
5% a partir del 21 de julio.

Tasas de variacion anual

La gestion fiscal se vio severamente  Producto interno bruto 3.4 1.9 1.5
afectada por las consecuencias de los  Precios al consumidor -1.0 43 3.0
desastres naturales. Aun cuando los gastos  Dinero (M1) 14.6 -5.2 8.2
corrientes  bajaron, las tareas de  Tipo de cambio real efectivo® 0.9 0.6 -0.9
recuperacién de la devastacion de 10S  Relacion del intercambio -5.2 -4.8 -2.0
terremqtps |nC|d|eron,er) una considerable Porcentajes
expansion del,ga_sto publico (un_cgarto dela o 4 desempleo urbano 6.9 6.5 6.1
Irng):]sslt?ﬂccigﬁ)bl:a(iacua?ese a(]ln‘i;tllirg')ocas?1 12‘!/(2l Resultado fiscaliiB 2h o 2s s sd

. ! . Tasa de interés real pasiva 10.2 6.8 17
real. Los ingresos corrientes se estancaron L Lo ctva 14.9 113 56

en términos reales, en un contexto de

- . Millones de ddlares
debilidad de la demanda interna que Se  Exportaciones de bienes

agrego a los conocidos problemas de elusion  y servicios 3175 3637 3854
y evasion tributaria. Durante el afio la  Importaciones de bienes

recaudacion del impuesto sobre la renta vy servicios 4714 5657 6054
decayd, lo que se compens6 con una mayor  Saldo en cuenta corriente -239 -473 -500
percepcion del impuesto al valor agregadoy  Cuenta de capital y financiera 447 353 420
de la tributacién sobre las importaciones. EI  Balanza global 208 -120 -80

significativo crecimiento de los gastos
amplid el déficit fiscal a 3.9% del producto
(2.3% en 2000). La brecha fiscal se financié
en mas de 80% con recursos externos
provenientes de la colocacion de letras del
tesoro (LETES). La gestion fiscal de los proximos afios debera tener en cuenta sobre todo las
erogaciones asociadas al nuevo sistema de pensiones, cuyo monto superara los mil millones de
dolares en el siguiente quinquenio. Durante el afio concluyo el proceso de privatizacion de empresas
estatales, especialmente de telecomunicaciones y energia eléctrica, y se consolidd el funcionamiento
de las cinco administradoras de fondos de pensiones.

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

A principios de afio se inicio el proceso de dolarizacion, proceso que legalizd recientemente
la Corte Suprema de Justicia, desechando diversos recursos de inconstitucionalidad. EI délar de los
Estados Unidos fue adoptado como moneda de curso legal, fijandose el tipo de cambio en 8.75
colones por dolar, después que rigiera desde 1993 un sistema de tipo de cambio fijo. Esta medida
entr6 en vigencia en el marco de los elevados intercambios comerciales entre El Salvador y los
Estados Unidos de América, mercado al cual se destinan dos tercios de los bienes exportados, a lo
que se adicionan las considerables remesas familiares recibidas desde ese pais, que significan
alrededor de 14% del producto. Al mes de octubre, el 46% del dinero en circulacion y de los
depositos se habia convertido a dolares.

El lento avance de la economia ha estabilizado la demanda de crédito y redundado en una
disminucién de las tasas de interés activas y pasivas. La eliminacién del riesgo cambiario, por su
parte, ha favorecido la contratacion de préstamos externos en forma directa por parte de empresas
industriales, de electricidad, transporte y comercio.

El desempefio del sector externo fue menos favorable que en 2000. El déficit de la balanza
comercial se engroso, hasta alcanzar el equivalente a 16% del producto, debido a la desaceleracion
de las exportaciones y al aumento (7%) de las importaciones. Las exportaciones a Centroamérica se
ampliaron 3%, pero las ventas al resto del mundo dejaron de crecer. Las exportaciones tradicionales
declinaron 44%, especialmente por la reduccion de las ventas de café, que cayeron 62% con un



76 CEPAL

agudo descenso del precio internacional, mientras las no tradicionales aumentaron casi 7%, con un
importante ascenso de la maquila (5%). El alza de las importaciones correspondid a las mayores
compras de bienes intermedios (15%) y de consumo (8%), ya que las adquisiciones de bienes de
capital se mantuvieron estables.

El considerable déficit comercial se redujo en forma notoria a nivel de la cuenta corriente
gracias al creciente flujo de remesas familiares, que ya supera los 2 000 millones de dolares, cifra
equivalente a 90% de la brecha comercial. EI déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, del
orden de los 500 millones de ddlares, se financié con inversion extranjera directa, que borde6 los
200 millones de dolares, y con mayor endeudamiento. La deuda externa del pais en agosto
representaba del orden de un cuarto del PIB.

La politica comercial se concentré en el proceso de negociaciones comerciales
internacionales, avanzandose en los tratados de libre comercio con Panama y con Canada. La puesta
en vigencia del tratado de libre comercio entre México y el Triangulo del Norte (El Salvador,
Guatemala, Honduras) ha permitido una ampliacion del comercio. Las negociaciones con el Grupo
Andino estan estancadas y el pais continta participando en las rondas del Area de Libre Comercio
de las Américas. Cabe destacar la importancia que representa para el sector maquilador del pais la
ampliacion del régimen de zonas francas hasta 2010.
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Guatemala

Ante la crisis externa y los persistentes problemas extraeconémicos internos, en
2001 la economia guatemalteca se desacelerd por tercer afio consecutivo, por lo
que se estima que crecera 2%, en tanto que la inflacion se acerc6 a 10%, casi el
doble del registro del afio precedente. Sin embargo, merced al renovado esfuerzo
de coordinacién de la politica fiscal con la monetaria, la estabilidad cambiaria se
mantuvo, se evitd un deterioro presupuestario significativo y se materializ6 una
reforma fiscal, hecho fundamental en la historia econémica reciente del pais. Se
avanzo en la tramitacion de diversas leyes tendientes a mejorar la supervision
financiera y fortalecer la autonomia del Banco Central. Se progreso también en la
negociacion con el FMI de un acuerdo de derecho de giro que dard acceso a
recursos para modernizar el sistema financiero e implementar una estrategia de
disminucién de la pobreza. Otro avance importante lo constituyé la entrada en

vigor del Tratado de Libre Comercio con México, Honduras y El Salvador.

No obstante la reforma fiscal, en 2001 el déficit gubernamental aumenté al equivalente de
2.5% del PIB (1.9% el afio anterior), a consecuencia, fundamentalmente, del traslado de
obligaciones pospuestas del 2000, del apoyo de emergencia a la actividad cafetalera y del débil
desempefio de los ingresos tributarios. Estos no respondieron a las expectativas que se depositaron
en el combate a la evasion impositiva y en los incrementos (de 10 a 12%) de la alicuota del IVA'y
de los tributos que gravan los activos empresariales, el fuel oil, la circulacion e importacion de
vehiculos y otros bienes (cigarrillos, licores ).

El financiamiento presupuestario se apoy0 en recursos externos. A fin de reestructurar la
deuda publica, se colocé en noviembre un bono soberano por 325 millones de ddlares. El Banco
Central utilizé las operaciones de mercado abierto, bajé la tasa de redescuento nominal a 6.1%
anual y logr6 aminorar el ritmo de expansion del dinero y cuasidinero, aunque éste siguio siendo de
dos digitos. La tasa de interés activa real cayo cinco puntos, hasta promediar casi 11% anual, pero el
crédito al sector privado disminuy6 en términos reales.
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Por primera vez en afios, la  GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Superintendencia intervino instituciones 1999 2000 20012
bancarias y financieras. Se instrument6 una
Ley de Libre Negociacion de Divisas, que

Tasas de variacion anual

s, , Producto interno bruto 39 3.1 2.0
permitié captar mas recursos de la banca . .
. . Precios al consumidor 4.9 51 9.8
extraterritorial. Ante las presiones sobre el _
. . . Dinero (M1) 8.9 14.5 11
tipo de cambio, entre el 12 de septiembre y _ _
. . .y . Tipo de cambio real efectivo ® 14.3 2.6 -3.0
el cierre de noviembre la cotizacién nominal N _ ,
Relacion del intercambio -75 -29 -3.5

del quetzal se depreci6 2%.

- , Porcentajes
El crecimiento de 2% en 2001 marco

| 7o d ida d | ion del Resultado fiscal/PIB -2.8 -1.9 25
e t((ajrcetr ano ae ?O;tem|a defac_e erac(;on |e Tasa de interés real pasiva 26 40 16
producto, asoclada a eterioro e 10S Tasa de interés real activa 13.6 14.1 11.1

términos del intercambio y a la contraccion

., Millones de délares
de la demanda externa. También la  Exportaciones de bienes

prolongacion de la pugna entre ciertos vy servicios 3435 3783 3701
grupos empresariales y el gobierno erosioné6  Importaciones de bienes

el clima de negocios y se tradujo en una vy servicios 4984 5323 5342
caida cercana a 4 puntos porcentuales en la  Saldo en cuenta corriente -1015 -884 -959
inversion privada. Los Unicos componentes  Cuenta de capital y financiera 890 1538 1359
dindmicos de la demanda fueron la  Balanzaglobal -125 654 400

inversion y el consumo publicos. Por
primera vez en la década el ingreso por
exportaciones se contrajo en términos
reales (-1%).

La produccidn de bienes se expandi6 apenas 1.4% en el afio. La agricultura acus6 un modesto
crecimiento (1%) y el de las manufacturas se debilito por cuarto afio consecutivo. El repunte de la
inversion publica y de ciertos créditos al sector privado logré que la construccion creciera 1% en
términos reales interrumpiendo la aguda contraccion de 1999. Sélo las ramas de servicios con
marcada participacion del gasto publico, electricidad, agua, transporte y servicios comunales
crecieron por encima de 4%.

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

Se estima que el escaso ritmo de actividad redujo el nimero de empleos formales y agravo las
condiciones de precariedad del mercado de trabajo. La situacion fue especialmente dificil en areas
afectadas por la baja de la actividad cafetalera, en la que la pérdida de empleos, aunada al efecto de
la sequia, exigié ayuda de emergencia del Programa Mundial de Alimentos y de la Agencia
Interamericana para el Desarrollo, pues de esa actividad dependen alrededor de 500 000
trabajadores a tiempo completo o parcial.

La variacion anualizada del indice de precios al consumidor se aproximé en diciembre a
10%, casi el doble de la tasa que se anotara en 2000 y de la meta que habia estipulado el programa
de gobierno. Entre los factores que explican el rebrote inflacionario figuran el efecto de la
depreciacion del tipo de cambio nominal, el alza en el precio de algunos alimentos a causa de la
sequia y el aumento por una sola vez en el nivel general de precios, asociado al incremento de
diversos gravamenes, (en especial del IVA). También puede haber influido el persistente y elevado
aumento de la liquidez monetaria por encima de la oferta de bienes y servicios.

El flujo de capitales externos permitié engrosar las reservas internacionales, al compensar un
déficit en cuenta corriente que equivalié a 4.8% del PIB (4.6% el afio anterior). Importantes
componentes de estos flujos fueron la inversion extranjera directa, asociada al pago final por la
privatizacion de la compafiia telefonica, y la colocacion de deuda soberana por 325 millones de
dolares en el mercado de eurobonos. El déficit de la cuenta corriente se ensanché levemente debido
a un ligero incremento de las importaciones de bienes, en presencia de una merma de las
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exportaciones. El retroceso del precio internacional del café al minimo histérico, aunado al menor
volumen de ventas, provocé una aguda caida de las exportaciones de café (-33%) que —no obstante
el alza en las de azucar (24%), banano (5.5%) y cardamomo (4.3%)— redund6 en una contraccion
de 13% en las ventas tradicionales al exterior. En conjunto, las exportaciones no tradicionales se
estancaron (1%). El ritmo de aumento de las operaciones de la industria maquiladora se debilit6 a
8% (21% el afio precedente). Por su parte, las exportaciones a Centroamérica crecieron 4.5%,
mejorando su desempefio anterior.
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Honduras

En 2001 el crecimiento de la economia hondurefia (2.5%) fue modesto, debido en
gran medida a la irrupcién de factores desfavorables de origen externo. A la caida
de los precios internacionales del café se agregaron los efectos de la recesion en los
Estados Unidos. El dinamismo del consumo interno provey6 el principal impulso
al crecimiento, en un clima de relativa estabilidad de los agregados econémicos y
financieros y de una intensa camparfia que culminé con las elecciones generales de
noviembre. La inflacion se mantuvo en el rango del afio anterior; el tipo de cambio
real se aprecid un poco, pese a la aceleraciéon del deslizamiento nominal; y las
finanzas publicas anotaron un déficit similar al ejercicio anterior. A mitad de afio el
pais sufrio una sequia, y mas tarde, los embates del huracan Michelle, quedando de

manifiesto la persistencia de una elevada vulnerabilidad ante desastres naturales.

El déficit fiscal del gobierno central alcanzé un 5.5% del PIB, atribuible al propdsito de
impulsar una sustancial ampliacion de las inversiones publicas en reconstruccion de infraestructura
y combate a la pobreza. Sin embargo, el desembolso por estos conceptos fue inferior a lo
proyectado, debido a que las normas de transparencia exigidas por las fuentes de cooperacion
internacional y la Ley de Contratacion del Estado redundaron en atrasos en la utilizacion de los
recursos. El déficit del gobierno central fue cubierto en su totalidad con recursos externos, como
sucede desde 1998.

La tributacion directa se engros6 8%; y su principal componente, el impuesto sobre la renta,
casi 12%. Los impuestos indirectos crecieron apenas por encima de la inflacion. Los ingresos del
gobierno central, incluidos los itemes no tributarios, representaron casi 18% del PIB
(aproximadamente un punto porcentual menos que en 2000).

El gasto publico total equivalié a 23% del PIB (24% en 2000). Casi dos tercios del total se
destinaron a erogaciones corrientes, el 28% a inversion y el 7% al pago de amortizaciones de la
deuda. En el marco de la Iniciativa Reforzada para Paises Pobres Muy Endeudados, Honduras se
beneficié con un alivio de deuda externa de 100 millones de délares (equivalentes a 40% de los
intereses pagados en 2000). El saldo de la deuda externa total cerr6 en 4 600 millones de dolares,
similar al del afio anterior.
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La oferta monetaria experimentd un  HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
incremento interanual de casi 1%, muy 1999 2000 20012
inferior al de 2000, y hubo una expansion de
los dep6sitos denominados en moneda

Tasas de variacion anual

extranjera, cuyo ritmo anual casi triplic el ~ Freducto interno bruto LS >0 25

. . Precios al consumidor 10.9 10.1 9.0
de los denominados en moneda nacional. . (ML) 0.9 49 6.2
Ello se ex~pllca por la incertidumbre Propia  ipg de cambio real efectivo ® 32 33 24
de un afio electoral y las expectativas  Relacion del intercambio -6.6 -5.8 3.7

imperantes hasta septiembre respecto del

. . P, . Porcentajes
tipo de cambio. El crédito bancario al sector )

. .. . ) Tasa de desempleo urbano 5.3 6.3
privado, principalmente dirigido a bienes  gesytado fiscalPie -4.0 -5.9 5.5
raices y consumo, acuso un leve repunte  Tasade interés real pasiva 6.9 45 4.4
(1.5% real). Los costos del financiamiento  Tasade interes real activa 16.6 14.3 13.0
bancario se mantuvieron altos, con . _ b Millones de délares

A 1 H 1A r on len
margenes de mter.me(_jla(_:l,on de 12%. La yspec:'vtiiti:oc; we fepene 2281 2507 2515
supervision bancaria siguio avanzando y se  yyyortaciones de bienes
mejoraron los indices de capitalizacion del vy servicios 3053 3319 3539
conjunto del sistema. Saldo en cuenta corriente -200 -204 -359

Cuenta de capital y financiera 415 197 263
La politica de tipo de cambio se erigi6 ~ Balanza global 216 -7 -96

en uno de los grandes temas de debate. POr  ryente: Apéndice Estadistico.

cuarto afio consecutivo hubo apreciacion del = Estimaciones preliminares.

lempira, esta vez un 2%. Para conjurar las  ® Unatasa negativa significa una apreciacion real.

presiones politicas en pro de una

devaluacion abrupta, la autoridad decidio

acelerar a partir de septiembre la tasa de deslizamiento, al punto que en noviembre duplicé el
promedio mensual anotado de enero a agosto.

Continuaron los preparativos para la puesta en funcionamiento de la Unién Aduanera en
Centroamérica y entré en vigor el tratado comercial suscrito con México el afio anterior. La
privatizacion de Hondutel quedd pendiente, pero se aprobaron las leyes de Instituciones de Seguros
y Reaseguros y de Seguros de Deposito en Instituciones del Sistema Financiero. La Ley que
reforma el Seguro Social fue impugnada por la empresa privada, recurso sobre el que debe
pronunciarse la Corte Suprema de Justicia.

El crecimiento del PIB (2.5%) fue menor al esperado (4.5%) y se sustentd en el gasto de
consumo interno, ya que la formacién bruta de capital fijo se contrajo por segundo afio consecutivo.
El sector agropecuario experimenté una fuerte desaceleracién (1%, frente a 9.8% en 2000),
ubicandose por debajo de los niveles observados con anterioridad al huracdn Mitch, que asolo el
pais en 1998. La sequia de mediados de afio ocasion0 graves perjuicios a la produccion de granos
béasicos, en tanto que los bajos precios internacionales del café determinaron una abrupta caida del
ingreso de los productores.

El crecimiento del sector manufacturero (4%) acusé un enfriamiento, aunque actividades
cruciales (cemento, laminas y textil) mantuvieron su nivel de actividad. Hubo empresas
maquiladoras que cerraron sus plantas en busca de ubicaciones que les permitieran rebajar costos,
pero el sector en su conjunto se ampli6. También los servicios crecieron mas que el promedio
general.

El afio cerrd con una inflacion de 9%, por debajo de la de 2000, resultado en el que gravitaron
la apreciacion del tipo de cambio y la baja del precio internacional de los combustibles. El salario
minimo aumento6 en promedio casi 16% en términos nominales (6% real). Los salarios estatutarios
del sector publico subieron 19.5% (9.7% en términos reales). La pérdida de dinamismo de la
actividad productiva se tradujo en sensibles incrementos en el desempleo. La reanudacion de la
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encuesta nacional sobre el mercado laboral permitié detectar una desocupacion abierta de 4.2%
(3.3% en 1999) y un subempleo visible e invisible de 3.3% y 35.9%, (2.3% y 23.7%,
respectivamente, dos afios antes).

El déficit de la cuenta corriente aumentd en poco mas de 100 millones de dolares,
ascendiendo asi a 359 millones de dolares. Determinante fue la persistente caida de los precios
internacionales del café, lo que se tradujo en una merma de ingresos por 160 millones de dolares
(45% del saldo en cuenta corriente). Este desequilibrio fue financiado con remesas familiares, otras
transferencias e inversiones extranjeras.

