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RESUMEN

Las economias de América Latina y el Caribe sufrieron una contraccion de 0.5% en 2002. Con este resultado, el PIB
per capita de este aflo se situd por debajo del nivel de 1997, completando “media década perdida”. El promedio
regional estuvo marcado por las economias de América del Sur, especialmente Argentina, Uruguay y Venezuela, pero
el bajo dinamismo fue generalizado en practicamente toda la region. La tasa de desocupacion de la region alcanzo un
maximo historico de 9.1% de la fuerza de trabajo, a pesar de un aumento importante del empleo informal. Las
condiciones sociales se deterioraron concomitantemente, y en 2002 hubo 7 millones de latinoamericanos y caribefios
que engrosaron las cifras de pobreza de la region.

El contexto externo desfavorable fue determinante de los malos resultados economicos. En especial, hubo tres elementos
de mayor incidencia que afectaron de diversas maneras a las distintas economias. En primer lugar, el deterioro de las
condiciones financieras, que fue practicamente generalizado, pero que impacté mas fuertemente al Mercosur, tanto
en términos del costo de los recursos externos como de los montos. La transferencia neta de recursos externos fue
negativa en 39 000 millones de ddlares este afio. En segundo lugar el menor dinamismo de la economia de Estados
Unidos en el bienio 2001-2002, que afectd especialmente a México, Centroamérica y parte del Caribe. En tercer
lugar, el deterioro de los términos de intercambio de las economias no petroleras, que completaron el quinto afo de
pérdidas por este concepto.

La capacidad de respuesta de las politicas econdmicas nacionales fue muy limitada. En la mayoria de las economias
la politica monetaria fue contractiva, ya que se concentr6 en defender las monedas frente a presiones cambiarias. La
politica fiscal también fue mayoritariamente contractiva, al centrar los esfuerzos en lograr una trayectoria sostenible
de la deuda publica. Sélo los tipos de cambio real operaron en la mayoria de los casos en la direccion de elevar la
competitividad del sector real de las economias. Los paises que tuvieron holguras —acumuladas en el pasado- para
impulsar politicas economicas contraciclicas fueron mas bien la excepcion.

La inflacién se elevo a un 12% este afio, lo que se compara desfavorablemente con el 6% registrado en 2001. El
aumento se debi casi exclusivamente a las devaluaciones cambiarias, ya que la evolucion de los salarios se alined por
lo general con los cambios en la productividad observada. En la mayor parte de los casos se tratd de aumentos
“Unicos” en la inflacidn y se prevé que ésta volvera a moderarse en el curso de 2003.

Pese al mal crecimiento promedio anual registrado durante 2002, éste evolucion6 de menos a mas a lo largo del afio,
con un crecimiento positivo en el ultimo trimestre. Esta tendencia a una recuperacion moderada debiera continuar
durante el préximo afio, en que se prevé que la region crecera un 2.1%.
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PANORAMA REGIONAL

1. Introduccion

La actividad econdmica de la region sufrio una caida de 0.5% en 2002. Con ello, el crecimiento

por habitante de América Latina y el Caribe fue negativo (-1.9%) por segundo afio consecutivo.

Las economias mas afectadas fueron Argentina, Uruguay y Venezuela, mientras el resto de la

region mostré un estancamiento del PIB por habitante. Con este resultado la region acumula

media década de bajo crecimiento (-0.3% de crecimiento promedio anual del PIB per capita

a contar de 1998), en un contexto econdmico internacional adverso. Las condiciones sociales

de la region se han deteriorado de manera concomitante.

Una parte significativa de la variacion del PIB registrada
este afio se explica por la desaceleracion del crecimiento
durante el aflo 2001. La region muestra una recuperacion
incipiente a partir del segundo trimestre de 2002. En el
punto mas bajo del ciclo, registrado durante el primer
trimestre de este aflo, el PIB trimestral anotd una caida
en 12 meses de —2.9%. El cuarto trimestre de 2002
muestra un crecimiento de 1.3% respecto del Gltimo
trimestre de 2001 (véase el grafico 1). Con pocas
excepciones (Paraguay, Uruguay y Venezuela,
especialmente; Bolivia con un mal cuarto trimestre y
Republica Dominicana con una desaceleracion
persistente pero en un rango de tasas positivas), la mayor
parte de la regién mostré un quiebre de tendencia en
la primera mitad del afio. Incluso Argentina detiene
su caida a contar del segundo trimestre de este afio (mas
de la mitad de la caida del PIB de este afio se explica
por la negativa evolucion que tuvo lugar antes del fin
del régimen de convertibilidad). Pero los altibajos de

corto plazo en el desempefio econéomico se dan en un
rango de tasas bajas. Gracias al mantenimiento de esta
tendencia a la recuperacion, se prevé que el PIB de
América Latinay el Caribe crezca un 2.1% en el 2003.

Laevolucion de la region ha estado marcada por un
contexto econdmico internacional adverso, que se inicid
en 1998 con las repercusiones de la crisis asiatica, y por
los desequilibrios que se acumularon durante los afios
noventa. Los acontecimientos externos de mayor
impacto para la regién han sido el deterioro de las
condiciones financieras internacionales, el menor
dinamismo econémico de los Estados Unidos y la
caida persistente de los términos de intercambio de
las economias no petroleras. Las economias de la
regidon que revirtieron la tendencia negativa son
fundamentalmente aquellas en las que estan “madurando”
proyectos de inversion con fines de exportacion, entre
otras las que han comenzado a obtener beneficios
sectoriales de tipos de cambio reales mas competitivos.
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De los factores externos que explican la evolucion
de América Latina, el mas significativo es el deterioro
del mercado financiero internacional, que afecté con
mayor fuerza a las economias del Mercosur. La
transferencia neta de recursos externos del conjunto de
América Latina fue negativa este afo, alcanzando un
nivel de -39 mil millones de dolares (-2.4% del PIB a
precios corrientes)!, la mitad de los cuales se explica
por Argentina. Como porcentaje del PIB, las economias
mas impactadas fueron las de Uruguay (-19.8%),
Argentina (-18.3%) y Venezuela (-14.4%).

Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO
BRUTO TRIMESTRAL 1999 - 2002
(En porcentajes de variacion, con respecto
al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Las condiciones financieras externas también se
reflejaron en incrementos en la prima de riesgo de
los titulos de deuda puiblica externa —o spreads
soberanos’~ que mas que revirtieron las menores
tasas de interés internacionales. En el curso de 2001
Argentina supero la barrera de los 4 000 puntos base
(p.b.) y ascendio6 casi 7 000 p.b. en el peor momento de
2002. Se trata de 6rdenes de magnitud asociados a la
percepcion de insolvencia. Las tasas de interés implicitas
en esos spreads no tienen sentido para efectos del analisis
del costo de fondos o de la estructura de cartera, y menos
aun de la asignacion de recursos. Ante la crisis argentina
se han visto frustrados los mecanismos de salida
tradicionales, por no existir alternativas
institucionalizadas que permitan hacer frente a

La transferencia neta de recursos externos corresponde al ingreso
neto de capitales (incluidos el financiamiento excepcional y los
errores y omisiones de la balanza de pagos) menos el saldo de la
cuanta de renta (utilidades e intereses netos). El cambio negativo
en la direccion de las transferencias netas de recursos de la region
se inicid en 1999.

El spread soberano corresponde a la diferencia entre la tasa de
retorno de los titulos de deuda soberana transados
internacionalmente y la de los bonos equivalentes emitidos por
el Tesoro de los Estados Unidos. Cien puntos base (p.b.)
equivalen a un 1% de interés anual.

situaciones de insolvencia soberana (véase recuadro 1).
La comunidad financiera internacional anticipo
equivocadamente que la crisis argentina no afectaria a
otras economias. El impacto financiero sufrido por
Uruguay y Paraguay, asi como por otras vias, por otras
economias de la region ejemplifica ese error de
diagnostico.

La situacion financiera de Brasil merece mencion
aparte. Después de varios aios de ajuste, Brasil gener6 un
superavit fiscal primario y, mas recientemente, un excedente
en la balanza comercial que, si las tasas de interés retornaran
a niveles razonables, permitirian una trayectoria de
solvencia fiscal y externa. Brasil necesita contar con una
holgura interna y externa para retomar una senda de
crecimiento equilibrado y sostenido, pese a que aun
persisten algunos riesgos que las nuevas autoridades
deberan abordar. La eleccion presidencial provoco
incertidumbre en los mercados y fue precedida por un
aumento del spread soberano que, en el peor momento,
super? los 2 400 p.b. Se trata de una reaccion excesiva del
mercado financiero, agravada por el hecho de que se redujo
la libertad necesaria para el manejo de la politica econémica
interna. El acuerdo con el Fondo Monetario, refrendado
por los candidatos, relajo parcialmente la tension financiera
y redujo los spreads. Estos, sin embargo, atin se mantienen
anormalmente elevados.

Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Actividad econémica y precios

Producto interno bruto 3.8 0.3 -0.5

Producto interno bruto por

habitante 2.2 -1.2 -1.9

Precios al consumidor 9.0 6.1 11.4°

Relacion de precios del

intercambio 6.0 -2.9 -0.2
Porcentajes

Desempleo urbano abierto . 8.4 9.1

Resultado fiscal / PIB © -2.5 -3.2 -3.3

Mile de millones de dodlares
Sector externo
Exportaciones de bienes

y servicios 407.4 392.0 392.5
Importaciones de bienes

y servicios 420.5 412.2 381.5
Balanza de bienes 4.5 -1.2 24.7
Balanza de servicios -17.6 -19.0 -13.7
Saldo de renta de factores -53.4 54.7 -52.5
Saldo en cuenta corriente -46.3 -51.3 -15.9
Cuenta de capital y financiera 61.0 33.0 -1.4
Balanza global 14.7 -18.4 -17.2
Transferencias netas de recursos  -0.2 -4.6 -39.1

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Ultimos 12 meses disponibles.
¢ Promedio simple.
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La pérdida de dinamismo de la economia de los
Estados Unidos durante el bienio 2001-2002 también
ha sido un factor relevante en América Latina,
especialmente para México, las cinco economias del
Mercado Comun Centroamericano, Haiti, Panama y
Reptiblica Dominicana. Todas estas economias también
frenaron su dinamismo en el bienio 2001-2002, y este
ano soélo tres de ellas (Costa Rica, El Salvador y
Republica Dominicana) mostraron un crecimiento
positivo del PIB per capita, pero inferior a sus respectivos
estandares historicos.

Finalmente, los términos de intercambio de las
economias latinoamericanas se deterioraron a partir
de 1998, con la excepcién de las exportadoras netas
de petréleo y derivados (Venezuela, Ecuador, México,
Colombia y Argentina) y de Reptblica Dominicana. Las
mayores pérdidas de precios relativos externos
acumuladas en los ultimos cinco afios han recaido en
Pert (-21%), Chile (-19%) y Brasil (-16%). En el afio
2002 en particular, las mas afectadas por la reduccion
de los términos de intercambio son las de Brasil (-4%) y
Bolivia y Honduras (en torno a -3%), mientras Peru
registrd una recuperacion de 5% después de cuatro afios
consecutivos de fuertes pérdidas. El deterioro de los
términos de intercambio también ha sido un factor
relevante para la evolucion de la mayoria de las
economias de Centroamérica y para algunos sectores
de gran importancia regional, entre los que se destaca el
café.

En la mayor parte de la region las politicas monetaria
y fiscal han acentuado el impacto del escenario externo
adverso, con un claro contenido pro-ciclico. En muchos
casos la politica monetaria ha reaccionado para atenuar
los sobreajustes cambiarios, imponiendo un sesgo
contractivo adicional. La politica fiscal se ha concentrado
mayoritariamente en intentos por asegurar una
trayectoria sostenible de las finanzas publicas, lo que
también ha implicado superponer una fuerza contractiva.
Los tipos de cambio, en tanto, han tendido a depreciarse
en términos reales, mejorando la competitividad de la
region. Con todo, el aspecto mas destacable de la politica
economica del afio 2002 es que se confirma la pérdida
de grados de libertad de las autoridades para manejar la
coyuntura econoémica. En parte, la menor autonomia de
la politica economica se debe al cuadro externo mas
restrictivo, aunque también responde a los desequilibrios
que se acumularon durante los afos de mayor holgura.

Gréafico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS
DEL INTERCAMBIO
(Variacién acumulada 1998-2002 y variaciéon 2002)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Salvo escasas excepciones, la politica monetaria
regional fue contractiva, principalmente como
respuesta a presiones sobre los mercados cambiarios.
La evolucion de los spreads soberanos de la region
mostré alguna correlacion con los de Brasil, lo que en
la mayoria de los casos se reflejo en aumentos de las
tasas de interés internas. En general, las economias mas
afectadas mostraron una depreciacion excesiva del tipo
de cambio (overshooting) y, a la vez, perdieron grados
de libertad para el manejo de sus politicas monetarias.
De hecho, Argentina, Uruguay y Venezuela alteraron sus
regimenes cambiarios e iniciaron procesos de flotacion.
En el otro extremo, Chile, Colombia, México y Peru
dispusieron de la libertad necesaria para impulsar una
politica monetaria expansiva®. Pero aun en estos paises
el principal canal de transmisién de una politica
monetaria expansiva —la dinamizacion del crédito al
sector privado— no siempre ha operado
satisfactoriamente, debido a la cautela tanto de los bancos
como de los deudores.

En el caso de Colombia el efecto expansivo se frustrd
parcialmente al incidir mas bien en la reduccion de las tasas
de interés de corto plazo. Las tasas de interés de largo plazo
tendieron a alinearse con las internacionales, en un afio en que
se elevo significativamente el spread soberano, especialmente
en el tercer trimestre, y solo en el cuarto trimestre se ajustaron
a la baja.
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La politica fiscal también perdié grados de
libertad en la mayoria de las economias de la region,
aunque en este frente hubo una mayor variedad de casos.
En parte, esa pérdida se debio a que dicha libertad ya se
habia utilizado para la aplicacion de politicas anticiclicas
en los ultimos tres afios. Barbados y Chile son las unicas
economias de la region en las que las instancias
monetaria y fiscal fueron explicitamente expansivas en
2002. Se trata de economias que manejaron con
prudencia las holguras en los afios de bonanza, lo que
hoy les permite un mejor manejo anticiclico. Costa Rica
y Republica Dominicana combinaron en el curso de este
ano una politica fiscal expansiva y una monetaria
contractiva, con una mezcla neta expansiva. Los restantes
casos de instancia fiscal expansiva (en el sentido de un
aumento del déficit fiscal) se asocian mas a la pérdida
de ingresos publicos en un contexto de desaceleracion o
contraccion de la actividad antes que a una decision
explicita de expansion fiscal.

Algunas economias han realizado esfuerzos por
mejorar las finanzas publicas elevando
estructuralmente el ingreso fiscal. Guatemala,
Nicaragua y Republica Dominicana impulsaron reformas
tributarias encaminadas a elevar la recaudacion en el
2002. Ecuador ha perfeccionado en los ultimos afios la
administracion tributaria, logrando asi aumentos
significativos de los ingresos publicos. Brasil también
ha elevado la recaudacion como consecuencia del ajuste
estructural del sistema de ingresos publicos. Panama,
en tanto, impulso6 una ley de responsabilidad fiscal con
la intencion de mejorar el control de las finanzas
publicas. México tuvo un intento fallido de incrementar
los impuestos y en Colombia se esta debatiendo una
reforma fiscal que se concentra en el fortalecimiento de
ingresos, en lugar de la reduccion de gastos. La intencion
en todos esos casos ha sido concentrar el ajuste fiscal en
los ingresos publicos, lo que por lo general tiene un
mayor componente de ajuste estructural de las finanzas
publicas. La mayoria de las economias de la region
ha puesto en marcha una politica fiscal orientada a
enfrentar los problemas de sostenibilidad de la deuda
publica, lo que ha ejercido una fuerza contractiva
adicional.

La principal leccién en este frente es que la
capacidad de manejo fiscal anticiclico se construye
durante las bonanzas. Por el contrario, poner en marcha
politicas pro-ciclicas en los afios de bonanza fuerza a
que en los aflos malos la politica fiscal también sea
necesariamente amplificadora de las recesiones.

La dispar evolucion de los tipos de cambio reales
bilaterales al interior de la regién es otra
caracteristica singular del afio 2002. En particular, esto
queda en evidencia cuando se compara la evolucion de

los tipos de cambio entre los terceros trimestres de 2001
y 2002. Con la excepcion de las economias
recientemente dolarizadas (El Salvador y, especialmente,
Ecuador) y de Guatemala y Trinidad y Tobago, las
monedas de la region se depreciaron respecto del dolar
en términos reales. Ademas, todas las monedas de
América Latina y el Caribe se depreciaron en términos
reales respecto del euro. Sin embargo, los tipos de
cambio reales bilaterales al interior de la region,
evolucionaron de manera heterogénea y so6lo Argentina
se deprecid respecto de todos sus principales socios
comerciales. Un caso interesante de destacar es el de
Bolivia. El tipo de cambio real de Bolivia se deprecio
respecto del dolar de los Estados Unidos y del euro, pero
se apreci6 respecto del resto de América Latina; por la
importancia de su comercio con la region, su moneda se
aprecio en términos reales un 1.7%. Con ello, perdi6
marginalmente competitividad comercial, pero sus
compromisos financieros en moneda extranjera se
valorizaron, generando una pérdida patrimonial
importante. En Brasil también se observaron efectos
contrapuestos. El real brasilefio se deprecio un 16% en
relacion con el dolar de los Estados Unidos (tipo de
cambio bilateral real) y un 28% respecto del euro, pero
se aprecio respecto de algunas economias de la region,
especialmente Argentina. Por la importancia del
comercio bilateral con esos paises, la devaluacion real
de la moneda brasilefia en ese periodo fue de un 10% en
promedio. Sin embargo, la mayoria de las economias
de laregion iniciara el proximo afio con tipos de cambio
mas competitivos. En el 2002 quedé demostrado que
el tipo de cambio real termina alineandose tarde o
temprano conforme a la légica de la competitividad
del sector real de las economias. Cuando la politica
cambiaria se aparté de esa logica, ya sea porque se la
utilizé para estabilizar la inflacién (ancla nominal) o
porque los estimulos financieros apuntaron
circunstancialmente en otra direccion, el deterioro
de la competitividad del sector real terminé
imponiendo un cambio de politica.

Ante los estimulos adversos de la economia
internacional y las reacciones de las politicas
nacionales, las economias de América del Sur han sido
las mas afectadas, y son las que han marcado con
mas fuerza los promedios regionales. En efecto, las
economias del Mercosur desaceleraron su crecimiento
junto con el deterioro de las condiciones del mercado
financiero internacional a contar de 1999 (Brasil en
1998). Tres de las cuatro economias de esta subregion
vieron agravarse sus crisis este afio. Destacan los casos
de Argentina, cuyo PIB per capita disminuy6 un 12%
en el 2002, acumulando una baja de 22.4% en cuatro
afios, y de Uruguay, que acumuld una caida de 20% del
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PIB por habitante en el cuatrienio. S6lo Brasil registro
un crecimiento marginal (0.2%) del PIB per céapita en el
2002. Las economias de la Comunidad Andina, en tanto,
desaceleraron su crecimiento a partir de 1998 (Bolivia
en 1999); sin embargo, en un entorno externo
desfavorable, la evolucion financiera y factores internos
intrinsecos a cada pais determinaron las diversas
trayectorias en cada uno de ellos. Llama la atencion el
caso de Venezuela, cuyo PIB per capita se redujo en
torno a un 9%. Solo Perti motré un buen crecimiento
econdmico en 2002 y, en menor medida, lo mismo
ocurrié con Ecuador, aunque ambos en un mal
quinquenio. Bolivia y Colombia registraron un
crecimiento econdomico positivo, inferior al crecimiento
de la poblacion. Por ultimo, Chile también presentd un
bajo dinamismo en el 2002, siguiendo la tendencia
iniciada en el 1998 con un significativo y persistente
deterioro de los términos de intercambio.

Como se sefialo, México, los paises del Mercado
Comun Centroamericano, Haiti, Panama y Republica
Dominicana han sufrido una pérdida de dinamismo en
el bienio 2001-2002, asociada principalmente al ciclo
economico de los Estados Unidos y, en la mayoria de
los casos, a una evolucion adversa de los términos de
intercambio. Cuba crecié en 2002, aunque con una
tendencia decreciente. El Caribe de habla inglesa,
finalmente, mostré6 un comportamiento heterogéneo,
aunque, en su conjunto, tuvo un crecimiento per capita
moderado en el 2002 (1.2%).

La evolucion de la capacidad productiva continu6
perdiendo dinamismo. La formacion bruta de capital fijo
expresada como proporcion del PIB (a precios de 1995)
de América Latina se contrajo por cuarto afio
consecutivo. Esta contraccion también se concentra en
América del Sur, donde solo Ecuador registré un
aumento significativo; en cambio, Bolivia y Colombia
registraron aumentos marginales. De las distintas
subregiones de América Latina, Centroamérica muestra
cierta estabilidad en este indicador, aunque con
comportamientos nacionales dispares. La menor
inversion en capital fijo anticipa un potencial de
crecimiento menos dindmico en el mediano plazo. En
los casos mas criticos, el crecimiento de corto plazo
debera apoyarse en la utilizaciéon de recursos
productivos que han quedado subutilizados debido a
las recesiones, concretamente mano de obra
desempleada y subempleada y capacidad productiva
ociosa.

La menor inversion en el 2002 no estuvo asociada
a un descenso del ahorro nacional. De hecho, la tasa de
ahorro nacional de 2002 sera marginalmente superior al
promedio de los afios noventa. L.a menor inversion es
la contrapartida natural del ajuste del déficit de la

cuenta corriente de la balanza de pagos —o ahorro
externo—, que este aio se situ6é en un 1.0% del PIB a
precios corrientes, en comparacion con un promedio
de 2.7% en la década anterior. Respecto de 2001, la
cuenta corriente se ajustd en mas de 35 000 millones de
dolares de menor déficit, de los cuales un 80% es
explicado por Argentina y Brasil. Sin considerar a
Nicaragua, que tradicionalmente se aparta de los
promedios regionales, Ecuador exhibio el déficit de cuenta
corriente mas alto de la region, correspondiente a un 8.4%
del PIB,* seguido de Bolivia, Costa Rica y Guatemala,
todos en torno a 5.5% del PIB.

La caida de la inversion y del ahorro externo
coinciden con la apariciéon de una restriccion externa,
esto es, una situacién de subutilizacion de los factores
productivos internos y en que la evolucion de la balanza
de pagos se torna determinante para el nivel de actividad.
Se trata de un evento que, para el promedio de la region,
no se apreciaba desde la década de 1980. La restriccion
externa es especialmente aguda en las cuatro
economias del Mercosur, todas las cuales presentaron
las tasas de inversion mas bajas en 12 afios, a lo que se
unen ajustes significativos de las respectivas cuentas
corrientes y marcados ajustes cambiarios.

El grueso del ajuste de la cuenta corriente de 2002
correspondi6 a una reduccion de las importaciones, que
disminuyeron mas de 30 000 millones de dolares en
relacion al afo anterior (de los cuales 25 000 millones
corresponden a las economias del Mercosur). Las
menores importaciones obedecen parcialmente a la
recesion que afecta a parte importante de la region, lo
que es solo un componente ciclico que podria revertirse
con una reactivacion. Pero también hay un factor
relevante explicado por la depreciacion real de las
monedas. En la medida en que se mantengan tipos de
cambio competitivos, debera consolidarse un ajuste
mas estructural (y, por lo tanto, menos ciclico) de las
importaciones y una mayor contribucion de las
exportaciones, que tienden a reaccionar con mas
lentitud a los cambios de los precios relativos. Esto
permitira avanzar en la superacién genuina de la
coyuntura de restriccién externa.

En el ambito internacional, los acuerdos comerciales
suscritos por Chile con la Unioén Europea y los Estados
Unidos constituyen un hecho relevante para la region.
Chile se convierte asi en el segundo pais, después de
Meéxico, que ha firmado acuerdos de libre comercio con
las principales economias occidentales. Debe destacarse,
por otra parte, el lanzamiento definitivo de las
negociaciones del ALCA, bajo la presidencia conjunta

Las cifras de Ecuador estan parcialmente influidas por la
incidencia de la inversion en un nuevo oleoducto.
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de Brasil y los Estados Unidos y que ha recibido el
respaldo del Congreso de los Estados Unidos, y el
renovado impulso politico del Mercosur y de la
integracion sudamericana proveniente de Brasil. A ello
se agregan las negociaciones en curso en la Organizacion
Mundial del Comercio, cuya proxima conferencia
ministerial se realizara en Cancin, México, en el 2003.

La tasa de desocupacion aumento de un 8.4% de
la fuerza de trabajo en el 2001 a 9.1% en el 2002, el
nivel mas alto alcanzado por este indicador a escala
regional. Esto confirma el componente ciclico del
empleo, pero también destaca el deterioro estructural
que ha sufrido a lo largo de la ultima década, que se
ha reflejado en una desocupacién incluso superior a
los niveles registrados durante la crisis de los afios
80. En este contexto también destaca el caso de
Argentina, que este afio cruzo la barrera del 20%. El
empleo informal aument6 junto con la desocupacion.
Las remuneraciones reales cayeron, en promedio, en
un 1.5% respecto de 2001. Este promedio, sin embargo,
estd marcado por las economias en que la fuerte
devaluacion de la moneda se reflejo en una aceleracion
de la inflacion, ya que en la mayor parte de la region las
remuneraciones reales aumentaron moderadamente,
destacandose los casos de Colombia, Nicaragua y Peru,
en los que se elevo un 4%. En el 2002 se tiende a haber
una correlacion entre el salario real y la evolucion del
PIB por persona ocupada. No se aprecia un desalineacion
de los salarios reales que haga temer un repunte
inflacionario cuando comience la reactivacion de las
economias afectadas por una recesion mas aguda, pero
es evidente que las condiciones existentes en los
mercados de trabajo se han deteriorado junto con el

agravamiento de la situacion social en la region. Segun
estimaciones de la CEPAL, en el curso del afio 2002 el
nimero de pobres de la region habra aumentado en mas
de 7 millones de personas. Las economias mas afectadas
no cuentan con la holgura fiscal necesaria para financiar
la aplicacion de politicas publicas que reviertan
significativamente el deterioro del entorno social.

Lainflacién mostr6 un importante repunte, después
de ocho afios de declinacion, situAndose en un promedio
estimado en un 12% en todo el aifio, en comparacién
con un 6% en el 2001. En todos los casos, la mayor
inflacion es, consecuencia directa de las devaluaciones
nominales y no responde a presiones de salarios superiores
al aumento de la productividad. En las economias cuyas
monedas se devaluaron en mayor medida (Argentina,
Uruguay y Venezuela, en particular, y en forma mas
moderada, Brasil), la inflacion aumento6 pero sin que esto
descencadenara una espiral inflacionaria. Esta situacion es
relativamente nueva en la region, que ha tendido a
desmantelar los mecanismos de indizacion automatica.
Argentina vuelve a destacarse en este ambito, ya que
muchos analistas predecian un cuadro de hiperinflacion
con posterioridad al abandono del régimen de
convertibilidad. En la mayoria de los casos la devaluacion
nominal se ha reflejado fundamentalmente en una
variacién del tipo de cambio real y una correccion de
los precios relativos, mas que en una aceleracion de la
inflacion. A esto han contribuido el control de la inflacion
y la mayor confianza en las autoridades monetarias, pero
también las condiciones recesivas. En la medida que se
corrijan los sobreajustes cambiarios, especialmente en las
economias del Mercosur, la inflacion probablemente
volvera a moderarse.
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2. Sector externo

En el 2002, la transferencia neta de recursos de América Latina y el Caribe al exterior ascendio

a39 000 millones de dolares, cifra equivalente a 2.4 puntos del PIB en valores corrientes. Si

bien la entrada neta de recursos ya se habia interrumpido en 1999, la region no habia registrado

un saldo negativo de esa magnitud desde finales de los afios ochenta. La razén principal de

esta salida radico en la marcada reduccion de la afluencia neta de capitales, ya que el pago de

intereses y utilidades se mantuvo en los altos niveles alcanzados en afios anteriores. Por otra

parte, la region registré un notable ajuste de la balanza comercial, que obedecio

fundamentalmente a la contraccion de las importaciones. Esta evolucion de la balanza de

pagos confirma la reaparicion de restricciones externas que limitan el crecimiento de la region.