Las exportaciones de bienes se estancaron. Aumentaron las ventas de banano (41%),
camarones (8.8%) y melones (6.4%). El valor agregado de la maquila se elevo (13.1%). En cambio,
cayeron las de café (-47%), madera (-3.6%), zinc (-11.8%) tabaco (-6.4%). Las importaciones
aumentaron 6.6%, destacando las agropecuarias (31.6%), los alimentos (16.5%), papel y sus
productos (34.4%) y maquinaria eléctrica (12.3%). Por el contrario, declinaron las de combustibles
(-5.6%) y material de transporte (-2.5%).

El flujo de inversiones extranjeras directas (186 millones de doélares) mengud. No obstante el
aumento de los flujos de la cuenta financiera, el balance global fue negativo por segundo afio
consecutivo. Las reservas internacionales brutas del Banco Central ascendieron a una cifra del
orden de 1050 millones de dolares, equivalente a cuatro meses de importaciones de bienes y
Servicios.
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México

En 2001 la economia mexicana se estancO, marcando un fuerte contraste con la
meta original de 4.5% y con el desempefio del afio anterior (7%). La
desaceleracion econdmica de los Estados Unidos provocéd una notable pérdida de
dinamismo productivo durante el segundo semestre del afio, sin embargo, se logro
cumplir con el resto de las metas macroeconédmicas. EIl déficit pablico ascendi6 a
0.7% del PIB y la brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos represento
el 3.1%. Los abundantes flujos de inversion extranjera directa contribuyeron a la
apreciacion real del peso, lo que a su vez favorecid la reduccion de la inflacién
(5.4%).

La atonia econdmica tuvo un efecto negativo en el empleo y en el desempefio generalizado de
los sectores productivos. Desde la primera mitad del afio las actividades exportadoras y la inversion
sufrieron los efectos de la menor demanda externa. La recuperacion de las remuneraciones reales
dinamizo el consumo, pero en los meses subsiguientes la demanda interna fue a la baja ante la
disminucién de la masa salarial y la incertidumbre sobre el inicio de la recuperacion de la economia
estadounidense, especialmente después de los atentados del 11 de septiembre.

La politica econdmica siguio el esquema de afios anteriores. Se dio prioridad a la disminucion
de la inflacién y al mantenimiento del equilibrio fiscal en un marco de flotacién cambiaria.

Las posturas monetaria y fiscal se ajustaron conforme se deteriord la situacion internacional, y
respondieron a la desaceleracion econdémica de los Estados Unidos. Al principio del afio, la politica
monetaria mantuvo su posicion astringente a fin de alcanzar la meta de inflacion, pero después se
volvid menos restrictiva en la medida en que la evolucion y expectativas inflacionarias fueron
gradualmente favorables. Ello motivo el descenso de las tasas de interés nominal, reflejando también
la tendencia en los Estados Unidos, y el promedio de la tasa pasiva lider fue de un digito por
primera vez desde 1994, aunque las activas siguieron siendo altas.

Se registraron recortes en el gasto publico (equivalentes a 1.3% del gasto programable
aprobado) para compensar la caida de los ingresos que se preveia ante el ritmo decreciente de la
actividad productiva, la apreciacion del peso y el descenso del precio del petréleo (este Gltimo genera
mas del 30% de los ingresos publicos). Los ajustes al presupuesto (principalmente en inversion)
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MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION permitieron cumplir la meta del déficit
(Porcentajes de variacién) ~ publico en términos del PIB. Los

PIB PC requerimientos financieros del sector
——PB PC publico, que consideran conceptos

. " adicionales al deficit publico tradicional,
mEE - se estiman en 3% del PIB al cierre de

6 " 2001. El Instituto para la Proteccion al

Ahorro Bancario (IPAB) (0.87%) y los
- proyectos de inversién publica con
cofinanciamiento privado (0.69%)
absorbieron la mayoria de los recursos.

2 4
H H La iniciativa de reformas financieras

0 0 y fiscales enviada por el Ejecutivo al
Congreso de la Union en abril provoco

-2 T T — -4 discrepancias. Se aprobaron reformas en el
1999 2000 2001 ambito financiero; se discutieron

propuestas alternativas de reforma fiscal de
los tres principales partidos, pero a
principios de diciembre no se habia logrado
acuerdo. La propuesta busca elevar la
exigua carga tributaria del pais (11% del PIB), y consiste en la homologacion en 15% del impuesto al
valor agregado (IVA) en rubros de consumo bésico que estan exentos o tienen tasa cero,
principalmente alimentos y medicinas. Propone también una tasa menor del impuesto sobre la renta
para personas y empresas.

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

El peso se mantuvo estable, principalmente por el flujo de la inversion extranjera directa y
por las colocaciones de deuda publica y privada en el exterior, aprovechando las bajas tasas de
interés internacionales, y por el grado de inversion otorgado a México en 2000. En términos reales,
la moneda se aprecié 5% frente al délar, manteniendo la tendencia observada desde 1998. Las
reservas internacionales superaron los 40 000 millones de ddlares, 6 500 millones mas que al cierre
de 2000. La inversion externa en el mercado de dinero descendid considerablemente a menos de 2%
del total, mientras que en el mercado de valores registr6 una leve caida.

Durante la primera parte de 2001 se sintié con intensidad en México el efecto de la
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos, iniciando un paulatino deterioro productivo
gue a mediados del 2001 se convirtié en recesidn. Asi, después de un crecimiento de 1% en el
primer semestre, el PIB empez6 a retroceder (-1.6%) en el tercer trimestre de 2001, por primera vez
desde 1995, determinando una leve contracion para el conjunto del afio.

La desaceleracion se expresd primero en las ventas externas. En contraste, el consumo
privado crecié en el primer semestre, en buena medida porque las remuneraciones reales
aumentaron (debido a una inflacion menor que la esperada), atemperando los efectos de la caida de
la ocupacion. Sin embargo, en la segunda parte del afio la declinacion productiva se generalizo. La
inversion cayo (-5% en enero-agosto) y mostro un deterioro progresivo conforme transcurrid el afio.

En los primeros nueve meses del afio, los servicios crecieron 1.7%, el sector agropecuario
1.3%, y la industria retrocedio 3.2%. En el tercer trimestre se manifestd ampliamente la caida en la
produccién en la manufactura (-5.5%), construccion (-4.1%) y mineria (-1.1%).

La produccion de automdviles descendidé 3.5% en enero-octubre (-2.3% la destinada al
mercado nacional y —3.8% la de exportacion), aunque las ventas internas crecieron 9% en el mismo
lapso, debido en gran parte a programas de financiamiento de las distribuidoras de automdviles.
Estos esquemas también operaron en las compras de otros bienes duraderos y sostuvieron el
crecimiento del consumo privado, aunque en la segunda mitad del afio fue a la baja. En contraste, el
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crédito de la banca comercial al sector MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

privado descendi6, en términos reales, por 1999 2000 20017
séptimo afio consecutivo (-7.5% a octubre).
La apreciacion real del tipo de cambio

Tasas de variacion anual

propicio una baja de la inflacion a 5.4%, la 20‘19“0 :memo b_r:to 12; ;'8 'g-i
€eClos al consumidor . . .
menor desde 1972. Salario real 0.9 6.1 55
El nimero de trabajadores urbanos  Dinero(MI) _ 13.3 6.0 7.1
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro  Tipo de cambio real efectivo ® -8.2 76 -5.2
Social (IMSS) descendi6 2.9% entre octubre ~ Relacion delintercambio 19 50 20
de 2000 y octubre de 2001, lo que significo Porcentajes
una disminucion de casi 323 000 empleos. ~ Tasa de desempleo urbano 25 22 25
Por primera vez en 15 afios, cay6 la ?esu';ad_":'s?a'/P'Bl _ ;: b o
HP4 H H H asa de interes real pasiva . . .
ocupacion en la industria maquiladora de Taes de intorés. real actva 79 50 e

exportacion (-14% entre septiembre de 2000
y de 2001), con lo que se ubico en 1149 g ortaciones de bienes
millones, mientras que las horas hombre vy servicios 148083 180136 171268
trabajadas se redujeron 18%. En la  Importaciones de bienes

Millones de doélares

./ 0 y servicios 155465 190509 184 566
manufactura, el empleo descendio 3.7% en ;40 en cuenta corriente 14325 -17690 -17198
el lapso enero-septiembre. En los 10  cuentade capitaly financiera ~ 18602 24800 23 398
primeros meses, la tasa de desempleo  Balanzaglobal 4277 7110 6200

abierto promedio fue de 2.5%, ligeramente . .
. . Fuente: Apéndice Estadistico.
por arriba respecto de igual lapso de 2000,  a gggimaciones preliminares.
en parte POf la absorcion de trabajadores en b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
el sector informal.

El incremento de las remuneraciones reales, combinado con el estancamiento econémico y un
retroceso en la productividad laboral, aument6 considerablemente los costos unitarios del trabajo,
sobre todo en la manufactura.

El comercio exterior se redujo fundamentalmente por la recesion de los Estados Unidos (que
absorben 90% de las exportaciones mexicanas y provee méas del 80% de las importaciones). La
combinacion de reducciones en exportaciones (-3.1% a octubre) e importaciones (-1.9%) arroj6 un
déficit comercial superior al de 2000 (cerca de 9000 millones de dodlares). Cayeron las
importaciones de bienes intermedios (-4.4% a octubre) y de capital (-4.6%), y crecieron 23% las
de consumo. En la disminucién de las exportaciones incidieron el desplome de las petroleras (-
19% a octubre) y el retroceso de las manufactureras en -1.1% (maquiladoras —1.7% y no
maquiladoras —4.3%).

El pago de intereses sobre la deuda externa se estima en 12 000 millones de dolares. Las
transferencias (remesas de mexicanos en el exterior principalmente, equivalentes a 70% de las
exportaciones de petréleo) mostraron un importante ascenso, que aminor6 el déficit de la cuenta
corriente (19 000 millones de dolares, 3.1% del PIB), resultado similar al de 2000.

La inversion extranjera directa contribuyd al financiamiento del déficit de la cuenta corriente.
Sin contar los ingresos de la venta de Banamex a City Group (12 447 millones de doélares), en los
primeros tres trimestres ascendio a casi 10 000 millones de ddlares y se estima en 12 000-13 000
millones para el conjunto del afio (similar a la de 2000).

Al tercer trimestre la deuda publica externa neta ascendié a poco mas de 77 000 millones de
ddlares y representd 24.7% del PIB, 1.3 puntos porcentuales mas que en 2000. La deuda privada
externa rondaba 55 000 millones de ddlares a mediados de afio, nivel similar al del cierre de 2000.
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Nicaragua

En el afio 2001 la economia nicaragliense se desacelerd, agudizandose tanto la
vulnerabilidad externa y financiera del pais como el grado de subutilizacion global
de la fuerza de trabajo. Pese a que los desequilibrios internos y externos excedieron
de lo previsto, la inflacidn registr6 una variacién por debajo de 6%. El producto
interno bruto (PIB) crecerd 2%, lo que es una pérdida de dinamismo de mas de dos
puntos porcentuales con relacion al afio anterior. EI menor incremento esta
asociado al entorno externo desfavorable, al elevado déficit fiscal y a la
persistencia de las dificultades en el sector bancario. Debe mencionarse también la
incertidumbre propia de un afio electoral, que incidid en un repliegue de la

inversion privada y de los flujos de cooperacion financiera internacional.

La adversa coyuntura afecto los resultados fiscales, ya que en los primeros nueve meses del
afio los ingresos totales del Gobierno Central en términos nominales aumentaron sélo 1.2%. El
Gobierno se vio obligado a comprimir sus desembolsos, optando por recortar principalmente los
egresos de capital (-21%), lo cual erosiond la efectividad del gasto publico como elemento
dinamizador de la economia. En cambio, los egresos corrientes se expandieron 12% nominal, con lo
que los gastos totales acusaron un leve aumento de 3.4%, ensanchando el déficit a mas del 8% del
PIB.

Debido al incumplimiento de las metas convenidas con el Fondo Monetario Internacional en
el segundo afio del Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza, el gobierno logro
acordar tan sdlo un programa interino para el segundo semestre de 2001. Si se cumple la
disminucidn del gasto publico estipulada en el programa, se estima que la significacién del déficit
global del sector publico no financiero bajara a 7.8% del PIB (8.3% en 2000).

A raiz del alto déficit fiscal y de los costos asociados a la crisis bancaria que estallo el afio
anterior, la politica monetaria continu6 siendo restrictiva. EI Banco Central proveyé garantia total
de los depositos y apoyo de liquidez a los bancos intervenidos, mientras esterilizaba, a través de la
colocacion de titulos de deuda indexados, una parte significativa de la liquidez. Ademas, en julio
dispuso un incremento paulatino de tres puntos porcentuales en la tasa de encaje legal, la cual Ilego
a 19.25% en septiembre. En este contexto, el crédito neto del Banco Central al sector publico no
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financiero se expandio NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
considerablemente, en tanto que las 1999 2000 20012
reservas internacionales disminuian en
forma sustancial.

Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 7.4 4.7 2.0
Después de los altos niveles  Precios al consumidor 7.2 9.9 5.8
registrados durante el programa de  Salarioreal 4.4 16 2.9
reconstruccion ejecutado tras el paso del  Dinero (ML) 16.5 -3.2 -0.3
huracan Mitch en 1998, la inversion  Tipo de cambio real efectivo ® 1.4 -13 -17
publica retrocedid, declinando ademas la  Relacién del intercambio -7.2 -4.6 -4.1
inversion privada en el sector residencial. Porcentajes
Ambos factores se tradujeron en uUna 154 ge desempleo 10.7 98 10.7
intensa desaceleracion de la construccion,  gresuttado fiscalPB 49 78 85
una de las causas principales de la pérdida 1.5, ge interés real pasiva 0.9 19 09
de dinamismo del Conjunto de la Tasa de interés real activa 9.8 8.8 13.2

economia. También se erosioné el
crecimiento del comercio, el transporte y  Exportaciones de bienes

Millones de délares

los servicios gubernamentales. Por el y servicios 838 942 898
contrario, dieron impulso a la actividad  Importaciones de bienes

econémica los sectores industrial, Y servicios 2034 1981 1950
energético y financiero. El mediocre  Saldoen cuenta corriente -1092 -919 -976
desempefio de la agricultura encuentra  Cuenta de capitaly financiera 1001 724 697
una explicacibn en una sequia que  Balanzaglobal -90 -194 -280

provocd  considerables pérdidas de

. . Fuente: Apéndice Estadistico.
cosechas en diversas zonas del pais.

a Estimaciones preliminares.

El desfavorable entorno externo b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
estuvo caracterizado por un deterioro
adicional de los términos de intercambio y una importante desaceleracion de la economia y el
comercio mundiales, que redundaron en una caida de las ventas de los principales productos de
exportacion de Nicaragua, especialmente de café. El deterioro de la economia estadounidense se
hizo sentir sobre las exportaciones de las manufacturas ubicadas en las zonas francas y la industria
turistica, siendo probable que termine afectando también el nivel de las remesas familiares.
Ademas, el costo de las exportaciones se encarecio, debido a la adopcion de medidas adicionales de
seguridad.

Puesto que la inflacion acumulada en los primeros once meses fue de 4.5%, se estima que
para el afio completo llegara a una cifra por debajo de 6% (9.9% el afio precedente). Este descenso
obedeci6 principalmente a la desaceleracion de la economia, los menores precios de los derivados
del petroleo y la mayor estabilidad de las tarifas de los servicios basicos.

El incremento de 12% que experimentaron los salarios minimos, los cuales no cambiaban
desde 1999, los ajustes salariales en el sector publico y el alza de las remuneraciones en ciertos
sectores permitieron que la remuneracion media real registrara una considerable mejoria. La pérdida
de dinamismo de la economia hizo elevar a 10.7% el desempleo (9.8% el afio anterior) y a 12.4% el
subempleo.

El exceso de gasto sobre la produccion se financié nuevamente con ahorro externo. Se estima
que el déficit en cuenta corriente aumentara ligeramente y alcanzara 980 millones de dolares (39%
del PIB). Ello obedece al ensanchamiento del déficit comercial y a los mayores pagos por concepto
de intereses y de utilidades y dividendos. Cabe destacar que las transferencias corrientes, sobre todo
las remesas familiares, mantuvieron el elevado nivel de los dltimos afios.

El déficit en el comercio de bienes (37% del PIB) continué siendo muy elevado,
especialmente tomando en cuenta el contexto de menor dinamismo de la economia. Las
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exportaciones, incluidas las de las empresas que operan bajo régimen de zona franca, se contrajeron
mas que las importaciones (-4.7% y -1.6%, respectivamente). El retroceso de las exportaciones se
debid sobre todo a la disminucion de las ventas de productos tradicionales (-18.5%), determinada
principalmente por el derrumbe de las exportaciones de café (-40.3%), consecuencia a su vez del
desplome de los precios internacionales. El valor de las importaciones se debilitdé a causa de las
menores compras externas de bienes intermedios y de capital, fendmeno atribuible a su vez a la
desaceleracion de la actividad econémica. En cambio, las importaciones de bienes de consumo
anotaron un marcado aumento (9%).

La cuenta de capital y financiera registr6 menores ingresos en los primeros nueve meses del
afio, debido a la disminucion de las transferencias oficiales y de los préstamos. Esto no pudo ser
compensado por el alivio de deuda externa en el marco de la Iniciativa HIPC, pese a que en 2001 el
monto por este concepto fue significativamente superior al del afio precedente.
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Panama

En 2001 se agudizo la desaceleracion que venia registrando la economia panamefia
en los dltimos afios. Se estima que el PIB aumentd 0.5%, lo que significd una
contraccion del producto por habitante por vez primera en mas de una década. En
este resultado se conjugaron factores internos y externos. La demanda externa se
debilit6é considerablemente, lo cual resté impulso a la actividad econémica, aunque
el ajuste a la baja de las importaciones ocasiond la disminucion del déficit de

cuenta corriente.

La formacion de capital mostr6 un fuerte repliegue por segundo afio consecutivo, a lo cual
contribuyd el debilitamiento de los flujos de inversion extranjera. A ello se sumo el menor ritmo de
aumento de los gastos de consumo, pese a que el crédito personal continud en expansion. La tasa de
desempleo abierto se elevo, pero la inflacion siguié siendo muy baja.

Ante la perspectiva de un menor ritmo de actividad, a inicios de afio el gobierno adoptd
medidas anticiclicas a través de un plan de reactivacion; empero, la acentuada desaceleracion y la
caida de los ingresos publicos frustro el incipiente programa de inversidon publica. Asimismo se
pospuso la discusion de la reforma fiscal propuesta por el Ejecutivo.

En el marco de un acuerdo stand by con el FMI, que estableci6 como meta principal el
equilibrio de las finanzas publicas, la politica econémica se propuso en un principio adoptar una
moderada accion anticiclica mediante gastos puablicos concertados con el sector privado en
actividades con uso intensivo de mano de obra. Sin embargo, al debilitarse la economia, bajar los
ingresos Yy dificultarse la reforma fiscal, se determind introducir recortes de gastos presupuestarios
con el fin de acotar el déficit.

La brecha del sector publico alcanz6 2% del PIB, a consecuencia de la caida de la
recaudacion y la merma de los aportes de las empresas publicas. En los primeros nueve meses del
afio los ingresos corrientes declinaron 1% por la caida de 10% de los ingresos tributarios y por la
menor captacion de impuestos directos e indirectos. En efecto, cayeron los tributos por produccion,
ventas y consumo selectivo (-2.8%) y, sobre todo, por importaciones (-16.5%), que seguian en
descenso en el dltimo trimestre, debido en parte a una baja arancelaria. Por su parte, los ingresos no
tributarios, que habian exhibido gran dinamismo en afios anteriores, sufrieron una fuerte
contraccion (-14.1%). Los adelantos de intereses derivados del Fondo Fiduciario para el Desarrollo,
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dotado de 1213 millones de ddlares
provenientes de privatizaciones,
compensaron en parte aquellos resultados.
Ademas, con el fin de apoyar el presupuesto

PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000 20012

Tasas de variacién anual

. . . Producto interno bruto 3.5 2.6 0.5

y amortizar pasivos, en el primer semestre . .

.. Precios al consumidor 15 0.7 0.7
se emitieron bonos globales en el mercado L _ .
- . . p Relacion del intercambio 25 -5.8 0.5
internacional por 750 millones de doélares.

i Porcentajes

En IOSI gastos del _gOblemo Ceni[ral Tasa de desempleo urbano 14.0 15.2 16.9

aumentaron las remuneraciones personales, Resultado fiscal/PB 0.7 13 20

al engrosarse el empleo en educacion y
salud. También se elevd el pago total de

Exportaciones de bienes

Millones de délares

intereses de la deuda puablica, que absorbid  y servicios 7096 7666 7710
mas de la cuarta parte de los gastos  Importaciones de bienes

corrientes. Para contrarrestar parcialmente y servicios 7832 8164 7843

estos aumentos, se contrajo la inversion. Saldo en cuenta corriente -1320 -933 -404

L . ditici del Cuenta de capital y financiera 1172 605 -881

as operaciones - Crediticias € Balanza global -148 -328  -1284

sistema bancario nacional aumentaron, tanto
en el mercado interno (6.3%) como en el
externo (3.8%) en el lapso enero-
septiembre,  principalmente  por  los
préstamos al comercio, al sector hipotecario y al consumo personal. Las tasas de interés pasivas y
activas no mostraron variaciones significativas.

Fuente: Apéndice Estadistico.
a Estimaciones preliminares.

El desempefio sectorial fue heterogéneo. La produccion de bienes en su conjunto registré un
retroceso considerable, mientras que la de servicios aumentd, aunque de forma moderada. Los
servicios bancarios y el transporte, almacenaje y comunicaciones registraron incrementos. Siguieron
en expansion las telecomunicaciones y los servicios portuarios, sobre todo en el manejo de la carga
en contenedores, al consolidarse en Panamé operaciones realizadas en paises del Caribe. Aunque el
transito de buques por el Canal de Panama se redujo (-2.7%), se elevaron los ingresos por peaje. El
nimero de turistas crecidé 3.7% hasta el mes de septiembre, y sus gastos aumentaron 6.3%. La
produccion de electricidad se amplié 4.2%, con un fuerte incremento de origen térmico que
compenso la reduccién de la hidraulica por la sequia.

La produccion agropecuaria crecio apenas 0.6% (1.6% el afio anterior), debido a la
persistente caida de la produccion de banano (-20%,) ante las adversas condiciones del mercado
internacional y problemas laborales. El retroceso que anot6 la produccion pecuaria no alcanzo a ser
compensado por la expansion (16%) de la captura pesquera, especialmente de camarén. También
las manufacturas descendieron (-5%) y continuaron el proceso de ajuste a las nuevas condiciones de
apertura comercial.

La industria de la construccion se derrumbé (-15%) tras el término de diversas obras viales,
hoteles y centros comerciales, arrastrando en su caida la produccion minera, de concreto y cemento.
Todo esto redundd en que la tasa de desempleo ascendiera a 13.7% en agosto, (13.3% en igual mes
del afio anterior). Los salarios minimos no registraron aumentos nominales.

En el bajo indice inflacionario (0.6%) influyeron la caida de los precios de los alimentos y
bebidas y el transporte y comunicaciones. Otros rubros, sin embargo, acusaron alzas: vestuario y
calzado (4.3%), muebles y accesorios (2.6%) y cuidados médicos y salud (2.6%). Los precios al por
mayor se redujeron -1.1%, a consecuencia del descenso de los precios de importaciones y de los
bienes industriales.

El déficit de cuenta corriente se redujo a 400 millones de ddlares, frente a 933 millones del
afio anterior, cifras equivalentes a 4% y 9% del PIB, respectivamente. El saldo del comercio de
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bienes (-825 millones de dolares) fue en parte compensado por el superdvit de la balanza de
servicios. Sin embargo, la cuenta de capitales también fue deficitaria. Por lo tanto, se recurri6 a la
colocacion de bonos en el mercado internacional que contribuyé al aumento de las reservas
internacionales, que registraron mas de 1 000 millones de dolares.

Las exportaciones de bienes crecieron apenas 1.4%, en contraste con el 10% del afio anterior.
Las reexportaciones de la Zona Libre de Colon (mas del 80% del total) se estancaron por la débil
demanda de los paises latinoamericanos. Por su parte, las exportaciones nacionales crecieron 10%
en enero-septiembre, apoyadas en aumentos de camaron (23.8%), larvas de camaron (4.4%) y
harinas y aceite de pescado (67.9%). También crecieron el melon (178%) y la sandia (130%), y los
derivados del petréleo (85%). En cambio, se redujeron las exportaciones de banano (-17%), café (-
12.1%) y vestuario (-26.4%).

Las importaciones se contrajeron 4% debido al estancamiento de las adquisiciones de la Zona
Libre de Coldn y a la caida de las compras nacionales (-10%). Con la excepcion del petréleo crudo,
todos los rubros de importaciones se contrajeron drasticamente: bienes de capital (-27.7%),
productos alimenticios (-6.1%) y bienes intermedios (-9.3%). Por altimo, los flujos de inversién
extranjera fueron de 250 millones de dolares, contrastando con mas de 600 millones
respectivamente en 1999 y 2000.
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Barbados ?

Debido a la contraccion sufrida en el segundo y tercer trimestres del presente afio,
la economia se desvio de la tendencia mostrada a largo plazo. EI PIB real se redujo
un 1.5% en los primeros nueve meses del 2001, lo que obedecid a la declinacién de
los sectores de bienes transables y el escaso crecimiento de los demas. Esta baja
contrasta con la tasa promedio de crecimiento anual del 3% registrada durante los
ocho afios anteriores. La reduccion de la actividad econémica, fue un reflejo de la
desaceleracion de la economia mundial. Concretamente, el sector manufacturero se
vio afectado por la liberalizacion del comercio, que se tradujo en una contraccion
de los principales subsectores. La inflacion fue sustancialmente inferior a la del
afio anterior, en tanto que la incertidumbre reinante en la economia, atribuible tanto
a la situacion internacional como a los eventos del 11 de septiembre, condujeron a
un aumento de la liquidez en comparacion con la registrada un afio antes. El déficit
fiscal, que practicamente duplico la cifra correspondiente al mismo periodo del
2000, fue cubierto en su mayor parte con recursos internos. En general, la pérdida
de dinamismo de la economia se debio a los ajustes realizados en algunos sectores,

en respuesta a los problemas causados por la liberalizacion del comercio.

En los tres primeros trimestres del afio el valor agregado real del sector turismo disminuy6 un
3.2%, porcentaje que contrasta con el aumento de un 7.5% en el mismo periodo del afio anterior. El
deterioro del producto real del turismo obedecié al menor numero de estadias largas, que
descendieron un 4.9% entre enero y septiembre del 2001, después de una expansion de 6.6% en el
mismo periodo del 2000. La evolucion relativamente deficiente del turismo se debi6, como en afios
anteriores, a la competencia de otros centros turisticos y a la situacion econémica desfavorable en
los paises de origen de los turistas que visitan el pais.

2 Esta nota se basa en informacion proporcionada por el Banco Central de Barbados.
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BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS La cosecha de azUcar, que ascendid

1999 2000 20012 @ 50000 toneladas en el presente afo, fue
un 14.7% inferior al nivel del afio anterior,
a pesar de lo cual Barbados cumplio sus

Tasas de variacién anual

Prod.ucto interno b.ruto 81 3.0 15 compromisos con la Unién Europea. En
Precios al consumidor 26 3.8 03 otros subsectores se produjo un descenso
Tipo de cambio real efectivo ® 05 0.0 08 del 5.1% en los primeros nueve meses del

Porcentajes afio, debido a que la menor produccién de
Tasa de desempleo 10.4 9.3 10.0  pollo y pescado contrarresté ampliamente

el aumento de la produccion de leche.

Fuente: Apéndice Estadistico. .
a Estimaciones preliminares al tercer trimestre. El sector manufacturero se vio

b Una tasa negativa significa una apreciacion real. afectado por la liberalizacion del comercio,
que se reflejo en un deterioro de los
principales subsectores que lo integran. El

producto mostré una baja general de 7.6%, en tanto que el valor agregado del subsector de

elaboracion de alimentos descendio un 5.8% vy el de prendas de vestir un 26.2%. La produccion de

bebidas mostr6 una disminucidn de 6.4% y la de productos quimicos, de un 2.7%.

La construccién tuvo un aumento estimado de 2.3% en los tres primeros trimestres del
presente afo, lo que se compara con un descenso marginal en los nueve primeros meses del 2000.
Este desempefio respondi6 en gran medida a la actividad comercial, y la ejecucién de proyectos
turisticos y de grandes obras de infraestructura del gobierno.

Los sectores de transporte, almacenamiento y comunicaciones, comercio y otros servicios no
comerciables también registraron una expansion. Se estima que el producto de los subsectores de
venta al por mayor y al detalle tuvo una baja de 1.4%, como consecuencia del menor nivel de
actividad turistica y en otros sectores de bienes transables. ElI producto de la mineria y la
explotacion de canteras también se redujo, debido a la suspension temporal de la perforacion de
poZzos.

A octubre de 2001, la tasa anual de inflacion, calculada sobre la base del indice de precios al
por menor, era de 0.3%. Dicha tasa es consecuencia de una baja sostenida a partir del mes de agosto
del 2001.

Cuando se comparan con los datos del mismo periodo del 2001, los correspondientes a los
nueve primeros meses del 2001 revelan un descenso del nimero de permisos otorgados a empresas
internacionales de servicios. En el periodo examinado se registraron 189 empresas, lo que se
compara con 371 en el 2000. El nivel de empleo se redujo en el sector manufacturero, la
construccidn, los servicios de distribucion y el turismo, y el incremento de éste en los sectores
financiero, de seguros y otros servicios no alcanz6 a compensar el descenso en los demas.

A fines de junio del 2001, la tasa de desempleo fluctuaba en torno al 10%, en tanto que a
fines del 2000 era de sélo 9.3%. El aumento se produjo tanto en la tasa de desempleo de las
mujeres, que paso de 11.3% a 11.8%, como en la de los hombres, que paso6 de 7.4% a 8.3%.

En el periodo transcurrido de enero a septiembre de 2001, el déficit del gobierno ascendi6 a
140 millones de dolares de Barbados, cifra que equivale a casi el doble de la correspondiente al
mismo periodo del 2000. Esta acentuacion del déficit se debidé a una menor recaudacién y a un
incremento simultdneo de los gastos corrientes y de capital, debido a que la contraccion de la
actividad econdmica se trasmitié a través del sistema contable. EIl gasto corriente del gobierno
mostraba un crecimiento del 7.9% en setiembre del presente afio; el gasto en bienes y servicios
habia aumentado un 17.2% y el de los pagos de intereses un 8%, este Gltimo debido al crecimiento
de la deuda externa. Los sueldos y salarios disminuyeron un 1.2%, mientras el gasto del gobierno en
obras de infraestructura crecié un 14.8% gracias a la continuacién de una serie de proyectos.
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La mayor parte del déficit fiscal fue cubierta con recursos internos. Los bancos comerciales
aportaron 54.9 millones de ddlares, en tanto que el sistema nacional de seguros y otras entidades
privadas no bancarias ampliaron el crédito al gobierno, mediante la tenencia de valores publicos por
un total de 43 millones.

En los nueve primeros meses del presente afio, el nivel de liquidez de la economia se
mantuvo relativamente alto. El exceso de liquidez ascendia aproximadamente a 11.5% a fines de
septiembre, en comparacion con 7.7% a fines de diciembre del 2000. A consecuencia de esta
liquidez, la tasa de interés de los bonos del Tesoro habia bajado a 2.7% a fines de septiembre, lo que
representa un descenso con respecto al 3.9% de fines de diciembre del afio pasado. Los depdsitos
internos aumentaron 185 millones de délares de Barbados, en tanto que el crédito al sector privado
creci6 24 millones, dado que el incremento de los préstamos para construccion, turismo,
manufacturas y servicios personales compenso la disminucion de los otorgados a la agricultura y al
sector de distribucion; en el primero de estos casos, el descenso se tradujo en una disminucion del
producto.

El Banco Central redujo la tasa de encaje del 4% al 3.5%; la tasa de descuento, de 9.5% a
8.5% y la exigencia de reservas para cubrir obligaciones por concepto de depdsitos, de 6% a 5%. El
banco establecio, asimismo, tasas indicativas de préstamos, conforme a las cuales se exigia que el
promedio ponderado no superara el 10% al I° de agosto y el 9.5% al I° de setiembre del 2001.

En cuenta corriente se produjo un excedente de apenas 0.3 millones, que contrasta con los 3.6
millones acumulados en el mismo periodo del afio anterior. Esto obedecio a un descenso del 10% de
las importaciones no reexportadas. Las de bienes de capital y de consumo mostraron una
declinacion, en tanto que las entradas provenientes del turismo se mantuvieron practicamente
constantes. Las exportaciones disminuyeron un 12.4%, debido a que el aumento de las entradas por
ventas externas de alimentos, bebidas y componentes electronicos se vio contrarrestada por la
disminucién de los ingresos correspondientes a productos quimicos y azucar. Se estima que el
superavit en las cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos ascendi¢ a 133 millones de
dolares, cifra equivalente a menos de un tercio de la registrada en el mismo periodo del afio anterior.

A fines de septiembre de 2001, el Banco Central de Barbados disponia de 1 100 millones de
dolares de reservas internacionales netas, lo que representa un incremento de 137.6 millones con
respecto al mes de diciembre del afio anterior. También a fines de septiembre, los activos externos
liquidos correspondian a 27 semanas de importaciones.
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Belice

En el primer semestre del 2001, la baja de los precios de las exportaciones y el
dafio sufrido por la produccién agricola a consecuencia del huracan Keith, que
asol6 el territorio a fines del afio anterior, afectaron negativamente las ventas
externas; a estos factores puede atribuirse en parte el descenso del 12.4% del valor
de las exportaciones. Las importaciones también disminuyeron, pero en menor
medida y en consecuencia se acentu6 el déficit comercial. Mientras por una parte
aument6 levemente la llegada de turistas que pernoctan en el pais, las escalas de

cruceros disminuyeron, y los precios al consumidor mostraron un alza del 1.7%.

La produccion de cafia de azlcar descendio un 9.1% en el primer semestre del afio en
comparacion con el mismo periodo del 2000, lo que se atribuye a la deficiencia de las técnicas
agricolas y al dafio provocado en las plantaciones de cafia por el huracan Keith. Lo anterior trajo
aparejado un descenso de la produccion y las exportaciones de azlcar. En los primeros seis meses
del 2001, estas ultimas ascendieron a 63 816 toneladas largas, lo que contrasta con las 83 717
toneladas largas un afio antes. Los envios de naranjas y pomelos en el periodo comprendido entre
octubre del 2000 y junio del 2001 superd la del afio anterior en un 2.3%, gracias a que pudo
iniciarse la cosecha de arboles plantados en los Gltimos afios.

La produccién de azucar se redujo en un 13.2%, debido al menor volumen procesado y un
descenso relativamente importante de la eficiencia de los ingenios, lo que también se tradujo en una
menor produccion de melaza.

Los citricos, tanto concentrados como en pulpa, mostraron un desempefio irregular. La
produccién de jugo de naranja concentrado aumentd entre octubre del 2000 y junio del 2001 con
respecto al volumen registrado un afio antes, en tanto que la de jugo concentrado de pomelo crecid
un 8.5% en el mismo periodo. La produccion de pulpa de naranja y pomelo también fue superior en
dicho periodo a la de un afio antes.

En el primer semestre del afio, las llegadas de turistas que pernoctaron en el territorio
tuvieron un alza de 0.2% en comparacion con el mismo periodo del 2000. El leve incremento del
namero de turistas que llegaron por via maritima contrarrestd el menor ingreso de turistas por tierra
en puntos fronterizos. Los principales mercados de origen siguieron siendo los Estados Unidos y
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Europa, que representaron alrededor de un 66% y un 11% del total, respectivamente. EI nimero de
visitantes comenz6 a disminuir posteriormente, debido a la desfavorable situacion existente en esos
mercados y a los problemas financieros de una de las lineas de cruceros que hace escalas en Belice.
Se prevé una reanudacion de las escalas de cruceros en los Ultimos meses del afio.

Entre febrero y mayo del 2001, el indice de precios al consumidor mostrd un alza de 0.6%, y
ésta fue muy marcada en los sectores de transporte y comunicaciones y articulos de cuidado
personal. La aplicacion del arancel externo comun se tradujo en un descenso de los derechos de
importacion y contribuyd a la baja del precio del calzado, las prendas de vestir, enseres domésticos
y mantenimiento, y recreacion, educacion y cultura. La tasa anualizada de inflacion en el periodo
comprendido entre mayo del 2000 y del 2001 fue del 1.7% y respondio fundamentalmente al alza
del precio de los combustibles

En el primer semestre del 2001, el crecimiento monetario respondié en gran medida a la
expansion del crédito interno en un 8.7%, lo que equivale a 71.2 millones. EI M1 mostré una
expansion del 24%, mucho mayor que la tasa promedio de crecimiento (9.8%) registrada en el
mismo periodo de los dos afios anteriores. En contraste con la acelerada expansion del M1, el
cuasidinero acuso6 una contraccion de 2.7%, quedando en 17.5 millones, lo que respondié a una baja
de 39.1 millones en los depdsitos a plazo, provocada por el exceso de liquidez y las bajas tasas de
interés. Las tenencias de los depdsitos a plazo en poder de particulares, cooperativas y cajas de
ahorro y crédito e instituciones financieras privadas registré una disminucion de 44.8%. En cambio,
los depdsitos de ahorro mostraron un aumento de 21.6 millones de ddlares, 79.2% del cual
correspondio a particulares. En la primera mitad del presente afio se observd una ligera expansién
de los activos netos externos del sistema bancario, de 0.6 millones, en tanto que la posicion neta
externa de los bancos comerciales se elevd a 6.8 millones de ddlares, cifra que apenas supera la
pérdida de 6.2 millones de activos externos netos del banco central.