La desaceleracion de la economia mundial, que afecto
adversamente a América Latina y el Caribe en el 2001,
sigui6 manifestandose en el 2002. Este afio, el volumen
del comercio y del producto mundiales volvio a mostrar
un escaso dinamismo, con tasas de crecimiento
estimadas entre un 1% y un 2% en ambas variables. Por
consiguiente, los paises de América Latina y el Caribe
siguieron viéndose afectados por la reducida demanda
mundial y los bajos precios de sus productos basicos de
exportacion, lo que acentuo la declinacion persistente
de la relacion de intercambio sufrida por la mayoria
desde 1998. A este fenémeno, cuya influencia fue
generalizada aunque no homogénea, se agregd el
impacto, profundo pero circunscrito en términos
geograficos, de perturbaciones financieras que dieron
lugar a importantes salidas de capital en varios paises
de la region. El consiguiente ajuste de las economias
afectadas se reflejo en un debilitamiento de la actividad
econdmica y en importantes depreciaciones cambiarias,
lo que a su vez condujo a una baja generalizada y
significativa de las importaciones. De este patron general
solo estuvieron exentos una minoria de paises de la
region andina y de Centroamérica, especialmente.

El ajuste de las importaciones provocod un vuelco
en el saldo comercial regional, que paso de un déficit
de 20 200 millones de dolares en el 2001 a un superavit
de 11 100 millones, el primer excedente registrado en
mas de una década. Esta variacion obedeci6 en su mayor
parte al elevado superavit comercial de Argentina, Brasil,
Venezuela y, en menor medida, de Chile, que compenso
con creces el déficit registrado por los demas paises. A

este saldo positivo se suma el de las transferencias
corrientes, constituidas sobre todo por remesas
familiares, que, como ha venido ocurriendo en los
ultimos afos, son una importante fuente de
financiamiento externo en varios paises. Esas
transferencias mantuvieron su tendencia ascendente de
aflos anteriores y superaron los 25 000 millones de
dolares. La crisis argentina provoco una disminucion
de las remesas de residentes provenientes de Bolivia y
Paraguay, entre otros; también se resintieron los ingresos
por transferencias en Colombia y Pert, mientras en
Ecuador se mantuvieron estables. En cambio, Republica
Dominicana y casi todos los paises centroamericanos
recibieron mayores recursos de este tipo, asi como Brasil
y México, los que, junto con Guatemala, registraron los
mayores aumentos en valor absoluto

La suma del saldo comercial y de las transferencias
de residentes en el exterior no llegd a cubrir los pagos
netos de utilidades e intereses, que ascendieron a
52 500 millones de dolares. Con todo, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos disminuyo
notablemente, desde mas de 51 300 millones de ddlares
en el 2001 a 15 900 millones en el 2002, suma
equivalente al 1% del PIB regional (véase el grafico 3).

Las perturbaciones financieras a que estuvo
sometida la region se reflejaron en un deterioro del saldo
de las cuentas de capital y financiera de la balanza de
pagos. Las dificultades para conseguir financiamiento
externo, la reduccion de las inversiones extranjeras directas
y las voluminosas salidas de capital a corto plazo se
tradujeron por segundo afio consecutivo en una acentuada
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Gréfico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALDO
DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentaje del producto interno bruto)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario
Internacional.
2 Estimaciones preliminares.

disminucion del ingreso neto de capitales autonomos, sobre
todo en Argentina, Brasil, Uruguay y Venezuela. De hecho,
la region registr6 una entrada neta practicamente nula de
capitales, lo que no ocurria desde 1990. El déficit de la
cuenta corriente fue cubierto con capitales compensatorios,
correspondientes a aportes del Fondo Monetario y, en el
caso de Argentina, con atrasos en los pagos de intereses y
de vencimientos. Todo esto se tradujo en una pérdida de
reservas internacionales de toda la region, que fue
considerable en los cuatro paises mencionados, con la

excepcion de Brasil, cuyas reservas utilizadas pudieron ser
repuestas gracias a un préstamo del Fondo.

El ingreso neto de capitales se vio limitado a
recursos provenientes de financiamiento excepcional, por
lo que la transferencia neta de recursos alcanzo valores
negativos sin precedentes. Los flujos vinculados a la
inversion extranjera directa siguieron siendo positivos,
aunque inferiores a los del afio anterior. La negativa
transferencia neta de recursos externos es atribuible a
los flujos financieros, que, entre intereses y salidas netas
de capitales, ascendieron a cerca de 65 000 millones de
doélares, equivalentes a casi cuatro puntos del PIB
regional (véase el grafico 4).

En el 2003 es posible que el déficit de la balanza
regional en cuenta corriente no sea muy superior al de
este afio, aun suponiendo una cierta recuperacion de las
importaciones a partir de los niveles anormalmente bajos
que muestran en varios paises. Las correcciones
cambiarias reforzarian la mejoria registrada en las ventas
externas del segundo semestre del 2002. Por otra parte,
la inversion extranjera directa seguiria generando flujos
positivos, aunque dentro de la tendencia decreciente de
los ultimos afos. Sin embargo, para que las economias
latinoamericanas y caribefias dispongan de los fondos
necesarios para cumplir sus compromisos de servicio
de la deuda y remesas de utilidades, deberan recuperar
el acceso a las fuentes de financiamiento externo a tasas
de interés normales. De lo contrario, el tema de la
reestructuracion de la deuda externa se planteara para
mas paises de la region (véase el recuadro).

Grafico 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS (TNR)
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2 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.
ingreso neto de inversion extranjera directa (IED) menos la remesa neta de utilidades.
d Estimaciones preliminares.

la IED, menos el pago neto de intereses.

bEquivale al
¢Equivale al ingreso neto de otros capitales, distintos de
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Las entradas de capital descienden al nivel
mas bajo desde 1989

En un contexto marcado por el deterioro del mercado
financiero internacional, este afio las corrientes de
capitales hacia América Latina y el Caribe retrocedieron
hasta los niveles de fines del decenio de 1980. Entre
junio y septiembre se produjo un incremento de la
aversion al riesgo de los inversionistas, en parte debida
al contexto preelectoral en Brasil. Ello tuvo como
consecuencia un deterioro de las condiciones de
financiamiento externo de la region, que se reflejo en
aumentos de las primas de riesgo de los titulos de la
deuda externa publica (diferenciales o spreads soberanos),
que contrarrestaron con creces los recortes de las tasas
de interés internacionales. Tras el acuerdo de Brasil con
el Fondo Monetario, refrendado por todos los candidatos,
a partir de octubre se atenuaron las turbulencias
financieras, aunque los diferenciales se mantenian
anormalmente elevados.

En el 2002, las entradas de capital ascendieron a cerca
de 14 000 millones de ddlares, monto que contrasta con
los 58 000 millones de dolares que recibio la region, en
promedio, en el periodo 1991-2001. El ingreso neto positivo
de capitales es el resultado de entradas de capital
compensatorio (créditos del Fondo Monetario y
financiamiento excepcional), ya que el aporte de capitales
autonomos fue practicamente nulo. La region no registraba
ingresos netos de capitales tan bajos desde 1989.

La contraccion de los capitales auténomos fue
generalizada, aunque algunos de sus componentes siguieron
haciendo una contribucion positiva. La inversion extranjera
directa ascendio a 39 000 millones de délares, cifra inferior
al promedio de 67 000 millones registrado en el quinquenio
1997-2001, pero superior a los valores del quinquenio 1992-
1996. Esta disminucion se debid en parte a razones
coyunturales de la region, que, seguin el pais, pueden haber
obedecido a una recesion, a una mayor inestabilidad politica
o0 a la incertidumbre provocada por cambios de las “reglas
del juego”, como ocurri6 en Argentina. También incidieron
en este fenomeno factores de mas largo alcance, como el
agotamiento del proceso de privatizacion en muchos paises.
Asimismo, parece haberse agotado la estrategia de
expansion de algunos grupos transnacionales, que los habia
llevado a adquirir empresas de distinto giro en América
Latina, incluidas muchas de capital privado, fenémeno que
se enmarca en el término de una fase excepcionalmente
activa de fusiones y adquisiciones internacionales.

El descenso de la inversion extranjera directa fue
notorio en Brasil, México y Chile, debido a una
importante merma en la compra de activos. En cambio,
varios paises han logrado mantener un flujo
relativamente estable de inversion extranjera directa en

los ultimos afios merced a nuevas inversiones, sobre todo
en el sector primario. En los paises de la Comunidad
Andina se observo una menor volatilidad en este campo.
La inversion directa en el exterior, realizada casi en su
totalidad por residentes de Brasil, Chile, Colombia y
Venezuela, fue de unos 5 000 millones de doélares, a
diferencia de 2001 en que habia sido practicamente nula.

Como ha ocurrido desde 1999, las corrientes de
deuda y otros capitales privados fueron negativas. La
salida de estos capitales fue cuantiosa, especialmente
en los casos de Argentina, Uruguay y Venezuela, paises
que cambiaron sus regimenes de tipo de cambio fijo o
de bandas cambiarias por el de flotacion. Una vez
producidas las devaluaciones, las salidas de capitales
tendieron a moderarse, por lo que se concentraron en el
primer semestre del afio. También Brasil sufrié una fuga
de capitales durante los meses anteriores a las elecciones
de octubre, pero ésta disminuy6 notablemente una vez
concluido el proceso electoral. Por lo tanto, es posible
atribuir parcialmente el saldo negativo de la cuenta de
capitales a movimientos especulativos que no debieran
prolongarse, por lo menos con la misma intensidad, una
vez desaparecidas las razones que los potenciaron.

Sin embargo, hay factores mas permanentes que
hacen poco probable la recuperacion de un facil acceso
al financiamiento externo de varios paises. Entre ellos
sobresale el elevado grado de endeudamiento acumulado
por estos paises en los afios noventa y que ya ha
dificultado el servicio de la deuda externa. Otro elemento
importante es la persistencia del comportamiento de
“huida hacia la seguridad” que afectd el ingreso de
nuevos capitales a los mercados emergentes, sobre todo
a partir de la crisis rusa de 1998.

Asi es como, tras el retorno y la abundante afluencia
de capitales que caracterizo al periodo 1992-1997, han
disminuido los flujos financieros netos a la region
provenientes de la banca internacional. El monto de la
deuda de la region con la banca internacional disminuy6
en cerca de un 20% entre fines de 1997 y junio del 2002,
segun cifras del Banco de Pagos Internacionales. Otro
flujo financiero importante registrado en ese periodo es
el endeudamiento en bonos en el mercado internacional
de capitales, mecanismo utilizado por gobiernos y por
las principales empresas de la region. Los recursos
aportados por estas operaciones al sector publico se
destinaron preferentemente a refinanciacion de pasivos
y, en las economias de mayor tamafio relativo, no
aportaron nuevo financiamiento.

Los flujos accionarios siguieron siendo volatiles y
en el primer semestre se produjo una salida neta de
capitales. Este fenomeno se relaciona con el desplome
de los valores bursatiles, sobre todo en las plazas mas
importantes de la region. El indice regional en dolares
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muestra una reduccion de un 20% en noviembre del 2002
con respecto a fines del afio anterior; desde 1998, cuando
la region sufrio los embates de la moratoria rusa, no se
producia un descenso de tal magnitud.

La colocacion de titulos en los mercados de bonos
internacionales ascendié a 16 200 millones de dolares,
la mitad de la cifra registrada en el 2001 (véase el grafico 5).
Estas operaciones consistieron en su mayoria en
emisiones soberanas, efectuadas en gran parte por Brasil,
Colombia, México, Panama y Uruguay y destinadas casi
en su totalidad a la amortizacion de deudas o canjes de
deuda. A éstas se agregaron las de los gobiernos de Chile,
El Salvador, Jamaica y Pert, éste Giltimo por primera
vez desde 1928. La mayoria de las colocaciones se
realizaron entre enero y abril y, posteriormente, algunas
entre septiembre y noviembre. Entre las escasas
colocaciones de bonos de empresas regionales destacan
las de la empresa chilena CODELCO, la mexicana
PEMEXy la brasilefia PETROBRAS.

Gréfico 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES
INTERNACIONALES DE BONOS
(En miles de millones de ddlares)
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Las condiciones de costo y plazo de estas emisiones
siguieron mostrando la tendencia general negativa
iniciada a partir de la crisis asiatica (véase el grafico 6).
Los plazos de vencimiento se mantuvieron en torno a
los siete anos. En el segundo semestre se observo una
leve mejoria, pero ésta correspondi6 a montos reducidos
colocados por algunos gobiernos. En cuanto al costo de
las emisiones, fluctué en promedio en torno al 11% anual
en el primer trimestre; a partir de mayo, en un periodo
de escasas colocaciones, el costo se elevo hasta llegar a
un 14% en septiembre, para después descender
levemente, si bien este promedio encubre una variedad
de casos disimiles. El incremento es enteramente

atribuible a los mayores diferenciales que deben pagar
los paises de laregion, ya que el rendimiento de los bonos
a 10 afios del Tesoro de los Estados Unidos permanecio
estable, aproximadamente en un 4% anual.

Grafico 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COSTO Y PLAZO DE
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de J.P. Morgan, Emerging
Markets Bond Index Monitor y Merrill Lynch, Emerging Markets
Daily.

2 Suma del diferencial promedio de las colocaciones de bonos y del
rendimiento de los bonos a largo plazo del Tesoro de los EstadosUnidos.
El diferencial corresponde al estimado en el indice LEI (Latin Eurobond
Index).

bIndice LEI recalculado con ponderaciones fijas de noviembre del 2001.

¢ Octubre y noviembre.

Entre junio y septiembre, periodo de mayor
incremento de la aversion al riesgo por parte de los
inversionistas, hubo un generalizado aumento de los
diferenciales soberanos en la regién, por lo que el
promedio regional super6 los 1 000 puntos basicos. Los
bonos mas afectados por esta alza fueron los de
Argentina, Brasil y Uruguay, dado que sus diferenciales
ascendieron a niveles que reflejaban un virtual cierre
del mercado voluntario. Aunque mas bajos, también
aumentaron considerablemente los diferenciales
aplicables a Colombia y Pertl, en tanto que los de Chile
y México, cuyos gobiernos han sido calificados como
exentos de riesgos para inversiones (“grado de inversion”),
registraron las menores alzas entre junio y septiembre
(véase el grafico 7). A partir de octubre se observo una
disminucion generalizada de los diferenciales, pero éstos
se mantuvieron en niveles anormalmente elevados para
la mayoria de los gobiernos; el promedio de los bonos
soberanos de la region a mediados de diciembre oscilaba
en torno a los 870 puntos basicos.
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Gréfico 7a
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DIFERENCIALES
DE LOS BONOS SOBERANOS (EMBI)
(Sobre los rendimientos de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos)

3500

3000

2500

2000

1500

1000

Brasil

— — — - Uruguay

Venezuela

—=—— Argentina (eje derecho)

_/-’.\'/\\,4.

/ Al
. t

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

2001 Mar

2002 Ene

aul
Ago
Sep
ot
How

Die:

Grafico 7b

1200

e Chile.

— — — - Colombia /A
1000 o LA
—— México i

1957 Dic:
19398 Mar
Jun
Sep
Die
1998 Mar
2000 Mar
2001 Mar
2002 Ene

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos de J.P. Morgan.

Notas: EMBI: Emerging Markets Bond Index. Argentina: ELI PARL Index;
Brasil: ELI PRBL Index; México: ELI PMXL Index; Pert: ELI PPRL
Index; Venezuela: ELI PVNL Index; Uruguay: Yld Ytm Bid del bono
soberano normal global con vencimiento en el 2008; Chile: YId
Ytm Ask del bono soberano con vencimiento en el 2009; Colombia:
YTW del bono soberano global con vencimiento en el 2009.

Ante el menor acceso al financiamiento voluntario
y la crisis de balanza de pagos a la que se enfrentaban
varios paises, el financiamiento del Fondo Monetario
adquirié gran importancia. Afectados por la crisis
argentina y practicamente sin acceso a créditos
voluntarios, Brasil y Uruguay obtuvieron préstamos del
Fondo por montos significativos. Brasil, que tenia un
acuerdo vigente con esta institucion, firmé en agosto
otro acuerdo cuya vigencia se prolonga hasta fines del
2003 y le da acceso a desembolsos por un total de casi
30 000 millones de dolares; hasta septiembre habia
utilizado 8 500 millones de ese total, que le sirvieron
para mantener el nivel de reservas. En Uruguay, los
desembolsos de recursos del Fondo Monetario
permitieron reforzar el sistema bancario, que se
enfrentaba a un retiro masivo de depositos. En junio y
agosto, el gobierno recibid 1 600 millones de dodlares
de desembolsos, suma equivalente a 12% del PIB. Mas
de la mitad de ese monto se destino a la reposicion de
las reservas internacionales usadas para apoyar a los
bancos en crisis. A fines de noviembre atin no habian

podido reabrir sus puertas los bancos cuyas operaciones
se habian suspendido con ocasion del feriado bancario
de julio, lo que determind la postergacion de dos cuotas
del préstamo acordado con el Fondo Monetario.

Otros paises no pudieron recibir recursos del Fondo
Monetario, por no haber llegado a un acuerdo sobre las
condiciones impuestas por éste, y algunos incluso hicieron
amortizaciones netas de las respectivas deudas con este
organismo. Tal fue el caso de Argentina, que habia logrado
una amortizacion neta de su deuda de 630 millones de
dolares; de hecho, si se suman los pagos al Banco Mundial
y al Banco Interamericano de Desarrollo, Argentina
reembolso un total de 2 800 millones de dolares. Ecuador
recibi6 a principios de afio un desembolso de 90 millones,
pero posteriormente su gobierno rechazo las exigencias
del Fondo Monetario. En el mes de agosto el Fondo otorgd
un crédito de 200 millones de dolares a Paraguay, cuyo
desembolso no se hizo efectivo debido a que el gobierno
no logré que el Congreso aprobara las reformas fiscales
y bancarias contempladas en el acuerdo. Estos casos
muestran que en la condicionalidad del Fondo Monetario
se ha comenzado a dar mas importancia a requisitos que
deben se aprobados por el Congreso, lo que esta siendo
cuestionado por algunos gobiernos y poderes legislativos
de los paises de la region.

Se mantiene un entorno econémico mundial
poco dinamico para el comercio externo

El escaso dinamismo de la economia mundial no vario
sustancialmente en el 2002. Aunque la situacion no fue
uniforme en todas las regiones desarrolladas, la
desaceleracion iniciada en el 2001 constituy6 un rasgo
comun a todas ellas (véase el grafico 8). Este hecho
repercutié principalmente en los paises de la region al
afectar las cotizaciones de los productos basicos que
constituyen sus principales exportaciones. Por lo tanto,
se produjo en la mayoria de los paises un nuevo deterioro
de la relacion de intercambio, que reforzo la tendencia
declinante mostrada desde 1998.

Con la excepcion del petroleo, el indice de precios
de los productos basicos exportados por América Latina
y el Caribe disminuy6 en un 1.5% en los once primeros
meses del afio en comparacion con el promedio del 2001,
acumulando asi una baja superior al 6% en dos afios.
Dada la estrecha relacion existente entre el consumo de
materias primas y el nivel de actividad econoémica, fueron
esos productos, especialmente los minerales, los mas
afectados por la disminucion de los precios. A ellos se
agregaron importantes alimentos de zonas tropicales y
subtropicales, como el azucar y el camaron. Pero el caso
mas dramatico siguid siendo el del café, cuyo precio
agreg6 una caida de mas de un 10% a la declinacion que
venia sufriendo desde 1998. La cotizacion media del
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Gréfico 8

EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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2002 representa entre un 30% y un 40%, segun las
variedades, de la vigente a mediados de los afios noventa.
En el caso de las materias primas agricolas, el algodon
y la celulosa se vieron especialmente afectados por la
baja de los precios.

Algunos productos, en cambio, registraron mejores
precios, entre ellos los cereales, la harina de pescado, la
lana y el oro, que ha oficiado de reserva de valor ante
las amenazas de un conflicto bélico internacional.
Destaca por su importancia el petroleo crudo, cuya
cotizacion tuvo un alza cercana al 10% y recuper6 parte
del descenso del ano anterior (véase el grafico 9).

Gréfico 9
PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS EXPORTADOS
POR AMERICA LATINA
(Indices, enero 1999=100)
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El precio medio de los productos de importacion
también se redujo en todos los paises, lo que permitié a
algunos evitar un deterioro de la relacion de intercambio
en el 2002. Sin embargo, la mayoria vio agravarse la
tendencia descendente iniciada en 1998, a raiz de la crisis
asiatica. Desde esa fecha, los paises no exportadores de
petroleo acumulan una pérdida significativa en lo que
respecta a esta variable. En Brasil, Chile, Paraguay,
Uruguay y la mayor parte de los paises de Centroamérica
(en particular, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua), el deterioro acumulado en los tltimos cinco
afios fluctuo entre un 15% y un 20% aproximadamente.
Sélo en el 2002, Brasil perdié un 4% y Bolivia y
Honduras alrededor de un 3%.

La otra via de transmision de la situacion economica
mundial a la region en la esfera del comercio es la que
afecta al volumen de las exportaciones. Al igual que en
el 2001, esta via tuvo particular relevancia para los paises
mas vinculados al mercado de los Estados Unidos. Entre
enero y septiembre se produjo un estancamiento de las
compras de los Estados Unidos a México y crecieron
moderadamente (4%) las importaciones procedentes de
Centroamérica. Con todo, el mercado estadounidense
distd mucho de desempeiniar el papel dinamizador que
tuvo hasta el 2000. Los paises de la CARICOM sufrieron
incluso una disminucion del 6% de las ventas a Estados
Unidos, baja de la que s6lo estuvieron exentos Bahamas,
Montserrat y St. Kitts y Nevis.

Ademas del entorno econdmico mundial, otros
factores influyeron en las cantidades exportadas. El
principal es el relacionado con el mercado
intrarregional, como se sefiala mas adelante. Otros
tuvieron caracter interno y fueron propios de cada pais.
Tal es el caso de Brasil, que incremento6 notablemente
el volumen de sus embarques en el segundo semestre
gracias a la mayor competitividad otorgada por las
devaluaciones, a la penetracion en nuevos mercados y
a una recuperacion de la produccion agricola. Hubo
paises que, por el contrario, se vieron afectados por
fenomenos adversos, como Colombia por el descenso
de la extraccion de petrdleo y Paraguay por la sequia
que perjudicod a los cultivos de exportacion. En el
conjunto de la region, el volumen exportado crecio
moderadamente (2%) y en cerca de la mitad de los
paises disminuyo.

En muchos casos, la depreciacion de la moneda no
se tradujo en una expansion de las exportaciones, sino
en una contraccion de las importaciones. Esta situacion
se debio a la importancia predominante de los productos
basicos como componente de las ventas externas de la
mayoria de los paises de la region, ya que la oferta de
esos productos no es elastica a corto plazo. En la medida
en que los ajustes cambiarios se estabilicen, se ira
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creando un marco de precios relativos propicio a la
inversion en los sectores de bienes transables, incluida
la produccion de bienes exportables, tanto primarios
como manufacturados.

... agravado por una contraccion del mercado
regional

La desaceleracion de la actividad econdémica en la
mayoria de los paises de la region se tradujo en una baja
de las importaciones, especialmente en América del Sur.
Las depreciaciones cambiarias no tuvieron efectos
significativos en las ventas en este mercado y el comercio
intrarregional sufrio una contraccion estimada en un 16%
(véase el grafico 10). La mayor parte de ésta se produjo
en los paises del Mercosur y se debié fundamentalmente
a la disminucion de las importaciones argentinas, cuyas
compras intrarregionales acusaron una baja cercana al
40%. El sector mas afectado fue el automotor, cuyo
comercio entre los miembros del Mercosur se contrajo
en un 60%, mientras el de bienes de capital decrecia en
un 20%. En el conjunto de esos paises, la proporcion
del total representada por las exportaciones
intrarregionales bajo a un 11%, comparado con un
porcentaje de 25% en 1998. La Comunidad Andina, en
tanto, redujo las ventas reciprocas en un 8% en los tres
primeros trimestres del afio, con lo que las exportaciones
intrarregionales descendieron a un 10% del total.

En cambio, dentro del area del Mercado Comun
Centroamericano, el intercambio comercial aumenté en
un 4%. Las exportaciones entre los paises que lo integran
superaron la cuarta parte del total de sus exportaciones.

Grafico 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMERCIO
INTRARREGIONAL
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Como consecuencia, se debilitan las
exportaciones y disminuyen las
importaciones en la mayoria de los paises

En definitiva, mas de la mitad de los paises sufrié una
baja de los ingresos por concepto de exportaciones de
bienes (véase el grafico 11), mientras que un niimero
atin mayor redujo las importaciones en consonancia con
la falta de dinamismo economico y las depreciaciones
cambiarias registradas en varios de ellos. El heterogéneo
panorama existente en este ambito responde a diferencias
entre los distintos grupos de paises en lo que respecta a
las influencias descritas.

Grafico 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION
PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES SEGUN PRECIO UNITARIO
Y CANTIDADES, 2002
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Los paises de Centroamérica debieron enfrentarse
a la desvalorizacidon de sus principales exportaciones
agricolas, —entre otros, el café, el azlicar y el banano—,
asi como a la pérdida de dinamismo del mercado
estadounidense. La situacion de los miembros del
Mercado Comiin Centroamericano presento variaciones
segun la composicion del comercio de cada uno de ellos,
especialmente en lo que respecta a los productos
manufacturados en régimen de maquila y zonas francas
y a los productos basicos. En Costa Rica y El Salvador,
donde los primeros representan un alto porcentaje del
total, las ventas se recuperaron de caidas anteriores,
aunque en el caso de Costa Rica la recuperacion fue
muy limitada. En el resto de los paises disminuyeron
las exportaciones, arrastradas por los productos basicos.
En el caso de México, cuyo principal socio comercial
son los Estados Unidos, las exportaciones cayeron en el
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primer trimestre y se mantuvieron virtualmente
estancadas en el conjunto del afio, lo que les impidid
recuperar el terreno perdido el afio anterior.

Con escasas excepciones, las importaciones de
México y Centroamérica mostraron una tendencia
similar a la de las exportaciones respectivas. En primer
lugar, este fenomeno pone de manifiesto la influencia
que ejercen las exportaciones en la actividad econdmica
de esos paises y, por ende, en la demanda de productos
importados; en segundo término, revela la importancia
de los sectores de maquila, cuyas exportaciones
contienen un elevado componente importado.

En los paises de la cuenca del Caribe, el turismo,
otra importante fuente de ingresos en moneda extranjera,
apenas mostraba signos de recuperacion del impacto de
la desaceleracion de la economia estadounidense y de
los atentados terroristas del 11 de septiembre del 2001.
Las cifras correspondientes a los primeros meses ponian
de manifiesto una paralizacion o nuevas disminuciones
tanto de las llegadas de turistas como de los ingresos
por ese concepto. Este panorama soélo se vio mitigado
por algunos indicios favorables. En Belice, los acuerdos
suscritos con empresas navieras se tradujeron en un
aumento de las visitas de cruceros. Granada, St. Kitts y
Nevis y San Vicente y las Granadinas recibieron un
mayor numero de turistas que pernoctaron en las islas
en el primer trimestre y lo mismo ocurri6 en St. Lucia
en el tercero. El Salvador destaca en este ambito con un
incremento de casi una cuarta parte de los ingresos de
origen turistico.

La evolucién del comercio en América del Sur
muestra, ademas, la influencia que ejercen las dos
principales economias de la subregion, Argentina y Brasil,
entre si y en sus vecinos. Los problemas financieros que
aquejaron a estos dos paises, manifestados en la acentuada
caida del valor de las monedas y de la demanda interna,
se tradujeron en una baja de dos digitos de las
importaciones, especialmente marcada en el caso de
Argentina, en que se acerco al 60%.

La contraccion de estos importantes mercados se
ha reflejado en los valores de las exportaciones de
muchos paises de la region. Todos los miembros del
Mercosur, con la excepcion de Brasil, han sufrido bajas
de esta variable, entre las que destaca la de Uruguay,
que ascendio a dos digitos. Estas bajas tuvieron lugar a
pesar de alzas de las ventas al resto del mundo
impulsadas por las depreciaciones cambiarias respecto
del dolar estadounidense, hecho que esta en consonancia
con la heterogénea evolucion de los tipos de cambio
reales bilaterales dentro de la region.

En el resto del subcontinente destaca el positivo
desempefio de las exportaciones de varios paises andinos.

El mejor de ellos correspondi6 a Pert, que, al igual que
Bolivia, logré aumentar los embarques de la industria
extractiva, mientras Ecuador y Venezuela se veian
favorecidos por el aumento del precio del petréleo crudo.
Los menores ingresos percibidos por Bolivia, Colombia
y Chile por concepto de exportaciones son atribuibles a
la reduccion de los precios.

La evolucion de las importaciones de esos paises
reflejé las variaciones de la actividad econdémica. En
ambos extremos del espectro se encuentran exportadores
de petroleo: Venezuela, con una caida de una cuarta parte,
atribuible a la recesion econdémica y a la devaluacion
del bolivar, y Ecuador, con un incremento sustancial.
En este ultimo incidi6 la importacion de bienes de capital
utilizados en la construccion del oleoducto de crudo
pesado, pero también la persistente apreciacion real de
la moneda. Los saldos comerciales de ambos paises
evolucionaron en sentidos opuestos: aumento el
superavit de Venezuela y empeoro el déficit de Ecuador,
pais cuya cuenta corriente arrojaba un saldo negativo
equivalente al 8.4% del PIB, el mayor de la region si se
exceptiia Nicaragua.

El monto de deuda externa tampoco crecié en
el 2002

La deuda externa bruta de América Latina en 2002
mostré una disminucion nominal de 0.4%, que la hizo
ascender a 725 000 millones de délares. En un afio
caracterizado por los problemas de los paises de la region
para conseguir financiamiento externo, la mayoria de
ellos mostrd variaciones poco significativas e incluso
una disminucion nominal de los pasivos externos. El
endeudamiento s6lo se acrecentd en unos pocos paises.
Entre los que mostraron las mayores tasas de incremento
figuran Ecuador (10%), debido a la expansion de la
deuda privada, y Uruguay (19%), debido a los nuevos
compromisos adquiridos con organismos multilaterales.
En mas de la mitad de los paises latinoamericanos
y caribeflos, en general economias mas abiertas si se las
compara con el promedio regional, los dos indicadores
tradicionales de la carga de la deuda se mantuvieron en
rangos moderados (véase el grafico 12). Entre los mas
endeudados, cabe destacar los casos de Bolivia, Brasil y
Perti, cuya relacion deuda externa/PIB fue cercana al
50%, en tanto que la relacion deuda/exportaciones
ascendio a alrededor de 300%. Pese a esto, es positivo
constatar la mejoria sistematica de ese indicador en Brasil
y Pertl desde 1999. En contraste, ambos indicadores
sufrieron un deterioro en Ecuador y Uruguay.
Argentina redujo su deuda externa, pese a la
acumulacion de intereses atrasados de la deuda publica
(aproximadamente 4 300 millones de ddlares), debido a
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los pagos netos hechos a organismos multilaterales y a
la cancelacion de deudas del sector privado, aunque en
noviembre dejo impaga una amortizacion de capital de
un crédito del Banco Mundial. Sin embargo, el peso de
esa deuda aumentd en moneda nacional después de la
devaluacion, lo que podria causar graves problemas,

sobre todo para las cuentas publicas. Argentina necesita
reestructurar amortizaciones e intereses morosos de su
deuda publica externa en condiciones que incluyan
descuentos apreciables, plazos de vencimiento
prolongados y tasas de interés que permitan un servicio
de la deuda externa sostenible en el mediano y largo plazo.

Grafico 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA, 20022

800

200 -

300 -
O Deuda / Exportaciones g
de bienes y servicios T
600 - W Deuda/ PIB I,
200 B
o
[l
=
=
g
=1
100 2.
=
o
3
(=)
El"
[=
&
0

Farcentaje deuda ! exportaciones de bienes y
sericios
N
o
S
L

Costa Rica
MWlErico
Faraguay
El Saleadar
Guatemnala
‘Wenezuela
Chile
Honduras

Fep. Dominicana

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Estimaciones preliminares.

Uruguay
Calombia
Ecuadar
Haiti
Eclivia
Feri
Brasil
Argentina
Mizaragua



24

CEPAL

ESTADO ACTUAL DEL DEBATE SOBRE PROPUESTAS DE REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA EXTERNA DE PAISES EN DESARROLLO'

Las frecuentes crisis financieras que
han afectado a los paises en desarrollo
desde mediados de los afios noventa
han vuelto a poner en el tapete el
debate sobre los mecanismos mas
adecuados para resolverlas y, en
particular, sobre la reestructuracion de
deudas externas que se consideran
“insostenibles”.

En una primera categoria figuran
los paises de menores ingresos y menor
desarrollo relativo, para los que tanto en
el ambito del Club de Paris como en el
de la Iniciativa para los paises pobres
muy endeudados (mas conocida por sus
siglas en inglés: HIPC) se han
establecido mecanismos de reduccion
de la deuda con organismos oficiales
bilaterales y multilaterales, que
constituyen practicamente la totalidad de
sus obligaciones externas. En América
Latina y el Caribe, Bolivia, Guyana,
Honduras y Nicaragua ya han llegado a
la etapa en que se puede formalizar la
reduccioén de la deuda con organismos
oficiales.?

La siguiente categoria esta
integrada en su mayor parte por paises
considerados “mercados emergentes”,
cuya deuda es fundamentalmente con
acreedores privados. Las crisis que
han afectado a algunos de ellos,
ademas, obedecieron a vuelcos
subitos y de grandes proporciones en
la cuenta capital, no en la cuenta
corriente. Y para superarlas se ha
recurrido a cuantiosos “paquetes” de
financiamiento, que forman parte de
operaciones de “salvataje”,
generalmente encabezadas por el
Fondo Monetario Internacional y que
ya desde el primer caso, el de México
en 1995, han sido objeto de fuertes
criticas. Sin embargo hay quienes
sostienen que estas operaciones
siguen ofreciendo la mejor solucion,
aunque algunos de sus aspectos
podrian modificarse. Para justificarlas,
se comparan las crisis de deuda
soberana a las derivadas de corridas
bancarias (retiros masivos de
depositos); en ambos casos, se
reconoce tedricamente, no sin cierta
controversia, la necesidad de que haya
un prestamista de ultima instancia, es
decir una institucion dispuesta a
prestar y comprometerse a prestar
todo lo necesario para evitar o detener
la corrida.® No obstante, el ejercicio de
esa funcion, tropieza con la dificultad
que supone identificar la fuente de los
préstamos, que hasta ahora ha sido en
gran medida el mismo Fondo. Para que

ello pudiera concretarse, habria que
dotarlo de mayores recursos, pero en
muchas naciones —sobre todo en los
Estados Unidos— existe una fuerte
resistencia a la utilizacion de recursos
gubernamentales, en particular,
aquellos destinados a la asistencia
oficial internacional. Para sortear esta
dificultad algunos autores opinan que
podria recurrirse a la asignacion de
derechos especiales de giro, pero esta
idea no cuenta con un apoyo suficiente
de algunos de los mas importantes
paises miembros del Fondo.

Como lo han sefialado muchos
autores las crisis ocurridas podrian
explicarse en gran medida por la
inestabilidad del mercado financiero
internacional como por el impacto de
las politicas de los grandes paises
industrializados. De ser asi, en casos
de crisis en algun pais en desarrollo,
lo mas acertado seria proporcionar
abundantes recursos, en el entendido
de que no habria responsabilidad
alguna del pais deudor, y que se
trataria de un problema pasajero de
liquidez y no de una deuda
insostenible. En forma preventiva,
sobre todo, se trataria de ordenar
mejor el mercado financiero
internacional para evitar las crisis
provocadas por su inestabilidad.

En los ultimos afos, por lo
contrario, el debate se ha desplazado
hacia posiciones contrarias a los
“salvatajes” (bail-outs), basadas en la
resistencia al uso de recursos
publicos y la preocupacion por el
riesgo moral que supondrian los
paquetes de rescate. Hay todo un
sector de opinidn segun el cual las
expectativas de ser beneficiado por
una operacién de rescate conduciria
a una acumulacion excesiva de
deudas, ya que tanto los acreedores
como los deudores confiarian en la
asignacion de recursos oficiales con
esos fines, en caso de tener
problemas. Otro de los elementos que
alimentan esas posiciones es la
nocién de que, en algunas
circunstancias, las crisis obedecerian
a la acumulacion de una deuda de
proporciones insostenibles y no a
meras situaciones transitorias de falta
de liquidez. En tales casos seria
imprescindible reconocer la
imposibilidad del pago de toda la
deuda, por lo que no bastaria la mera
prérroga de los pagos del capital y los
intereses, sino que se requeriria una
reduccion del monto de la deuda.

Estas consideraciones han dado
origen a dos propuestas que en ultimo
término se consideran
complementarias. Por una parte, se
trata de incorporar “clausulas de
accion colectiva” a los contratos de
emision de titulos de deuda soberana
y, por otro, de instaurar a escala
internacional un mecanismo analogo
al del procedimiento concursal
contemplado en el derecho privado de
una mayoria de los paises, en virtud
del cual un deudor y todos sus
acreedores negocian ante un tercero
reducciones de la deuda en un
contexto sistematico y con el apoyo
de la ley; este mecanismo de
reestructuracion de la deuda soberana
también es conocido por su sigla en
inglés, SDRM (sovereign debt
restructuring mechanism).*

La idea de incorporar clausulas
de accion colectiva a los contratos de
emision de titulos fue planteada por
primera vez en el “Informe Rey”,
elaborado en respuesta a una
solicitud del Grupo de los Diez
después de la crisis de México de
1994-1995.5

Se han mencionado tres tipos:

i) clausulas de accion mayoritaria, que
permiten modificar las condiciones de
pago sin contar con la aprobacion
unanime de los tenedores de los
titulos; ii) clausulas de representacion,
que permiten a un agente o grupo de
agentes, negociar en representacion
del conjunto vy iii) clausulas de
distribucion, que obligan a los
tenedores que reciben pagos a
distribuirlos equitativamente entre
todos. El objetivo general de estas
clausulas es facilitar una
renegociacion de la deuda en
situaciones como las creadas por su
instrumentacion mediante titulos. Este
tipo de deudas suelen estar mucho
mas dispersas que las deudas
bancarias tipicas de comienzos de los
afnos ochenta y sus tenedores no
estan vinculados entre si por
clausulas sobre ingresos compartidos.
Tal circunstancia alienta un
comportamiento individualista que
puede redundar en pleitos y paralizar
un acuerdo con los acreedores ya que
normalmente se exige unanimidad
para modificar las clausulas sobre
condiciones de pago. Ademas, a
diferencia de los bancos, muchos de
los acreedores no tienen otra relacion
con el pais deudor que el hecho de
ser tenedores de titulos, por lo que
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predominaria el desinterés acerca de
su prosperidad futura. Para superar
estas dificultades, las clausulas de
accion colectiva permiten adoptar
decisiones por voto mayoritario, asi
como designar representantes, e
imponen la obligaciéon de subdividir las
amortizaciones y el cobro de intereses
entre todos los tenedores de titulos.
Pero, al mismo tiempo, dejan la
negociacién en manos del mercado sin
intervencion gubernamental ni de
ninguna otra instancia.

La objecion fundamental que se
les ha hecho a estas clausulas es que
el proceso de incorporacion a los
contratos de emision de titulos de
deuda soberana puede ser muy largo.
También se ha aducido que su
instauracion definitiva puede
desalentar la concesion de préstamos
a paises que, por su situacién, hagan
sospechar a los prestamistas que el
deudor podria pretender renegociar
sus obligaciones.

Dejando atras una etapa en que
se consideré que el mercado financiero
era perfectamente capaz de superar
este tipo de situaciones, sin que fuera
necesario recurrir a nuevas medidas
institucionales, se esta empezando a
aceptar la inclusion de clausulas de
accion colectiva en los contratos de
emision de titulos de deuda soberana.®

La idea de resolver los problemas
que plantea la renegociaciéon de una
deuda soberana mediante
procedimientos analogos a los
aplicables en caso de quiebra en el
ambito del derecho privado tiene una
larga historia, que se remonta al
mismisimo padre de la economia
politica, Adam Smith.” En los Ultimos
afnos ha sido replanteada, entre otros
por la UNCTAD vy, en noviembre de
2001, por Anne Krueger, pocos meses
antes de ser designada Subdirectora
Gerente del Fondo Monetario.®

Se trata fundamentalmente de
crear un marco institucional para la
reestructuracion de deudas soberanas
consideradas insostenibles y de evitar
que el deudor y sus acreedores
posterguen indefinidamente el
reconocimiento de esa insostenibilidad,
lo que se traduce en una acumulacion
de problemas e impone mayores
exigencias de rescate. En este caso,
un elemento clave es la aceptacion
legal de una etapa de suspension del
servicio de la deuda (standstill) y de
toda demanda que pueda iniciar un
acreedor individual o grupo minoritario,
para crear un marco de negociacion
adecuado. Precisamente, una de las
mayores dificultades para aplicar este
mecanismo es la falta de un

procedimiento de validez universal
que otorgue pleno respaldo a tal
suspension en el ambito jurisdiccional
de todos los paises.

Un segundo elemento clave,
presente en los procedimientos
concursales nacionales y en forma
similar a la prevista en las clausulas
de accion colectiva, es que una
mayoria suficientemente amplia de
acreedores le otorgaria validez legal
en el territorio de todos los paises
involucrados al acuerdo de
“reestructuracion” o reduccion del
valor al que se pudiera llegar.

El Comité Monetario y Financiero
Internacional de la Junta de
Gobernadores del Fondo Monetario ha
dado su respaldo al perfeccionamiento
de las dos propuestas, tanto la
introduccion de clausulas de accién
colectiva como la de instauracion del
SDPM. En cambio, el sector privado ha
rechazado enérgicamente esta Ultima
a través de varias entidades. Ademas,
muchos paises en desarrollo, sobre
todo los que se encuentran en una
situacion de mayor fragilidad, también
se han opuesto firmemente a la
instauracion de este mecanismo. Se
argumenta que la posibilidad de
recurrir al mecanismo concursal
podria desanimar a los prestamistas,
lo que cerraria las puertas del
mercado financiero internacional a las
naciones cuya situacién no permita
predecir con toda seguridad que no
sufriran altibajos.®

En cuanto a los detalles de esta
propuesta, hay una amplia gama de
opciones, entre otras las relacionadas
con los siguientes asuntos: i) quién
declara la suspension del servicio de
la deuda y en qué condiciones (el pais
directamente afectado con la
autorizacion del Fondo Monetario, el
Fondo o los acreedores) y cémo se
podria determinar que la deuda es
insostenible; ii) como podria
asegurarse la suspension de los
pleitos, ya que aunque hay quienes
sostienen que si la aprobacion
correspondiera al Fondo las
disposiciones de su Acuerdo
Constitutivo serian suficientes, existe
consenso en cuanto a la necesidad de
fortalecerlo en este aspecto o
complementarlo con otro instrumento
legal internacional; iii) quién actuaria
como arbitro o tribunal para aprobar
un acuerdo entre el deudor y sus
acreedores, puesto que hay una
fuerte oposicién a que sea el Fondo
Monetario, por considerarlo parte
interesada; iv) qué deudas se
incluirian en la reestructuracion (sélo
la deuda soberana o también la de

deudores privados) y si se incluirian o
no las acreencias de las instituciones
financieras internacionales; v) qué
criterios y procedimientos se
aplicarian a las deudas soberanas;
Kunibert Raffer y la organizacion
Jubilee proponen recurrir a los
procedimientos aplicados en Estados
Unidos a los municipios que tienen
deudas impagas.

En los ultimos afios, la CEPAL se
ha pronunciado en diversas ocasiones
sobre estos temas, tanto en un
informe del Comité Ejecutivo de
Asuntos Econdmicos y Sociales de
las Naciones Unidas de 1999, cuya
coordinacion estuvo a cargo de la
CEPAL, ' como en documentos
institucionales!" y otros aportes a los
debates internacionales sobre la
materia.'? Concretamente la
Secretaria de la Comision ha
recomendado, entre otras cosas, que:
i) el financiamiento de emergencia del
Fondo Monetario Internacional y los
mecanismos para resolver problemas
de sobreendeudamiento deben
visualizarse como complementos y no
como sustitutos, ya que el primero
esta dirigido a enfrentar dificultades
de liquidez y el segundo a problemas
de solvencia; ii) el primero debe
ampliarse, recurriendo en mayor
medida a los derechos especiales de
giro, en particular emisiones
transitorias durante los periodos de
iliquidez internacional; iii) a su vez, las
clausulas de accion colectiva y el
mecanismo de reestructuracion de la
deuda soberana deben ser
visualizados como instancias
alternativas para resolver los
problemas de solvencia; iv) las
clausulas de accion colectiva deben
tener caracter universal, para evitar
que den origen a un nuevo factor de
discriminacion contra los paises en
desarrollo; v) el financiamiento privado
que se otorgue en situaciones de
crisis debe tener preferencia en los
procesos de reestructuracion, y en
algunos casos debe ser un requisito
para acogerse a éstos, y vi) el apoyo
crediticio de los organismos
multilaterales al financiamiento
durante la fase de renegociacion y el
periodo inmediatamente posterior
juega un papel critico. En el ultimo
caso, dicho apoyo debe tener como
objetivo primordial facilitar la
reinsercion de los paises en los
mercados privados de capitales, para
lo cual deberia considerarse la
creacion de un sistema multilateral de
garantias a través de un fondo
especial manejado por los principales
bancos de desarrollo.



26

CEPAL

Fu
]

=)

N

entes:

Este recuadro esta basado en: Arturo O’Connell, “La deuda externa de América Latina y el Caribe”, serie Estudios estadisticos y prospectivos,
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3. La politica macroeconémica

La politica fiscal

En el 2002 la politica fiscal vio reducida su participacion
en el manejo macroeconémico en comparacion con los
afnos anteriores. En general, el gasto fiscal no fue
utilizado como mecanismo para sostener la actividad
econdémica, en algunos casos porque ya habia sido
utilizado con esos fines y se hacia riesgoso seguirlo
haciendo; en otros, debido a que no se habia fortalecido
la capacidad de maniobra fiscal durante los afios de
mayor crecimiento, y ésta se redujo aiin mas al ahondarse
la recesion y aumentar la carga de la deuda publica.

En Argentina, Paraguay, Uruguay y Venezuela se
produjo una brusca contraccion de la actividad econdmica
y disminuy0 el gasto fiscal. En contraste, la reduccion de
los gastos en los paises centroamericanos y Panama se
llevo a cabo en el marco de programas de estabilizacion
de mediano plazo y en un contexto de crecimiento
econdomico moderado. En otros paises los gastos se
mantuvieron e incluso crecieron; los ejemplos mas
evidentes de este fendmeno son Barbados, Brasil, Chile,
Costa Rica, Ecuador, Jamaica y Republica Dominicana.
Como ya es habitual, los gastos de capital fueron la
variable de ajuste en muchos paises. En Honduras,
Nicaragua, Panama, Perti, Paraguay y Trinidad y Tabago
el proceso de ajuste afectdé fundamentalmente a las
inversiones publicas. En cambio, en Bolivia, Haiti,
Paraguay y Republica Dominicana se incrementaron
considerablemente, con el propdsito de compensar la
atonia de la actividad privada.

Los ingresos se redujeron en todos los paises que
cayeron en una recesion. Los casos mas representativos
son Argentina y Uruguay, donde los ingresos fiscales
acusaron un retroceso de alrededor de 20% en términos
reales. En Paraguay el descenso fue menos acentuado y
algo similar ocurrié en Venezuela, pais que se vio
beneficiado por el hecho de que los precios
internacionales del petroleo y sus derivados se han
mantenido elevados. Otros paises exportadores de
petrdleo también recibieron cuantiosos ingresos por este
concepto, con la excepcion de Colombia cuya
produccion de este producto esta en franco descenso.

En la mitad de los paises de la region, en su mayoria
centroamericanos y caribefos, los ingresos aumentaron.
En Guatemala y la Reptiblica Dominicana esto respondio
a las reformas tributarias del aflo anterior, y en Nicaragua
a la reforma realizada en el 2002. Dos casos
excepcionales en Sudamérica son Ecuador y Brasil, en

los que la expansion del ingreso superd el 10% en
términos reales, debido en ambos casos al incremento
de larecaudacion, unido al surgimiento de nuevas fuentes
de recursos en el segundo.

En otros paises el gobierno también tomoé medidas
para elevar la recaudacion o aumentd los impuestos,
como una forma de contrarrestar el deterioro de la
situacion fiscal. En Argentina se adoptaron nuevos
impuestos (entre otros, un impuesto sobre las
exportaciones) y en Uruguay se promulgoé una ley que
aumenta la contribuciéon al financiamiento de la
seguridad social. En Venezuela se incremento la tasa del
IVA y del impuesto al débito bancario, se eliminaron
varias exenciones al IVA y comenzd la supresion de la
“gasolina econémica”. En Colombia se impuso un
tributo especial sobre el patrimonio liquido, en el marco
del “estado de conmocion interior”, y se esta tramitando
una amplia reforma fiscal cuyos efectos se prevé que
asciendan al equivalente de dos puntos porcentuales
del PIB por aio. Como se ha indicado, Guatemala,
Nicaragua y Republica Dominicana ya comenzaron a
aplicar reformas tributarias destinadas a ampliar la
recaudacion tributaria; en cambio, la tramitacion
legislativa de los proyectos de reforma fiscal en México
y Paraguay no ha prosperado.

Estas tendencias de los ingresos y gastos se
tradujeron en una estabilidad del resultado del sector
publico, cuyo déficit alcanzé un 3.3% del PIB. Este
promedio oculta grandes diferencias entre los paises,
puesto que el déficit fiscal descendi6 en la mitad de ellos
y aumento en la otra mitad (véase el grafico 13).

Las tres economias mas grandes de la region
muestran una marcada divergencia en la evolucion del
saldo del sector publico no financiero (SPNF): el de
Argentina mejor6 (de -3.1% en el 2001 a -1.4% en el
2002), el resultado operacional de Brasil empeoro
levemente (de -1.4% a -2.1% del PIB) y en México el
déficit se mantuvo estable en un 0.7% del PIB.

Soélo Chile y México tuvieron acceso a las fuentes
de financiamiento externo durante todo el afo, en tanto
que Brasil, Colombia, Jamaica, Pert, Uruguay y varios
paises centroamericanos y caribefios recurrieron a la
colocacion de bonos soberanos a comienzos o fines de
afo. La principal fuente de recursos de los paises
sudamericanos fueron el mercado interno y, en menor
medida, las instituciones financieras internacionales,
aunque cabe sefialar que Argentina y Brasil entre otros,
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Gréafico 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del producto interno bruto)
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Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
b Resultado operacional.
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tuvieron problemas para captar recursos dentro del
propio pais. La coyuntura preelectoral dificulté el
refinanciamiento de la deuda interna de Brasil y, de
hecho, elevo la prima de riesgo a niveles prohibitivos
en el tercer trimestre.

Lo anterior permite afirmar que la politica fiscal
fue mas bien pasiva en el 2002. Por una parte, los
margenes de maniobra de las autoridades econdmicas
en materia fiscal se han ido reduciendo en el ltimo
quinquenio, ya que el promedio del déficit fiscal ya en
el 2001 llego a representar un 3.2% del producto. Por
otra parte, ante condiciones financieras externas mas
restrictivas, los gobiernos se vieron obligados a reforzar
la credibilidad de sus politicas adoptando posturas mas
austeras. Solamente Barbados, Chile, Costa Rica y
Republica Dominicana contaron con la libertad necesaria
para aplicar una politica fiscal compensadora.

El deterioro de las condiciones econdmicas volvio
a poner en el tapete el tema de la sostenibilidad de la
deuda publica. Si bien es cierto que el creciente déficit
fiscal que viene registrandose desde el comienzo de la
crisis asiatica y el deficiente crecimiento econéomico
elevaron la deuda publica calculada como proporcion
del producto, el comportamiento de los inversionistas
también actudé como mecanismo de generacién y

Bolivia \——
E—
L —

-8 -4 0

¢ Promedio simple.

propagacion de contagio, dando origen a una profecia
autocumplida. El hecho de que dos paises que presentan
una alta relacién deuda publica/producto (Ecuador y
Brasil) tengan un cuantioso superavit primario evidencia
un esfuerzo importante por reducir este indicador, que
fue ignorado por los inversionistas.

El problema de la deuda publica también se vio
dificultado por lo ocurrido en las areas monetaria y
cambiaria. Después de caracterizarse por una postura
mas bien expansiva en los primeros meses del afio, la
politica monetaria volvio a mostrar un signo de
austeridad en respuesta a la inestabilidad cambiaria y al
aumento de la inflacion en varios paises. Esto se reflejo
en un alza de las tasas de interés, que dificulté el pago
de la deuda interna y fue un factor agravante de los
indicadores de sostenibilidad de la deuda publica. En
Brasil, la devaluacion cambiaria produjo un deterioro
fiscal equivalente a 5.4% del PIB en términos
nominales.! Este conjunto de factores termind por
provocar un incremento de los indicadores de riesgo-
pais, que dificultd la situacion fiscal, de por si compleja.
Sin embargo, las sefiales positivas observadas en el
ultimo trimestre en los mercados de la mayoria de los

! Este efecto no aparece en el resultado operacional del sector piiblico,
que es el concepto mencionado previamente en este capitulo.
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paises de la region, encabezados por Brasil, y la proyeccion
de crecimiento moderado en 2003 se suman para augurar
un panorama menos complicado en el plano fiscal.
Argentina, por su parte, se vio obligado a suspender el
servicio de su deuda publica externa, inicialmente con
acreedores privados, pero extendio a finales de afio su
morosidad a parte de la deuda con acreedores multilaterales.
Este hecho explica el que la devaluacion de la moneda
nacional no haya generado, como ocurrié en Brasil, un
importante aumento de los gastos financieros del Estado.

Tipos de cambio y politica monetaria

El afio 2002 confirmo la pérdida de grados de libertad en
el manejo cambiario y monetario en la mayoria de las
economias de la region, especialmente las del Mercosur.
En particular, la crisis de Argentina y las turbulencias
financieras en Brasil afectaron profundamente a los paises
vecinos con lazos comerciales mas estrechos (Uruguay,
Paraguay y Bolivia). En los paises de la region mas
afectados por la crisis (Argentina, Uruguay y Venezuela),
se abandonaron los regimenes cambiarios prevalecientes
hasta 2001, los que fueron sustituidos por esquemas de
flotacion y una marcada depreciacion real de la moneda.
Otros paises también experimentaron alzas significativas
de la paridad cambiaria, lo que forzé a las autoridades a
poner en marcha politicas monetarias contractivas para
defender sus monedas y para prevenir posibles aumentos
de la inflacion asociados a la depreciacion. So6lo unos
pocos paises de la region —entre otros, Chile, Colombia,
Meéxico y Peru— pudieron adoptar politicas monetarias
mas autébnomas, con un mayor contenido anticiclico,
aunque su eficacia se vio reducida debido a que las
condiciones de financiamiento al sector privado no
mejoraran en algunos casos.

Mercados cambiarios

Lasituacion en los mercados cambiarios de la region estuvo
determinada fundamentalmente por los acontecimientos
ocurridos en los paises del Mercosury Venezuela. Las crisis
en estos Ultimos se tradujeron en cambios forzados del
régimen cambiario hacia la flotacion en Argentina, Uruguay
y Venezuela, y en fuertes depreciaciones reales en todos
ellos. El resto de América Latina y el Caribe present6 en
general depreciaciones moderadas de sus tipos de cambio
reales, tanto los bilaterales en relacion con el dolar como
los tipos de cambio “efectivos”, es decir, con las monedas
de sus principales socios comerciales.

Lo ocurrido Gltimamente en el ambito cambiario
en América Latina muestra un mayor numero de casos
que se han volcado hacia regimenes de flotacion. Las
excepciones mas recientes son las de Ecuador y
El Salvador,” que se movieron en sentido contrario (véase
el cuadro 2). La adopcion de esquemas de flotacion, sin

embargo, no siempre ha sido libre y voluntaria, y los tltimos
casos han estado forzados por las circunstancias. La
combinacion de politicas econdmicas (politica fiscal vy,
cuando corresponda, la monetaria) debe ser funcional al
régimen cambiario, de manera que la trayectoria del tipo
de cambio real refleje la evolucion de la competitividad
internacional del sector real. El colapso de determinados
regimenes cambiarios ha sido precedido de situaciones en
que los precios relativos estaban gravemente distorsionados,
o por desequilibrios fiscales y externos significativos.