Entre enero y junio del presente afio, la deuda interna del gobierno central aumenté a 189.7
millones de ddlares, lo que representa un incremento de 17.8 millones. Como no se realizaron
desembolsos ni hubo nuevas emisiones de valores, este aumento de la deuda es atribuible al
sobregiro en el banco central, que tuvo un alza de 18.5 millones; los pagos pertinentes por concepto
de amortizacion ascendieron a 0.7% millones.

En los primeros seis meses del afio, el comercio internacional mostré una contraccion en
términos de volumen en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Las importaciones
brutas descendieron un 7.4%, a 468.8 millones de ddlares y, por otra parte, los bajos precios y el
mal tiempo provocaron un descenso de un 14.3% en el valor de las exportaciones, que
disminuyeron a 209.9 millones. El déficit comercial aumentd en 6.8 millones, a 217.1, en tanto que
las exportaciones de productos nacionales se redujeron de 245.1 millones entre enero y junio del
2000 a 209.9 millones en igual periodo del 2001, debido al deterioro de las exportaciones
provocado por perturbaciones externas. La exportacion de azucar descendi6 en términos de valor, lo
gue obedece a una baja de los envios, sobre todo los destinados a la Union Europea, como
consecuencia del huracan Keith, ocurrido a fines del 2000. La exportacion de banano también
descendi6 en términos de valor, a causa de las malas condiciones climaticas que redujeron el
rendimiento y, por consiguiente, el volumen exportado. La baja del valor de los envios de citricos,
de 100.2 a 78.7 millones, puede atribuirse al tipo de jugos enviados al exterior. En cambio, el valor
de las exportaciones de productos marinos aumentd, debido a las inversiones en plantas de cultivo
de camaron, que elevaron el producto de esta industria y los voliumenes exportados.
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Cuba

El crecimiento de la economia cubana en 2001 se desacelerd a 3%, a causa del
magro desempefio del sector azucarero y de la caida de los ingresos en divisas, que
restringio la capacidad para importar. Pese a que el volumen de bienes exportados
excedié al de los importados y a que mejoro la relacion de precios del intercambio,
la brecha de la cuenta corriente de la balanza de pagos se amplié (2.5% del
producto frente a 2.1% en 2000) ante la disminucion de las remesas familiares y el

aumento en el pago neto de servicios a factores.

Si bien el tipo de cambio oficial se mantuvo fijo, en el mercado libre la moneda nacional se
deprecié ante el ddlar, a consecuencia de la disminucién de los ingresos en divisas registrada a
partir de los sucesos del 11 de septiembre. La liquidez monetaria acumulada en manos de la
poblacion aumentd a 36% del PIB y la brecha fiscal se ensanchd ligeramente (2.5% del producto
frente a 2.2% en 2000), ya que los ingresos declinaron con mayor celeridad que los gastos. No
obstante, la inflacion fue de apenas 0.5%, debido a la estabilidad de los precios regulados y al
descenso que, a causa de la mayor oferta, se observd en los mercados libres.

Las autoridades se concentraron en la dificil situacién que suscitd la carencia de divisas,
agudizada a partir de septiembre. De hecho, se congelaron inversiones, se cerraron
provisionalmente instalaciones turisticas, se limitaron importaciones y se realizaron ajustes
presupuestarios, sobre todo en dolares. EI panorama se complicé a principios de noviembre, cuando
el huracan Michelle azot6 el centro de la isla, originando dafios directos e indirectos superiores
estimativamente a 1 500 millones de délares (5% del producto).

En el panorama fiscal destacé una caida de los ingresos corrientes (-3.7%) y un aumento de
los de capital (7.9%). Los ingresos no tributarios se contrajeron con mayor celeridad (-12.9%) que
los tributarios (-1.1%). Dentro de los segundos sobresalié un aumento de los directos (7.4%), en
tanto que los indirectos mermaron (—7%) a causa de la reduccion de los impuestos de circulacion y
sobre ventas (—13.4%).

Por el lado de los gastos se observd una caida de los corrientes (—3%), gracias a una
disminucidn de los subsidios a las empresas publicas. Sin embargo, destacaron aumentos en cultura
y arte, defensa y orden interior, administracion, educacion y bienestar social. En tanto, los gastos de
capital se mantuvieron al mismo nivel del afio precedente.
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La deuda publica externa, sin CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
co_nsiderar la conFraida con los paiseg 1999 2000 2001°
miembros del extinto CAME, fue casi
idéntica a la del afio anterior (10 960

Tasas de variacién anual

millones de délares), equivalente a 35.6%  Froducto interno bruto 68 55 3.0
del producto evaluado al tipo de cambio ~ Precios al consumidor 29 30 05
oficial. Los créditos a la exportacion con Tipo de cambio norinal
seguro de gobierno (33% del total), los paralelo 48 >0 r
préstamos intergubernamentales (17%) y Porcentajes
los créditos bilaterales y consorciales a  Tasade desempleo 6.0 55 45
mediano y largo plazos (16%) destacaron  Resultado fiscal/ PIB 2.2 2.2 2.5
por su mayor peso relativo. Millones de délares
. ., Exportaciones de
La consolidacion de la reforma del bienes y servicios 4205 4763 4803

sector financiero, que cuenta con mas de  yportaciones de

20 nuevas instituciones, fue acompafiada  pienes y servicios 5041 5599 5651
del establecimiento del nuevo sistema de a4 en Ia cuenta corriente 462 687 758
cobros y pagos, por lo que mejoré la  cuentade capital 485 717 770

disciplina financiera y se agilizé la
liquidacion de las deudas pendientes entre ~ Fuente: Apéndice Estadistico.
Ias empresas naCIOnaIeS a Estimaciones preliminares.

Las reformas economicas
avanzaron en el proceso de perfeccionamiento empresarial de las entidades publicas y en la
profundizacion de la apertura a la inversion extranjera. Asi, el primero se extendio a 300 empresas
estatales y la segunda alcanz6 a 405 empresas mixtas y contratos de asociacion (395 al cierre del
afio anterior). En total, existe un capital comprometido por alrededor de 5 000 millones de dolares,
la mitad ya desembolsado.

La oferta global creci6 (3%) merced a un aumento del producto (3%) y una recuperacion de
las importaciones (2.8%). Por el lado de la demanda, hubo un crecimiento semejante de la externa y
la interna (2.9 y 3%, respectivamente). El incremento de la inversion (4.4%) super6 al del consumo
(2.8%); de este ultimo, el gubernamental aumentd mas (3.5%) que el privado (2.4%). Se dio
prioridad a la formacion de capital en el sector energético, el niquel, la agroindustria azucarera, la
camaronicultura, el turismo y las telecomunicaciones. Se observaron discretas mejorias cualitativa
en la alimentacion distribuida mediante el consumo regulado por la libreta de racionamiento.

Por sectores, destacaron el empuje de construccion (6.7%) y mineria (3.4%). El crecimiento
del primero se explica por las obras ejecutadas en el circuito de divisas y el inicio de las tareas de
reconstruccion posteriores al huracan. La evolucion de la manufactura (2.4%) obedece al
incremento del nivel de actividad en 14 de las 21 ramas del sector, en particular en las industrias de
combustible, metalurgia no ferrosa, electrénica, papel, alimentos y bebidas y tabacos.

La extraccion de niquel alcanz6 un nivel sin precedentes (75 000 toneladas) cifra 5% superior
a la del afio anterior, en tanto que el crecimiento del sector energético permitié ampliar la cobertura
de los servicios basicos, con lo que 78 mil personas se incorporaron al suministro de gas y 40 000
familias accedieron al servicio eléctrico.

Sin embargo, la produccion azucarera declind en la zafra 2000-2001 (3.5 millones de
toneladas). Este retroceso de la agricultura cafiera y la caida de la produccion pecuaria indujeron
una desaceleracion del sector agricola, cuyo producto crecié apenas 1.4% (11.5% en 2000).
Aumentos se anotaron en productos alimenticios, café y tabaco.

El turismo se expandié aceleradamente durante los primeros ocho meses, pero declind en
forma ostensible a partir de septiembre, circunstancia ante la cual se opt6 por ajustar el volumen de
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la oferta, mas que los precios. El cierre provisional de 20 hoteles (de un total de 225) y la tercera
parte de las 36 000 habitaciones con que cuenta el pais fue aprovechado para acometer tareas de
reparacion o remodelacion de instalaciones hoteleras y recalificar a la fuerza de trabajo, mientras se
intensificaba la promocion internacional del producto turistico cubano.

La perseverancia en la politica de control de precios y una mayor oferta en los mercados
agropecuarios libres redundaron en una inflacion de apenas 0.5%. La tasa de desempleo declin6 por
sexto afio consecutivo (esta vez a 4.5%), en condiciones de aumento de la productividad del trabajo
y de mejora de las remuneraciones reales.

El valor de las exportaciones de bienes y servicios creci6 2.7%, a consecuencia del aumento
tanto del volumen de niquel (su precio cay0®) y de productos no tradicionales, entre ellos los
servicios turisticos y de telecomunicaciones. El volumen de los embarques de aztcar disminuyd,
pero sus precios fueron mas altos.

El valor de las importaciones subié 0.9%, debido principalmente al mayor volumen de
alimentos adquiridos en el exterior, ya que las compras de petréleo casi no acusaron variaciones.

Las transferencias corrientes netas declinaron ante la caida de las remesas familiares. Con
todo, el nivel de transferencias corrientes netas recibidas (750 millones de dolares) resulto
equivalente a los pagos netos de servicios de factores, por lo que el desequilibrio comercial de
bienes y servicios determiné la magnitud del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos (758
millones de dodlares). Esta brecha logré financiarse con el superavit de la cuenta de capital (770
millones de ddlares), de modo que las reservas internacionales aumentaron 12 millones de dolares.
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Haiti:

Por tercer afio consecutivo la economia haitiana mostré un inquietante desempefio.
El PIB retrocedié casi un punto porcentual, la inflacion se desacelerd
sustancialmente (9.5%) y se mantuvo el elevado déficit fiscal (2.8% del PIB), cuya
significacidn result6 poco superior a la brecha en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. El franco retroceso en casi todos los sectores productivos se vio
agravado por un panorama politico incierto y por la desaceleracion de la economia
estadounidense. La fragil insercion del pais en un mercado mundial que encara
ominosas perspectivas, la posible reduccion de las remesas a consecuencia del
deterioro de la economia estadounidense, asi como una situacion politica interna de

gran inestabilidad configuran un panorama poco promisorio en el afio 2002.

Las restricciones en materia de financiamiento externo persistieron, no obstante los esfuerzos
de la comunidad internacional, encabezada por la Organizacion de Estados Americanos (OEA), por
lograr una salida negociada al conflicto postelectoral del afio anterior. Por otra parte, las misiones de
consulta del Fondo Monetario Internacional (FMI) no lograron concretar un nuevo Staff Monitored
Program (SMP) con las autoridades haitianas, ante la suspensién del acuerdo previo por
incumplimiento de los criterios cuantitativos programados.

El estrangulamiento externo y la recesion interna determinaron que el margen de maniobra de
las autoridades en materia de politica econdmica fuese muy restringido. Mientras los ingresos
fiscales acusaron una reduccion del 12% en términos reales, los gastos se contrajeron 9%. A pesar
de los incrementos aplicados el afio anterior a los precios domésticos de los derivados petroleros, la
reposicion de las percepciones tributarias vinculadas no lleg6 a materializarse y las pérdidas en esta
materia siguieron siendo considerables (mas de 900 millones de gourdes).

El Banco Central continud asumiendo casi en su totalidad (94%) el financiamiento del déficit
fiscal, brecha que equivalié a 2.8% del PIB, si bien su aporte disminuyd 9%. A diferencia de afios
anteriores, este financiamiento dej6 en evidencia una reorientacion de los gastos de capital hacia los

% El periodo de analisis se refiere al afio fiscal 2000-2001, que comenzé en octubre de 2000 y finalizé en septiembre de 2001.
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egresos corrientes a fin de evitar un HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

deterioro aun mayor de las cuentas publicas. 1999 2000 20012
Los gastos de inversion retrocedieron 40%
en términos reales. El pago de obligaciones

Tasas de variacion anual

i ., Producto interno bruto 2.4 1.3 -0.9
externas del gobierno sufri6 una fuerte . .
., . , Precios al consumidor 9.7 19.0 9.5
reduccion, lo que ensancho el circulo . .
. w v e v Tipo de cambio real efectivo ° -4.8 12.3 0.5
vicioso de “no pagos” y “no desembolsos” e ) _ _
. . . Relacién del intercambio -1.5 -7.6 -3.1
hizo elevarse a 18.7 millones de délares el
monto acumulado de retrasos. Porcentajes
Resultado fiscal/PIB -2.5 -2.6 -2.8

Las autoridades monetarias
acentuaron las medidas de control de la
liqguidez. En junio elevaron a 31% el

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 528 500 457
coeficiente de encaje legal y modificaron la  importaciones de bienes
forma de constitucion de dichas reservas. En  y servicios 1169 1276 1227
el caso de los pasivos en dolares, las  saldo en cuenta corriente 20 74 -90
entidades financieras tienen la obligacion de  cuenta de capital y financiera 1 28 91
constituir este fondo con un 70% en divisas  Balanza global 21 -46 1

y el 30% restante en moneda nacional, lo

L, . . Fuente: Apéndice Estadistico.
gue invirtié las proporciones anteriores.

a Estimaciones preliminares.

A fines del ejercicio fiscal, la quuidez b Una tasa negativa significa una apreciacion real.
global de la economia (M3) cay6 6% en
términos reales, a la que contribuyeron en forma sustancial el retraimiento de los montos nominales
de los pasivos en dolares (67%), de los depositos a plazos en moneda nacional (16%) y del dinero
en el sentido estricto (M1) (17%). El saldo de la oferta monetaria a septiembre de 2001 se
incrementd 4% en términos reales, debido a la fuerte ampliacion del crédito del sistema bancario al
gobierno (15%), mientras que el destinado al sector privado se redujo 18%.

El promedio anual del tipo de cambio de la gourde se deprecid 21.7% ante el dolar. Aunque
el fendmeno se acelerd en los ultimos meses, el BRH debid abstenerse de intervenir en el mercado
cambiario, dado el exiguo nivel de sus reservas. En efecto, se redujeron los activos externos brutos
y debido a las restricciones externas no fue posible contratar nueva deuda.

Todos los componentes de la demanda global evolucionaron a la baja. Las inversiones
retrocedieron (-2.5%) debido a que el retraimiento del sector publico no fue compensado por el
sector privado, el cual prefirid seguir a la espera de sefiales mas alentadoras de la coyuntura politica,
a lo que se agrego la vigencia de elevadas tasas de interés (28% en gourdes y 15% en ddlares).

El consumo retrocedio del orden del 1% debido a la escasa demanda en el mercado de trabajo
y al deterioro de los ingresos reales (el salario minimo cay6 14%), en una economia que presenta
porcentajes de pobreza muy altos.

La contraccién (-5%) que sufrié la industria maquiladora de confeccidn, ocasionada por la
desaceleracién estadounidense y por un rezago estructural para adecuarse a las nuevas condiciones
de contratacion (full processing) perjudicd al conjunto de las exportaciones (-0.8%).

Las previsiones de cierta mejoria, asociada a factores climaticos favorables, en la agricultura,
sector que genera casi un tercio del producto, fueron insuficientes para revertir la declinacién de la
economia en su conjunto. Por otra parte, la generacion bruta del sector eléctrico disminuy6 28%,
con evidentes perjuicios para las actividades productivas y los hogares.

La inflacion promedio del ejercicio fiscal fue alta (18%), sin embargo se redujo a finales de
afio (9.5%). En este resultado incidi6 especialmente la atenuacion del ritmo de devaluacion y de los
incrementos de los precios domésticos de los derivados petroleros.
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La balanza de pagos report6 un saldo negativo del orden de 90 millones de délares en cuenta
corriente. Pese a su disminucion, las remesas (588 millones de dolares) desempefiaron un papel
clave para evitar un mayor deterioro ante la reduccion de las donaciones externas. Parte de este
déficit se financié con los escasos recursos de la asistencia externa, cuyos desembolsos netos
llegaron apenas a 11.3 millones de ddlares; en cuanto al financiamiento extraordinario, provino de
la acumulacion de retrasos (19 millones de délares) en los pagos de intereses de la deuda externa.

La balanza comercial se mantuvo practicamente sin cambios ante la caida tanto de las
exportaciones (-8%) como de las importaciones (-3%), estas Ultimas con una reduccion sensible de
los hidrocarburos (-12% en valor y -17% en volumen). Se volvid a presentar una baja cercana al 9%
en los términos del intercambio, a pesar de la modesta variacion (0.9%) de los precios del petroleo
crudo en el mercado internacional, ya que los precios nacionales de importacién de los derivados
refinados aumentaron 5%.

Las exportaciones de la industria maquiladora textil disminuyeron en términos tanto de valor
(-6.4%) como de volumen (-5%), mientras que el desplome (-30%) de los precios del café en el
mercado internacional agravo las condiciones de este sector. La exportacion de productos no
tradicionales (mangos) se redujo 50%.

Ante la persistencia de las restricciones impuestas por casi toda la comunidad financiera
internacional y por los donantes, sélo se registré una minima variacion (2%) del saldo neto de la
deuda externa (1 188 millones de ddlares). Los desembolsos ascendieron apenas a 34.8 millones de
dolares, mientras que los pagos por servicios y amortizacion (23.5 millones de dolares) se redujeron
considerablemente.
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Jamaica:

Se estima que, como consecuencia de lo ocurrido el 11 de septiembre en Estados
Unidos y las serias inundaciones provocadas por el huracan Michelle, el PIB
aumento sélo un 1.5% en todo el afio 2001. Si bien en los primeros nueve meses se
registraron incrementos en casi todos los sectores, con la excepcion de la
electricidad, el agua y los otros servicios, los hechos antes mencionados afectaron
seriamente la produccidn en los Gltimos meses del afio. Los precios al consumidor
aumentaron 8.3% entre enero y octubre de 2001, en tanto las operaciones del
Gobierno central arrojaron un déficit fiscal de 2 600 millones de ddlares de

Jamaica.

En el primer semestre de 2001 se observaron incrementos en el producto de la agricultura,
silvicultura y pesca, las manufacturas, y el transporte, almacenamiento y comunicaciones. Sin
embargo, en el tercer trimestre las tasas de crecimiento de estas industrias perdieron dinamismo, si
se las compara con su desempefio en el primer semestre de 2001. La reduccion del producto real en
las industrias de la electricidad y el agua se produjo por problemas en las plantas generadoras, que
bajaron el nivel de generacion de electricidad. Las menores tasas de crecimiento de los otros
servicios reflejaron la caida del producto de los hoteles, restaurantes y clubes, al declinar el namero
de turistas llegados a la isla.

Entre enero y septiembre de 2001 la produccién agricola habia experimentado un aumento
del 10.3% respecto del mismo periodo de 2000, debido a un incremento de casi cinco veces del
volumen y el valor de la cafia de aztcar producida. Sin embargo, se estima que las inundaciones de
octubre de 2001 habran anulado ese incremento, por lo cual se pronostica que la produccién se
mantendra al nivel del 2000.