Los casos de transicion hacia la flotacion registrados
en el 2002 estuvieron acompafiados por una depreciacion
nominal y real (excluyendo el efecto de la inflacion) de
las monedas nacionales en relacion con el ddlar, el euro y
otras monedas extrarregionales. En cambio, la fuerte
depreciacion de algunas monedas latinoamericanas explica
que otros paises de la region puedan haber tenido una
apreciacion cambiaria real respecto de América Latinay el
Caribe y, al mismo tiempo, una depreciacion real en relacion
con el resto del mundo. Este efecto se observa en el cuadro
3,enel que se compara la evolucion de los tipos de cambio
en el periodo comprendido entre el tercer trimestre del 2001
y el tercero del 2002, en el que se aprecian mas claramente
las diferencias entre los movimientos de los tipos de cambio
reales bilaterales respecto de las monedas extrarregionales
(ddlary euro, entre otras) y en relacion con las monedas de
los demas paises de la region.

Los paises del Mercosur registraron la mayor
depreciacion real. Los cuatro miembros plenos de ese
bloque comercial figuran entre los cinco paises de laregion
que mas depreciaron sus monedas en términos reales en el
periodo comprendido entre el tercer trimestre de 2001 y el
tercer trimestre de 2002 (el restante fue Venezuela).

El cambio de régimen cambiario en Argentina en
enero del 2002 provocd una fuerte depreciacion real
del peso argentino durante la primera mitad del afio, tanto
en relacion con el délar como con todas las monedas de
sus principales socios comerciales. Para el cuarto
trimestre del 2002, el peso argentino se habia
estabilizado, debido al elevado excedente comercial, a
las normas adoptadas sobre ventas de divisas por parte
de los exportadores y a la menor salida de capitales privados,
condiciones que posibilitaron una intervencion del Banco
Central en torno al cambio de 3.5 pesos por dolar.

2 El Salvador comenzé el proceso formal de dolarizacion de la
economia el 1° de enero del 2001, cuando entr6 en vigencia la ley
de integracién monetaria, en virtud de la cual se establece el tipo
de cambio fijo e inalterable entre el coléon y el dolar de los Estados
Unidos de América, otorgandole al ddlar curso legal irrestricto
con poder de pago de obligaciones en dinero en el pais. El proceso
de dolarizacion y la sustitucion del colon por el dolar “madurd” a
lo largo del 2002: se calcula que en septiembre de ese aflo el 85%
de las transacciones se hacian en ddlares.
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Cuadro 2
AMERICA LATINA: REGIMENES CAMBIARIOS, 1996-2002
Régimen 1996 1999 2000 2001 2002
Dolarizacién Panama Panama Panama Panama Panama
Ecuador Ecuador Ecuador
El Salvador
Caja de conversion Argentina Argentina Argentina Argentina
Otros con paridad fija El Salvador El Salvador El Salvador El Salvador
Paridades moéviles Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia Bolivia
Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica Costa Rica
Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua Nicaragua
Bandas moviles Brasil Colombia Honduras Honduras Honduras
Colombia Chile Uruguay Uruguay
Chile Honduras Venezuela Venezuela
Ecuador Uruguay
Honduras Venezuela
Uruguay
Venezuela
Flotacion Guatemala Brasil Brasil Brasil Argentina
Haiti Ecuador Chile Chile Brasil
México Guatemala Colombia Colombia Chile
Paraguay Haiti Guatemala Guatemala Colombia
Peru México Haiti Haiti Guatemala
Republica Dominicana Paraguay México México Haiti
Peru Paraguay Paraguay México
Republica Dominicana Peru Peru Paraguay
Republica Dominicana Republica Dominicana Peru
Republica Dominicana
Uruguay
Venezuela

Fuente: Para 1999-2001, adaptado de Estadisticas Financieras Internacionales, Fondo Monetario Internacional. Para 1996 y 2002, elaboracién propia.

Cuadro 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CAMBIO PORCENTUAL EN EL TIPO DE CAMBIO REAL
(Tercer trimestre 2001 - tercer trimestre 2002) @°
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N/d

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
2 Se utilizé este periodo, pues es cuando son mas claras las diferencias entre los movimientos de los tipos de cambio reales bilaterales respecto de las

monedas extrarregionales (ddlar, euro, etc.) y en relacion con las monedas de los otros paises de la region.
b | os tipos de cambio bilaterales en relacion con el euro y el délar tienen como base enero del afio 1999; el tipo de cambio efectivo promedio de las

importaciones y exportaciones tiene como base enero del afio 2000.
¢ Los datos suministrados por BADECEL para el célculo del tipo de cambio efectivo de los paises centroamericanos no incluyen la maquila.
d El tipo de cambio efectivo se calculd usando cifras del Fondo Monetario correspondientes al afio 2000.
¢ El tipo de cambio efectivo se calculé usando cifras de BADECEL correspondientes al afio 2000.
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El real brasilefio comenz6 a depreciarse en términos
reales en el segundo trimestre del 2002, a pesar de la
intervencidn del Banco Central, lo que obedecio en parte
ala coyuntura preelectoral. La devaluacion real respecto
del dolar llegd a 15.9% en el tercer trimestre, en
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior.
Sin embargo, el tipo de cambio efectivo real de la
moneda brasilefia se deprecid bastante menos durante
el mismo periodo, como resultado de la devaluacion de
sus socios comerciales de la region, sobre todo de
Argentina. Durante octubre, noviembre y la primera
mitad de diciembre, la cotizacion del dolar se mantuvo
volatil y por encima de los 3.5 reales, en parte debido a
la incertidumbre del mercado sobre la evolucion a corto
plazo de la economia brasilefia.

La depreciacion argentina en primer lugar y luego,
en menor medida, la del real tuvieron un fuerte impacto
en los tipos de cambio efectivos de sus socios
comerciales del Mercosur. De hecho, a pesar de que el
guarani paraguayo y el peso uruguayo® se depreciaron
significativamente en relacion con el dolar y el euro en
el periodo analizado, el tipo de cambio real efectivo de
ambas monedas se deprecié mucho menos (véase el
cuadro 3). En octubre y noviembre, el peso uruguayo se
aprecio en términos nominales respecto del valor mas
bajo, registrado en septiembre, y se mantiene estable,
en tanto que el guarani ha seguido depreciandose.

Bolivia continud con su politica destinada a
mantener un tipo de cambio real efectivo estable, que se
tradujo en la depreciacion de su moneda (10% real en
relacion con el dolar) para compensar las fuertes
depreciaciones de sus socios del Mercosur, pero aun asi
su tipo de cambio real efectivo se aprecid levemente
(1.6%) durante el periodo. En Chile, el peso tuvo una
depreciacion real del 5% en relacion con el dolar, pero
la importancia del Mercosur como socio comercial
permitié una pequefia apreciacion del tipo de cambio
efectivo real promedio.

Fuera del Mercosur, el pais cuya moneda se deprecid
mas durante el periodo fue la de Venezuela. Las
autoridades monetarias enfrentaron sin éxito una
cuantiosa salida de capitales, a pesar del significativo
incremento de las tasas de interés. Entre el tercer
trimestre del 2001 y el mismo trimestre del 2002, el
bolivar se deprecié* un 55% en términos reales en

3 En Uruguay, tras el retiro masivo de depésitos del sistema financiero
interno, el gobierno se vio forzado a dejar flotar el peso el 20 de
junio de 2002.

4 Venezuela dejé flotar el bolivar en febrero de 2002, abandonando
el sistema previo de bandas cambiarias.

relacion con el dolar. Desde principios de octubre y
durante todo el cuarto trimestre de 2002, el tipo de
cambio nominal se ha apreciado paulatinamente,
volviendo a los niveles de junio-julio de este aflo.

El peso colombiano se deprecid en términos
reales algo menos de 10% en relacion con el dolar
durante el mismo periodo de referencia,® lo que se
vio facilitado en parte por la politica monetaria
expansiva del Banco Central. Cabe sefialar que la
depreciacion respecto de Ecuador fue mayor, pero
debido a la acentuada depreciacion real en Venezuela,
y en menor medida, en Brasil, el peso se aprecio en
relacion con las monedas de América Latina y el
Caribe, y que la depreciacion del tipo de cambio
efectivo real (comparado con el conjunto de sus socios
comerciales) alcanzoé sélo un 6%.

En el periodo en estudio las monedas de la mayoria
de los demas paises de la region se depreciaron un 5% o
menos en términos reales en relacion con el dolar y sus
socios comerciales.® En ese grupo se encuentran
Nicaragua, Republica Dominicana, Perti, México,
Barbados, Costa Rica, Jamaica y Honduras, paises que,
en general, tienen menos lazos comerciales con el
Mercosur.’

Entre las economias no dolarizadas, las unicas que
registraron una apreciacion nominal y real durante el
periodo fueron Guatemala y Trinidad y Tabago, en
ambos casos debido a fuertes influjos de capital. Sin
embargo, el dolar de Trinidad y Tabago se deprecid en
términos nominales durante octubre y noviembre de
2002, retrocediendo a los niveles observados en junio
de 2001; en cambio el quetzal ha seguido apreciandose
en términos nominales. Dos de las tres economias
dolarizadas de la region, El Salvador y Panama, han
mantenido una trayectoria de baja inflacion que explica
la estabilidad de sus tipos de cambio efectivos y
bilaterales con el dolar. El tercero de ellos, Ecuador, ha
venido reduciendo su inflacion aunque ésta sigue siendo
superior a los estandares internacionales; esto se ha
reflejado en una pérdida de competitividad cambiaria
de alrededor de un 10% en relacion con el dolar y el
12% con respecto al conjunto de sus socios comerciales.
En el caso de Ecuador, la mayor apreciacion real se
produjo con relacion a los demas paises
latinoamericanos.

3 La depreciacion se concentrd principalmente entre fines del primer
trimestre y el tercer trimestre del 2002.

® Con la excepciéon de Haiti, cuya moneda se deprecié un poco
menos del 8% en relacién con el ddlar.

7 Las razones especificas de los movimientos cambiarios en cada
uno de estos paises se exponen en la seccion relativa a los paises
de este Balance Preliminar.
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Politica monetaria

La politica monetaria de la mayor parte de la region se
subordind a la evolucion de las paridades cambiarias, lo
que en el 2002 implicéd una instancia de politica
predominantemente contractiva. S6lo unas pocas
economias contaron con la libertad necesaria para aplicar
una politica monetaria contraciclica, que no influy6 en
mayor medida en el precio y la disponibilidad de crédito
al sector privado.

Enun contexto de escaso dinamismo de la actividad
productiva en gran parte de los paises, pocos tuvieron
capacidad para utilizar la politica monetaria como
instrumento anticiclico. En este contexto se dieron cuatro
situaciones tipicas. En primer lugar, el grupo de paises
que sufrio6 fuertes presiones cambiarias recurri6 a alzas
de las tasas de interés para defender su moneda. En un
segundo grupo, los intentos por impulsar una politica
monetaria anticiclica fueron contrarrestados por el
incremento de los diferenciales de interés (spreads) que
enfrentaron en los mercados internacionales. Un tercer
grupo de paises logro reducir las tasas pasivas, lo que
no siempre fue acompafiado de una baja de las tasas
activas, dejando en evidencia la escasa eficacia de las
politicas monetarias en la coyuntura del presente afio.
Por ultimo, las economias dolarizadas no tienen una
politica monetaria explicita y, como se preveia, sus
condiciones monetarias quedaron automaticamente
determinadas por la evolucion de los mercados
internacionales y las variaciones de la percepcion del
riesgo-pais en los mercados internacionales.

Entre las economias del primer grupo figuran las
del Mercosur, cuya politica monetaria fue explicitamente
contractiva en Brasil, Paraguay y Uruguay. Esto se debio
a las dificultades de financiamento de sus pasivos
externos o a las presiones sobre el tipo de cambio. Las
autoridades monetarias nacionales intervenieron para
atenuar una posible sobredepreciacion (overshooting)
de sus monedas que pudiera redundar en presiones
inflacionarias o en una mayor inestabilidad del sistema
financiero nacional. Brasil no pudo mantener la politica
de reduccion progresiva de la tasa de interés
interbancaria (SELIC), que la redujo del 19% anual en
diciembre de 2001 al 18% en julio del 2002. Mediante
esa politica se procuraba facilitar la reactivacion
econdmica en un periodo de bajo crecimiento y reducida
inflacion. La acentuada depreciacion cambiaria del
segundo trimestre del 2002 provoc6 un alza de las tasas
de inflacion en agosto y septiembre, frente a lo cual en
octubre el Banco Central elevo dicha tasa al 21% anual.
Esta reversion afecta directamente el costo del crédito,
en la medida en que los margenes son elevados y

sensibles a las variaciones de las tasas basicas. Estos
también incidieron negativamente en el costo de la deuda
publica de muy corto plazo.

En Paraguay, pese a la retraccion de la actividad
productiva, la politica monetaria también fue restrictiva,
y las tasas de interés pasivas aumentaron en el curso
del 2002. Esta situacidon, sumada a los efectos de la
devaluacion cambiaria, tivo repercusiones en el sistema
financiero; a mediados de afio las autoridades
intervinieron uno de los bancos nacionales mas
importantes. Uruguay también enfrentd serias
dificultades en su sistema bancario, que sufridé una
masiva corrida de depositos y salida de capitales, tanto
de no residentes (en especial argentinos) como
residentes. La pérdida de depositos cred simultineamente
un problema de inestabilidad bancaria interna e
inestabilidad cambiaria. Para hacer frente a esta situacion,
se aumentaron considereablemente las tasas de interés
internas, lo que sin embargo no evité una profunda
devaluacion y una crisis bancaria interna. En junio el
gobierno se vio forzado a abandonar el régimen de bandas
cambiarias y a permitir la flotacion del peso uruguayo;
recién en octubre volvieron a aumentar los depositos
bancarios por primera vez en el afio, pero a fines de
noviembre aun no habian podido reabrir sus puertas los
bancos cuyas operaciones se habian suspendido durante
el feriado bancario de julio y se mantenian severas
restricciones crediticias.

Argentina enfrento, sobre todo durante el primer
semestre, una peculiar combinacion de fuerte expansion
monetaria y altas tasas de interés, en medio de un proceso
que afecto los derechos de propiedad de los ahorros y
depositos en moneda extranjera. Ambos fendomenos
respondieron a la crisis bancaria y cambiaria por la que
atravesaba ese pais: la emision de moneda por parte del
Banco Central obedecié principalmente a los
redescuentos otorgados a los bancos, que debian
responder a cuantiosos retiros de depositos no retenidos
dentro del sistema bancario por el “corralito”. Dado que
esa liquidez tendia a volcarse al mercado cambiario y a
provocar una devaluacion excesiva, las autoridades
monetarias y los propios bancos mantuvieron una
politica de altas tasas de interés. Estas tasas recién
cedieron cuando en la segunda parte del afio se frenaron
tanto la salida de depositos como la desvalorizacion de
la moneda. El crédito siguid estancado, ya que la banca
comercial sigue parcialmente inoperante. Con todo, y
pese a los sombrios pronodsticos de los analistas,
Argentina evitd entrar en un proceso de hiperinflacion
y, durante el segundo semestre, se observo un
resurgimiento de la demanda interna de pesos.
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Gréfico 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION
DE LOS MEDIOS DE PAGO
(Tasas de variacion real en doce meses)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
aUltimo periodo disponible o estimaciones, cifras deflactadas por el IPC.

La economia de Venezuela aparece como un caso
similar a las del Mercosur puesto que también ha tenido
enormes dificultades para implementar una politica
monetaria anticiclica. Como ya se ha sefialado, el
mantenimiento de una banda cambiaria se volvio
insostenible debido a la voluminosa y persistente salida
de capitales. La situacion politica interna y la
preocupacion de los mercados por las cuentas fiscales
ejercieron una presion adicional sobre el bolivar. El
Banco Central dispuso un alza de las tasas de interés,
que tampoco en este caso logro evitar una devaluacion
monetaria significativa.

El segundo grupo esta integrado por la mayoria de los
paises de Centroamérica, cuya politica monetaria fue
contractiva. En el caso de Guatemala, por ejemplo, esto se
debid al registro de una tasa de inflacion proyectada superior
al objetivo establecido en el programa de metas de inflacion.
En Honduras, la preocupacion principal fue la defensa del
tipo de cambio, en un contexto marcado por el elevado
endeudamiento publico externo. En cuanto a Nicaragua, se
intenté mantener una trayectoria de reduccion de las tasas
de interés, pero a partir de mediados del 2002 se revirtio
dicha politica ante la reduccion paulatina del nivel de reservas
internacionales. Costa Rica impuls6 una politica monetaria
contractiva y una politica fiscal expansiva, con una mezcla
neta de efecto expansivo.

En el grupo de paises con economia dolarizada
(Ecuador, El Salvador y Panama), las tasas de interés
internas registraron una disminucion significativa gracias
a la importante reduccion de las tasas de interés en los
mercados internacionales. La situacion del sistema
financiero de Ecuador, aiin en reestructuracion, continu6
mejorando, con un descenso de la cartera morosa de la
banca comercial y un aumento de los depositos y el
crédito en términos nominales. Sin embargo, los niveles
de monetizacion y los saldos crediticios expresados
como porcentaje del PIB siguieron siendo bajos. En parte
por la extrema cautela en la oferta crediticia, la liquidez
del sistema financiero fue alta, y se mantuvo el proceso
del descenso paulatino de las tasas de interés pasivas y,
en menor medida, también de las activas.

Por tltimo, en el cuarto grupo de economias, que
tuvieron mayor capacidad para implementar politicas
monetarias anticiclicas, figuran Chile, Colombia, Pera
(hasta el tercer trimestre) y México. En Chile, que
presenta una inflacion controlada y una situacion
financiera externa mas sélida, el Banco Central redujo
en seis oportunidades la tasa de interés de intervencion
monetaria, que descendio a un nivel histéricamente bajo
de un 3% nominal anual, a pesar de la volatilidad
cambiaria. En Colombia, la amplia liquidez del mercado
y el buen desempeiio de la inflacion le permitieron al
Banco de la Republica reducir las tasas de interés a lo
largo del primer semestre del afio, politica que se
interrumpio circunstancialmente en el tercero. En Peru,
que atravesé por un periodo levemente deflacionario
primero y de muy baja inflacién después, también se
pudo mantener una politica monetaria expansiva,
aunque, ante la mayor inestabilidad del tipo de cambio
en el tercer trimestre, las autoridades adoptaron una
politica monetaria mas cautelosa. Por fin, México, cuyo
contagio de Argentina y Brasil fue poco relevante,
continud con la politica monetaria ligeramente
expansionista del 2001, de tal modo que la tasa de interés
se redujo de un promedio de 11.3% en el 2001 a
alrededor de 8.5% en el 2002.

La oferta neta de crédito, entretanto, sigue siendo
baja en un namero significativo de paises, debido a la
mayor cautela de los bancos nacionales. Los margenes
de intermediacion bancaria siguen elevados e incluso
aumentaron en varios paises.

Repitiendo lo ocurrido durante el 2001, en el 2002
en varios paises el crecimiento del crédito bruto ha estado
por debajo de las tasas activas totales, lo que podria
significar una retraccion efectiva del crédito. Un
indicador de las condiciones de crédito interno es el
margen de la intermediacion bancaria, que ha subido en
muchos paises en los primeros trimestres del 2002 (por
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Gréfico 15
TASAS DE INTERES INTERBANCARIAS EN PAISES SELECCIONADOS
(Medias trimestrales anualizadas)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de datos de autoridades nacionales y Bloomberg.

ejemplo, Argentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Bolivia,
Brasil, Colombia, Costa Rica, Guyana, Haiti, Nicaragua,
Panama4, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay).
Esto indica que la disminucion de las tasas de interés
pasivas no estuvo acompaifiada por una caida
proporcional de las tasas activas, lo que indica que la
banca comercial sigue una politica bastante conservadora
frente a un cuadro de bajo dinamismo de la actividad

productiva (en gran parte de los paises), de incertidumbre
politica interna (en un nimero mas reducido de paises)
y de dificultades de financiamiento externo (ya descrito
anteriormente). De esta forma, los costos del crédito se
mantienen en niveles muy elevados, haciendo dificil el
financiamiento productivo. Tal situacion es atin mas
grave en el caso de las pequefias y medianas empresas
de la region.
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4. El desempeno interno

Crecimiento e inversion

La economia de América Latina y el Caribe sufrié una
contraccion de 0.5% del PIB en el 2002. Este desempefio
prolonga a cinco aios el estancamiento econdmico que
vive laregion, cuyo PIB por habitante se situd por debajo
del nivel registrado en el aiio 1997 (véase el grafico 16).

Aunque esta disminucion del PIB por habitante por
segundo afio consecutivo se debe en parte al marcado
descenso de la actividad economica en Argentina,
Uruguay y Venezuela, practicamente todos los paises de
la region mostraron un escaso crecimiento, que en la gran
mayoria de ellos fue inferior al 2% (véase el grafico 17).

Gréafico 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PIB Y DEL PIB POR HABITANTE, 1989-2002
(Indice 1995 = 100, sobre la base de cifras en dblares de 1995)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas de variacion anual, sobre la base de valores a precios de 1995)
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2 Estimaciones preliminares.
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En esta situacion incidieron factores internos
especificos de cada pais o grupo de paises, pero
principalmente influyé una coyuntura econdémica
internacional desfavorable. Algunos paises han visto su
desempeio determinado fundamentalmente por el
volumen del comercio, otros por el precio de sus
productos de exportacion y otros por los movimientos
de la cuenta de capitales. Naturalmente, estos eventos
se combinaron con factores internos que en la mayoria
de los paises obstaculizaron el crecimiento. Entre otros,
cabe destacar las politicas monetarias restrictivas, la
paralizacion del crédito interno, los problemas fiscales,
el elevado endeudamiento publico y privado, las
presiones especulativas que incidieron en las tasas de
interés, el alto desempleo y subempleo y también, en
varios casos, agudos conflictos sociales y politicos. En
el desempefio de algunos paises también influyeron
condiciones climaticas adversas. Asimismo, hay casos
en los que se observan factores internos positivos
vinculados a la explotacion de recursos naturales, a una
cierta recuperacion de la demanda interna y a la
superacion de problemas especificos, como el
racionamiento eléctrico en Brasil.

Sobre esta base, es posible distinguir
esquematicamente entre varios grupos de paises: el
primero esta constituido por los que se vieron mas
afectados por la situacion de los Estados Unidos, cuya
demanda de importaciones perdi6 dinamismo en el
bienio 2001-2002. En esta categoria se encuentran
México, los paises miembros del el Mercado Comun
Centroamericano, Haiti, Panama y Republica
Dominicana. El segundo grupo esta integrado por los
que sufrieron los efectos de 1a evolucion de los términos
del intecambio, que en los Gltimos cinco afos se han
deteriorado en todas las economias de la region que no
son exportadoras netas de petroleo. En esta categoria
destacan Chile y Pert, a pesar de que este ultimo
experimento6 en el 2002 una recuperacion de los términos
del intercambio después de marcadas pérdidas en los
cuatro afios anteriores. Los del tercer grupo se
caracterizan por un elevado endeudamiento interno y
externo, por lo que han sido muy vulnerables al deterioro
de las condiciones de acceso al financiamiento
internacional y a los ataques especulativos; en esta
categoria se encuentran los cuatro paises miembros del
Mercosur. Por ultimo, en una cuarta categoria figuran
los paises en que las condiciones externas, comerciales
o financieras, influyeron de manera menos decisiva, en
el nivel de actividad, que en afios anteriores; en éstos, el
desempeiio econdomico obedecio en gran parte a factores
de origen interno. En esta situacidn se encuentran
Ecuador, Venezuela y, hasta cierto punto Colombia.

Naturalmente, muchos de los paises mencionados se han
visto afectados por una combinacion de factores internos
y externos.

El escaso crecimiento de la demanda estadounidense
privo a los paises del primer grupo de un factor de
dinamismo que habia sido importante en los afios
noventa. Después de registrar una expansion de las
exportaciones e importaciones del orden del 15% anual
en promedio entre 1990 y 2000, México sufri6 un brusco
descenso de ambas variables en el 2001 y un
estancamiento de éstas en el 2002. Tal situacion explica
el estancamiento de la produccion y el empleo en la
industria, sobre todo en la maquiladora, que acentu¢ el
déficit en materia de creacion de empleos. El gasto
publico tampoco proveyd un incentivo a la actividad,
puesto que se dio prioridad al logro de las metas fiscales
pese a la baja recaudacion tributaria de origen no
petrolero, aunque por otra parte el buen precio del
petrdleo evitd ajustes mayores. La economia mexicana
crecid un 1.2% en el 2002, lo que se tradujo en una nueva
disminucion del producto por habitante. Este marco, al
que se suma la persistente retraccion del crédito del
sistema financiero al sector privado no financiero, dio
lugar a una nueva reduccion de la inversion en el 2002,
algo superior al 1%.

Los paises centroamericanos también muestran un
menor dinamismo en el comercio externo. Las ventas
realizadas por la subregion a los Estados Unidos fueron
recuperandose a lo largo del afio, aunque el valor
acumulado de los primeros nueve meses excedia apenas
en un 4% el nivel del 2001, lo que explica el escaso
crecimiento que muestra en general la industria
maquiladora. Estos paises también se vieron afectados
por la atonia del mercado mexicano, en tanto que el bajo
precio de algunos productos tradicionales repercutia en
la produccion agricola y pesquera. A pesar de la leve
alza del precio del café en el segundo semestre, la crisis
que vive este producto ha sido muy aguda en esta
subregidn, y ha tenido graves repercusiones en la
produccion y el empleo agricolas. Pese al estancamiento
de la actividad, varios paises (Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Panama) realizaron ajustes fiscales,
consistentes fundamentalmente en una reduccion de la
inversion publica, lo que redujo atin mas la demanda
agregada. Este conjunto de factores ha provocado un
leve descenso del producto por habitante de los paises
centroamericanos, con las excepciones de El Salvador
y Costa Rica, en los que crecidé cerca de medio punto
porcentual. En Costa Rica, la moderada mejoria respecto
del afio 2001 respondiod a la demanda interna, incluido
el gasto publico, y a la expansion de la actividad en las
zonas francas. En El Salvador, las inversiones publicas
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destinadas a obras de reconstruccion con posterioridad
a los terremotos de 2001 siguié apoyando el nivel de
actividad, pero el consumo total se estanco.

Los paises del Caribe tuvieron en general un bajo
crecimiento, debido a que el turismo no se recuperd
plenamente de la caida sufrida en 2001, con la excepcion
de Belice, y al escaso dinamismo de la demanda externa
que afect6 a las zonas francas. También se observo una
disminucion de la inversion extranjera directa, a la que
se suman los problemas de oferta en algunos paises.
Estos se manifestaron sobre todo en el sector agricola a
consecuencias de variados fendmenos meteoroldgicos:
inundaciones en Jamaica, y malas condiciones climaticas
en Barbados y Cuba. Barbados, Haiti y los Estados del
Caribe Oriental vieron decrecer su producto en el 2002,
mientras Cuba y Jamaica lograron un crecimiento de un
1.5% aun 2%. Lasinicas excepciones parciales a este
cuadro son Trinidad y Tobago, que crecid un 2.7%
gracias a la evolucion de los sectores agricola y petrolero,
y Belice y Republica Dominicana, que muestran un
crecimiento cercano al 4% en el 2002. Sin embargo, este
ultimo pais ha debido abandonar su politica economica
expansiva de comienzos de afio, en respuesta a una
demanda externa que no se recuperd como se esperaba
y a presiones en el mercado cambiario.