Principalmente gracias a la mayor produccion de cafia de azlcar, mejord el desempefio
observado en el subsector de los cultivos de exportacion. Tal aumento se produjo como
consecuencia del aplazamiento de las operaciones de molienda, que influyeron en las cifras de

* La presente nota fue preparada en base al analisis del tercer trimestre, presentado por el Instituto de Planificacion de Jamaica y otras fuentes
oficiales.
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produccién. Para el afio agricola de
noviembre de 2000 a septiembre de 2001, se
procesaron unos 2.2 millones de toneladas
de cafa de azucar, con lo cual se obtuvieron

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1999 2000

2001°

Tasas de variacion anual

, . Producto interno bruto 0.7 0.5 1.5
204 478 toneladas de azlcar. Esta cifra . .
bed te al dimient té . Precios al consumidor 6.8 6.1 7.6
obedece en parte al rendimiento en ,ermmos Tipo de cambio real efectivo ® 76 23 o4
de la cantidad de toneladas de azlcar por
tonelada de cafa. Porcentajes
El sector minero continug  Tasade desempleo 15.7 155

recuperandose, al aumentar la produccion de
bauxita y alimina.

Fuente: Apéndice Estadistico.
 Estimaciones preliminares.

En el sector de la construccién e Una tasa negativa significa una apreciacion real.

infraestructura  siguieron  registrandose

incrementos significativos. La construccidn residencial crecid en gran parte debido al programa
publico de mejoramiento de asentamientos. La actividad de la construccion no residencial se vio
impulsada por grandes proyectos de infraestructura emprendidos por el Ministerio de Transporte y
Obras Puablicas.

En el sector de los servicios, el turismo perdié dinamismo como consecuencia de una
sostenida baja del numero de turistas arribados en cruceros y un menor ritmo de crecimiento del
namero de visitantes que hacen escala en la isla, fenébmenos atribuibles a la continua desaceleracion
de la economia estadounidense y a informes negativos sobre las condiciones de seguridad en el pais
gue difundieron las principales cadenas de noticias.

Los servicios financieros siguieron expandiéndose a un ritmo considerable. El crecimiento
del sector obedecié a la sostenida recuperacién de las industrias bancaria y del seguro.

En cuanto a los servicios basicos, aunque las ventas y generacion del subsector de la
electricidad, luz y energia continuaron creciendo, perdieron impulso debido a problemas de
generacion experimentados por la Empresa de Servicios Pablicos de Jamaica. La produccion de
agua bajé 3.4% comparada con el periodo anadlogo de 2000. La reactivacion del sector de los
servicios financieros respondio a las mejores condiciones de la oferta en el mercado de crédito, una
mayor demanda de productos relacionados con los seguros —como queda demostrado con el
incremento del nimero de pélizas vendidas—y la continua recuperacion del mercado bursatil.

Se estima que los gastos de consumo del Estado han aumentado menos de 1% en términos
reales, en parte debido a salarios mas altos.

La devastacion provocada por las inundaciones ocurridas en las zonas de Portland y St. Mary
han aumentado la presion en los sectores productivos y de servicios para que estos alcancen la meta
de 4.5% de crecimiento en el 2001. Como respuesta inmediata a la reduccién del nimero de turistas
arribados a la isla tras los atentados del 11 de septiembre en los Estados Unidos, las tasas de
ocupacién de los hoteles alcanzaban a un 11% --menos de un tercio de lo normal. No obstante,
segun la informacion disponible, las tasas de ocupacién estan aumentando y se prevé cierto
incremento en las llegadas de turistas para el ultimo mes del afio. Debido a la baja de las visitas de
cruceros, se ha registrado un deterioro del desempefio de la industria turistica. Las inundaciones y la
reaccion a los atentados han constrefiido los gastos publicos; en especial las inundaciones, dado que
el Estado debi6 destinar apoyo financiero de emergencia para las victimas en las zonas afectadas de
Portland y St. Mary. Por consiguiente, para 2001 se prevé un deficit fiscal.

Entre enero y septiembre de 2001, el desempefio general del sector manufacturero mejoré un
2.5% comparado con los nueve meses correspondientes de 2000. Un factor decisivo en estos
resultados fue el retorno a las operaciones normales de la refineria Petrojam, que contribuy6 a un
aumento de 27.3% de la produccidn petrolera.
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Los precios al consumidor aumentaron 8.3% entre enero y octubre de 2001, cifra que marcé
el salto mas considerable de los dltimos tres afios. Esta tasa relativamente alta de la inflacién
obedecio al alza de los costos, asi como a incrementos estacionales de los precios internos de los
cultivos alimentarios.

Para el periodo de 12 meses que termina en julio de 2001, el M1 crecié 13.5%, el cuasidinero
se elevo a una tasa de 7.8% y el total de M2 aumentd 9.7% anual. El crecimiento de los depdsitos a
plazo continué superando la expansion de los depdsitos en cuentas de ahorro, ya que los
inversionistas trasladaron su dinero a cuentas que rindieran mayor intereses. El crédito interno
siguid expandiéndose, al aumentar 17.8% el crédito al sector publico y 8.7% el destinado al sector
privado.

Las operaciones fiscales del Gobierno central generaron un déficit de 2 600 millones de
dolares de Jamaica durante el tercer trimestre de 2001, lo que marca un acentuado contraste con el
superavit de 333 millones de ddlares de Jamaica registrado en el trimestre correspondiente del 2000.
No obstante, los resultados fiscales fueron levemente mejores que el déficit presupuestado de 3 400
millones de dblares de Jamaica, dado que el Gobierno tomé medidas para restringir un 49.5% y un
23.3% sus gastos en proyectos y programas de capital, respectivamente. También se reasignaron
fondos, en un esfuerzo por alcanzar las metas fiscales establecidas, al tiempo que hubo que
enfrentar cierto descontento social en julio de 2001. Los gastos totales ascendieron a 28 000
millones de ddlares de Jamaica, equivalentes a 4.3% menos que lo presupuestado para el periodo.
Al compararse estos resultados con los correspondientes al periodo similar del 2000, los gastos
totales para el trimestre ascienden a 14.1% mas, debido a un incremento de los gastos ordinarios de
cerca de 16.8%, dado que los gastos en salarios publicos aumentaron 11 200 millones de ddlares de
Jamaica.

La posicién de la balanza de pagos del pais mejoro entre enero y julio de 2001, al acumularse
556 millones de dolares en las reservas netas internacionales. El positivo resultado de la balanza de
pagos obedecié a los ingentes flujos recibidos en la cuenta financiera y a incrementos de la
inversion oficial y privada. La inversion oficial trepd a 423.9 millones de dolares, ya que el
Gobierno percibid 400 millones de ddlares de la emision de eurobonos. La inversion privada crecio
4.3%, al hacerse efectivo al Gobierno el pago final correspondiente a la venta de la Empresa de
Servicios Publicos de Jamaica. La cuenta de capitales pas6 de un superavit de 2.8 millones de
dolares a un déficit de 8.4 millones.

La cuenta corriente arrojo un déficit de 224.7 millones de dolares para el periodo
comprendido entre enero y julio de 2001. El déficit comercial aumentd 18.5%, al elevarse el valor
de las importaciones y declinar el de las exportaciones.

La cuenta de ingresos se deteriord respecto de la cifra de los periodos correspondientes de
1999 y 2000, ya que las empresas multinacionales aumentaron sus remesas de utilidades. Las
cuentas de servicios y transferencias corrientes permanecieron positivas. La mejor posicion de la
cuenta de servicios se atribuye a la situacién del componente de viajes y a los mayores ingresos del
sector turistico hasta fines de julio de 2001.
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Republica Dominicana

El ritmo de crecimiento del producto 2001 se desacelerd a 3% (7.8% el afio
precedente), debido a una politica de ajuste aplicada a principios de afio y a la
entrada en vigencia de las reformas fiscal y arancelaria. La reforma tributaria
presiond sobre los precios, pero las fluctuaciones mensuales de los mismos se
fueron reduciendo, por lo que se aguarda una variacién en torno a 5%, menor a la
de 2001. El desemperfio del sector externo estuvo caracterizado por la atenuacion
del comercio de bienes y servicios y la continuidad de los flujos de inversion
extranjera directa. La desaceleracion de la economia estadounidense repercutié en
forma desfavorable sobre el empleo y las ventas externas. Sin embargo, la
economia dio muestras de una vigorosa reactivacion a partir del tercer trimestre,
impulsada por una exitosa colocacion de bonos soberanos, aunque el turismo

result6 perjudicado por los eventos del 11 de septiembre.

La reforma tributaria permitié acrecentar la presion fiscal, mantener la estabilidad en las
cuentas fiscales y abonar oportunamente el servicio de la deuda externa. Ello dio pie para
instrumentar, a partir del segundo trimestre, una politica monetaria orientada a disminuir las tasas
de interés nominales a objeto de reactivar la economia.

El resultado fiscal fue superavitario (1% del PIB), a consecuencia de la reforma tributaria.
Esta incrementd la recaudacion, pese a la merma (-10%), derivada de la reforma arancelaria, que
experimentaron los ingresos procedentes del comercio exterior. El ritmo de crecimiento de los
ingresos tributarios subid a 25% (1% el afio precedente) y la presion tributaria pasé de 13.7 a 16.1%
del PIB. Los gastos corrientes y de capital mantuvieron su participacion en el PIB.

La reforma tributaria incluyé el aumento de 8% a 12% en la tasa del impuesto a las
transferencias de bienes y servicios, el pago anticipado del impuesto sobre la renta de 1.5% del
ingreso bruto mensual de los establecimientos comerciales, y el incremento de impuestos selectivos.
También se puso en practica una nueva ley de hidrocarburos consistente en un impuesto selectivo
fijo por galén de combustible consumido. La reforma arancelaria simplificd la estructura de los
derechos a la importacion y redujo de 35% a 20% el techo arancelario.
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El mantenimiento del equilibrio fiscal REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES INDICADORES
permitio adoptar durante el grueso del afo ECONOMICOS
una politica monetaria flexible, centrada en 1999 2000 20012
la disminucién de los tipos nominales de

Tasas de variacién anual

interés; asimismo, se redujo la deuda del

Producto interno bruto 8.0 7.8 3.0
Banco Central mediante la absorcion de 10 pecios al consumidor 5.1 9.0 5.3
certificados de participacion. El promedio  1iyo de cambio real efectivo ® 42 1.7 57
ponderado de las tasas activas nominales  Rrejacion del intercambio 0.9 1.9 1.0
disminuy6 de 29.3% en enero a 23.5% en o _
octubre, y el de las pasivas cay6 de 18.8% a preeni=yes
12%. Tasa de desempleo 13.8 13.9 15.2
Resultado fiscal/PIB -0.5 11 1.0
La politica de reactivacion fue Millones de délares
complementada, hacia fines de afio, con la  Exportaciones de bienes
emisién y colocacion de bonos soberanos Y servicios _ 7987 8964 7989
por un monto de 500 millones de ddlares, ~MPertaciones de bienes
pagaderos a cinco afios a una tasa de interés ¥ Servicios _ 9289 10852 9802
anual de 95%. El 79% de los bonos se Saldo en cuenta corriente -551 -526 -564
colocd en empresas de los Estados Unidos, Cuenta de capital y financiera 592 979 1862
Balanza global 163 -48 580

el 20% en inversionistas europeos y el 1%
restante en América Latina. Los recursos de
la emisién gubernamental se destinaran a
obras de infraestructura.

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

El marcado enfriamiento del ritmo de
actividad obedeci6 a las medidas de ajuste puestas en marcha entre agosto de 2000 y enero de 2001,
las que suscitaron un efecto negativo en la inversion y el consumo. Sin embargo, con la llegada del
altimo cuatrimestre comenzé a percibirse una recuperacion, inducida por la baja en los tipos de
interés y por las perspectivas favorables de la afluencia de recursos ante la emision de los bonos
soberanos.

La produccion agricola crecio 4%, pese al retroceso de algunos cultivos. La manufactura
(-2.3%) se vio afectada por el retroceso de la demanda interna y el encarecimiento de los costos de
produccién tras el alza de los carburantes. El precio final de algunos bienes subi6 a consecuencia de
la reforma de los impuestos selectivos, 1o que erosiond el ingreso real de los consumidores.

La actividad en las zonas francas perdié fuerza debido a la disminucion de las ventas de
manufactura textil al mercado de los Estados Unidos. Los empleos de zonas francas cayeron debido
al deterioro internacional y al uso de procesos de produccion mas intensivos en capital.

Afectado por la desaceleracion global y, luego, por los acontecimientos del 11 de septiembre,
el turismo se estanco, luego de crecer 16% en 2000.

La inflacion se mantuvo en el rango de 8% hasta septiembre, ese resultado obedeci6 en lo
fundamental al efecto por una vez de las medidas fiscales adoptadas a principios de afio, las que
solo en enero redundaron en un alza de 2.5% en los precios al consumidor. En cambio, en el cuarto
trimestre, el IPC se redujo notoriamente a cerca de 5% anual. La adecuada gestion de la econdmica
y la deprimida coyuntura interna evitaron la propagacion de las presiones inflacionarias. También la
suspension temporal del subsidio al gas licuado ejerci6 un efecto al alza sobre los precios.

La desaceleracion de la economia empujé el desempleo por encima de 15% (13.9% en 2000),
lo cual traera aparejado un incremento de los gastos sociales. Las medidas recientes destinadas a
impulsar el desarrollo econémico y social en zonas econémicamente deprimidas, el establecimiento
en ellas de un salario minimo y, sobre todo, el efecto multiplicador que se espera del uso de los
recursos procedentes de los bonos soberanos podrian revertir la tendencia alcista del desempleo.
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El saldo global de la balanza de pagos fue positivo, ya que la desaceleracion econémica
provocd una caida de las importaciones, lo que permitié aminorar al equivalente de 3% del PIB la
brecha en cuenta corriente (5.2% en 2000). También contribuyeron a este resultado los flujos por
concepto de inversion extranjera directa (900 millones de délares).

Las exportaciones de bienes se vieron afectadas por la caida de los precios internacionales de
productos tradicionales y el escaso dinamismo de la demanda externa. Con el fin de reactivar el
crecimiento exportador, en octubre se inici6 el desmantelamiento de la comision cambiaria que
gravaba la compra de divisas. También se dieron los primeros pasos para la unificacion del mercado
cambiario, con lo que los exportadores tradicionales dejarian de entregar sus divisas al Banco
Central al tipo de cambio oficial. Por tltimo, se creé un fondo de compensacion para la produccién
de café a partir de los recursos obtenidos de los bonos soberanos.

La atenuacion del superavit de la balanza de servicios no factoriales reflejo el desempefio del
turismo. Pese al desfavorable contexto internacional, las remesas mantuvieron su gran importancia
como fuente de financiamiento del déficit en cuenta corriente (6% del PIB).

El resultado de la cuenta financiera y de capital (1 850 millones de délares) se sustentd en
flujos de inversion extranjera directa similares a los del afio anterior. Estos correspondieron a
inversiones en electricidad, turismo y comunicaciones. Los recursos procedentes de la emision de
los bonos soberanos reforzaron el efecto de los flujos de inversion extranjera directa en el resultado
global de la balanza de pagos; al mismo tiempo, significaron un incremento de la deuda externa del
pais.
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Trinidad y Tabago °

El crecimiento del PIB en los dos primeros trimestres fue de 1%. En los primeros
nueve meses del 2001, los precios al consumidor mostraron un aumento de 2.2%.
Las cuentas fiscales siguieron reflejando un desempefio mejor que el previsto en el
segundo trimestre, debido a que los gastos fueron inferiores a lo previsto, en tanto
que las entradas siguieron viéndose favorecidas por los precios del petréleo, que
superaron las cifras presupuestadas. En ese mismo periodo, las condiciones
monetarias se caracterizaron en general por una gran liquidez, lo que obedecio a la
limitacion de la capacidad del banco central para realizar operaciones de mercado
abierto impuesta por consideraciones técnicas de corto plazo; el crecimiento del

crédito fue relativamente bajo.

El incremento marginal de la tasa de crecimiento de la economia, estuvo vinculada a la
recuperacion del sector petrolero, que registrd una expansion de 3.3%. El sector manufacturero, los
servicios del gobierno, otros servicios y la construccion, entre otros, se desaceleraron o contrajeron,
en tanto que la agricultura, los servicios de distribucion y financieros y de agua y electricidad
mostraron una mejora. En términos generales, el crecimiento del sector no petrolero se redujo
durante el trimestre, pero si se mide de acuerdo a la variacion interanual, la economia tuvo una
expansion del 4% en el primer semestre. El sector petrolero fue el principal propulsor del
crecimiento en el segundo trimestre, puesto que la tasa de expansion del sector no petrolero acuso
una baja. La pérdida de dinamismo de este Gltimo se reflejo en dicho periodo en la declinacion de
las manufacturas (1.4%), los servicios gubernamentales (5.5%) y otros servicios (4.3%). Los
servicios de distribucién y financieros siguieron siendo los sectores mas soélidos, con tasas de
crecimiento que ascendieron al 5.8% y 5.4%, respectivamente. El producto agricola también crecio,
a una tasa de 5.1%.

Pese al heterogéneo desempefio de los sectores industriales, su produccion aumentd un 4% en
los primeros seis meses del afio. EI crecimiento mostrd cierta similitud en los sectores petrolero

® Esta nota se prepard en base a informacién proporcionada por el Banco Central de Trinidad y Tabago.
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(3.4%) y no petrolero (4.1%), y la TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES INDICADORES
agricultura fue el Unico sector que sufrio una ECONOMICOS
contraccion (-19%) en la primera mitad del 1999 2000 20012

2001, a pesar de su reactivacion en el

segundo trimestre. Tasas de variacién anual

Producto interno bruto 7.8 5.0 1.0
La industria azucarera se vio afectada  precios al consumidor 3.4 5.6 5.8
por una serie de problemas en el segundo  Tipo de cambio real efectivo ® 5.7 -4.1 7.2

trimestre del 2001. Por consiguiente, la
produccion de azlcar ascendio apenas a 26
600 toneladas en ese periodo, cifra que
corresponde aproximadamente a la mitad  Fuente: Apéndice Estadistico.

del volumen producido en el mismo  ®Estimaciones preliminares al tercer trimestre.

trimestre del 2000. Las exportaciones b Una tasa negativa significa una apreciacion real.

también disminuyeron, a 32 400 toneladas,

lo que equivale a un 25.7% menos del volumen enviado al exterior en el segundo trimestre del
2000.

Porcentajes
Tasa de desempleo 13.1 12.5

La tasa de inflacion anualizada a septiembre del 2001 fue de un 5.8%. Los precios de los
alimentos incluidos en el indice tuvieron un alza de un 17.3%, por lo que siguieron siendo el
principal factor de aumento. Los deméas componentes del indice s6lo tuvieron alzas marginales.