Chile es posiblemente el caso mas claro de un pais
afectado por un deterioro persistente de los términos del
intercambio, que se ha venido agravando desde la crisis
asiatica y actualmente se traduce en una disminucion
acumulada de un 20% en cinco anos. En 2002 los precios
de las exportaciones disminuyeron nuevamente debido a
la baja de los precios del cobre y de la celulosa, en tanto
que la reduccion de los precios de algunos productos de
importacion se veia contrarrestada parcialmente por el alza
del precio del petroleo a partir del segundo trimestre. En
los ultimos afios, el menor dinamismo del precio de las
exportaciones y un comportamiento conservador del sector
privado, tanto en el de consumo como en la inversion, han
impedido recuperar las tasas de expansion anteriores a las
crisis asiatica y rusa. La tasa de inversion se ha mantenido
en torno al 23% del PIB, porcentaje superior al promedio
regional, pero sustancialmente menor que la imperante en
el trienio 1996-1998 (27%). Por consiguiente, a pesar del
descenso de las tasas de interés y de la politica fiscal
compensadora, la economia solo crecera un 1.8% en el
2002 y la inversion bruta fija acusard un estancamiento. La
mejoria que se produjo en la segunda parte del afio permite
prever un mejor desempeiio en el 2003.

Los paises miembros del Mercosur, que han sido
los mas afectados por los movimientos de capitales, se
caracterizan por altos niveles de endeudamiento interno
y externo. Ademas, las monedas de dos de ellos estaban

muy sobrevaluadas a comienzos de 2002. No extraila,
por consiguiente, que los miembros de este bloque hayan
mostrado una gran vulnerabilidad al deterioro de las
condiciones de acceso al financiamiento externo, a la
especulacion financiera y a la salida de capitales. Todo
esto se tradujo en marcadas devaluaciones, corridas
bancarias y una desarticulacion de los mecanismos de
crédito en Argentina, Uruguay y hasta cierto punto
también Paraguay. En Argentina y Uruguay el desempleo
subid a niveles sin precedentes, mientras la demanda
interna, ya muy baja, seguia reduciéndose.

En Argentina, la abrupta caida del producto iniciada a
mediados de 2001 se prolong6 durante el primer trimestre
del 2002."' A fines del primer trimestre se combinaban
peligrosamente un retiro de depositos del sistema bancario,
una elevada emision monetaria del Banco Central mediante
la concesion de redescuentos a los bancos y el alza del dolar.
Ante la posibilidad de nuevas devaluaciones, los exportadores
diferian la venta de divisas, mientras las reservas
internacionales seguian disminuyendo, erosionadas por la
fuga de capitales y los pagos a los organismos multilaterales.
En ese contexto, la estabilizacion del dolar fue un logro muy
importante; con tal objeto, se reforzoé el control de cambios,
se supervisd mas estrictamente el cumplimiento de la
obligacion de los exportadores de ingresar divisas y se
limitaron mas eficazmente las salidas de depdsitos del sistema
bancario, en tanto el Banco Central seguia interviniendo en
el mercado cambiario. La combinacion de estas medidas
permiti6 que disminuyera la tasa de interés, se iniciara la
reconstitucion de los mecanismos de pagos, se volviera a
acumular reservas, se reanudaran los depositos voluntarios
en el sistema bancario y se fueran eliminando
progresivamente las limitaciones a la libre disposicion de
los depositos en general. También se desacelerd notablemente
lainflacion. A partir del segundo trimestre del 2002, se detuvo
la contraccion del nivel de actividad, gracias a la alta
rentabilidad de los sectores exportadores, a la sustitucion de
importaciones y a la distribucion de subsidios de desempleo.
Pese a ello, se prevé que la baja del PIB argentino sera de
alrededor del 11% en el 2002; de este porcentaje, siete puntos
porcentuales son atribuibles al descenso del PIB en el segundo
semestre del 2001.2 La inversion bruta fija disminuy6 en un
35%; sobresale en este campo la drastica baja de las
importaciones de bienes de capital y la disminucion de la
construccion de casi un 30%.

! Véase CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe
2001-2002,Santiago de Chile, agosto de 2002, pags. 88 y 89.

2 Se trata de un efecto de “arrastre estadistico”; la caida del PIB en
los ultimos trimestres del 2001 fue tan aguda que si durante todo
el afio 2002 se hubiera mantenido el nivel de actividad
(desestacionalizado) del ultimo trimestre del 2001, el PIB total de
2002 hubiera sido inferior al del 2001 en un 7%.
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La crisis argentina afectd notablemente a Uruguay y
Paraguay, paises a los que se propago por diversos medios.
Esos paises no so6lo vieron reducirse las exportaciones
destinadas a Argentina en mas de un 50%; ademas, se
produjo una brusca reduccion de las transferencias de
trabajadores paraguayos residentes en Argentina y del
flujo de turistas de ese pais al Uruguay. Ademas, la crisis
bancaria argentina desencadend un retiro masivo de
depositos del sistema bancario uruguayo y una salida de
capitales de ese pais, que se tradujo en el fin de la banda
cambiaria y una marcada devaluacion de la moneda, junto
al congelamiento de parte de los depodsitos bancarios. La
crisis financiera tuvo un costo elevado para Uruguay, cuyo
producto se contrajo en un 10.5% en el 2002, en tanto
que su inversion bruta fija disminuia cerca de un 30%.
El PIB paraguayo también cay6 en el 2002 (-3%). Ese
pais, al igual que los mencionados, atraviesa por una crisis
del sistema bancario y uno de sus sectores mas dinamicos
de los ultimos afos, la agricultura, se ha visto afectado
por una sequia.

Brasil se mostro vulnerable a las turbulencias
financieras, debido a su elevado nivel de endeudamiento
publico (en gran medida, fruto de la reestructuracion
bancaria apoyada por el Estado en afios anteriores), que
por afiadidura esta parcialmente indizado en ddlares y es
acorto plazo. El ataque contra su moneda en los mercados
cambiarios se intensificd al aproximarse las elecciones
presidenciales de octubre y con el avance en las encuestas
de un candidato opositor. Aunque la presion sobre el real
cedio después de las elecciones, estos episodios forzaron
al gobierno a elevar la tasa de interés, lo que no evitd una
desvalorizacion significativa de la moneda. Esto dio
origen a una carga muy elevada de intereses para el sector
publico, que pese a incrementar el excedente primario
veia peligrar su solvencia. Simultaneamente, el acentuado
aumento del diferencial pagado por los titulos brasilefios
le cerro al pais el acceso al financiamiento externo privado
y condujo a un mayor ajuste de la balanza comercial, con
una notable reduccion de las importaciones y un
considerable incremento de las exportaciones en los
ultimos meses del ano. Entretanto, la inversion aiin no se
recupera y el crecimiento del producto fue de sélo un
1.5% en el 2002.

También puede incluirse en este grupo a Bolivia,
que fue el pais andino mas afectado por la crisis en el
area del Mercosur, sobre todo debido a la disminucion
de las remesas de los trabajadores emigrantes. La
demanda interna sigui6 siendo baja, a consecuencia del
elevado desempleo y la pérdida de ingresos del sector
agricola cocalero, en tanto que la inversion crecio
levemente después de tres afos de contraccion. La
exportacion de gas fue uno de los elementos que

apuntalaron la actividad econdmica, cuya expansion
anual fue cercana al 2%.

En el cuarto grupo se podria incluir a la mayoria de
los paises andinos, en los que los factores internos
relegaron a un segundo plano a los externos como
principales determinantes del desempefio econdémico.
Ecuador sigui6 recuperandose de la aguda crisis vivida
en 1999, aunque el producto por habitante sigue siendo
inferior al de 1998. El crecimiento estuvo impulsado
por la inversion, estimulada por la construccion de un
nuevo oleoducto, y el consumo de los hogares. Un factor
que ha actuado como limitante del crecimiento es el
deterioro de la competitividad, atribuible al aumento de
los precios internos en una economia dolarizada y que,
por lo tanto, no puede compensarse mediante una
correccion cambiaria. Esta situacion afecta tanto a las
exportaciones no tradicionales como a las actividades
que compiten con las importaciones. La emigracion ha
jugado un rol importante como mecanismo de
contencion del desempleo y también ha dado lugar a
cuantiosas remesas que, sin embargo, no han evitado la
acentuacion del déficit en cuenta corriente que, de
mantenerse en los niveles actuales, plantearia un serio
desafio al gobierno recién elegido.

Pese a las condiciones externas relativamente
favorables, sobre todo a los precios del petroleo que en
promedio han sido comparativamente altos este aflo, el
producto de Venezuela disminuira cerca de un 7% en el
2002. Esto se ha debido fundamentalmente a factores
internos, tanto econémicos como politicos. En el primer
cuatrimestre se sumaron una serie de hechos y medidas de
politica econdmica, que sumieron a la economia en una
recesion. La prolongada defensa de una banda cambiaria
fue abandonada en febrero del 2002 en medio de una masiva
salida de capitales, pero ya para entonces habia provocado
pronunciadas alzas de la tasa de interés. La devaluacion
del bolivar reavivo la inflacion. A estos factores se sumaron
medidas de ajuste fiscal, que comenzaron a adoptarse
cuando los precios del petréleo apuntaban a la baja,
tendencia que posteriormente se revirtio. Ya en un marco
recesivo, y en medio de un conflicto politico cada vez mas
agudo, en abril se produjeron hechos que pusieron en jaque
la continuidad institucional y dejaron en evidencia una
situacion en la que el incremento de la inversion del sector
privado aparece poco probable; la contraccion de la
inversion bruta fija superara este afio el 20%. Ademas, en
diciembre volvio a agravarse el conflicto politico interno,
con un prolongado movimiento huelguistico que podria
reducir ain mas el producto anual.

Colombia tampoco pudo aprovechar plenamente los
precios mas altos del petréleo, dada la menor inversion en
este sector y, por consiguiente, la menor produccion de
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crudo. El nuevo gobierno se ha mostrado decidido a
enfrentar los problemas fiscales, una deuda publica
creciente y la necesidad de asignar mas recursos a proteger
la seguridad. Los altos niveles de desempleo y subempleo
han contenido la demanda interna, mientras el escaso
dinamismo de los principales mercados de exportacion
(entre los que Venezuela ocupa un lugar importante) explica
la disminucion de las exportaciones. La inversion siguio
siendo baja como proporcion del producto (15.6%). Estos
ultimos factores han impedido un crecimiento del producto
superior al 1.6% este aflo, a pesar de una politica monetaria
que, con la excepcion del tercer trimestre, ha sido expansiva.

Pert, la economia de mas alto crecimiento de la region
en el 2002, es otro pais cuya economia es en general muy
sensible a la coyuntura internacional, que se refleja en el
precio de sus productos de exportacion, constituidos en
gran parte por minerales metalicos. Esta situacion cambio
en el 2002, pues el descenso del precio de algunos productos
(cobre y zinc) se vio compensado por el alza del precio de
la harina de pescado y del oro. La economia peruana ha
venido mostrando una recuperacion y se estima que en el
2002 crecid un4.5%. En esa recuperacion influyeron sobre
todo el aumento del consumo publico y privado, asi como
la produccion y la exportacion de minerales, impulsadas
por la entrada en funcionamiento de la mina Antamina.
Sin embargo, la tasa de inversion sigue siendo baja, aunque
la ejecucion de nuevos proyectos mineros y de explotacion
de gas podrian contribuir a su reactivacion.

En sintesis, la region en general ha tenido un deficiente
desempeiio economico en el 2002, que reproduce en gran
medida el del afio anterior. Sin embargo, la actividad
econdmica comenzo a recuperarse en la mayoria de los
paises, lo que contrasta con el deterioro sufrido a lo largo
del 2001. En efecto, los principales factores que explican
el magro desempefio de ese afio (la pérdida de dinamismo
de la economia estadounidense, el racionamiento eléctrico
en Brasil y la depresion que afect6 a Argentina en la fase
final del régimen de convertibilidad) afectaron a la region
sobre todo durante la segunda mitad del 2001. Esto explica
en parte el hecho de que en los primeros trimestres del
2002 las tasas de variacion interanual hayan sido negativas,
puesto que se comparaban con los niveles relativamente
altos del producto en 2001; esto no ocurri6 en la segunda
mitad del presente afio.

Algunos paises han sufrido una marcada contraccion
del producto en 2002, que responde fundamentalmente a
factores internos (sobreendeudamiento, fuga de capitales,
crisis bancarias, caida de la demanda interna), pero también
aun deterioro de las condiciones de financiamiento externo.
El comercio internacional volvid a caracterizarse por un
escaso dinamismo, que impidi6é una recuperacion de los

volimenes exportados y los precios de muchas materias
primas que, con la excepcion del petrdleo, siguen siendo
inferiores a los niveles anteriores a la crisis asiatica de 1997.

La inversion bruta fija volvio a contraerse (véase el
grafico 18), por lo que la tasa de inversion regional fue de
apenas 18 puntos del PIB a precios de 1995. Ese nivel es
incluso menor al de fines de los aflos ochenta y principios
de los noventa. Las mayores bajas de ese indicador se
produjeron en los paises de América del Sur. Como es
habitual en una recesion, la inversion fija es el componente
de la demanda global que mas se retrajo. En esta
oportunidad, a las limitadas perspectivas de ventas se sumo
el encarecimiento de los bienes de capital importados
debido a las devaluaciones, en tanto que la falta de
financiamimento o el elevado costo de éste, desalentaron
la actividad en el sector de la construccion. Ademas, las
situationes de investabilidad o conflicto politico afectaron
considerablemente a la acumulacioin de capital. Ecuador
e es el tnico pais de esta subregion en el que la inversion
presenta un crecimiento significativo, vinculado a la
construccion de un nuevo oleoducto.

Gréafico 18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: FORMACION
BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En porcentajes del producto interno bruto,
sobre la base de valores a precios de 1995)
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b Se refiere a inversion bruta interna.
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En Centroamérica y México, los coeficientes de
inversion no muestran mayores variaciones en el 2002.
El fenomeno que resulta mas notorio en esos paises es
la interrupcion de las altas tasas de crecimiento de la
inversion prevalecientes entre 1997 y 1999 en la mayoria
de los paises (en Costa Rica el auge se prolong6 hasta
1998, y en México y Reptiblica Dominicana hasta el
aflo 2000).

En una aproximacion preliminar a la evolucion del
ahorro en valores corrientes, sobresale la escasa variacion
de la tasa de ahorro bruto (total, que se reduce de 19.7%
a 19.2%). La caida del ahorro externo tuvo como
correlato principal un incremento del ahorro nacional,
como porcentaje del PIB. El menor aporte externo
corresponde a la reduccion del déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos (otra forma de designar al ahorro
externo), que paso de 2.7% del PIB en el 2001 a 1% en
el 2002. En las épocas en que el ahorro externo era
abundante, el aporte del ahorro nacional de los paises
disminuyo, por lo que la inversiéon no aumentd en la
misma medida que el financiamiento disponible. En la
actual coyuntura, ante la retraccion del ahorro externo,
el ahorro nacional aumenté como porcentaje del
producto, contrayéndose por consiguiente el consumo
interno publico y privado (véase el grafico 19). Sin
embargo, este mayor sacrificio interno no consiguio
evitar el descenso de la inversion en términos fisicos,
que fue de un 6% en el conjunto de la region.

Grafico 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION
AHORRO-INVERSION
(En porcentajes del PIB en ddlares a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
2 Estimaciones preliminares.

La menor inversion en capital fijo afecta el potencial
de crecimiento en el mediano plazo. En algunos casos,
el crecimiento de corto plazo debera basarse en la
utilizacion de recursos productivos que han quedado
subutilizados (con las recesiones: mano de obra
desempleada y subempleada y capacidad productiva
ociosa). La baja inversion no parece ser el Uinico
obstaculo que debe superarse para retomar un
crecimiento sostenido. El deterioro de las condiciones
sociales y politicas en la mayor parte de la region
configura un cuadro que plantea grandes desafios a los
gobiernos. En cuanto a las condiciones externas, la
retraccion parece obedecer al menos en parte a factores
duraderos: se prevé que sera dificil volver a un tener
una entrada neta abundante de financiamiento
cuando algunos paises presentan problemas de
sobreendeudamiento, en tanto la inversion extranjera
directa deberia ser menos elevada que en afios anteriores,
debido al agotamiento de muchos procesos de
privatizacion y de toma de control de bancos y empresas
privadas por parte de grupos transnacionales. Esta
multifacética situacion sitia al afio 2002 no como el
punto bajo de un ciclo econdmico que daria paso
naturalmente a una fase de expansion, sino mas bien
como una continuacion del estancamiento econdémico
que padece la region en los cinco Ultimos afios. Las
perspectivas para el 2003 apuntan a un moderado
crecimiento regional (2.1%), que sin embargo no
representaria un incremento significativo del producto
por habitante.

La inflacién regional aumento, pero sigue
siendo moderada

En el 2002 la tasa de inflacion de la region en su
conjunto, medida sobre la base del indice de precios al
consumidor, volvid a elevarse después de ocho aiios de
sostenido descenso, de tal modo que ascendi6 a alrededor
del 12% en términos anuales, el doble del registrado el
aflo anterior (véase el grafico 20). Los precios al por
mayor aumentaron en forma aun mas acentuada, como
cabe esperar en un contexto de devaluaciones
generalizadas, con una tasa regional anual de 29%, que
se compara con s6lo 6% en el 2001.

El alza de la inflacion obedecid esencialmente a las
devaluaciones en varios paises de la region, que en
algunos fue muy pronunciada. Esas devaluaciones
explican una inflacion del orden del 41% en Argentina,
32% en Venezuela y 26% en Uruguay. En Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Haiti, México y Paraguay no
lleg6 a esos 6rdenes de magnitud, pero de todos modos
se observo una devaluacion significativa de la moneda,
especialmente en la segunda mitad del 2002, lo que se
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reflejo en una mayor inflacion a fines del afio. De hecho,
la tasa de inflacion de la mayoria de los paises de la
region fue aumentando a lo largo del 2002, con la notable
excepcion de Argentina, que después del acentuado
aumento de los primeros meses, mostrd en los ultimos
una clara declinacion.

Gréafico 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS
AL CONSUMIDOR
(Variacion en doce meses) 2
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Fuente: Véase el Apéndice Estadistico.
aUltimo periodo disponible.

Pese a estas variaciones, el incremento de la
inflacion regional no parece responder a una tendencia
prolongada, sino mas bien a un choque cambiario que
se esta absorbiendo paulatinamente, sin dar lugar a
procesos inflacionarios sostenidos. Al respecto, se
observa que las devaluaciones no desataron en ningin
caso una espiral inflacionaria, lo que sugiere que la
indizacion, no ha reaparecido con la fuerza de décadas
anteriores. Asimismo, en casi todos los casos el aumento
de precios ha sido muy inferior a las devaluaciones que
le dieron origen —que mas bien incidieron en los tipos
de cambio reales—, lo que pone en evidencia el efecto
moderador que ejercen un bajo crecimiento o una
recesion en la inflacion. Otro factor que permitiria prever
una disminucion del ritmo inflacionario es que el ajuste
excesivo (“overshooting”) del tipo de cambio observado

en varios paises fue seguido de un descenso de éste en
términos nominales a partir del tltimo trimestre del 2002.

Los paises que muestran las mas altas tasas de alza
de precios son los que registran a la vez los mayores
aumentos del tipo de cambio, es decir Argentina,
Uruguay y Venezuela. Las devaluaciones se produjeron
bruscamente después del abandono del régimen de
cambio fijo (convertibilidad o banda cambiaria), bajo el
cual se habian distorsionado considerablemente los
precios relativos y que resultaba insostenible. El drastico
cambio de régimen cambiario en Argentina provoco un
desplome de la moneda, cuyo valor se redujo en casi
tres cuartas partes. El mayor impacto fue el sufrido por
los precios mayoristas, en los que la ponderacion de los
bienes importados es elevada; éstos crecieron mas de
un 118%, porcentaje muy superior al alza de los precios
al consumidor. En vista de la severa recesion y el alto
desempleo, los salarios nominales no tuvieron ajustes
significativos para compensar la notable alza de precios.
La estabilidad del tipo de cambio en la segunda parte
del afio permitié aminorar el ritmo inflacionario, gracias
a lo cual la inflacién se situd en torno al 10%, lo que
contrasta con un 30% en el primer semestre. El efecto
inflacionario de las devaluaciones también se
contrarrestd mediante un reducido incremento de las
tarifas de los servicios y el precio de los bienes publicos,
cuyo aumento negociado recién tendria lugar en los
primeros meses del 2003. En este contexto, cabe destacar
que no se cumplieron las predicciones de
desencadenamiento de un proceso sostenido de alta
inflacion, e incluso de hiperinflacion, tras el fin de la
convertibilidad. En definitiva, los efectos inflacionarios
de la devaluacion han sido relativamente débiles y de
corta duracion (véase el grafico 21)

Grafico 21
ARGENTINA: DEVALUACION E INFLACION EN 2002
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En Venezuela la inflacion volvid a incrementarse
en forma significativa, después de una sostenida
reduccion que se prolongoé durante cinco aios. En este
caso el cambio de tendencia también se produjo como
consecuencia del abandono del sistema cambiario (banda
cambiaria), que condujo a una fuerte devaluacion en la
primera parte del afio. En cambio, en la segunda mitad
del 2002 la recuperacion de los precios del crudo atenu6
la inestabilidad cambiaria e incluso se tradujo en una
apreciacion del bolivar, pero este fenomeno no se ha
reflejado todavia en los precios internos, que han seguido
aumentando. Es posible que la persistencia del alza se
deba en parte al incremento y ampliacion del IVA y al
recorte del subsidio otorgado a algunos productos. En
Uruguay, la acentuacion de la inflacion obedecio a la
marcada devaluacion del signo monetario, sobre todo
después del abandono del sistema de paridad moévil y su
sustitucion por un régimen de flotacion. Se estima que
los precios al consumidor se incrementaron en un 26%
(25% entre noviembre del 2001 y noviembre del 2002),
lo que contrasta con menos de un 4% en el 2001,
mientras los precios mayoristas se elevaron mas del 60%.
La severa recesion por la que atraviesa el pais, unida a
los problemas derivados de la crisis financiera, la drastica
contraccion del crédito y el bloqueo de depositos en
algunas instituciones han atenuado el impacto de la
aguda devaluacion. La generalizada dolarizacion de la
economia no ha permitido amortiguar en mayor medida
la incidencia del alza del tipo de cambio, aunque muchos
precios tuvieron que adecuarse a la nueva realidad. Los
salarios no han tenido mayores aumentos, pese a la
aceleracion del ritmo inflacionario. En Paraguay, los
precios al consumidor registraron un alza del 15% en el
2002, mientras los precios mayoristas aumentaron un
24%, exclusivamente debido a la devaluacion, que se ha
intensificado a partir del tercer trimestre. Al igual que
en los casos anteriores, la combinacion de la recesion y
una alta tasa de desempleo impidi6 un mayor traslado
del aumento de los costos derivado de la devaluacion a
los precios internos.

En Brasil, Ia inflacion se situ6 en torno a un 12%
en el 2002, en comparacién con un 7.7% el afio anterior.
El recrudecimiento de la inflacion se produjo a fines de
aflo, a raiz de la devaluacion registrada entre mayo y
octubre. Los precios mayoristas se vieron afectados por
presiones inflacionarias mas fuertes, ya que el indice de
precios al por mayor subié un 31%, es decir 19 puntos
porcentuales mas que en 2001. Ademas de la
devaluacion, el aumento de precios es atribuible a las
alzas de los combustibles y de las tarifas publicas. Por
lo tanto, la meta establecida por el Banco Central con
respecto a la inflacion se superd con creces, mas aun

que el afio anterior. Lo que ha evitado una mayor
aceleracion de la inflacion es el lento crecimiento que
sigue mostrando la economia, unido a la politica
monetaria restrictiva que han seguido aplicando las
autoridades para hacer frente a las presiones
inflacionarias y, en particular, a la inestabilidad del
mercado cambiario. Las tasas de interés siguieron siendo
muy elevadas a lo largo del 2002 y en los tltimos meses
del aflo volvieron a subir, a tal punto que ascendieron a
un 22% anual.

A diferencia de los casos anteriores, Ecuador y El
Salvador siguieron con un régimen de plena
dolarizacion. Ecuador volvio a registrar una significativa
caida de la inflacion, de 22% a 9%, pese a lo cual sigue
superando la inflacion internacional, lo que erosiona la
competitividad del pais. El Salvador volvié a mostrar
un incremento de precios muy reducido, similar al del
2001; en contraste con Ecuador, El Salvador registra una
inflacion de un solo digito desde antes de la modificacion
del régimen cambiario.

En Guatemala y Jamaica la inflacion se redujo en
cerca de tres puntos porcentuales, gracias a una menor
devaluacion. En tanto, Honduras mostré un desempefio
favorable, con claras sefiales de consolidacion del
proceso de estabilizacion, después de varios afnos de
registrar una inflacion anual de dos digitos. En Colombia
también se observd una merma de la inflacion, que
afianzo6 el proceso de estabilizacion iniciado en los
ultimos aflos, a pesar de una depreciacion significativa
de la moneda entre mayo y octubre. Costa Rica siguio
con una inflacién de alrededor del 10%, que no ha
variado mayormente en los ultimos afios, mientras en
Panama se mantuvo el tradicional bajo ritmo
inflacionario. En Trinidad y Tabago hubo un leve
incremento de los precios al consumidor, pese a la
revaluacion de la moneda. Bolivia, Chile, Nicaragua y
Perti, siguieron teniendo una inflacion muy baja, que
hizo posible una clara consolidacion del proceso de
estabilizacion, aunque el tipo de cambio sufrio ciertas
presiones. En cambio, en Haiti y Reptiblica Dominicana
la inflacion se acelerd a raiz de la acentuacion de la
devaluacion en el ultimo trimestre. En este pais, la
inflacion podria ascender a un 10%, cifra que se compara
con un 4.4% en el 2001.

Las perspectivas de la inflacion para el 2003 son
favorables en la mayoria de los paises. En varios de los
que mostraban una desalineacion cambiaria, ya se han
producido los grandes cambios de los precios relativos
vinculados a las devaluaciones, sin que se
desencadenaran procesos de indizacion ni traslados
masivos de los mayores costos a los precios internos.
Es probable que la inflacion se modere en el 2003 en
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los paises que devaluaron en exceso, en la misma medida
en que se absorba paulatinamente el sobreajuste
cambiario. En los demas paises, subsisten las condiciones
que permitieron la progresiva disminucion de la inflacion
regional en los afios noventa y se continua otorgando
una alta prioridad al mantenimiento de ese logro en la
politica econdémica. En general, esta politica ya no
supone la adopcion de medidas que alteren gravemente
los precios relativos y puedan afectar la competitividad
en forma prolongada.

Empleo y salarios

En el contexto de la contraccion econdmica regional, el
desempefio laboral fue débil. Destacan como rasgos
principales la acusada caida de la tasa de ocupacion, el
marcado aumento del desempleo, la expansion de la
informalidad, y la debilidad de la generacion de empleos
en la pequefia y mediana empresa. Como consecuencia
de ello, las condiciones de vida de un gran nimero de
latinoamericanos se deterioraron en el 2002. Las
variaciones del salario real, en tanto, obedecieron
fundamentalmente a los cambios de la tasa de inflacion,
sin apartarse mayormente de las tendencias de la
productividad laboral.

Tras un fuerte descenso de la tasa de ocupacion en
el aflo anterior, en el 2002 el primer resultado negativo
de crecimiento econdmico regional desde 1983 se tradujo
en una nueva y marcada baja de aquella tasa, de 52.7% a
52.2%. Dado que la tasa de participacion se mantuvo
estable, el desempleo regional se dispard de 8.4% a9.1%,
la mas alta a nivel regional desde que se cuenta con
mediciones comparables. El deterioro de los niveles de
ocupacion y desempleo fue bastante generalizado en los
paises de la region (véanse los graficos 22 y 23).

Gréfico 22
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE OCUPACION
(Ocupados como porcentaje de la poblacion
en edad de trabajar)
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El marcado descenso de la tasa de ocupacién
corroboré la estrecha correlacion existente entre el
crecimiento econdémico y la generacion de empleo que
ha caracterizado la evolucion de los mercados de trabajo
en los ultimos afos (véase el grafico 24).

Gréafico 23
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasa promedio anual)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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b Promedio ponderado.

Como se observa en el grafico, la tendencia anterior
hacia prever para el 2002 una evolucion aun peor del
empleo. De hecho, en muchos paises la demanda laboral
de las empresas, reflejada en la generacion de empleo
asalariado, fue aun mas débil que lo indicado por la tasa de
ocupacion. Esta escasa demanda fue compensada en parte
por la expansion del empleo informal, principalmente del
empleo por cuenta propia, como consecuencia de la
necesidad de los hogares de generar ingresos laborales. Un
ejemplo de esto es la baja de la participacion del empleo
asalariado en el empleo total, de 73.9% a 72.9% en
Argentina, de 73.7% a 72.7% en México y de 58.1% a
56.7% en Perl. En Venezuela, como consecuencia del
aumento del empleo informal, la tasa de ocupacion
aumento, a pesar de la marcada caida del producto.