El gobierno central registré un excedente de TT$ 1 156 millones en los primeros meses del
presente afio, pero se preveia que este elevado superavit disminuiria al término del afio fiscal,
debido al aumento proyectado de los gastos. Este excedente difiere notablemente del déficit
presupuestario que, segun lo proyectado, ascenderia a TT$ 701 millones. El considerable
incremento de los ingresos provino tanto del sector petrolero como del no petrolero. Las entradas
del gobierno por concepto de venta de petréleo alcanzaron a TT$ 2 685 millones en el primer
semestre del 2001.

Fuera del sector petrolero, las medidas tomadas para mejorar la recaudacion contribuyeron a
elevar la entrada de impuestos a las empresas en un 21.8%. Los ingresos correspondientes a
impuestos sobre la renta de particulares aumentaron notablemente, en un 70%, en gran parte debido
al pago de salarios adeudados a algunas categorias de empleados publicos, pero también a una
mejor recaudacion.

Ademas de registrar un voluminoso excedente en el trimestre, el gobierno contrajo
empreéstitos por TT$ 676 millones en el mercado nacional. Por lo tanto, el saldo con el banco central
tuvo un aumento superior a TT$ 1 500 millones en ese periodo, pero TT$ 376 millones de los
empréstitos fueron esterilizados por el Banco Central.

En el segundo trimestre del presente afio, la deuda externa del sector publico se redujo en un
millén de délares de los Estados Unidos, a 1 656 millones. El perfil de la deuda externa mostrd
escasas variaciones, dado que la deuda denominada en dolares de EE.UU. representaba el 94% del
total.

La situacion del sistema financiero mostrd fluctuaciones, pero se caracterizd en general por
su liquidez en el periodo de tres meses que concluyé a fines de julio. Para atenuar estas
fluctuaciones y absorber liquidez, el banco central recurrié fundamentalmente a operaciones de
recompra, en vista de que su capacidad para realizar operaciones de mercado abierto sigui6 estando
limitada por la falta de valores disponibles. La liquidez ejercio una presion a la baja en las tasas de
interés, tendencia que se vio reforzada cuando, a mediados del mes de mayo, el banco central redujo
la tasa de encaje de los bancos comerciales del 21% al 19%.

A diferencia de lo ocurrido un afio antes, cuando una situacién monetaria similar dio origen a
una cuantiosa demanda de divisas, no se registraron sefiales de presidn en el mercado nacional de
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divisas. De hecho, en comparacion con el brusco descenso de las tasas de interés en los Estados
Unidos, el mercado de Trinidad y Tabago mostr6 una notable estabilidad en los primeros siete
meses del presente afio y las entradas superaron el nivel registrado en el mismo periodo del 2000 en
maés de un 40%. Debido a la gran demanda de dolares de Trinidad y Tabago, el precio de venta del
dolar de Estados Unidos baj6 de TT$ 6.30 a fines del 2000 a TT$ 6.17 a fines de julio del 2001.

Los datos preliminares indican que el circulante registro una marcada expansion, a pesar de
un incremento mucho méas moderado del crédito. En particular, el dinero en sentido estricto (M1A)
aumentd en un 31.4%, lo que constituye un acentuada alza con respecto al 14.1% de fines del 2000.
El incremento interanual del dinero en sentido amplio (M2) también super6 considerablemente el
6.9% registrado en el 2000, pero no fue complementado por una variacion del nivel de crédito
bancario pendiente. EI crédito al sector privado mostraba un aumento interanual de 6.3% en el mes
de julio, en tanto que el crédito de los bancos comerciales subi6é en un 5.3%. El lento crecimiento
del crédito en comparacion con la expansion de los depdsitos bancarios se reflejo en una
acumulacion de liquidez en el sistema financiero y un descenso de las tasas internas de interés.

En el primer semestre del 2001, la balanza comercial de mercancias arrojé un excedente de
TT$ 4 000 millones, lo que se compara con un superdvit de TT$ 2 756 millones en el mismo
periodo del afio anterior. La cuenta corriente registré un superavit equivalente al 4.7% del PIB en el
primer trimestre del 2001, después de acumular un excedente del 1.9% en el trimestre anterior.

A fines de agosto del presente afio, las reserves externas netas ascendian a 1 715 millones de
dolares de EE.UU. y el pais contaba con 430 millones de ddlares de EE.UU. en activos externos
brutos, suma que representa una cobertura estimada de las importaciones correspondiente a 5.7
meses, que se compara con 5.2 meses a fines del 2000.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)

CuadroA-1

Tasas anuales de variacion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°

América Latinay
el Caribe 3.0 35 5.2 1.1 3.7 5.2 2.2 0.4 4.1 0.5
Subtotal (20 paises) 3.0 3.6 5.2 11 37 5.2 2.2 0.3 4.1 0.5
Argentina 9.6 5.9 58 -29 5.5 8.0 38 -34 -06 -3.8
Bolivia 17 4.3 4.8 4.7 4.5 4.9 5.2 0.4 1.8 0.0
Brasil -0.3 45 6.2 4.2 25 31 0.1 0.7 45 17
Chile 10.9 6.6 51 9.0 6.9 6.8 36 -01 4.9 3.0
Colombia 3.7 4.6 6.1 5.2 2.1 34 05 -41 2.7 15
Costa Rica 8.8 7.1 4.6 3.9 0.8 5.4 8.3 8.1 1.7 0.3
Cuba -13.8 -16.0 2.0 34 8.7 3.3 1.3 6.8 5.5 3.0
Ecuador 3.0 2.2 4.4 3.0 2.3 3.9 10 -95 2.8 5.0
El Salvador 7.3 6.4 6.0 6.2 18 4.2 35 3.4 1.9 15
Guatemala 4.9 4.0 4.1 5.0 3.0 4.4 5.1 3.9 3.1 2.0
Haiti -13.8 -22 -83 5.0 2.8 5.9 -11 2.4 1.3 -0.9
Honduras 5.8 7.1 -1.9 3.7 3.7 4.9 33 -15 5.0 25
México 3.7 1.8 44 -61 5.4 6.8 5.1 3.7 7.0 -0.1
Nicaragua 0.8 -04 4.0 4.4 5.1 5.4 4.1 7.4 4.7 2.0
Panaméa 8.2 5.3 31 1.9 2.7 4.7 4.6 35 2.6 0.5
Paraguay 17 4.0 3.0 45 11 24 -06 -01 -06 15
Per -04 4.8 12.8 8.6 25 6.8 -0.5 0.9 3.0 -0.5
Republica Dominicana 8.0 3.0 4.3 4.7 7.2 8.3 7.3 8.0 7.8 3.0
Uruguay 8.3 35 70 -23 5.0 5.4 44 -29 -15 -25
Venezuela 7.0 -04 -37 5.9 -04 7.4 0.7 -58 4.0 2.8

Subtotal Caribe 0.7 0.5 3.1 2.8 2.9 1.9 2.7 4.2 3.1 0.8
Antigua y Barbuda 0.9 5.0 6.2 -48 6.0 55 5.0 4.9 2.6
Barbados -5.6 1.0 2.9 24 3.3 2.8 5.3 3.1 3.0 -1.5
Belice 9.0 4.3 15 3.7 13 4.4 2.0 5.9 10.1 -2.0
Dominica 2.3 1.9 1.9 1.2 2.9 2.2 3.1 1.3 0.7
Granada 1.0 -11 34 31 3.0 4.3 7.6 7.5 6.5 25
Guyana 9.1 11.5 9.4 3.8 8.6 6.7 -22 3.9 3.0 1.0
Jamaica 25 1.8 1.9 1.8 -03  -22 -10 0.7 0.5 15
Saint Kitts y Nevis 3.2 5.2 55 3.2 5.8 7.2 11 35 7.1
San Vicente y
Las Granadinas 6.9 2.0 -23 7.8 12 35 5.8 4.2 2.0
Santa Lucia 7.5 -1.3 4.6 21 08 -03 3.0 34 0.6
Suriname -18 -108 -0.9 4.1 13.2 6.1 19 -24 -10
Trinidad y Tabago -1.0 -1.2 4.2 4.2 4.4 4.0 5.3 7.8 5.0 1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en délares a precios constantes de 1995.
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.
# Estimacion preliminar.



Cuadro A - 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE

(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)

Tasas anuales de variacion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000  2001°
América Latinay
el Caribe 1.2 1.8 35 -06 2.0 35 0.6 -1.2 25 -1.0
Subtotal (20 paises) 12 18 35 -06 2.0 35 0.6 -1.2 25 -1.0
Argentina 8.2 45 44 -41 4.1 6.6 25 -46 -18 -5.0
Bolivia -0.7 1.7 23 2.2 2.0 24 2.8 -19 -04 2.2
Brasil -1.8 3.0 4.7 2.7 11 1.7 -12 -0.7 3.2 0.4
Chile 9.1 4.8 3.4 7.4 5.4 5.3 2.2 -1.4 35 17
Colombia 1.7 2.6 4.1 3.2 0.1 15 -13 -5.8 0.9 -0.3
Costa Rica 5.4 3.8 15 10 -19 2.7 5.6 56 -0.6 -1.9
Cuba -144 -165 14 2.8 8.1 2.9 0.8 6.4 5.1 2.7
Ecuador 0.7 -01 2.1 0.8 0.2 18 -09 -11.2 0.9 3.1
El Salvador 51 4.2 3.7 40 -03 21 14 13 -01 -0.4
Guatemala 2.2 1.3 14 2.2 0.3 1.7 2.4 1.1 0.4 -0.6
Haiti -15.4 -40 -99 31 0.9 39 -29 06 -06 2.7
Honduras 2.7 40 -47 0.7 0.8 21 0.5 -4.1 2.3 -0.1
México 1.8 -01 26 -78 3.7 51 3.4 21 5.4 -1.6
Nicaragua -21 -33 0.9 15 2.2 2.6 1.3 45 19 -0.6
Panaméa 6.2 34 13 0.1 0.9 2.9 2.9 1.9 1.0 -1.0
Paraguay -11 1.3 0.4 1.7 -16 -02 -32 -26 -31 -1.0
Per -21 3.0 109 6.8 0.7 49 -22 -0.8 13 -3.1
Republica Dominicana 6.1 1.2 2.6 2.9 5.3 6.4 5.4 6.1 6.0 1.3
Uruguay 7.5 2.8 6.2 -3.0 4.2 4.6 3.6 -36 -22 -3.2
Venezuela 4.6 -27 -58 37 -25 52 -13 -7.7 2.0 0.9
Subtotal Caribe -0.1 -0.2 2.3 2.1 2.2 1.2 2.0 3.4 2.4 0.0
Antigua y Barbuda 0.3 4.3 55 -54 5.3 4.9 4.3 4.2 2.0
Barbados -5.9 0.6 25 2.0 2.9 24 4.9 2.7 2.6 -1.9
Belice 7.1 24 -03 19 -08 22 -02 3.6 7.7 -4.1
Dominica 2.3 1.9 1.9 1.2 2.9 2.2 3.1 13 0.7
Granada 0.8 -1.3 3.1 2.9 25 3.8 7.1 7.1 6.1 21
Guyana 8.8 11.1 9.1 35 8.1 6.2 -27 34 25 0.5
Jamaica 1.7 1.0 1.0 09 -11 -30 -19 -01 -03 0.7
Saint Kitts y Nevis 37 5.8 6.0 3.7 5.8 7.2 11 35 7.1
San Vicente y las Granadinas 5.9 11 -32 6.8 0.3 2.6 4.9 3.3 1.1
Santa Lucia 6.2 -25 3.4 08 -03 -15 1.9 23 -05
Suriname -21  -111  -13 3.7 127 5.7 15 -28 -14
Trinidad y Tabago -18 -1.9 34 3.4 3.9 3.4 4.8 7.3 4.5 0.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales expresadas en ddlares a precios constantes de 1995.
Nota: Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para los que no se presenta informacion.

# Estimacion preliminar.



] CuadroA-3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Tasas anuales de variacion sobre la base de cifras en délares a precios constantes de 1995)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20017

América Latina

y el Caribe 6.1 5.1 10.6 -4.7 5.0 13.3 3.0 -54 29 -1.0
Argentina 32.2 15.1 13.5 -13.0 8.8 17.5 6.7 -12.8 -8.6 -15.0
Bolivia 12.1 2.5 -8.4 14.1 11.8 27.6 29.0 -14.9 -5.1 -1.0
Brasil -6.6 4.1 14.2 7.3 1.2 9.3 -1.2 -4.9 2.2 3.4
Chile 22.5 18.3 4.8 20.4 9.5 10.9 4.1 -15.9 3.3 3.4
Colombia 12.4 35.8 21.8 0.9 -1.4 -2.0 -7.5 -355 17.0 10.0
Costa Rica 24.2 12.0 2.4 3.0 -8.3 14.7 25.0 -3.1 -2.8 -3.9
Cuba -41.3 -289 -293 7.3 36.5 3.0 4.1 6.3 1.9 0.4
Ecuador 5.1 0.7 3.6 3.3 1.8 3.8 6.3 -323 9.4 30.5
El Salvador 16.6 154 124 133  -111 7.9 8.3 -0.2 5.6 21
Guatemala 29.7 8.3 -24 8.3 -29 23.9 19.6 3.7 -8.2 -0.7
Haiti ° -40.1 -74 -71 88.8 -16 -15 7.4 6.7 13 -25
Honduras 26.8 35.8 -02 -143 6.2 15.8 10.3 6.3 -4.6 -35
México 114 -3.2 85 -29.8 17.0 22.3 8.5 7.7 10.0 -35
Nicaragua 19.0 -6.4 155 131 8.6 19.4 12.0 393 -119 -4.6
Panaméa 42.2 415 55 7.8 -30 5.1 15.5 224 -77  -194
Paraguay -5.9 3.7 45 7.5 0.1 -14 -4.7 -39 -0.6 1.0
Pera 0.9 114 33.6 21.6 -29 15.3 -13  -111 0.0 -7.9
Republica Dominicana 25.0 6.7 -29 -5.8 6.7 19.4 30.8 11.2 7.5 2.0
Uruguay 17.0 14.9 6.4 -5.6 8.7 9.2 8.0 -6.2 -11.4 - 10.0
Venezuela 29.5 -6.1 -18.7 2.3 -7.6 26.6 -3.3 -16.4 2.0 10.6

Fuente: CEPAL, estimado sobre la base de cifras oficiales.
& Estimacion preliminar.
b Se refiere a inversién bruta interna.



Cuadro A - 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*
América Latina
y el Caribe 414.4 876.6 333.1 25.8 18.4 10.4 10.3 9.5 8.7 7.0
Argentina 17.6 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.6
Barbados 3.3 -1.0 0.5 2.8 1.8 3.6 2.1 2.6 3.8 0.3
Bolivia 10.5 9.3 8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 3.1 3.4 11
Brasil 1149.1 2489.1 929.3 22.0 9.1 4.3 2.5 8.4 5.3 9.2
Chile 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5 3.1
Colombia 25.1 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2 8.8 7.8
Costa Rica 17.0 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 10.1 10.2 11.0
Ecuador 60.2 31.0 25.4 22.8 25.6 30.6 43.4 60.7 91.0 24.6
El Salvador 20.0 121 8.9 11.4 7.4 1.9 4.2 -1.0 4.3 3.0
Guatemala 14.2 11.6 11.6 8.6 10.9 7.1 7.5 4.9 5.1 9.8°
Haiti 16.1 44.4 32.2 24.8 145 15.7 7.4 9.7 19.0 9.5°
Honduras 6.5 13.0 28.9 26.8 25.3 12.7 15.6 10.9 10.1 9.0
Jamaica 40.2 30.1 26.9 255 15.8 9.2 7.9 6.8 6.1 7.6°
México 11.9 8.0 7.1 52.1 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0 5.4°
Nicaragua 3.5 195 14.4 111 121 7.3 18.5 7.2 9.9 5.8°
Panama 1.6 0.9 1.3 0.8 2.3 -0.5 1.4 15 0.7 0.7°
Paraguay 17.8 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6 6.4
Pera 56.7 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 3.7 0.1
Republica Dominicana 5.2 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 5.1 9.0 5.3
Trinidad y Tobago 8.5 13.4 55 3.8 4.3 35 5.6 3.4 5.6 5.8°
Uruguay 59.0 52.9 44.1 35.4 24.3 15.2 8.6 4.2 5.1 3.5
Venezuela 31.9 45.9 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.0 13.4 12.7

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

& Corresponde a la variacion entre noviembre de 2000 y noviembre de 2001.

bCorresponde a la variacion entre octubre de 2000 y octubre del 2001.

¢ Corresponde a la variacion entre septiembre de 2000 y septiembre de 2001.



] Cuadro A -5
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°2

América Latina y el Caribe ° 6.1 6.2 6.3 7.2 7.7 7.2 7.9 8.8 8.4 8.4
Argentina Areas urbanas ° 7.0 9.6 115 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3 15.1 17.4
Barbados ° Total nacional 23.0 24.3 21.9 19.7 15.6 145 12.3 10.4 9.2

Bolivia Capitales departamentales 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 8.0 7.6

Brasil Seis areas metropolitanas 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 7.1 6.3
Chile Total nacional 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2 9.5
Colombia ¢ Siete areas metropolitanas 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 17.2 18.5
Costa Rica Total urbano 4.3 4.0 4.3 5.7 6.6 5.9 5.4 6.2 5.3 5.8
Cuba Total nacional 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 5.5 4.5
Ecuador ° Total urbano " 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 14.4 14.1 10.9
El Salvador Total urbano 8.2 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 6.9 6.5 6.1
Guatemala ' Total nacional 1.6 2.6 35 3.9 5.2 5.1 3.8

Honduras Total urbano 6.0 7.0 4.0 5.6 6.5 5.8 5.2 5.3 6.3
Jamaica ° Total nacional 15.7 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7 15.5

México Areas urbanas ° 2.8 3.4 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2 25 2.2 25
Nicaragua ' Total nacional 14.4 17.8 171 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8 10.7
Panama ° Regién metropolitana 175 15.6 16.0 16.6 16.9 155 15.2 14.0 15.2 16.9
Paraguay Total urbano * 5.3 5.1 4.4 5.3 8.2 7.1 6.6 9.4 10.7

Pera Lima metropolitana 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.5 9.2 8.5 9.5
Republica Dominicana ® Total nacional 20.3 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9 15.2
Trinidad y Tabago ¢ Total nacional 19.6 19.8 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.1 125
Uruguay Total urbano 9.0 8.3 9.2 10.3 11.9 115 10.1 11.3 13.6 154
Venezuela Total nacional 7.8 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.3 14.9 14.0 13.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.
® En 1992 no incluye a los paises del Caribe.

° Representa un alto y creciente nimero de areas urbanas.
 Incluye desempleo oculto.

¢ Marzo.

" Promedio enero - octubre.

9 Hasta el tercer trimestre.

" Desde 1999: Quito, Guayaquil y Cuenca.

' Estimaciones oficiales.

! Agosto.

¥Hasta 1993 las cifras corresponden al area metropolitana de Asuncion.



Cuadro A - 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
(Indices promedios anuales: 1995 = 100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°

Argentina ° 101.7 100.4 101.1 100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 101.6 101.6°
Bolivia ° 85.5 91.2 98.5 100.0 100.5 106.6 110.1 117.0 118.0

Brasil © 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9 104.8 1016
Chile ° 88.7 91.8 96.1 100.0 104.1 106.6 109.5 112.1 113.7 1155"
Colombia’ 93.5 97.9 98.8 100.0 101.5 104.2 102.8 105.9 110.0 110.2°
Costa Rica’ 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 104.3 109.2 110.1

México ° 100.7 109.7 114.9 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4 98.0 103.4"
Nicaragua 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.6 111.3 114.5"
Paraguay ' 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6 99.9 6
Perd ™ 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.7 91.8 90.0"
Uruguay 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3 102.9 102.5"

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

& Cifras preliminares.

® Industria manufacturera.

¢ Primer semestre.

¢ Sector privado en La Paz.

¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.

" Estimacion basada en el promedio enero - septiembre.

9 Hasta abril de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo 1993, indice general de remuneraciones por hora.

" Estimacién basada en el promedio enero - octubre.

" Obreros de la industria manufacturera.

'Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.

¥ Promedio enero - mayo.

' Asuncion.

:"Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.
Marzo.



] Cuadro A -7 )
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICO ?
(En porcentajes del PIB)

Pais Cobertura 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latinay

El Caribe © -1.4 -1.5 -1.8 -1.6 -1.6 -1.4 -2.4 -3.1 -2.7 -3.1
Argentina SPNFN -0.1 15 -0.3 -0.6 -1.9 -1.5 -1.4 -1.7 -2.4 -3.5
Bolivia SPNF -4.4 -6.0 -3.0 -1.8 -1.9 -3.3 -4.0 -3.8 -4.1 -4.0
Brasil SPNF d -1.8 -0.8 1.1 -7.2 -5.9 -6.1 -7.9 -10.0 -4.6 -8.0
Chile GC 2.3 2.0 1.7 2.6 2.3 2.0 0.4 -1.5 0.1 -0.5
Colombia SPNF -0.2 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4 5.1 -4.1 -3.3
Costa Rica GC -1.5 -1.5 -5.5 -3.5 -4.0 -3.0 -2.5 -2.3 -3.0 -3.2
Ecuador SPNF -1.2 -0.1 0.6 -1.1 -3.0 -2.6 -5.6 -4.7 0.4 0.3
El Salvador GC 2.1 -1.5 -0.8 -0.5 -2.0 -1.1 -2.0 2.1 -2.3 -3.9
Guatemala GC -0.5 -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2 -2.8 -1.9 -2.5
Haiti GC -4.7 -3.2 -3.3 -4.8 -1.6 -2.0 -2.4 -2.5 -2.6 -2.8
Honduras GC -4.9 -9.9 -7.0 -4.2 -3.8 -2.9 -1.1 -4.0 -5.9 -5.5
México SPNF 1.6 0.7 -0.3 -0.2 -0.1 -0.6 -1.2 -1.2 -1.1 -0.7
Nicaragua GC -3.4 0.0 -5.2 -0.5 -1.5 -1.3 -1.9 -4.9 -7.8 -8.5
Panaméa GC -1.3 0.5 -0.8 0.9 -1.3 -0.9 -3.2 -0.7 -1.3 -2.0
Paraguay GC -0.9 -0.5 1.7 -0.2 -0.8 -0.2 -1.3 -1.0 -3.6 -1.0
Pera GC -3.9 -3.6 -3.1 -3.4 -1.5 -0.9 -1.1 -3.1 -2.5 -2.4
Rep. Dominicana GC 3.4 0.3 -0.6 11 0.0 0.9 0.6 -0.5 1.1 1.0
Uruguay GC 0.3 -1.0 -1.9 -1.9 -1.8 -1.6 -1.2 -3.8 -4.1 -4.2
Venezuela GC -3.8 -2.9 -7.2 -4.3 0.6 1.9 -4.1 -2.6 -1.7 -3.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Las abreviaturas utilizadas corresponden a: GC= Gobierno central. SPNF= Sector publico no Financiero.

SPNFN= Sector publico no financiero nacional (excluye provincias y municipios).
2 Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes. ° Estimaciones preliminares.
® Cifras preliminares.

° Promedio simple.

? Los datos hasta 1994 inclusive se refieren al resultado operacional y posteriormente al resultado nominal.



AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES *

Cuadro A -8

(indices 1995=100, elaborados con IPC)

América Latinay
El Caribe °

Argentina
Barbados
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Paraguay
Pert
Republica Dominicana

Trinidad y Tabago

Uruguay

Venezuela

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
105.6 104.9 102.9 100.0 97.0 93.4 94.0 98.4 99.5 97.5
103.5 95.4 94.6 100.0 101.9 98.6 95.7 89.1 89.6 87.1
92.7 95.0 98.5 100.0 99.1 99.4 99.3 98.8 98.8 98.0
87.6 92.8 97.8 100.0 93.8 90.3 88.0 87.0 89.6 89.6
117.0 112.3 112.4 100.0 94.0 93.4 98.4 148.1 137.7 160.8
109.1 110.9 107.1 100.0 97.0 91.0 94.5 99.4 100.7 109.9
133.4 125.3 101.9 100.0 92.6 87.4 96.5 109.5 120.2 123.2
102.7 102.7 103.0 100.0 98.4 101.8 104.8 109.5 109.6 106.5
113.4 101.7 97.9 100.0 101.4 102.3 105.9 145.5 163.0 116.3
125.0 113.7 106.6 100.0 92.9 92.8 91.1 92.0 92.5 91.7
111.1 112.5 106.7 100.0 96.4 92.4 93.1 106.4 109.2 105.9
128.9 141.8 120.7 100.0 85.5 73.4 69.3 66.0 74.1 74.5
93.4 102.3 112.6 100.0 102.3 98.2 91.7 88.7 85.8 83.8
109.1 101.9 104.4 100.0 84.7 72.8 69.7 64.4 65.8 64.3
69.2 65.9 67.7 100.0 89.1 79.6 82.3 75.5 69.8 66.2
84.9 82.3 95.3 100.0 101.6 104.3 105.0 106.4 105.0 103.2
103.4 107.7 101.3 100.0 96.4 96.2 108.2 106.2 110.5 115.0
94.4 105.7 100.2 100.0 98.7 99.1 101.4 110.4 109.2 106.1
109.5 106.6 103.1 100.0 94.3 97.4 103.4 107.8 106.0 99.9
76.3 89.6 97.0 100.0 98.8 99.1 93.6 88.2 84.7 78.5
128.2 114.4 104.7 100.0 99.3 98.7 100.8 94.6 96.5 97.7
125.2 121.5 126.4 100.0 119.4 92.5 82.0 73.3 71.6 68.2

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

& Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pais con respecto a las
monedas de los principales paises con que cada pais tiene intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las
importaciones hacia esos paises. Las ponderaciones corresponden al promedio del periodo 1995-1998.

® Promedio enero a septiembre.

¢ Promedio simple.



] ~ CUADROA-9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1995 = 100)

América Latina
y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haitf
Honduras
México
Nicaragua
Panaméa
Paraguay
Pera
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

Valor Valor unitario Quantum

1999 2000 2001° 1999 2000 2001° 1999 2000 2001°
129.8 155.5 150.2 90.1 97.4 91.7 144.0 159.8 163.8
110.1 124.8 127.6 82.9 91.6 88.9 132.9 136.2 143.6
100.9 118.1 115.7 95.3 99.1 92.2 105.9 119.1 125.6
103.2 118.4 125.6 84.7 86.2 83.8 121.9 137.4 149.9
97.5 113.3 111.0 64.5 71.0 63.9 151.1 159.6 173.8
114.3 129.4 121.7 95.6 109.0 100.3 1195 118.7 1214
189.9 167.1 144.8 92.5 87.9 83.5 205.3 190.1 173.4
100.9 109.9 106.3 95.9 115.1 103.7 105.2 954 102.5
153.4 179.4 177.6 92.9 92.0 87.0 165.1 195.0 204.0
128.9 142.2 140.3 78.9 79.7 74.1 163.4 178.4 189.2
222.1 214.1 196.8 99.0 97.0 92.2 224.4 220.7 2135
121.2 139.6 140.1 96.1 95.1 88.4 126.1 146.8 158.4
1715 209.2 199.6 96.9 101.7 97.6 177.0 205.7 204.4
128.5 146.7 136.6 84.6 86.3 79.4 151.8 170.0 172.0
87.1 95.8 97.1 104.8 103.8 100.7 83.1 92.3 96.5
63.4 53.4 55.7 91.8 90.8 89.0 69.0 58.8 62.6
109.4 125.3 127.2 74.1 75.6 711 147.6 165.7 178.9
135.9 151.8 147.2 93.9 94.6 90.8 144.7 160.4 162.1
106.6 110.8 104.7 84.5 82.1 80.5 126.2 135.0 130.1
109.1 173.1 140.7 95.9 141.0 119.9 113.8 122.8 117.4

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

2 Cifras preliminares.



] ~ Cuadro A - 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1995 =100)

Valor Valor unitario Quéantum
1999 2000 2001% 1999 2000 2001% 1999 2000 2001%
América Latina

y el Caribe 134.6 156.2 153.6 92.1 94.0 91.8 146.2 166.2 167.2
Argentina 128.2 126.8 106.4 84.2 84.2 82.5 152.2  150.6 128.9
Bolivia 125.8 131.6 123.8 86.8 88.5 86.6 144.9 148.7 143.0
Brasil 99.2 112.3 114.0 89.7 94.2 91.8 110.6 119.2 124.1
Chile 95.3 114.2 110.8 87.7 96.5 93.1 108.6  118.3 119.0
Colombia 77.9 84.2 94.2 93.2 94.1 92.2 83.6 89.5 102.2
Costa Rica 1576  158.3 156.7 90.0 91.8 88.1 1751 1725 177.9
Ecuador 68.7 79.2 130.4 90.3 93.0 91.1 76.0 85.1 143.0
El Salvador 1249 1510 160.0 1069 1112 107.4 116.8  135.8 149.0
Guatemala 1379 1479 149.3 90.5 94.1 90.7 152.3 157.2 164.6
Haiti 181.1 196.1 190.7 103.9 110.1 107.9 174.3 178.1 176.7
Honduras 159.7 1717 181.1 87.2 91.6 88.5 183.2 1874 204.7
México 196.0 240.8 232.4 94.7 94.7 92.8 206.9 254.3 250.4
Nicaragua 189.4 1822 177.1 104.3 1116 107.1 1815 163.2 165.3
Panama 100.1 105.2 100.9 99.0 104.0 100.4 101.2 101.1 100.6
Paraguay 67.8 63.2 59.5 104.7 107.8 104.6 64.7 58.6 56.9
Pert 86.8 94.6 93.6 89.0 93.5 89.8 975 101.2 104.3
Republica Dominicana 155.5 183.3 170.5 90.3 92.7 89.9 172.2 197.8 189.6
Uruguay 1175 1222 114.1 89.0 95.2 91.9 132.1 1283 124.2
Venezuela 109.5 128.4 141.2 89.6 89.6 87.8 122.2 143.3 160.8

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 Cifras preliminares.



Cuadro A - 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

(indices: 1995 = 100 )

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*
América Latina
y el Caribe 94.6 94.3 98.9 100.0 101.4 103.5 97.5 97.8 103.6 99.8
Argentina 100.7 104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5 108.8 107.7
Bolivia 92.0 88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9 109.8 112.0 106.5
Brasil 74.2 79.9 91.5 100.0 101.0 106.8 104.6 94.4 91.5 91.2
Chile 81.2 74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 735 73.6 68.6
Colombia 87.4 91.0 104.9 100.0 103.7 104.4 95.8 102.6 115.8 108.7
Costa Rica 81.0 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8 95.8 94.8
Ecuador 116.3 106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6 106.2 123.8 113.8
El Salvador 61.1 63.7 81.0 100.0 93.6 94.1 91.8 86.9 82.7 81.0
Guatemala 81.6 84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2 84.7 81.7
Haiti 92.9 94.1 96.8 100.0 90.6 94.8 96.6 95.3 88.1 85.4
Honduras 82.2 90.3 92.1 100.0 92.8 115.4 118.0 110.2 103.8 100.0
México 105.0 104.9 103.3 100.0 102.8 104.0 100.4 102.3 107.4 105.2
Nicaragua 71.9 81.3 95.5 100.0 88.1 83.9 87.4 81.1 77.3 74.1
Panama 104.0 106.8 110.1 100.0 101.3 103.4 103.3 105.9 99.8 100.3
Paraguay 79.4 87.2 105.1 100.0 100.0 99.9 92.4 87.7 84.2 85.1
Pert 95.0 89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7 83.3 80.9 79.2
Republica Dominicana 96.2 90.7 95.6 100.0 97.7 102.0 103.1 104.0 102.0 101.0
Uruguay 96.2 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 103.1 94.9 86.2 87.6
Venezuela 108.0 101.9 101.0 100.0 115.6 110.8 79.9 107.0 157.4 136.5

Fuente: CEPAL .
& Cifras preliminares.



] Cuadro A - 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS

(En millones de délares)

América Latina

y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay

Pera

Republica
Dominicana

Uruguay

Venezuela

Exportaciones de bienes
fob y servicios

Importaciones de bienes
fob y servicios

Balanza de bienes

Balanza de servicios

1999 2000  2001* 1999 2000  2001° 1999 2000  2001* 1999 2000  2001*
340 988 405686 391 438 362 727 419 052 413 690 -6 152 4160 -2218 -15586 -17 525 -20 034
27751 30938 31500 32698 32717 29050 -795 2558 7 000 -4152 -4336 -4550
1310 1453 1435 1989 2078 1976 -488 -381 -309 -190 -244 -231
55205 64470 67507 63443 72741 73924 -1261 -697 1771 -6977 -7574 -8188
19406 22087 21902 18056 21209 20752 1664 1436 1575 -315 -558 -425
13895 15678 14851 13396 14384 15802 1768 2531 410 -1269 -1237 -1361
8 205 7 699 6 997 7183 7289 7243 615 -205 -921 408 615 676
5263 5793 5670 4073 4582 6 689 1665 1634 -600 -475 -423 -419
3175 3637 3854 4714 5657 6 054 -135 -1740 -2052 -183 -280 -148
3435 3783 3701 4984 5323 5342 -1400 -1418 -1502 -149 -123 -139
528 500 457 1169 1276 1227 -597 -687 -686 -43 -90 -85
2281 2507 2515 3053 3319 3539 -740 -658 -799 -32 -153 -225
148 083 180 136 171 268 155465 190 509 184 566 -5584 -8049 -9598 -1799 -2323 -3700
838 942 898 2034 1981 1950 -1 079 -927 -930 -116 -112 -123

7 096 7 666 7710 7832 8 164 7 843 -1386 -1190 -825 650 692 692
3242 2782 2 867 3533 3321 3156 -368 -586 -321 7 46 33
7635 8 552 8713 8 851 9578 9453 -616 -332 -154 -600 -693 -587
7987 8 964 7989 9289 10852 9 802 -2904 -3742 -3250 1602 1854 1437
3530 3705 3445 3981 4204 3981 -896 -932 -845 445 433 309
22122 34394 28157 16985 19868 21340 7606 17544 9817 -2469 -3018 -3000




Cuadro A - 12 (continuacion)

Cuadro A-12

(En millones de délares)

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS

América Latina
y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panaméa
Paraguay

Peru
Republica
Dominicana

Uruguay

Venezuela

Balanza comercial

Transferencias corrientes

Saldo en la cuenta de renta

Balanza de la cuenta

de factores corriente
1999 2000 2001* 1999 2000 2001* 1999 2000 2001* 1999 2000 2001*
-21 739 -13365 -22 252 18923 19963 22852 -52 235 -52296 -53404 -55 050 -45698 -52 804
4947  -1779 2 450 381 289 249 -7472 -7483 -8000 -12038 -8973 -5301
-678 -625 -541 386 387 409 -196 -226 -235 -489 -463 -367
-8238 -8271 -6417 1689 1521 1600 -18 848 -17 886 -18 840 -25397 -24636 -23 657
1350 878 1150 453 538 545 -1881 -2404 -2895 -78 -988 -1 200
499 1293 -951 1340 1589 2051 -1649 -2577 -3160 190 306 -2061
1023 410 -245 102 92 92 -1822 -1253 -789 -697 -751 -943
1190 1211 -1019 1101 1360 1487 -1336 -1188 -1291 955 1383 -823
-1539 -2020 -2200 1582 1797 2013 -282 -250 -313 -239 -473 -500
-1549 -1540 -1641 715 840 835 -181 -183 -153 -1 015 -884 -959
-641 =777 -770 674 712 688 -13 -9 -8 20 -74 -90
=772 -812 -1024 737 752 824 -165 -144 -159 -200 -204 -359
-7382 -10372 -13298 6 313 6 701 9 450 -13256 -14 018 -13 350 -14 325 -17690 -17 198
-1195 -1038 -1052 300 320 320 -197 -200 -244 -1 092 -919 -976
-736 -498 -133 171 177 180 -755 -612 -450 -1 320 -933 -404
-291 -539 -288 175 177 165 30 48 24 -86 -315 -99
-1216 -1026 -740 944 976 1024 -1545 -1595 -1403 -1817 -1645 -1120
-1302 -1888 -1813 1848 1902 1 366 975 -1041 -835 -429  -1027 -1282
-451 -499 -536 73 43 43 -174 -70 -71 -551 -526 -564
5137 14526 6817 -60 -211 -487 -1520 -1203 -1230 3557 13112 5100




Cuadro A - 12 (conclusién)

] Cuadro A - 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS

(En millones de délares)

América Latina

y el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panaméa
Paraguay

Peru
Republica
Dominicana

Uruguay

Venezuela

Balanza de las cuentas

Balanza global

Activos de reserva ©

Préstamos y uso del crédito del

de capital y financiera b (variacién) FMI y financiamiento excepcional
1999 2000  2001° 1999 2000  2001° 1999 2000  2001° 1999 2000 2001°
43297 66970 32733 -11753 20493 -20071 5946 -6819 2513 5806 -13671 17 278
14065 8533 -14499 2027 -1218 -19800 -1201 440 10 400 -826 778 9 400
515 425 257 27 -39 -110 -32 39 89 6 - 20
8592 32698 20105 -16 805 8061 -3552 7 822 2262 -3148 8983 -10322 6 700
-670 1223 1000 -748 234 -200 748 -234 200 - - -
-510 564 2821 -319 870 760 319 -870 -760 - - -
1177 597 868 480 -154 -75 -480 154 75 - - -
-1846 -1167 518 -891 216 -305 422 -308 99 469 92 206
447 353 420 208 -120 -80 -208 120 80 - - -
890 1538 1359 -125 654 400 125 -654 -400 - - -

1 28 91 21 -46 1 -34 57 -5 12 -11 4

415 197 263 216 -7 -96 -474 -118 -25 258 125 121
18602 24800 23398 4277 7110 6200 -592 -2824 -6200 -3 685 -4 286 -
1001 724 697 -90 -194 -280 -156 16 - 247 178 -
1172 605 -881 -148 -328  -1284 -184 109 376 332 218 909
-227 -43 -211 -313 -358 -310 -104 218 110 418 140 200
1024 1513 1421 -793 -132 301 775 190 -359 18 -58 58
592.3 9785 1861.7 163.1 -48  579.6 -193.7 69.5 -517.7 31 -22 -62
564 697 594 13 171 29 -13 -171 -21 - - -8
-2508 -7294 -7350 1049 5818 -2250 -593 -5314 2520 -456 -504 -270

Fuente: CEPAL sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional e instituciones nacionales.
2 Estimaciones preliminares.

b Incluye errores y omisiones.
¢ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.