Debido a que atn se sigue recurriendo al ajuste de
los salarios nominales de acuerdo a la inflacion pasada,
la evolucion de los salarios reales del sector formal estuvo
determinada en gran medida por la variacion interanual
de la inflacion, lo que produjo cuantiosas pérdidas en los
paises con un repunte inflacionario y moderados aumentos
en los casos de inflacion decreciente (véase el grafico 25).
Por consiguiente, las variaciones de los salarios reales
del sector formal fluctuaron entre —15% en Argentina y
mas de un 4% en Colombia, Nicaragua y Peru (véase el
cuadro A-6 del anexo). Segtin el tipo de calculo realizado,
la medicién de la situacion regional, basada en
informacion correspondiente a 12 paises, revela un
aumento de 1.0% de los salarios reales en la mediana y
una caida de 1.5% en el promedio ponderado.
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Grafico 24
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO
ECONOMICO Y EMPLEO
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Gréfico 25
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: SALARIO REAL
E INFLACION
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Asimismo, en el 2002 se registré una clara
correlacion negativa entre la variacion interanual de la
inflacion y el crecimiento econdomico. Como corolario
de estas dos relaciones, los salarios reales crecieron mas
en los paises con un mayor crecimiento economico. Si
se toma en cuenta que en muchos paises gran parte del
aumento del empleo se debio a la expansion de
actividades de baja productividad por razones de
subsistencia familiar y se estima el crecimiento de la
productividad laboral media exclusivamente sobre la
base de la variacién del nimero de asalariados, se
observa una correlacion positiva entre ésta y la del salario
real. De hecho, los salarios reales subieron en los paises
que simultaneamente registraron un aumento de la
productividad laboral aparente de los asalariados y
disminuyeron en los demas casos (véase el grafico 26).
Aunque la evolucion de la inflacion incidié notablemente
en los salarios reales, €stos no se apartaron mayormente
de las tendencias de productividad. Por lo tanto, no se
percibe un desalineamiento de los salarios en el 2002.

Gréfico 26
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Sin embargo, la competitividad internacional
también esta determinada por la evolucion del tipo de
cambio real. Debido a las depreciaciones del tipo de
cambio real efectivo, en muchos paises se observd un
aumento de la competitidad de los salarios en el 2002.
Asimismo, las depreciaciones tienden a incentivar la
contratacion de mano de obra debido a sus efectos en
términos del precio de este factor en comparacion con
los bienes de capital, en gran parte importados. Como
se sefiala en el capitulo 3, en el 2002 son relativamente
pocos los paises que registraron una evolucion adversa
en este ambito, entre los que destacan Ecuador y
Guatemala.

Si bien la escasa generacion del empleo fue un
fendmeno generalizado en la region, las caracteristicas
y magnitud de este fenomeno fueron variadas. Al
respecto, pueden distinguirse dos grupos de paises. En
el primero se encuentran los que sufrieron una profunda
crisis econodmica, mientras el segundo abarca el grueso
de los paises de la regioén que lograron un crecimiento
modesto del producto acompaiiado de un estancamiento
del PIB per capita, asi como los pocos paises (Pert y
Republica Dominicana) que registraron un crecimiento
economico mas elevado.

En el primer grupo de paises (Argentina, Uruguay
y Venezuela), la demanda laboral bajo marcadamente, a
pesar de que, en el contexto de un repunte inflacionario,
los salarios reales sufrieron una considerable reduccion.
Los sectores mas afectados fueron los dependientes de
la demanda interna. Por ejemplo, en el Gran Buenos
Aires, el empleo formal disminuyo casi un 10% en los
primeros tres trimestres del afio, con respecto al mismo
periodo del afio anterior. Si bien todas las ramas de
actividad sufrieron un descenso del empleo formal, éste
fue mas marcado en la construccion (38%, después de
una baja de 19% en el 2001) y en el comercio (11%).
Por consiguiente, en el sector de la construccion el
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desempleo super6 el 50% en el mes de mayo. La crisis
afecto6 sobre todo a las pequeiias y medianas empresas,
que sufrieron una pérdida de empleos formales de
alrededor de un 12%. El aumento del desempleo también
afectd a los jefes de hogar, en cuyo caso la tasa
correspondiente subi6 de 12.8% a 17.7%. A esto se
suman el aumento del subempleo y la marcada caida de
los salarios reales. La combinacion de estas tendencias
se tradujo en una notable acentuacion de la pobreza. Esta
situacion habria sido aun peor si no se hubieran ejecutado
programas de empleo de emergencia, que permitieron
transferir recursos a aproximadamente un millon de
personas en el ambito nacional.

La mayoria de los demas paises de la region registro
un crecimiento econémico reducido, lo que también
afecto el desempefio en el ambito laboral. En la mayoria
de los paises que integran este segundo grupo y sobre
los que se dispone de informacion (Brasil, Chile, Costa
Rica, Ecuador, México), la tasa de ocupacion descendio,
aunque en forma mucho mas moderada. Las excepciones
fueron Colombia, pais en el que la considerable
expansion del empleo informal compenso la debilidad
de la demanda laboral, asi como Perti y Republica
Dominicana, en los que el mayor crecimiento econémico
incidi6 favorablemente en los niveles de ocupacion, si
bien la generacion de empleo asalariado tampoco fue
muy dinamica. Debido a la escasa generacion de empleo,
en la mayor parte de estos paises aumento el desempleo,
aun cuando hubo hogares que reaccionaron ante esta
situacioén con una contraccion de la oferta laboral que
los condujo al desempleo abierto. En Ecuador la
persistente emigracion también contribuyd a la
disminucion de la oferta laboral.

En casi todos los paises de este grupo los salarios
reales mostraron aumentos moderados en el contexto
de una inflacidn decreciente. La principal excepcion fue
Brasil, en el que los salarios reales del sector formal
siguieron descendiendo, como han venido haciéndolo
desde 1999.

Aligual que en Argentina, aunque en otro contexto,
en los pocos paises de este grupo que cuentan con
informacion sobre el empleo formal por tamafio de
empresa (Chile y Pert) se observa que las mas grandes
también mostraron un desempeiio mas favorable que las
pequefias y medianas. Esto indicaria, en primer lugar,
que no se puede afirmar en forma generalizada que las
grandes empresas reaccionan a una situacion de baja
actividad reduciendo marcadamente las contrataciones
y, en segundo lugar, que muchas pequefias y medianas
empresas sufren las consecuencias de la baja demanda
interna y de variados problemas, entre otros la dificultad
para conseguir financiamiento.

De hecho, en muchos paises la limitada demanda
interna sigui6 afectando el empleo en el rubro mas
dependiente de ella, la construccion. Por ejemplo, en
Brasil, el empleo en este rubro se contrajo en casi 9%
desde enero a septiembre de 2002, en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior. El empleo en la
industria manufacturera regional en su conjunto se vio
afectado, en mayor o menor medida, por la debilidad de
los mercados externos, regionales y nacionales. Lo
anterior se traduce en un descenso de la participacion
del empleo manufacturero en el empleo total, observable,
entre otros, en las economias mas grandes del grupo
—Brasil, Colombia y México—y en los paises del primer
grupo.

Por lo menos desde los afios noventa, el crecimiento
econdmico y, en consecuencia, la evolucion del empleo
de los paises del norte de la region (México,
Centroamérica y el Caribe) esta estrechamente
relacionada con el desempefio econémico de América
del Norte, debido a la creciente integracion comercial
en la produccion de bienes (sobre todo, la maquila) y la
provision de servicios (turismo). Durante gran parte de
los afios noventa, la pujante economia estadounidense
estimuld el crecimiento de estos paises, pero su
desaceleracion, a partir de fines del 2000, influyo
negativamente en los mercados de trabajo.

En el caso especifico de la maquila mexicana, entre
octubre del 2000, mes en el que registrdé un maximo de
empleos, y marzo del 2002, perdi6 cerca de 300 000
puestos de trabajo. A partir de abril, la incipiente
recuperacion de la economia norteamericana se tradujo
en un aumento del numero de empleos en este sector,
que sumd 29 000 nuevos puestos de trabajo hasta
septiembre. Aun asi, la variacion anual registrada entre
el 2001 y el 2002 es negativa, y la creciente competencia
de las maquiladoras asiaticas no permite asegurar que
lamaquila mexicana y la centroamericana puedan volver
a alcanzar las tasas de crecimiento del empleo de la
década de 1990.

Proyecciones para el 2003

En el 2003 se prevé que América Latina y el Caribe
creceran un 2.1%. Esta tasa posibilitaria un crecimiento
per capita levemente positivo.

La trayectoria de crecimiento demuestra que la
mayoria de los paises iniciaron una recuperacion en el
segundo trimestre del 2002, lo que tiene un efecto de
arrastre para el afio siguiente de un 1.1%. Por otra parte,
se proyecta una ligera mejoria de la economia mundial
en el 2003. Estados Unidos mostraria una tasa de
crecimiento similar a la del 2002, de alrededor del 2%,
mientras que la de Europa y Japon superaria la del 2002
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(menos de 1% y —0.5%, respectivamente). Gracias a la
vigorosa expansion de China e India, el crecimiento del
conjunto de los paises en desarrollo se incrementara.

Existe una gran incertidumbre con respecto a los
precios de los productos basicos agricolas y mineros,
aunque se espera que seguiran mostrando una leve
recuperacion a partir de los bajos niveles del 2001,
iniciada ya en el 2002 e impulsada por la demanda
proveniente de Estados Unidos y del sudeste de Asia.
El precio del petréleo no mostraria variaciones en el
2003, aunque la situacion geopolitica del Medio Oriente
provoca cierta incertidumbre.

El crecimiento de 2.1% previsto para América
Latina y el Caribe refleja, en relacion con el aiio 2002,
una variada evolucion de los paises y grupos de paises
que integran la region (véase el cuadro 4).

Cuadro 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION
Y PROYECCION DEL PIB, 2001 A 2003
(Tasas de variacién anual)

2001 2002 20032

América Latina y el Caribe 0.3 -0.5 21
Argentina -4.4 -11.0 2.0
Bolivia 1.3 2.0 2.0
Brasil 1.5 1.5 1.8
Chile 2.8 1.8 35
Colombia 1.4 1.6 2.0
Costa Rica 1.0 2.8 3.0
Ecuador 6.0 3.4 1.0
El Salvador 1.9 23 25
Guatemala 2.4 1.9 25
Honduras 2.7 2.0 25
México -0.4 1.2 3.0
Nicaragua 3.0 0.5 15
Panama 0.4 0.4 2.0
Paraguay 2.4 -3.0 -2.0
Peru 0.2 4.5 35
Republica Dominicana 2.7 4.0 3.0
Uruguay -3.4 -10.5 -2.5
Venezuela 29 -7.0 -0.5

Fuente: CEPAL, Division de Estadisticas y Proyecciones Econdémicas.
2Proyeccion.

En el Cono Sur se producira un importante cambio
en la coyuntura. En primer término, la pronunciada
contraccion sufrida por Argentina y Uruguay no se
repetiria en el 2003, en tanto que Chile presentaria un
crecimiento superior al del 2002, debido principalmente
a la mejor situacion externa derivada de la suscripcion
de tratados de libre comercio con la Union Europea y
Estados Unidos. Argentina creceria un 2%, lo que refleja
una leve tendencia a la recuperacion posterior a la crisis
que se iniciod a fines de 1998 y que parece haber llegado
a su punto mas bajo a comienzos del 2002. Aunque el

fin de la convertibilidad ofrece posibilidades en los
ambitos de la exportacion y la sustitucion de
importaciones, también hay obstaculos que dificultan
el rapido aprovechamiento de esas condiciones. La
elevada desocupacion, el marcado descenso de los
ingresos reales y la escasez de crédito deprimen el
mercado interno; este Gltimo factor también constituye
una limitacion a la expansion de las exportaciones.
Después de la recuperacion del segundo trimestre del
2002, el PIB argentino ha crecido lentamente; las
proyecciones para el 2003 indeican que ese
comportamiento continuara el proximo afio. En
Uruguay, el efecto de arrastre negativo del 2002
dificultara una expansidn, aunque es posible que las
exportaciones se incrementen. La caida proyectada para
el 2003 en Paraguay representa la continuacion de la
contraccion iniciada en el segundo semestre del 2002,
agravada por la reaparicion de la fiebre aftosa y los
problemas de pago de las deudas externas.

En la Comunidad Andina se proyecta un
crecimiento de un 1.6%, lo que constituye una mejora
en comparacion con el estancamiento sufrido en el
2002. La compleja situacion de Venezuela ha
provocado una marcada contraccion, mientras la baja
de la produccion de petrdleo podria afectar a las
exportaciones e impedir un crecimiento positivo en el
2003. La tasa de crecimiento de un 2% prevista para el
2003 en Colombia refleja una continuacion de la
recuperacion moderada que se inicid en el segundo
semestre del 2002. En Ecuador se proyecta una tasa
de crecimiento de un 1%, derivada del reciente
deterioro de las cuentas externas que aporta elementos
de incertidumbre sobre el desempeiio de la economia
en el 2003. Pert registro la tasa de crecimiento mas
alta de la regidon en el 2002 y probablemente se
mantenga en un primer lugar en el 2003 —junto con
Chile— con un 3.5%, sobre todo debido a la incipiente
recuperacion de la inversion, en la construccion entre
otras areas, y al incremento de demanda externa ¢
interna, en el area mencionada y en otros sectores.

En Brasil, el crecimiento seria de un 1.8% siempre
que se mantengan las condiciones macroeconomicas
internas y externas actuales: una situacion cambiaria
favorable y elevadas tasas de interés. Este crecimiento
obedeceria a la recuperacion de la construccion, hasta
hace poco afectada por la crisis eléctrica, y a las
exportaciones que volverian a mostrar un considerable
aumento. Este dinamismo de las ventas externas obedece
sobre todo a la devaluacion del real y a las favorables
condiciones para la producciéon de algunos productos
basicos y semimanufacturados. Hay que tener en cuenta,
sin embargo, que los sintomas de aceleracion de la
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inflacion a fines del 2002 podrian dificultar una
recuperacion de la inversion.

En México, el crecimiento proyectado es de un 3%.
El 2002 termina con un descenso de la inversién y un
estancamiento de las exportaciones no petroleras, lo que
no permite hacer extrapolaciones muy optimistas. Esta
tasa refleja cierto incremento de las exportaciones con
respecto al 2002, una modesta recuperacion de la inversion
y el mantenimiento de los niveles de consumo del presente
aflo. La economia de Estados Unidos no excederia
significativamente el ritmo de expansion del 2002, lo que
le restaria dinamismo a la economia mexicana.

Para los paises centroamericanos y Republica
Dominicana se proyecta un crecimiento de 2.6%, muy
similar al del 2002. Republica Dominicana podria
mostrar el mayor dinamismo de este grupo de paises,
aunque la necesidad de moderar los desequilibrios
internos y externos acentuados en el 2002 podria restar
fuerza a este crecimiento, y algo similar podria pasar en
Costa Rica. Nicaragua seria el pais con menor
crecimiento de esta subregion (1.5%), debido a la crisis
politica que ha afectado las inversiones. La tasa de
crecimiento de los demas paises centroamericanos
fluctuara entre un 2% y un 3%.
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AMERICA DEL SUR

Argentina

La ruptura del régimen monetario de convertibilidad, tras un largo y traumatico deterioro,

marc6 un quiebre en la evolucion de la economia argentina, y modifico sustancialmente sus

condiciones de funcionamiento. La perturbacion del sistema de contratos resultante de la

devaluacion del peso acentuo la crisis financiera y contribuyo a prolongar la abrupta caida de

actividad que se venia experimentando desde mediados de 2001. Sin embargo, la actividad

tocd fondo en el primer trimestre de 2002, y a partir del segundo se observaron signos de un

leve repunte en la produccion, resultante de sectores ligados a las exportaciones y a la sustitucion

de importaciones.

El PIB se contrajo 11% en 2002, con lo que acumulo
una caida de 20% en un lapso de cuatro afios, de forma
que el nivel de actividad quedd debajo del registrado en
1993. Al mismo tiempo, la tasa de desempleo urbano se
elevd a 21.5% en mayo, superando los maximos
historicos. La moneda se devalu6 pronunciadamente en
la primera mitad de 2002, con una estabilizacion
posterior. La fuerte depreciacion del peso generd un
significativo aumento de precios, pero no produjo una
espiral inflacionaria. Por su lado, los salarios nominales
mostraron una variacion muy leve. Asi, la caida del
empleo y de las remuneraciones reales redundé en una
agudizacion de los problemas de pobreza e indigencia.

El gasto agregado bajo marcadamente. La inversion,
en particular, se desplomo un 35%. La contraccion de
las importaciones dio lugar a un excedente comercial
de 15 600 millones de dolares (equivalente a mas de
50% de las exportaciones). El superavit en cuenta
corriente fue de 8.6 puntos del PIB. El sector publico no

efectud servicios de sus deudas en concepto de bonos, y
existieron numerosas instancias de mora o renegociacion
de deudas externas privadas. No obstante, disminuyeron
las reservas internacionales. Esto reflejo la intensidad
de la salida de capitales del sector privado, sobre todo
en la primera parte del afio, y la presion que ejercieron
los pagos netos de capital e intereses con organismos
multilaterales por un valor cercano a 4% del PIB.
Durante el afio tuvieron lugar trabajosas negociaciones
con el FMI, sin que se alcanzara un acuerdo. En
consecuencia, el gobierno difiri6é el pago de una
amortizacion de capital al Banco Mundial en noviembre,
con el fin de preservar el nivel de reservas
internacionales. Este incumplimiento con un organismo
multilateral no tenia antecedentes.

El gasto primario del gobierno no mostro una
variacion nominal significativa, y disminuy6 con
relacion al producto. La presion impositiva también se
redujo, aunque en menor magnitud. A inicios del aflo,
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ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

la menor recaudacion cred agudas tensiones fiscales, en
circunstancias en que el gobierno habia ya declarado la
suspension de pagos sobre deudas. En el primer
trimestre, el sector publico nacional no financiero
registro un déficit primario de 1.7% del PIB trimestral.
Mas adelante, el efecto del aumento de precios y de la
aplicacion de impuestos sobre las exportaciones
permitieron recuperar los ingresos nominales del
gobierno, aliviando la grave situacion de pagos del sector
publico. Uno de los resultados del critico estado inicial
de las finanzas publicas fue la emision de bonos de
pequefia denominacion por parte de la Nacion y de
diversos gobiernos locales, que se emplearon para
cancelar pagos corrientes y que circularon —con distintos
grados de aceptabilidad—, como “dineros de
emergencia”.

Entre las caracteristicas de la crisis, destaco la
extrema perturbacion de los mercados financieros. Hacia
fines de 2001, ante una acentuacion del drenaje de
depositos y de la corrida cambiaria, las autoridades
restringieron el retiro de efectivo de los bancos y la
transferencia de fondos al exterior. Las limitaciones a la
extraccion de circulante afectaron las transacciones y
contribuyeron a elevar aun mas la tension social y
politica. El Presidente De la Rtia renuncio en diciembre.
El Congreso nombro6 un sucesor que solo permanecio
en el cargo por una semana, durante la cual se declar6 la
interrupcion de pagos por servicios de deuda publica. A
comienzos de 2002, un nuevo gobierno establecio
formalmente el fin de la convertibilidad y anunci6 el
establecimiento de un mercado dual de cambios. Unas
semanas mas tarde, se unificé el mercado cambiario bajo
un régimen de flotacion sujeta a intervenciones del

Banco Central. Asimismo, se mantuvieron restricciones
a la utilizaciéon en moneda extranjera de los ingresos
por exportacion y a las compras de divisas. El mercado
informal no registr6 un tipo de cambio apreciablemente
distinto del de las transacciones autorizadas.

Los previsibles efectos patrimoniales de la
devaluacion tuvieron un costo elevado: se puso en
cuestion al sistema de contratos en su conjunto. La
depreciacion monetaria llevé al primer plano el
tratamiento de los pagos denominados en moneda
extranjera. Los acreedores (y en particular los titulares
de depositos bancarios denominados en dolares) insistian
en recibir dolares seglin fuera pactado. Por su parte, los
deudores resistian la devolucion en una moneda cuyo
precio habia subido dramaticamente. Las autoridades
dispusieron una “pesificacion asimétrica” de activos y
pasivos del sistema financiero. La mayor parte de los
préstamos se convirtieron a una tasa de 1 peso por dolar,
y los depdsitos a 1.40; el gobierno asumiria la diferencia
a través de la emision de titulos.

Esas decisiones, que generaban importantes efectos
distributivos, causaron polémica. Ante las quejas de
muchos prestatarios, se postergo la aplicacion del ajuste
de deudas por precios internos, que se habia establecido
junto con la conversién en moneda nacional. Los
ahorristas reaccionaron con expresiones publicas y
numerosas presentaciones judiciales. Las autoridades
decidieron, ademas, la reprogramacion de depositos a
plazo fijo, y mantuvieron limites al retiro de efectivo.
Esas medidas no llegaron a aliviar las presiones sobre la
liquidez de los bancos, debido a salidas de depositos
autorizadas por la normativa vigente y, sobre todo, al
efecto de numerosas decisiones judiciales (“amparos”)
que asignaban derecho a ahorristas individuales a
disponer de sus fondos. Como resultado, en los primeros
meses del afio la actividad bancaria fue irregular y los
redescuentos, otorgados en gran volumen, constituyeron
una fuente de considerable expansion monetaria. Entre
enero y marzo, los pasivos monetarios en pesos del
Banco Central crecieron 70%.

La emision monetaria destinada a devolver
depositos contribuyd a acentuar las presiones en los
mercados de cambios, al tiempo que la ruptura casi
completa de los mecanismos de crédito afectaba
visiblemente a la circulacion de los fondos y a la
realizacion de transacciones. En el primer trimestre, el
PIB se redujo intensamente (cerca de 6% en términos
desestacionalizados respecto del trimestre anterior). En
el mismo periodo, el tipo de cambio nominal crecio cerca
de 200%, en un clima de gran nerviosismo y pese a las
intervenciones del Banco Central, cuyas reservas se
redujeron unos 2 000 millones de dolares. Sin embargo,
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ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES

ECONOMICOS
2000 2001 2002 @
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto -0.8 -4.4 -11.0
Precios al consumidor -0.7 -1.5 406 °
Salario real © 1.5 -1.2 -15.4 4
Dinero (M1) -2.7 -23.8 106.9 °
Tipo de cambio real efectivo © 1.6 -3.9 136.4 f
Relacion de precios
del intercambio 10.5 -0.6 15
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 151 16.4 2159
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -2.2 -3.9 -2.5
Tasa de interés real pasiva 10.0 15.3 -6.1h
Tasa de interés real activa 12.7 28.2
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes
y servicios 31092 30846 29322
Importaciones de bienes
y servicios 32822 27360 13742
Saldo en cuenta corriente -8 864 -4429 9282
Cuenta de capital y financiera 7647 -17 030 -17 282
Balanza global -1218 -21459 -8000

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Industria manufacturera.

d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
fPromedio de enero a octubre.

9 Estimacion.

" Promedio de enero a septiembre, anualizado.

en un marcado contraste con pasadas experiencias en el
pais, la respuesta de los precios fue relativamente
moderada. El peso mantuvo la funciéon de denominador
de precios y medio de pago en transacciones cotidianas.
Los precios de los bienes transables (o con gran
contenido de insumos transables) crecieron
significativamente, pero no ocurrié lo mismo con otros
articulos, mientras que no hubo ajustes de salarios. El
gobierno decidié la “pesificacion” de las tarifas
contractualmente fijadas en ddlares, y no autoriz6 alzas.
En el primer trimestre, la variacion del IPM rozo el 35%,
pero la del IPC no alcanz6 a acumular 10%. En los meses
siguientes, la asistencia a los bancos sigui6 empujando
la creacidn de crédito interno, que se compenso en parte
por la emision de Letras del Banco Central. Estas ventas
de titulos tuvieron inicialmente montos pequeiios y se
efectuaron a muy cortos plazos (14 dias) y a altas tasas
de interés. De todos modos, hubo presion en el mercado
de cambios y a fines de junio el délar borded los 4 pesos,
mientras que las reservas siguieron cayendo en el
segundo trimestre. La inestabilidad del mercado
cambiario contribuy0 a acentuar la transmision a precios,
con una subida del IPC de 10% en abril, acumulando
30% de alza en el primer semestre.

Pese a la gravedad de la crisis financiera, los
mecanismos de pago se fueron normalizando
gradualmente. Por otro lado, el cambio de precios
relativos permitioé la recomposicion de margenes de un
conjunto de empresas, que gener6 flujos de fondos
sustitutos del casi inexistente crédito. En el segundo
trimestre, el PIB mostr6 una leve alza
(desestacionalizada), aunque su nivel fue atin 13.5%
inferior al de un afio atras. Los aumentos de precios y el
mantenimiento de la actividad real incrementaron los
ingresos por IVA, que en mayo y junio superaron los
niveles nominales de los mismos meses de 2001.
Asimismo, pesaron los recursos de los derechos de
exportacion, de modo que en junio los impuestos al
comercio exterior representaron mas de 15% de la
recaudacion de la agencia federal de impuestos.

El tratamiento de los depositos bancarios
reprogramados siguié siendo una cuestion
fuertemente debatida en el ambito judicial y en el de
politica economica. Las autoridades decidieron
formular una operacion de canje voluntario, por el
cual los ahorristas podian trocar sus depdsitos por
titulos publicos denominados en dolares. Esa opcion
fue ejercida por un monto cercano a la cuarta parte
de los depositos.

Hacia mediados de ano, se frend el retiro de
depositos de los bancos por via de amparos, lo que
facilité reducir fuertemente la asistencia al sistema
financiero. Ello contribuyo a cortar la emision de base
monetaria a través de crédito interno. Por otro lado, se
reforzaron las normas sobre ventas de divisas resultantes
de exportaciones. Se atenu6 la salida de capitales
privados, y el gran superavit comercial repercutié sobre
el mercado de cambios. Entre julio y noviembre, el
precio del dolar mantuvo su nivel (hubo incluso una
cierta apreciacion del peso) mientras que las
intervenciones en el mercado resultaron en compras
netas por unos 2 000 millones de doélares. La calma
cambiaria se reflejo nitidamente en la evolucion de los
precios. La variacion del IPC se modero
persistentemente, al punto que en octubre se habia
reducido a un 0.2%. Por otra parte, se observo un
incipiente reflujo de recursos hacia los bancos.
Asimismo, fue disminuyendo la tasa de interés: hacia
mediados de noviembre, las letras en pesos emitidas por
el Banco Central a 90 dias de plazo pagaban menos de
20% anual. El nivel de actividad no mostr6 una
recuperacion marcada, pero habria vuelto a registrar
leves incrementos en el tercer trimestre, y apuntaba a un
comportamiento similar en los meses siguientes.
Diversas encuestas sefialan alguna mejoria en la
demanda de empleo.
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Aunque con el correr del afio se apreciaron indicios
de reanimacion en la actividad exportadora, el valor de
las ventas externas se contrajo un 5% en 2002. En ello
actuaron varios factores. Los valores unitarios se
redujeron levemente (posiblemente influidos en parte
por declaraciones dirigidas a evitar impuestos y
requisitos de liquidar divisas). La aguda restriccion de
crédito y el encarecimiento de insumos afectaron a la
oferta de bienes, incluyendo exportables. Al mismo
tiempo, algunos de esos bienes actuaron como depdsito
de valor: ante la desconfianza que generaban las
colocaciones financieras en el pais, se estima que una
parte de la cosecha de granos quedd almacenada,
demorandose su exportacion. También influyo la caida
de ventas a Brasil. De todos modos, el superavit
comercial alcanzé una cifra extraordinariamente alta
(casi 15% del PIB) por la abrupta merma de las
importaciones de bienes (cerca de 60%). Los
movimientos de capitales reflejaron la grave
perturbacion que experimentaba la economia,
principalmente durante el primer semestre. El sector
publico acumulé atrasos por unos 4 300 millones de
dolares. Disminuy6 la inversion directa, y el conjunto
de las demas operaciones del sector privado no financiero
gener6 una salida neta en torno a 13 000 millones de
dolares.