Cuadro A - 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA 2°
(En millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latina
y el Caribe 12 506 10 363 23706 24 799 39 387 55 580 61 596 77313 64814 58278
Argentina d 3218 2 059 2 480 3756 4937 4924 4175 22633 10553 3500
Bolivia 91 125 147 391 472 728 955 983 691 728
Brasil 1924 801 2 035 3475 11 666 18 608 29 192 26888 30497 19011
Chile © 538 600 1672 2204 3445 3353 1842 4366 -1103 940
Colombia 679 719 1297 712 2795 4 894 2432 1353 2051 1815
Costa Rica 222 243 292 331 421 400 604 614 404 447
Ecuador 178 469 531 470 491 695 831 636 708 1369
El Salvador ' 15 16 - 38 - - 873 162 178 196
Guatemala 94 143 65 75 77 85 673 155 245 440
Haiti -2 -2 -3 7 4 4 11 30 13 10
Honduras 48 52 42 69 90 128 99 237 282 186
México ° 4 393 4 389 10973 9526 9186 12 830 11 311 11915 13162 24500
Nicaragua 42 40 40 75 97 173 184 300 265 180
Panaméa 145 170 393 267 410 1256 1218 652 603 250
Paraguay 118 75 137 98 144 230 313 65 119 100
Pera 150 687 3108 2048 3242 1702 1860 1969 556 990
Republica Dominicana 180 189 207 414 97 421 700 1338 953 889
Uruguay 0 102 155 157 137 113 155 229 280 248
Venezuela 473 -514 136 686 1676 5 036 4168 2789 4 357 2478

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

# Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversion directa de residentes en esa economia en el
exterior. Para algunos paises esta informacion no estéa disponible. Incluye la reinversion de utilidades.
® Conforme ala quinta edicion del manual de Balanza de pagos del FMI, todas las transacciones entre empresas no financieras de

inversion directa y sus empresas matrices y afiliadas se incluyen como inversion directa.

¢ Cifras preliminares.

‘ Esta partida para 1999 incluye el valor de la inversién de REPSOL en Yacimientos Petroliferos Fiscales.

Parte de este monto corresponde a compra de acciones de la empresa en poder de no residentes.

El valor de esta Ultimas da origen en el Balance de Pagos a un debito en la partida de Inversion de Cartera.

¢ Esta partida para el periodo enero-octubre de 2001 contempla dos movimientos de apreciable valor. Un ingreso por 4 032

millones de délares y una inversion en el extranjero por 3 092 millones de doélares.

" A contar de 1998 el Banco Central de Reserva de El Salvador cuenta con un registro sistematico

sobre cifras de Inversién Extranjera Directa.
Y Esta partida para 2001 incluye el valor de la inversion de City Group en BANAMEX (12 447 millones de dolares).



] Cuadro A - 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS #
(Millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latina 12 577 28 794 17 931 23071 46 915 52 003 39511 38 707 35614 33155
Argentina 1570 6 308 5319 6 354 14 070 14 662 15615 14 183 13024 1501
Brasil 3 655 6 465 3998 7041 11 545 14 940 9190 8 586 11 382 11 449
Chile 120 322 155 300 2020 1800 1063 1764 680 2186
Colombia - 567 955 1083 1867 1 000 1389 1676 1547 4 263
Costa Rica - - 50 - - - 200 300 250 250
Ecuador - - - 10 - 625 - - - -
El Salvador - - - - - - - 150 50 354
Guatemala - 60 - - - 150 - - - 325
Jamaica - - 55 - - 225 250 - 421 441
México 6 100 11 339 6 949 7 646 16 353 15 657 8 444 9 854 7079 9 232
Paraguay ° - - - - - - - 400 - -
Pera - 30 100 - - 250 150 - - -
Republica Dominicana - - - - - 200 - - - 500
Trinidad y Tabago 100 125 150 71 150 - - 230 250 -
Uruguay 100 140 200 211 145 479 550 350 443 1296
Venezuela 932 3438 - 356 765 2015 2 660 1215 489 1359

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Departamento de Estudios, Divisién de Estudios de Mercados Emergentes.
4 Emisiones brutas. Incluyen europagarés a mediano plazo.

® Enero a noviembre; octubre-noviembre: datos de J.P. Morgan.

¢ Informacion oficial.



Cuadro A - 15
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iINDICES DE PRECIOS
EN DOLARES DE LAS BOLSAS DE VALORES ?
(indices, junio de 1997 = 100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°

América Latina 51.0 77.4 76.2 62.5 72.5 90.6 56.0 88.0 74.6 63.5
Argentina 50.7 84.9 63.6 69.1 82.1 96.3 68.9 91.9 68.9 33.4
Brasil 20.0 38.2 64.0 49.8 64.9 78.3 449 75.0 68.7 46.9
Chile 52.4 67.8 95.8 93.0 77.0 79.6 55.7 75.4 64.8 59.6
Colombia 62.0 81.6 1035 77.1 80.5 99.9 56.4 45.1 24.8 295
México 106.2 156.0 91.1 66.5 77.3 1141 69.5 1254 99.8 102.9
Peru 32.6 43.9 66.8 73.1 73.6 83.8 50.5 61.1 44.1 48.3
Venezuela 73.3 65.6 47.8 32.7 75.7 93.3 44.9 39.3 49.7 42.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacion Financiera Internacional.
2 Valores de fin de mes, indice global.
® A fines de noviembre.



Cuadro A - 16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA *

(En millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latinay
el Caribe 479014 527303 562830 616919 638519 663090 745360 762018 739930 725805
Argentina 62 766 72 209 85 656 98547 109756 124696 140489 145300 146200 142 300
Bolivia ° 3784 3777 4216 4523 4 366 4234 4 655 4574 4 461 4 465
Brasil ° 135949 145726 148295 159256 179935 199998 241644 241468 236 157 226 820
Chile 18 964 19 665 21768 22 026 22 979 26 701 31691 34 167 36 849 37 060
Colombia 17 277 18 908 21 855 24 928 29513 32 036 35 696 36 010 35851 38 170
Costa Rica 4 056 4011 3818 3889 3376 3290 3500 3950 4 050 4225
Cuba 6 400 8 785 9083 10 504 10 465 10 146 11 200 11 040 11 100 11 100
Ecuador 12 795 13631 14 589 13934 14 586 15 099 16 400 16 282 13 564 13 440
El Salvador © 2 343 1976 2 056 2168 2517 2689 2631 2789 2795 3425
Guatemala 2520 2323 2644 2936 3033 3210 3619 3831 3929 3900
Guyana 2 054 2062 2 004 2 058 1537 1514 1500 1196 1250 1250
Haiti © 872 866 875 902 914 1025 1100 1166 1170 1190
Honduras 3590 3850 4 040 4242 4121 4062 4 404 4723 4 685 4 650
Jamaica 3678 3687 3652 3452 3232 3278 3300 3050 3200 3200
México ¢ 116 501 130524 139818 165600 157200 149000 161300 166381 149300 146100
Nicaragua ° 10 792 11987 11 695 10 248 6 094 6 001 6 287 6 549 6 660 6 340
Panama °© 3548 3494 3663 3938 5 069 5051 5180 5 568 5 604 6 330
Paraguay 1249 1254 1271 1439 1434 1473 1599 2373 2491 2450
Pera 21 409 27 489 30 392 33515 33 805 28 508 29 477 28 659 28 353 28 240
Republica Dominicana 4413 4 563 3946 3999 3807 3572 3537 3657 3676 3800
Trinidad y Tabago 2215 2102 2 064 1905 1876 1541 1430 1511 1550 1 550
Uruguay ° 3392 3578 4 251 4 426 4 682 4754 5195 5178 5492 5 800
Venezuela 38 447 40 836 41 179 38 484 34 222 31212 29 526 32 596 31 545 30 000

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

# Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

® Cifras preliminares.
¢ Deuda externa publica.

¢ La deuda publica excluye la inversion en valores gubernamentales por parte de los no residentes.



] Cuadro A - 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS *
(En millones de délares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latinay
el Caribe 26 548 31490 10 054 19 235 22635 32322 27 165 -3131 1003 -3393
Argentina 6 402 9 349 8 107 354 5072 9138 10 449 5767 1829 -13 099
Bolivia 377 200 46 251 459 433 648 324 199 43
Brasil 584 -1 633 -723 19 951 19 743 6 242 7 497 -1 273 4490 7 965
Chile 1421 1071 2 004 -625 1952 4176 29 -2 551 -1181 -1 895
Colombia -1 648 784 2 369 3028 4 408 3767 2 055 -2 158 -2 013 -340
Costa Rica 330 464 273 355 27 301 -100 -645 -656 79
Ecuador -1 002 -89 116 -685 -1185 -375 231 -2713 -2 263 -567
El Salvador 190 118 36 338 243 179 321 165 103 107
Guatemala 513 704 599 210 356 716 1101 709 1355 1206
Haiti 38 54 -15 168 -14 114 -35 1 7 87
Honduras 108 -4 151 50 110 260 64 509 178 225
México 16 406 18 427 -1748 -2 065 -9 336 5174 4599 1661 6 496 10 048
Nicaragua 611 359 511 426 598 835 597 1051 702 453
Panama -250 -97 -132 81 282 802 517 749 212 -422
Paraguay -335 84 735 262 423 -75 85 220 144 13
Pera 1186 1343 3827 3236 3916 3540 1141 -502 -140 76
Republica Dominicana 451 -9 -785 -455 -528 -593 -455 -352 -84 965
Uruguay 8 231 293 203 185 485 798 391 627 514
Venezuela 1158 134 -5610 -5 848 -4 076 -2 797 -2 377 -4 484 -9 001 -8 850

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

? La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales (incluidos los no auténomos y errores y omisiones),
menos el saldo en la Cuenta de Renta de factores (utilidades e intereses netos).
Las cantidades negativas indican transferencias de recursos al exterior.

® Cifras preliminares.



(En miles de millones de ddlares y porcentajes)

Cuadro A - 18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS

Ingresos Pagos netos de  Transferencias Exportaciones Transferencias netas de
netos de capitales utilidades e netas de de bienes recursos como porcentaje
intereses recursos y servicios de las exportaciones de
bienes y servicios
Auténomos  No auténomos ° Total
5=(3)- (4) 7)=6)/©)
@ @) (©) 4) (®) (6) "
1980 29.2 1.7 30.9 18.9 12.0 106.9 11.2
1981 38.4 1.8 40.2 29.1 11.1 115.6 9.6
1982 3.3 17.2 20.5 38.9 -18.4 105.2 -17.5
1983 -22.1 30.1 8.0 34.5 -26.5 105.4 -25.1
1984 -10.6 23.9 13.3 37.5 -24.2 117.5 -20.6
1985 -16.0 20.3 4.3 35.5 -31.2 112.8 -27.7
1986 -12.1 21.8 9.7 32.7 -23.0 99.2 -23.1
1987 -13.7 26.5 12.8 30.9 -18.1 113.3 -16.0
1988 -19.4 22.8 3.4 34.6 -31.2 130.6 -23.9
1989 -19.7 29.3 9.6 39.1 -29.5 145.8 -20.2
1990 -7.3 24.3 17.0 34.4 -17.4 161.4 -10.8
1991 23.0 12.8 35.8 31.6 4.2 164.0 2.6
1992 49.1 7.8 56.9 30.4 26.5 177.6 14.9
1993 61.3 4.9 66.2 34.7 315 194.1 16.2
1994 42.3 4.4 46.7 36.6 10.1 223.3 4.5
1995 30.2 30.0 60.2 40.9 19.4 266.0 7.3
1996 66.8 -1.4 65.4 42.8 22.7 294.3 7.7
1997 84.6 -4.0 80.6 48.2 32.3 326.7 9.9
1998 69.5 8.9 78.4 51.2 27.2 326.1 8.3
1999 43.3 5.8 49.1 52.2 -3.1 341.0 -0.9
2000 67.0 -13.7 53.3 52.3 1.0 405.7 0.2
2001° 32.7 17.3 50.0 53.4 -3.4 391.4 -0.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion proporcionada por el Fondo Monetario Internacional e instituciones oficiales.

 Porcentajes.

® Cifras preliminares.



Cuadro A - 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS ®
(En porcentajes)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latinay
el Caribe 18.6 18.2 17.3 17.5 16.0 15.8 16.4 16.6 14.5 15.1
Argentina 23.4 23.3 26.8 28.2 28.1 29.9 35.3 41.2 38.3 38.1
Bolivia 24.3 21.2 14.3 16.6 12.1 14.8 15.1 15.7 14.5 14.6
Brasil 20.8 21.8 17.9 21.9 253 26.0 26.6 31.6 26.5 25.7
Chile 11.4 10.3 8.2 7.2 7.0 6.8 8.0 7.8 8.6 8.9
Colombia 14.6 12.3 14.9 15.3 15.9 18.2 18.4 18.7 174 19.1
Costa Rica 7.3 6.7 5.5 5.7 4.8 4.5 3.6 3.2 4.2 5.1
Ecuador 22.8 21.7 19.0 15.7 15.9 15.9 21.2 21.5 16.9 18.8
El Salvador 10.5 10.3 6.3 5.9 6.1 6.0 6.5 8.7 8.6 9.9
Guatemala 8.9 6.2 5.8 4.7 6.1 54 4.3 4.3 4.5 5.9
Haiti 5.4 8.0 6.5 12.1 3.2 3.2 1.9 2.4 0.0 0.0
Honduras 25.9 15.5 15.6 131 11.3 8.9 7.8 8.4 6.3 6.5
México 17.5 18.3 17.9 16.1 12.5 10.9 10.1 9.5 8.5 9.1
Nicaragua 158.6 119.4 97.1 58.4 44.0 28.3 18.4 19.7 17.2 211
Panama 19.2 155 15.5 22.5 17.1 15.9 19.7 20.7 20.6 16.2
Paraguay 6.9 3.0 25 21 21 21 1.9 2.8 4.5 4.4
Pera 37.3 38.9 34.5 33.1 25.1 19.4 23.7 23.1 21.4 18.4
Republica Dominicana 9.1 5.8 4.1 4.6 3.9 3.1 2.8 2.7 2.8 2.2
Uruguay 15.7 14.4 14.9 16.5 15.9 17.0 18.1 21.9 19.8 22.8
Venezuela 18.3 17.0 17.0 16.1 11.2 13.8 15.3 12.8 8.6 9.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
# Incluye los intereses pagados y los vencidos y no pagados.
® Cifras preliminares.



Cuadro A - 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *
(En porcentajes)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001°
América Latinay
el Caribe 4.5 5.2 55 4.7 52 5.9 6.6 5.3 5.0 4.3
Argentina 7.3 10.2 9.4 7.6 6.2 7.6 8.4 7.6 9.8 6.3
Bolivia 2.6 1.9 2.2 3.1 5.4 5.7 6.0 10.9 10.2 9.8
Brasil 21 4.5 4.7 5.3 7.6 10.3 12.9 9.3 6.6 6.2
Chile 8.4 8.1 12.9 11.2 11.2 11.6 8.4 7.6 9.6 104
Colombia 11.3 10.4 54 3.3 5.3 4.6 1.1 -1.2 4.4 7.1
Costa Rica 3.0 2.9 1.7 24 1.8 3.2 5.3 21.0 14.8 8.5
Ecuador 35 4.0 3.9 3.7 34 3.3 4.8 4.4 4.1 52
El Salvador 2.7 2.2 1.6 - - - - 35 1.6 2.1
Guatemala 1.9 2.6 2.6 2.6 3.7 4.4 3.8 3.9 3.8 6.0
Haiti - - - - - 0.5 0.2 - - -
Honduras 7.1 4.5 1.8 3.6 3.7 2.8 2.8 1.9 2.4 3.6
México 4.2 4.1 5.1 31 3.9 34 4.1 25 2.7 2.0
Nicaragua 3.9 2.8 21 4.8 6.8 6.6 7.0 7.4 7.4 8.1
Panama 5.1 4.5 3.6 3.9 6.5 6.4 8.6 111 8.0 -
Paraguay 0.9 13 1.0 13 1.8 3.3 4.2 2.8 2.2 24
Pera 35 3.0 3.3 5.3 5.7 6.8 6.5 6.2 6.5 4.7
Republica Dominicana 10.6 10.8 10.7 10.9 9.8 10.1 111 12.1 11.9 11.0
Uruguay - 1.7 1.3 15 0.9 0.6 14 0.5 2.9 3.0
Venezuela 3.3 3.6 2.9 21 1.7 4.1 5.5 3.6 2.8 2.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por fuentes nacionales.
 Incluye la reinversion de utilidades.
® Cifras preliminares.



DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

] Cuadro A-21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL

(En porcentajes )

América Latinay

el Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil

Chile
Colombia
Costa Rica "
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
México
Nicaragua
Panaméa
Paraguay
Per
Replblica Dominicana ©
Uruguay
Venezuela

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2617 2631 2445 2252 2111  197.9 2232 2185 1782 1811
407.1 4388 4404 3939 3855 403.0 451.8 523.6 4726 4517
4895 4211 3467 3651 3315 2994 3435 3490 3069  311.0
3409 3343 3026 3025 3427 3380 4056 4374 3663  336.0
153.4 1679  150.7 1138 1205 1285 1672 1761  166.8  169.2
186.9  190.0 2049 2032 2240 2253 2662 2592  228.7  257.1
1325 1152  100.1 87.2 69.8 60.1 50.8 48.1 52.6 60.4
3441 3672 3185 2651  253.8 2481 3275 3094 2341  237.1
2403 1736 1254 1061  114.3 99.3 96.0 87.8 76.8 88.9
132.8 1148 1156 1048  109.6 1009 1044 1115 1039 1055
589.2 531.3 6295 3510 277.0 269.7 229.6 2208 2343 2604
3449 3179 2949 2445 2152 1868  177.9 2070 1869  185.1
2100 2126 1964 1856 1471 1224 1247 1124 82.9 85.3

34926 3367.1 24569 17046 9247 7511 7575 7810  706.7  705.7

56.1 52.0 49.2 51.7 68.7 60.8 64.1 78.5 73.1 82.1

52.9 38.0 33.6 30.0 32.6 32.5 37.4 73.2 89.5 85.5
4761 6315 536.8 4987 4623 3406 3928 3754 3315  324.1
230.9 96.1 75.3 69.8 61.5 50.6 473 458 41.0 476
1289 1296 1308 1262 1217 1127 1256 1467 1482  168.4
2478 2533 2329 1854 1354 1239 1552  147.3 91.7 1065

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional e instituciones nacionales.

& Cifras preliminares.

® Se incluye en "Bienes" las exportaciones de la industria maquiladora.

° A partir de 1993 se incluye en "Bienes" las exportaciones de la industria maquiladora.