Al término de 2002, el estado de la economia seguia
siendo fragil, aunque mostraba signos de normalizacion.
Los efectos patrimoniales de la salida de la
convertibilidad no habian sido atin resueltos; en especial,
la conversion de los depdsitos a pesos permanecio sujeta
a litigio judicial. La determinacion de las tarifas de
servicios publicos privatizados constituia un tema
inmediato. Quedaba por encarar la reestructuracion de
la deuda publica. También estaban abiertas instancias
de renegociacion de deudas externas privadas. El
gobierno y el FMI no consiguieron un acuerdo que
permitiera refinanciar las obligaciones con organismos
multilaterales. Las autoridades decidieron entonces no
seguir empleando reservas para amortizar préstamos de
esos entes, lo que llevd a incumplir el vencimiento de
capital de un crédito del Banco Mundial. Por otro lado,
se restituyo la libre disponibilidad de todas las cuentas
corrientes y cuentas de ahorro, sin que hasta la fecha
esa medida redundara en una pérdida de depdsitos
bancarios ni en tensiones en el mercado cambiario. Por
el contrario, el Banco Central ha venido acumulando
reservas en los ultimos meses.

En sintesis, y poniendo el desempefio de 2002 en
perspectiva, se observa que desde finales de los afios
noventa se estancaron las exportaciones, en circunstancias
en que el dolar se apreciaba y habia subido el tipo de

cambio real de Brasil, mientras se retraia el crédito
externo. Estas condiciones evidenciaban un
desalineamiento cambiario y una pérdida de
competitividad. Adicionalmente, presionaban a la baja al
nivel de gasto agregado, que debia disminuir en términos
de moneda extranjera. La rigidez del régimen cambiario
de la convertibilidad y el sistema de contratos financieros
ampliamente dolarizados no estaban preparados para
absorber una gran perturbacion de esas caracteristicas.
Asimismo, se manifestaron visiblemente las debilidades
de la institucionalidad fiscal, potenciadas por una larga
recesion. La percepcion de que no se definia un escenario
de salida, sino que por el contrario crecia la fragilidad del
sistema financiero y del esquema cambiario hizo que las
decisiones de demanda de bienes y tenencia de activos
tendieran a acelerar la caida de la actividad y a acentuar
la caida de depositos y reservas, mientras se agravaban
los problemas fiscales por una fuerte disminucion de los
ingresos. Ello desemboco en el colapso del sistema
cambiario y en la insolvencia del sector publico. La
convertibilidad tenia elevados costos de salida, dado el
grado de dolarizacion de las deudas, publicas y privadas.
Estos costos se manifestaron efectivamente en una ruptura
del sistema de contratos, lo que generd graves conflictos,
muchos todavia no resueltos, referidos a la asignacion de
importantes conjuntos de derechos de propiedad. Asi, se
interrumpio el crédito y, con una masiva salida de capitales
en momentos en que el gasto venia ya deprimido, el nivel
de actividad sigui6 cayendo en los primeros meses
posteriores a la devaluacion. Sin embargo, se sostuvo el
uso de la moneda nacional en las transacciones, y el
impacto sobre los precios fue bastante moderado. La
actividad mostro algunos signos de normalizacion luego
del agitado primer trimestre, de modo que el volumen de
produccion dejo de caer. Si bien puede haberse tocado
fondo, la historia no ha terminado: quedan abiertas
cuestiones de alta complejidad, sobre todo en el
tratamiento de las consecuencias patrimoniales de la crisis
(en cuanto al sistema financiero interno, a la deuda publica
y a la deuda externa privada) y en la definicion de un
esquema fiscal hacia adelante.

En otro orden, la crisis argentina revel6 graves fallas
de diagndstico por parte de la comunidad internacional,
que subestimo los riesgos que corria la economia
argentina y no contribuy¢ a la definicién de acciones
que pudieran enfrentar la emergencia, mas alla de
apelaciones generales a la sostenibilidad de las politicas.
Por otro lado, se err6 en minimizar los efectos de
contagio hacia otras economias. En un plano mas amplio,
se hizo manifiesta la incapacidad de la institucionalidad
financiera global para enfrentar crisis financieras en
economias emergentes grandes.
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Bolivia

La economia boliviana cumpli6 cuatro afios consecutivos de bajo crecimiento, con una

expansion del PIB de apenas 2% en 2002. Este resultado se sustentd principalmente en la

extraccion de gas natural. La demanda interna continu6 deprimida ante el incierto ambiente

externo, tanto internacional como regional, e interno, influido por las elecciones y el cambio

de gobierno ocurridos a comienzos del segundo semestre. Ambos factores se tradujeron,

ademas, en una salida de capitales que, junto con un negativo desempefio exportador, acarred

el empeoramiento de los déficit de cuenta corriente y de balanza de pagos y una mayor

depreciacion de la moneda boliviana. La inflacion repuntd y su tasa interanual alcanzé un

2.3% en noviembre.

La extraccion de gas natural impulsé una vez mas la
economia, al registrar un crecimiento cercano al 30%
en los tres primeros trimestres. A pesar de ser éste un
sector orientado hacia la exportacion, su mayor producto
no fue suficiente para incrementar el conjunto de las
ventas externas. En cambio, aumentaron
considerablemente las existencias y, en menor grado, la
inversion bruta, aunque, debido a su escasa ponderacion
en el PIB, esos aumentos no tuvieron gran incidencia en
el mismo.

La escasa demanda se reflejo en una todavia baja
inflacion, si bien su tasa mensual evoluciond al alza
desde el registro negativo que contabilizara en marzo.
Esta tendencia permitio que las subidas de los salarios
nominales se tradujeran en alzas paralelas de su poder
adquisitivo. En el primer semestre, cuando la inflacion
fue mas baja, los salarios reales en el sector privado
habian subido en un 3.5% en relacion con el mismo
periodo de 2001. A principios de afo, el gobierno
aumento6 a 430 bolivianos el salario minimo nacional,
que en 2001 era de 400 bolivianos.

El aumento de la inversion fue protagonizado por
el sector publico, que tratd de compensar la atonia de la
inversion privada, afectada por la incertidumbre externa
e interna imperante. La mayor inversion publica
programada, casi un 10% mas alta que la de 2001, reflejo

la orientacidon de una politica fiscal cuyo margen de
maniobra se vio condicionado por los aportes externos
en el marco de una recaudacién tributaria débil y
estancada.

En este contexto tuvo lugar un aumento del gasto
publico, mientras el ingreso total crecia también como
resultado de donaciones del exterior. El déficit fiscal,
que ya en los tres primeros trimestres se acercaba al 6%
del PIB, financiado en dos terceras partes por fuentes
externas, se mantuvo a un nivel similar al del ano
anterior. El aumento del gasto se debio principalmente
al mayor gasto de inversion, en particular el destinado a
la generacion de empleo. El costo de transicion de la
seguridad social hacia un sistema privado siguid
gravando el presupuesto publico. El nimero de
trabajadores afiliados a las sociedades administradoras
de fondos de pensiones (AFP) era, a mediados de afio,
superior en un 7% al de un afo antes. El déficit de la
seguridad social equivalia por si solo a la totalidad del
déficit fiscal.

Considerando el caracter concesional del
financiamiento externo, en buena medida vinculado con
la iniciativa para los paises pobres altamente endeudados
(HIPC, por sus siglas en inglés), en 2002 el
endeudamiento interno rebas6 ampliamente la cuarta
parte de la deuda publica total.
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La ausencia de presiones inflacionistas otorgd un
mayor margen de maniobra a la politica monetaria y
a la cambiaria, orientada esta Gltima a mantener sin
variaciones excesivas el valor externo del boliviano
—en términos reales—, en relacion con las monedas de
los principales socios comerciales. Asi, a principios de
aflo las autoridades monetarias anunciaron una politica
cambiaria “mas activa”, la que se tradujo en una
aceleracion de la depreciacion nominal para acompafiar
las fuertes devaluaciones de las monedas argentina y
brasilefa, que indujeron una mayor demanda de divisas
en Bolivia. A mediados de diciembre, la depreciacion
nominal acumulada en el afio respecto del dolar superaba
el 9%, comparada con un 6,6% en todo el afio anterior,
pero en términos reales el boliviano se aprecié en
relacion con las demas monedas.

Las salidas de capital propiciadas por el clima de
incertidumbre externa e interna se combinaron con una
acentuacion de las retiradas de depdsitos bancarios, con
la consiguiente presion sobre la liquidez interna. El
Banco Central de Bolivia (BCB) afront6 esta coyuntura
suministrando liquidez mediante operaciones de
mercado abierto. Los desembolsos de reservas netas del
instituto emisor ascendieron a unos 190 millones de
dolares durante los once primeros meses, con lo que en
noviembre el nivel de las reservas habia bajado a 890
millones. La politica del BCB sirvi6 para contrarrestar
el efecto contractivo de esta disminucion en la base
monetaria, la que en noviembre mostraba un crecimiento
interanual de 20%, en contraste con una reduccion de la
liquidez de 7%. Las presiones sobre esta ultima
interrumpieron la evolucion a la baja de las tasas de

BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 2.3 1.3 2.0
Precios al consumidor 3.4 0.9 23Pb
Salario real © 0.9 4.0 214
Dinero (M1) 6.4 13.7 10.7 ©
Tipo de cambio real efectivo f 1.2 0.9 -0.89
Relacion de precios del
intercambio 2.0 -1.3 -3.1
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 7.5 8.5 0.0
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -4.4 -7.2 -7.5
Tasa de interés real pasiva 7.7 9.1 6.8h
Tasa de interés real activa 30.5 19.2 179N
Millones de délares
Exportaciones de bienes
y servicios 1470 1521 1463
Importaciones de bienes
y servicios 2078 1996 2 051
Saldo en cuenta corriente -447 -292 -415
Cuenta de capital y financiera 408 255 296
Balanza global -39 -37 -118

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Sector privado en La Paz.

4 Primer semestre.

¢ Variacion entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Promedio de enero a octubre.

" Promedio de enero a septiembre, anualizado.

interés observada en 2001. En octubre, las tasas
nominales pasivas y activas alcanzaban promedios
mensuales de 10.6% y 25% respectivamente,
comparados con niveles de 8% y 19% a comienzos de
aflo, si bien en noviembre se recuperaron estos niveles.

El déficit de balanza de pagos se amplido como
consecuencia de menores ingresos por exportaciones y
de las salidas de capitales privados. El valor de las
exportaciones se redujo ligeramente, debido sobre todo
a los resultados del sector minero, incluido el del gas
natural cuyas ventas cayeron en casi un 10% durante
los tres primeros trimestres. Este Gltimo fenomeno se
debio a una baja de los precios, ya que los volimenes
exportados registraban un aumento cercano a 8%. La
alta ponderacion de estas ventas impidid que su caida
fuera compensada por el buen desempeiio de las
exportaciones agricolas. Las importaciones, en cambio,
crecieron a un ritmo algo superior al de la actividad
economica interna gracias al vigor de las compras de
bienes intermedios, puesto que las de productos de
consumo y de bienes de capital se redujeron
significativamente. El incremento es atribuible en gran
medida al auge de los suministros procedentes de los
paises del Mercosur.
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Como consecuencia, el saldo comercial se deterioro,
al igual que el de la balanza de cuenta corriente, la que
ademas se resintio de una disminucion de las transferencias.
En los tres primeros trimestres, el déficit corriente alcanzo
el equivalente de un 5% del PIB. Las salidas de capital
privado contrarrestaron el grueso de los ingresos derivados

de las mayores entradas por concepto de préstamos netos
al sector publico y, sobre todo, de inversion extranjera
directa, la que se mantuvo elevada. El déficit global de la
balanza de pagos en los nueve primeros meses era cercano
a los 200 millones de dolares, el doble del registrado en
igual periodo del afio precedente.

Brasil

Por segundo ailo consecutivo la economia brasilefia registré un modesto crecimiento en 2002
(1.5%), aunque evidencid cierta recuperacion a lo largo del afio. Este resultado se debio a las
adversas condiciones de la economia mundial y regional, la caida de los términos de
intercambio, la seria escasez de créditos externos y el desplome del comercio con Argentina.
Todo esto exigi6 continuar con una politica monetaria cautelosa, en medio de fuertes alzas
del tipo de cambio. La coyuntura pre-electoral contribuy6 a situaciones especulativas en el
mercado cambiario, mientras los diferenciales de los bonos soberanos superaron los 2 000
puntos basicos, mas del doble del nivel registrado en diciembre de 2001. Esta situacion obligd
a concretar un nuevo acuerdo con el FMI, el que garantizara recursos adicionales por 24 000

millones de délares, monto que cubriria con creces el déficit en cuenta corriente proyectado

para 2003, pero por si solo no alcanzaria para enfrentar las amortizaciones.

Durante 2002 la inflacién fue superior a 11%, con lo
que excedid la meta maxima de 5.5%, en tanto los precios
al por mayor se incrementaron considerablemente
(31.29%). Ladevaluacion afecto los resultados fiscales,
en particular a la deuda publica, que se increment6 en
mas de 10 puntos porcentuales (64% del PIB). El déficit
en cuenta corriente disminuy6 hasta 1.8% del PIB,
después de haber estado en 4.5% en 2001. Por otro lado,
se observo reduccion de la inversion directa extranjera,
ventas de carteras de titulos brasilefios y retraccion en la
exposicion de créditos por parte de los bancos
internacionales, con lo que los ingresos de capital se
redujeron 60% en el aflo.

Las transacciones corrientes de la balanza de pagos
presentaron excelentes resultados en los ultimos meses
de 2002, gracias a la evolucion reciente del tipo de
cambio, con lo que el déficit en cuenta corriente
disminuyo de 23 217 millones de dolares en 2001 a 8 601
millones en 2002. El balance de bienes multiplico su
superavit en cinco veces, pasando de 2 642 millones de

dolares en 2001 a 12 500 millones en 2002. En tanto, el
deéficit de los servicios se redujo en 34.55% y el de renta
en 7%. Por el contrario en la cuenta de capital se
observaron resultados adversos. Las inversiones directas
netas disminuyeron 46%, mientras la posicion neta de
las inversiones en cartera cambid de un ingreso neto de
3 400 millones de dodlares a una salida neta de 2 800
millones.

Desde mediados de 2002 las exportaciones
presentaron un desempefio notable. En el segundo
semestre el valor exportado aumentd 24% con relacion
al mismo periodo de 2001, que contrarresto con creces
la caida del primer semestre (-13%). Para todo el afio el
aumento fue de 3.6%, pese a la caida de los precios de
exportacion, la reduccion considerable de las ventas a
Argentina (casi dos tercios), lo que afectd a los productos
manufacturados, y las medidas proteccionistas aplicadas
por Estados Unidos a productos brasilefios. El
superavit comercial no fue —como hasta hace poco—
fruto exclusivamente de la demanda limitada por
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importaciones, sino también del buen desempeio
exportador. El aumento del volumen exportado fue mas
importante en los productos basicos y los semi
manufacturados (11%). Sin embargo, ello fue opacado
en parte por la caida de los precios en mas de 5% (22%
en cinco aios). El volumen exportado de los productos
manufacturados declino, en gran medida por la crisis
argentina, pero a partir de julio se recuperaron, gracias
a las ventas en nuevos mercados como Estados Unidos,
Canada, México, China, India y Rusia.

El volumen importado volvié a declinar (-13%),
mientras se desatd una controversia sobre la existencia o
no de un proceso de sustitucion de importaciones. La
industria fue responsable por un 95% del cambio en ese
resultado, ya que el déficit comercial externo del sector
se redujo de 7 000 millones de dolares en 2001 a 700
millones en 2002. Sin embargo, s6lo cuatro areas
respondieron por tres cuartas partes de ese ajuste:
metalurgia, mecanica, quimica y material eléctrico y de
telecomunicaciones. Al mismo tiempo, se argumenta que
un proceso de sustitucion requiere tasas de inversion
crecientes, lo que no se observa en los ultimos aios. Pero,
por otro lado, se sefiala que la produccion fisica y la
importacion de insumos se han distanciado a partir de
2000, indicando que la sustitucion no seria algo temporal.

Las reservas internacionales del pais ascendieron a
38 400 millones de dolares (equivalentes a 10 meses de
importaciones) en septiembre de 2002, comparadas con
35 900 millones en diciembre del afio anterior. La deuda
externa total estimada en julio fue de 216 000 millones
de doblares, siendo 187 000 millones relativos a
endeudamiento de mediano y largo plazo, y 29 000
millones a deudas de corto plazo.

En 2002, Brasil cumpli6 por cuarto afio consecutivo
las metas fiscales acordadas con el FMI, generando un
superavit primario fiscal de alrededor de 4% del PIB.
Ello no permitié compensar el impacto de la significativa
devaluacion sobre el stock de la deuda publica, lo que
incidié en un monto equivalente a 5.4% del PIB. En
tanto, los estados y municipios tuvieron superavit
primarios de 0.8% del PIB, indicando la eficacia de los
acuerdos de refinanciamiento firmados tres afos antes,
conjuntamente con la aplicacion de la Ley de
Responsabilidad Fiscal de 2000. El mayor superavit
primario del gobierno central provino del crecimiento
de los ingresos extraordinarios y nuevas fuentes de
recursos. La recaudacion federal, excluyendo la
seguridad social, se incrementd en mas de 10% en
términos reales en 2002. Los nuevos mecanismos de
cobranza de débitos en atraso y la recaudacion del
impuesto a la renta de los fondos de pensiones, junto
con el nuevo gravamen sobre combustibles explican gran
parte del incremento real. Por otro lado, la desaceleracion
economica y la incertidumbre financiera redujeron la
recaudacion de los impuestos sobre importacion,
automoviles y ganancias de capital e intereses. El mayor
crecimiento de los ingresos posibilité un manejo menos
restrictivo que lo originalmente programado para los
gastos del gobierno federal. Los gastos primarios
(excluido intereses) se incrementaron 17% en términos
nominales, lo que esta por debajo del crecimiento
nominal de los ingresos (25%). A su vez, el déficitde la
seguridad social siguié incrementandose, habiendo
llegado a 1.2% del PIB.

La gestion de la politica monetaria en 2002 se vio
afectada por el deterioro en las condiciones de
financiamiento externo, las presiones inflacionarias por
la devaluacion y las incertidumbres sobre el futuro de la
politica economica, especialmente fiscal, con la
proximidad del cambio de gobierno. EI Banco Central
(BC) busco distinguir movimientos especulativos de
situaciones estructurales, para evitar daflos mayores
sobre el nivel de actividad. En tanto, aunque mantuvo el
sistema de metas de inflacion, el BC no usd ese
mecanismo de forma intensa. Asi, la tasa de interés basica
anual fue reducida de 19% en diciembre de 2001 a 18.5%
en marzo y 18% en julio. S6lo con los fuertes
incrementos de la inflacién en agosto y septiembre, elevo
las tasas de interés en octubre a 21% y en noviembre a
22%. Ademas, en 2002 hubo alteraciones en la forma
de valuacion de los titulos en las carteras de los fondos
de inversion, los que pasaron a utilizar valores efectivos
de mercado, y en el sistema de pagos entre las
instituciones financieras, con lo que se redujo el riesgo
sistémico asumido por el BC en las operaciones diarias
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BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 1.5 15
Precios al consumidor 6.0 7.7 109°
Salario real © -1.0 -5.0 -2.34d
Dinero (M1) 18.5 11.2 319¢
Tipo de cambio real efectivo f -6.8 20.0 599
Relacion del intercambio -3.0 -0.2 -4.1
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 71 6.2 73N
Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -3.2 -3.9 -6.0
Tasa de interés real pasiva 10.7 9.5 8.8 !
Tasa de interés real activa 481 46.4 481 !

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 64.469 67.545 69.567
Importaciones de bienes

y servicios 72774 72652 62138
Saldo en cuenta corriente -24 669 -23217 -8601
Cuenta de capital y financiera 32731 19 766 -76
Balanza global 8061 -3450 -8677

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.
d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
¢ Variacion entre octubre de 2001 y octubre de 2002.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Promedio de enero a octubre.

h Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

i Promedio de enero a septiembre. anualizado.

del mercado. Estos factores acentuaron una mayor
preferencia por liquidez, incrementando asi la expansion
de los medios de pagos.

La refinanciacion de la deuda publica se tornd
critica, con lo que el Tesoro y el BC optaron por pagary
no renovar operaciones. En consecuencia, la base
monetaria tuvo un crecimiento acelerado (41% en doce
meses en octubre). Para controlar esta expansion de la
liquidez —que afectaba también la demanda por dolares—,
el BC elevo los encajes de los bancos. También hubo
dificultades con los titulos indexados con el tipo de
cambio, ya que el mercado exigio una tasa de interés
mas elevada para renovarlos, dado el temor de que esos
titulos podrian tener algtin tipo de restriccion en el futuro.
Sélo a partir de noviembre fue posible volver a renovar
en forma completa un vencimiento de ese tipo de titulo.

La fuerte devaluacion registrada en 2002 fue
inducida por factores de mercado y presiones externas.
El hecho de ser un ano clectoral y la relativa
concentracion de compromisos relacionados a la deuda
publica interna y externa, asociados a la escasez de
liquidez en el mercado internacional, presion6 al
mercado de divisas. El tipo de cambio nominal aumento

mas de 50% en 2002, con ganancias reales con relacion
a las monedas de los principales socios comerciales del
pais. Con el euro hubo una devaluacion real de 36%,
pero con relacion a las monedas de América Latina, se
produjo una valorizacion de 14%, debido sobre todo a
la devaluacion del peso argentino.

La devaluacion, ademas de afectar las cuentas
publicas, incidié negativamente sobre el endeudamiento
del sector privado. Varias empresas -de transporte aéreo,
de comunicacién y de insumos basicos- solicitaron
reestructuracion de pagos junto a sus acreedores. En
algunos casos, el BNDES, banco oficial de desarrollo,
colaboro en facilitar lineas de créditos en moneda
nacional para posibilitar la reestructuracion de pagos de
esas deudas en moneda extranjera.

El nivel de actividad volvio a tener un desempefio
modesto, aunque se fue recuperando a lo largo de 2002,
después de la tendencia declinante observada a partir
del segundo trimestre del afio previo. En el primer
trimestre de 2002 el producto se contrajo en 0.6%, en
comparacion con igual periodo del afio anterior, pero
en el tercero ya aumentaba en 2.4%, impulsado por un
gran dinamismo de las exportaciones. La formacion
bruta de capital fijo tuvo una caida de un 4.8% en 2002,
araiz de lareduccion de las obras publicas, la retraccion
de la demanda de viviendas, la capacidad ociosa en la
industria manufacturera, las altas tasas de interés y la
incertidumbre sobre el futuro de la economia. En tanto,
el consumo privado se estanco. Por su parte, el fuerte
incremento en el quantum de las exportaciones permitio
contrarrestar esas tendencias desfavorables.

Los sectores tuvieron un desempeiio dispar; el de
extraccion mineral aument6d 12%, resultante de la
excelente fase por la que pasa la produccion petrolera,
mientras el sector agropecuario tuvo una expansion de
4.5% y el sector servicios crecié moderadamente (1.6%).
En cambio, la industria manufacturera y la construccion
registraron fuertes caidas, aunque a fines de 2002
mostraron una evolucion menos desfavorable.

La tasa de desempleo alcanzé un 7.3% de la
poblacion econdomicamente activa, superior al 6.2%
observado en 2001. En tanto, el menor dinamismo de la
economia y el incremento de la inflacion redujo la masa
de salarios en 1.6% en términos reales, pese al aumento
del empleo. Este se amplié en 1.6%, dada la expansion
de actividades intensivas en mano de obra, como la
agricultura. Dicha ampliacion se dio sobre la base de un
aumento mas que proporcional de la contratacion formal,
lo que confirmo una tendencia favorable empezada en
2000. Por su parte, la productividad laboral volvié a
aumentar en 2002, con lo que se amplio la brecha con la
evolucion de los salarios reales, que mostraron una
persistente declinacion en los Glltimos cuatro afios.
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A pesar del conjunto de dificultades mencionadas
anteriormente, la economia brasilefia tiene ciertas
holguras que aseguran una trayectoria de solvencia
fiscal y externa, con lo que se retomaria la senda de
crecimiento pujante en los proximos afios. Su
competitividad externa ha mejorado, dado el alto nivel
que tiene el tipo de cambio real y la significativa
brecha que se ha creado entre la productividad laboral
y la evolucion del salario real. A su vez, los problemas
de las deudas publicas y externas pueden ser resueltos
por el pais, ya que los grandes ajustes ya se han
realizado, aunque debe enfrentar los fuertes
vencimientos de 2003. Las cuentas publicas han

Chile

logrado un significativo superavit primario que
permite atender el pago de los intereses
correspondientes, pero a una tasa real razonable. En
tanto, el cuantioso saldo comercial alcanzado
ultimamente facilita el cumplimiento de los
compromisos externos. Sin embargo, el elevado nivel
que alcanzaron los “spread” soberanos en el segundo
semestre de 2002, a raiz del proceso electoral, significan
una tasa de interés implicita extremadamente alta que
tornan insostenible la evolucion de las deudas publica 'y
externa brasilefas, y hacen inviable cualquier esfuerzo
de ajuste interno, mientras que el manejo de la politica
economica interna perdio grados de libertad.

La economia chilena continu6 su trayectoria de moderado crecimiento en 2002. El PIB crecio
un 1.8%, frente a un 2.8% en 2001. La inflacion exhibi6 altibajos estacionales y fue sensible
a los vaivenes cambiarios y a los del precio internacional del petroleo y sus derivados. Con
todo, la tasa de inflacion se situ6 en torno a 3%, en linea con la meta de la autoridad monetaria.
La desaceleracion econdmica mundial, la crisis regional y el aumento del riesgo global, no
solo condujeron a una fuerte disminucion del comercio exterior, sino también a un persistente
deterioro del nivel de los términos de intercambio —9% en el bienio 2001-2002— y a una
contraccion de los influjos de capital, todo lo cual equivale a mas de 5 puntos del PIB. El pais
enfrentd una de las peores situaciones externas desde la crisis de 1982-1983 y no pudo evitar
los efectos de las perturbaciones externas y de la drastica reduccion de los flujos de capital

hacia las economias emergentes.

Como resultado de la crisis en Argentina y de la
desaceleracion en Brasil, las exportaciones hacia esos
paises se redujeron en 60.7% y en 23.2%,
respectivamente, con una caida superior a los 500
millones de ddlares (periodo enero-octubre entre 2001
y 2002). Se produjo contagio por el canal comercial,
que fue solo parcialmente compensado con
redestinaciones a otros mercados. El canal financiero
mostré un impacto menor, desde la perspectiva del
monto de los flujos financieros y de inversion. En 2002
las transferencias netas de recursos del exterior
volvieron a ser negativas (-2% del PIB). Sin embargo,

hubo efectos notorios sobre el tipo de cambio
nominal, el que subié mas de 10% de enero a octubre,
mes donde alcanz6 su nivel maximo. EI Banco
Central (BC) reaccion6 anunciando que utilizaria
hasta 4 000 millones de doélares en un periodo de
cuatro meses para operaciones cambiarias (hasta
noviembre, el monto subastado ascendi6 a unos 600
millones). Tanto estas operaciones como la
tranquilidad que se observo en el proceso post-
electoral de Brasil revirtieron las expectativas
alcistas, al punto de que la depreciacion cambiaria
nominal no supero el 5% durante el afio.
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Con una inflacion controlada, la politica monetaria
tuvo como prioridad el impulso de la demanda interna.
El Consejo del BC redujo en seis oportunidades la tasa
de interés de politica monetaria (TPM), para un total de
350 puntos base entre enero y agosto del afio 2002
(llegando a la tasa historicamente baja de un 3% nominal
anual). Pese a ello, la transmision de las rebajas de la
TPM a las tasas de interés de las operaciones de mercado
se hizo con lentitud y en mayor medida a los segmentos
asociados a créditos de envergadura y de largo plazo.

La politica fiscal, en tanto, mantuvo vigente la regla
de superavit estructural de 1% del PIB. El balance
estructural del gobierno central resulta de recalcular los
ingresos fiscales considerando a la actividad economica
en su trayectoria de crecimiento potencial y tomando
en cuenta un precio del cobre en su nivel de largo plazo.
El empeoramiento de las condiciones macroeconomicas
involucrd una pérdida de ingresos fiscales respecto a los
contemplados en la Ley de Presupuesto, pero ello no
significo ajustes en el gasto publico previsto. De esta
manera, el componente ciclico del saldo publico resulto
negativo, siendo equivalente a casi dos puntos del PIB,
lo que representa un esfuerzo contraciclico significativo.
Las finanzas publicas ejercieron un importante papel
estabilizador, al suavizar los efectos de las adversas
condiciones externas sobre el gasto interno. El disefio
del presupuesto 2003 innov6 en cuanto a determinar, a
través de opiniones de expertos ajenos al gobierno, la
estimacion del PIB potencial y del precio del cobre para
el afio siguiente. Con esto, las autoridades se sujetaron a
una regla fiscal cada vez menos discrecional.

El déficit contable proyectado de 0.9% del PIB para
2002 se financid con la colocacion, en abril, de bonos
soberanos en mercados internacionales (que tuvieron un
volumen total de 900 millones de délares). El remanente
de dicha operacion se destind a prepagar créditos
externos antiguos mas costosos, y a refinanciar el Fondo
de Estabilizacion del Cobre. El déficit previsto de 0.7%
del PIB para 2003 podra ser financiado sin mayores
dificultades, dado el muy bajo nivel de endeudamiento
del gobierno central, equivalente a 17 puntos del PIB en
términos brutos.

En el primer semestre del afio el efecto precio tuvo
un impacto negativo sobre el valor de las exportaciones.
Durante el primer y segundo trimestre, se registraron
variaciones negativas de 16.4% y 8.9%, respectivamente,
versus igual periodo del afio anterior. Sin embargo,
durante el tercer trimestre el efecto precio fue positivo,
alcanzando una variacion de 2.7% con relacion a julio-
septiembre de 2001. En volumen, se registraron
aumentos de 13.9% en los bienes manufacturados, 3.7%
en mineria y 14% en las exportaciones agropecuarias,
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silvicolas y pesqueras. El valor de las importaciones se
redujo en 7.8% (cifra que compara el periodo enero-
septiembre entre 2001 y 2002), con caidas de bienes de
consumo (-3.3%), bienes intermedios (-9.2%) y bienes
de capital (-8%). A septiembre, la inversion extranjera
directa registr6 entradas por 1 574 millones de dolares,
monto muy lejano del alcanzado a la misma fecha de 2001
(3 900 millones). Las reservas internacionales ascendieron
a 14 900 millones de dolares a octubre de 2002.

Al finalizar el afio, la fuerte caida que registran las
importaciones y la tendencia negativa de las ventas en
los supermercados denotan que la demanda interna sigue
deprimida, con un escaso consumo y tasas de desempleo
relativamente altas. No obstante, se advierten signos de
mejoria, como el aumento en las ventas de casas y
departamentos y en los créditos de consumo, mientras
que las grandes empresas han hecho masivas
reestructuraciones de sus pasivos y se han beneficiado
de las menores tasas de interés. En los ultimos tres meses,
el registro de proyectos de inversion privada previstos
para los proximos cinco afios crecié un 11.2%, gracias
a la activacion de iniciativas que estaban so6lo en etapa
de estudio, principalmente en el sector minero. Por otra
parte, las colocaciones o préstamos totales de la banca
acumularon en nueve meses un aumento de 3.6% y los
créditos de consumo anotaron una variacion positiva de
6.3% entre enero y septiembre. La cartera vencida en el
sistema bancario llegé a 1.8%, una cifra baja segun los
estandares internacionales.
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A pesar de las expectativas de recuperacion para el
aflo 2003, el desempleo sigue siendo la principal tarea
pendiente, aunque por primera vez en tres afios no se
llego a la cifra de 10% en los meses de invierno. La
situacion laboral fue en parte mitigada por el desarrollo
de programas de empleo publico directo y de subsidios
al empleo privado (bonos de reinsercion y de
capacitacion). Dichos programas financiaron 160 000
puestos de trabajo durante el trimestre invernal.

Las reformas estructurales emprendidas durante
2002 abarcaron distintas areas. Uno de los hechos mas
relevantes para la economia chilena en el ambito del
comercio exterior fue la concrecion del Tratado de Libre
Comercio (TLC) con Estados Unidos, el cual entrara en
vigencia a fines de 2003 previa ratificacion en los
congresos de ambos paises. Este acuerdo permitira
mejorar el intercambio con esa potencia mundial, al
regular temas sobre resolucion de controversias, acceso
a los mercados de bienes y servicios —incluidos los
financieros—, asuntos laborales y de medio ambiente.
Uno de los aspectos controversiales fue la eliminacion
del mecanismo de encaje a los capitales de corto plazo,
que actualmente Chile mantiene como un instrumento
vigente (aunque hoy en dia esta fijado a una tasa igual a
cero). El acuerdo final contempla eliminar restricciones
ala libre transferencia de capitales entre Estados Unidos.
y Chile, pero establece herramientas que permitiran,
frente a circunstancias extremas que tengan graves
consecuencias en la coyuntura econémica, que el pais
sudamericano aplique controles temporales a los
movimientos de capitales. Estas barreras no entrarian
en conflicto con las demas clausulas del acuerdo.

De igual modo, se lograron acuerdos comerciales
con la Unién Europea (UE) y Corea del Sur. La UE es el
primer socio comercial, la principal fuente de inversion
extranjera y el mayor proveedor de cooperacion
internacional de Chile. El TLC se firmo el 18 de
noviembre y se prevé su entrada en vigor en el ailo 2003.
Su resultado mas importante en el ambito comercial, es
que el 85% de las exportaciones chilenas a ese mercado
ingresara libre del pago de arancel cuando entre en
vigencia, mientras que el resto de los productos tendra
programas de desgravacion hasta por un maximo de 10
afios. Estimaciones oficiales indican que las
exportaciones agricolas se duplicarian al cabo de cinco
afios, con significativos aumentos en los envios de carnes
rojas y blancas.

En cuanto al TLC con Corea del Sur, que es un
acuerdo inédito entre una economia asiatica y una
occidental, es también el primero para esa nacion e
inaugura los convenios comerciales transpacificos. Corea
del Sur es un socio relevante para Chile, pues representa

CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual
4.4

Producto interno bruto . 2.8 1.8

Precios al consumidor 4.5 2.6 3.0°P

Salario real © 1.4 1.6 234

Dinero (M1) 9.3 6.6 16.4 ¢©

Tipo de cambio real efectivo f 1.6 121 139

Relacion de precios del

intercambio 0.0 -6.9 -2.1
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 9.2 9.1 9.04d

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB 0.1 -0.3 -0.9

Tasa de interés real pasiva 4.3 3.9 -05h

Tasa de interés real activa 9. 9.5 34N

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 22971 22315 21870
Importaciones de bienes

y servicios 21702 21.221 20271
Saldo en cuenta corriente -1073 -1.241 -526
Cuenta de capital

y financiera 1410 645 1326
Balanza global 337 -596 800

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ indice general de remuneraciones por hora.

d Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

¢ Variacion entre octubre de 2001 y octubre de 2002.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Promedio de enero a octubre.

" Promedio de enero a septiembre, anualizado.

entre el cuarto o sexto destino de las exportaciones,
compitiendo con Brasil y México. Las rebajas
arancelarias seran aplicables a productos pesqueros,
mineros, forestales, agricolas, industriales y
agroindustriales.

En el ambito doméstico, la llamada “Agenda Pro
Crecimiento”, que surgi6 como una inquietud del sector
privado pero que pronto fue recogida por la autoridad,
abarca un amplio conjunto de modificaciones legales ¢
institucionales. Las iniciativas son las siguientes: medidas
regulatorias para favorecer la competitividad, politicas
tecnologicas y de masificacion del uso de nuevas
tecnologias de informacion, medidas para la simplificacion
de tramites del sector publico, modificaciones de la
estructura tributaria para incentivar la inversion,
profundizacion del mercado de capitales, medidas para
aumentar la eficiencia del gasto publico, proyectos relativos
al mundo laboral y al desarrollo de exportaciones. La
materializacion de esta agenda va a requerir de la
aprobacion de un amplio paquete legislativo, parte del cual
se encuentra en tramitacion en el Congreso.

El gobierno obtuvo la aprobacion legislativa de
medidas tributarias que buscan estimular el crecimiento
y crear las condiciones para transformar a Chile en una
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plataforma de inversiones para la region. La ampliacion
del mecanismo de depreciacion acelerada permitira una
recuperacion mas rapida de los costos de la inversion.
Lanueva ley también elimina la aplicacion del impuesto
de Timbres y Estampillas a las reprogramaciones de
créditos hipotecarios a mas de un aflo que se destinaron

a adquirir, construir o ampliar una vivienda. Se crea
asimismo un régimen tributario especial, en el que las
utilidades obtenidas en el exterior no tributaran al pasar
por Chile hacia el pais originario de la inversion.

En una trayectoria en general de equilibrio, se espera
una aceleracion importante del crecimiento en 2003.

Colombia

La desaceleracion registrada por la economia colombiana en el afio 2001 se prolong6 durante
el primer trimestre de 2002. A partir del segundo, los indicadores del sector real indican el
inicio de una recuperacion moderada de la economia. En su conjunto, el producto crecera un
1.6%, en comparacion con un 1.4% en 2001. El desempleo se mantuvo en niveles elevados,
mientras el subempleo continu6 creciendo. La politica monetaria fue expansiva, orientada
por el proposito de reducir las tasas de interés a fin de permitir una reactivacion de la economia
y la recuperacion definitiva del sistema financiero, pero no se tradujo en una reanudacion del
crédito al sector privado. El déficit en cuenta corriente subid a un 2.3% del PIB y, pese a la
reconquistada competitividad cambiaria, las exportaciones no tradicionales disminuyeron
debido al bajo crecimiento econdémico de los principales socios comerciales. El deterioro del
balance fiscal se tradujo en un déficit del 4.0% del PIB en el caso del sector publico consolidado,

atribuible sobre todo a la disminucion de los ingresos publicos.

En agosto, Alvaro Uribe asumi6 el cargo de Presidente,
luego de ganar las elecciones por un amplio margen,
resultado que se interpreta como un mandato para dar
una pronta solucion al conflicto interno, percibido
como el principal problema del pais. Pocos dias de
asumir la presidencia, el mandatario declar¢ el “estado
de conmocion interior”, que lo faculta para adoptar
normas de caracter transitorio en materia de orden
publico. Entre otras medidas tomadas en este marco,
destacan el establecimiento de un impuesto de un 1.2%
al patrimonio liquido, destinado a financiar los mayores
gastos de seguridad nacional. Asimismo, el nuevo
gobierno someti6 al Congreso un proyecto de reforma
tributaria, que le permitiria captar los recursos
necesarios para afrontar el problema fiscal; programas
de reforma laboral y del régimen de pensiones y una
propuesta de referéndum, que incluye medidas de
austeridad fiscal.

La considerable liquidez existente en el mercado y la
satisfactoria evolucion de la inflacion permitieron al Banco

de la Republica seguir aplicando una politica monetaria
expansiva, lo que se tradujo en una reduccion de las tasas de
interés, particularmente durante el primer semestre del afio.
Las tasas de intervencion monetaria acumularon una
reduccion de 3.25 puntos porcentuales y la mayoria de ellas
fueron incluso inferiores a la inflacion corriente. Las tasas
de interés del mercado siguieron la misma pauta:
disminuyeron en el primer semestre y se estabilizaron en el
segundo. Por consiguiente, la tasa de captacion promedio
del sistema financiero de depdsitos a plazo fijo a 90 dias se
ubico a mediados de diciembre en un 7.9%, es decir tres
puntos porcentuales menos que la cifra observada en enero.

Esta tendencia a la baja no se vio afectada por el
alza temporal de las tasas de interés de la deuda ptblica
en el tercer trimestre. El aumento de las tasas de los
titulos del Tesoro obedecié a una suma de factores
internos (el reconocimiento por parte del nuevo gobierno
de los graves problemas que aquejan a las finanzas
publicas) y externos (la elevacidon de los margenes
[spreads] de la deuda colombiana como resultado del
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contagio de las presiones especulativas en contra de la
economia brasilefia). Estas presiones se moderaron
durante el ultimo trimestre del aiio, permitiendo incluso
al gobierno hacer una emision de bonos en el mercado
internacional por 500 millones de dolares.

La caida del precio de la deuda publica durante el
tercer trimestre ejerci6 una fuerte presion sobre el tipo de
cambio. A fines de septiembre el precio del dolar ascendid
a mas de 2 850 pesos, lo que representa un alza anual
superior al 23%. Aunque las presiones especulativas se
moderaron posteriormente, el tipo de cambio mostro cierta
volatilidad en los tlltimos meses del afio y a mediados de
diciembre el incremento anual era de un 16%.

Por su parte, aunque la cartera del sistema financiero
mostré algunos signos de recuperacion en el tercer
trimestre, este proceso no se consolidé plenamente. La
cartera hipotecaria siguié mostrando una tendencia a la
baja, tanto en términos de cantidad como de calidad.
Aunque la cartera financiera aumento a un ritmo superior
al 12%, éste supero apenas la inflacion, si se excluyen las
compras de titulos de deuda publica. Por consiguiente, el
principal canal de transmision de la politica monetaria
expansiva, la expansion del crédito al sector privado, no
ha operado adecuadamente como consecuencia de la
cautela de los bancos y de los deudores.

La situacion fiscal registré un deterioro. El ajuste
esperado para el ano no se produjo y las metas establecidas
en el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional no
se cumplieron. El déficit del gobierno central aumento a
un 6.5% del PIB y un 4.0% en el caso del sector ptblico
no financiero consolidado, en comparacion con un 5.8%
yun 3.6%, respectivamente, en el 2001. Este incremento
obedecié fundamentalmente a la caida de los ingresos

debido a la desaceleracion de la actividad econdémica en
2001 y comienzos de 2002.

Para cubrir las necesidades de financiamiento en el
aflo 2003, el gobierno consiguioé nuevos préstamos de la
banca multilateral (cerca de 2 700 millones de dolares,
equivalentes al 78% de los requerimientos de
financiamiento externo), el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo y la Corporacion Andina
de Fomento, que se suman a la emision de bonos de deuda
publica ya mencionada. Por su parte, la mision técnica
del Fondo Monetario Internacional avald el programa
econdémico del gobierno y acordd suscribir un nuevo
acuerdo de derecho de giro (stand-by) por 2 000 millones
de ddlares desembolsable en los proximos dos afios.

El crecimiento del PIB entre enero y septiembre fue
de un 1.5%, porcentaje similar al observado en el mismo
periodo de 2001. En términos sectoriales, la construccion
y el sector agropecuario han encabezado el crecimiento
y se observa un cambio de tendencia positivo en la
produccion industrial, mientras la mineria, sobre todo
la extraccion de petrdleo, registra una contraccion. Los
signos de moderada aceleracion de este proceso de
reactivacion se reflejan en el crecimiento anual del tercer
trimestre, de un 1.9%, que se compara con 0.8% en el
mismo periodo del afio anterior.

El desempleo urbano (trece areas metropolitanas)
siguid siendo elevado y alcanzé un promedio de
17.6% en los primeros diez meses de 2002, en
comparacion con el 18.2% del afio anterior. La tasa
global de participacion (64%) no mostrd variaciones
con respecto al afio anterior, por los efectos de la
mayor participacion de los trabajadores secundarios
de los hogares ante la reduccion de los ingresos
familiares. La tasa de ocupacion subio levemente, pero
el deterioro de la calidad del empleo se refleja en el
incremento notorio del subempleo, que aument6 del
30% en los primeros diez meses de 2001 a 33% en el
mismo periodo de 2002.

Los precios al consumidor, que se vieron
favorecidos por la lenta recuperacion de la demanda
interna, alcanzaron al 7.1% en los doce meses terminados
a noviembre, por lo que no fue posible alcanzar la meta
del 6.0% fijada por el Banco de la Republica. En
noviembre la inflacién acumulada llegd a un 6.7%. Las
presiones provenientes de los choques de oferta, en
particular los que afectaron a las cotizaciones de los
alimentos, sobre todo la papa, se tradujeron en un alza
de los precios al consumidor. La acentuacidon de la
devaluacion registrada en el tercer trimestre no ha
ejercido una influencia determinante en los precios al
consumidor, pero se tradujo en un repunte significativo
de los precios del productor, que acusaron un alza
interanual de un 9% en el mes de noviembre.
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COLOMBIA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 2.2 1.4 1.6
Precios al consumidor 8.8 7.6 71°
Salario real © 3.9 0.3 474
Dinero (M1) 30.5 121 15.8 b
Tipo de cambio real efectivo © 10.0 3.7 05 f
Relacion de precios del
intercambio 12.9 5.7 -1.0
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano ¢ 17.2 18.2 176N
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -5.9 -5.8 -6.5
Tasa de interés real pasiva 3.4 4.7 241
Tasa de interés real activa 9.5 12.4 921
Millones de ddlares
Exportaciones de bienes
y servicios 15668 14971 14568
Importaciones de bienes
y servicios 14399 15844 15540
Saldo en cuenta corriente 424  -1538 -1897
Cuenta de capital y financiera 445 2 756 2197
Balanza global 869 1218 300

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Obreros de la industria manufacturera.

d Estimacion basada en el promedio de enero a agosto.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
fPromedio de enero a octubre.

9 Incluye desempleo oculto.

h Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

i Promedio de enero a septiembre, anualizado.

Ecuador

El contexto externo se caracterizo en los primeros
nueve meses por una mayor disminucion de las
exportaciones (-5.2%) que de las importaciones (-3.9%).
Debido principalmente al descenso en la ventas de petroleo
(-10% entre enero y septiembre, por una reduccion de la
produccion), las exportaciones tradicionales disminuyeron
en un 10%. Por su parte, las ventas no tradicionales al
exterior (-1.4%) se vieron afectadas por la lenta
recuperacion economica de los Estados Unidos y el
descenso de la actividad economica en Latinoamérica, sobre
todo la crisis venezolana. El mayor dinamismo de las ventas
a Ecuador no alcanzé a compensar la tendencia decreciente,
debido a lo cual en los primeros nueve meses del afo el
superavit de la balanza comercial se redujo a 128 millones
de dolares, lo que se traducira en un déficit en la cuenta
corriente del orden del 2.3% del PIB en todo el afio.

La entrada neta de capitales fue considerablemente
inferior a la del afio 2001, en gran medida debido a las
menores emisiones de bonos de deuda publica en el
mercado internacional, que se habian elevado en el 2001
con el objeto de proteger a la economia de los posibles
efectos desestabilizadores de las elecciones realizadas a
comienzos del presente afio. Se estima que la cuenta de
capitales y financiera de la balanza de pagos cerrara el
aflo con un superavit del orden de los 2 200 millones de
dolares y que las reservas internacionales netas
ascenderan a unos 10 800 millones.

La recuperacion de la actividad econdémica del afio 2001 (6.0%) no se pudo afianzar en 2002

y la economia ecuatoriana volvio a crecer a una tasa mas moderada. El producto se expandid

solo en 3.4%, pese a las cuantiosas inversiones ligadas a la construccion del Oleoducto de

Crudo Pesado (OCP), mientras que la brecha en la cuenta corriente de la balanza de pagos

siguid ensanchandose al equivalente de 8.4% del producto. En cambio, las tasas de inflacion

y desempleo anotaron una clara mejoria.

Durante 2002, Ecuador se encaminaba a completar tres
aflos de relativa estabilidad econémica y politica, en el
marco del proyecto de dolarizacion de la economia. Los
altos precios del petrdleo, principal producto de
exportacion, y el aumento continuo de ingresos
tributarios, fueron cruciales en ese desempeiio. El precio

del barril del petrdleo ecuatoriano se mantuvo en torno
a 21 dolares en el trienio 2000-2002, comparado con el
promedio histérico de 16 dolares. Igualmente, las
mejoras en la recaudacion tributaria redundaron en el
notable aumento de la presion tributaria de 7% del PIB
en 1998 a 13% en 2002. Sin embargo, este periodo de
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relativa bonanza solo se aprovechoé parcialmente, por lo
que la economia sigue siendo vulnerable a las crisis
externas e internas.

En este aflo electoral, se suspendieron privatizaciones
de empresas publicas de distribucion de energia, y se
cancelaron los aumentos de precios de los servicios publicos
programados con anterioridad. Por otra parte, las compaiiias
petroleras privadas iniciaron litigios contra el Estado por
la devolucion del IVA, lo que puso en riesgo el ingreso de
Ecuador en el plan de extensiones de las preferencias
arancelarias estadounidenses otorgadas a los paises andinos.
Finalmente, y pese a los esfuerzos del gobierno, no se llego
a un nuevo acuerdo con el FMI. Todo esto, unido a las
turbulencias financieras que afectaron a la region, se reflejo
en el indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI)
para Ecuador, que pasé de 1 000 puntos basicos en abril
a cerca de 2 000 en el ultimo trimestre del afio.

En el area fiscal, el hecho relevante del afio es la
adopcion de la Ley de Responsabilidad, Estabilizacion
y Transparencia Fiscal, cuyo eje es la constitucion de
un fondo de estabilizacion que se nutrird de recursos
fiscales adicionales percibidos por la puesta en marcha
del OCP. Los recursos se destinaran en su mayoria a las
operaciones de pago o compra de deuda puiblica externa
e interna, y en una menor porcion a solventar problemas
fiscales o catastrofes naturales y a financiar proyectos
de desarrollo social. La misma ley también introduce
un tope de crecimiento al gasto publico de 3.5% anual,
con el propoésito de consolidar la situacion fiscal en el
futuro.

Los ingresos fiscales se vieron favorecidos por el
alto precio internacional del petrdleo y por la mejoria
en la recaudacion tributaria. De hecho, el Servicio de
Rentas Internas recaud6é mas de 2 700 millones de
dolares, lo que representa un aumento cercano a 20%
en comparacion con el afio anterior. Por el lado de los
gastos, destaco el aumento de un 50% en el pago de
salarios. Esto permitié que los salarios publicos
sobrepasaran el nivel que habian tenido antes de la crisis
de 1999. En el primer semestre, el sector publico no
financiero exhibié un excedente; sin embargo, habiendo
una revision de las cuentas fiscales en curso, no es
todavia posible adelantar un resultado fiscal para el afio
en su conjunto.

La situacion del sistema financiero continud
mejorando, aunque aun no ha concluido su
reestructuracion. Sobresalieron los aumentos de los
depositos y el crédito, ambos con tasas nominales
cercanas a 20% anual. Considerando que la liquidez en
el sistema financiero fue alta, se mantuvo el paulatino
descenso de las tasas de interés, mas en el caso de pasivas
que de activas. La cartera morosa en la banca privada
descendi6 a 10%, mientras que en la banca publica se

ECUADOR: PRODUCTO INTERNO BRUTO
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mantiene en 90%. La Reserva Monetaria de Libre
Disponibilidad (RILD) mantuvo un nivel relativamente
alto —entre 1 100 y 1 200 millones de dolares—, gracias
principalmente a los depositos del sector publico en el
Banco Central. Dado el diferencial de tasas de inflacion
entre Ecuador y los EE.UU. y la fuerte depreciacion de
algunas monedas de la region, el tipo de cambio real
efectivo continud apreciandose, con lo que ahora estaria
sobrevaluado cerca de 10% comparado con el promedio
de los afios noventa.

El aumento del producto de 3.4% fue resultado de
una demanda agregada que crecid por encima de 5%,
pero que en una mayor proporciéon que en los afios
anteriores fue desviada hacia la oferta externa. Mientras
que las importaciones aumentaron 15%, las
exportaciones crecieron menos de 2% en volumen. En
la demanda interna destaca la inversion, especialmente
la privada, que se expandi6 sobre un 20%, impulsada
por la construccion del OCP. Por la misma razon, el
crecimiento por sectores fue liderado por la construccion
(18%), seguida del comercio (7%). El unico sector que
registrd contraccion es el de petrdleo y minas, por causa
de la menor extraccion de crudo.

La inflacion sigui6 su trayectoria descendiente, y
en noviembre la inflacién interanual se situ6 en 9.7%,
comparado con 22.4% el afio anterior. Los salarios reales
recuperaron significativamente su poder adquisitivo por
el efecto combinado de alzas nominales y reduccion de
la inflacion. El mercado laboral también anoté una
mejoria relevante, puesto que la tasa de desempleo bajo
de un promedio de 10.4% en los primeros diez meses
de 2001 a 8.7% en el mismo periodo de 2002.
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ECUADOR: PRINCIPALES INDICADORES

ECONOMICOS
2000 2001 2002 @
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto . 6.0 3.4
Precios al consumidor 91.0 22.4 9.7°
Salario minimo real -3.5 11.5
Tipo de cambio real efectivo © 13.2 -29.7 -12.44
Relacion de precios del
intercambio 16.5 -7.7 6.9
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano © 141 10.4 87 f
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -1.1 0.9 1.0
Tasa de interés real pasiva -39.0 -8.5 -2.89
Tasa de interés real activa -34.6 -0.9 6.19
Millones de délares

Exportaciones de bienes
y servicios 5987 5774 5940
Importaciones de bienes
y servicios 5012 6 754 7943
Saldo en cuenta corriente 916 -704  -1703
Cuenta de capital y financiera -6 623 474 1578
Balanza global -5 707 -230 -125

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

4 Promedio entre enero y octubre.

¢ Incluye desempleo oculto.

f Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

9 Promedio de enero a septiembre. anualizado.

Paraguay

El deterioro de la balanza comercial ecuatoriana
continud en 2002. Las importaciones, favorecidas por
el tipo de cambio real sobrevaluado, crecieron 23%,
mientras que las exportaciones aumentaron su valor solo
en 5%. Las importaciones de bienes de consumo y de
capital fueron las mas dinamicas, apoyadas por la
recuperacion de los salarios y la construccion del OCP,
respectivamente. Las exportaciones de los productos
primarios fueron responsables para el total del aumento
de las exportaciones. Las remesas de los emigrantes, de
nuevo cercanas a 1 500 millones de dolares, no lograron
equilibrar por completo los déficit de las balanzas de
servicios y de renta. El saldo negativo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se duplicé en 2002
comparado con el afio anterior, aproximandose a 1 700
millones de dodlares, equivalente a 8.4% del PIB. Esta
brecha se financi6 con los ingresos de capitales de largo
plazo, sobre todo con la inversion extranjera directa y
con el fuerte aumento, mas de 50%, del endeudamiento
del sector privado en el extranjero. Esta expansion de la
deuda externa privada condujo a un aumento de la deuda
externa total en mas de 1 500 millones de dolares.

En un delicado contexto subregional y con mayores turbulencias que en 2001, sobre todo

entre junio y septiembre, la economia paraguaya entrd en recesion en 2002 con una caida del

producto de 3%, interrumpiéndose la recuperacion del ano anterior y completando un

quinquenio de magro desempefio. Todo ello, en medio de un intenso debate interno sobre

reformas econdmicas. A diferencia de 2001, se enfrentaron adversidades climaticas que

provocaron una notoria pérdida de dinamismo en la produccion agricola. Debido a la

depreciacion del guarani, se incremento la inflacion a 14.6%, cayeron los salarios reales y al

enfrentarse una demanda deprimida los ingresos tributarios reales se deterioraron, con lo que

el déficit fiscal paso a representar el equivalente del 2.5% del PIB.

En el primer semestre se gener6 un agudo debate sobre
la transparencia del proceso de privatizacion de la
empresa telefonica COPACO, incluida en la Ley de
Reforma del Estado, y que estaba contemplada en el

programa de monitoreo de 2001 con el FMI. Varias
postergaciones desde inicios del afio culminaron en junio
cuando el Congreso aprobd la suspension indefinida de
la venta de esa compaiiia. En ese contexto, las
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autoridades reanudaron gestiones con el organismo
internacional, que culminaron en agosto, con la
aprobacion de un acuerdo de derecho de giro por 200
millones de dolares. Los desembolsos de ese acuerdo
quedaron sujetos a la aprobacion en el Congreso de
reformas fiscales y bancarias.

A comienzos de 2002 se proyectd que parte de los
recursos que se obtendrian con la privatizacion estarian
disponibles como financiamiento excepcional, pero tras
la suspension de las privatizaciones, se plantearon
modificaciones legales tendientes a disminuir la brecha
entre ingresos y gastos del gobierno. Desde septiembre
se ha debatido en el Congreso Nacional el proyecto de
Ley de Transicion Economica, que incluia un conjunto
de medidas, entre ellas, el alza del IVA de 10% a 12%,
el aumento de tarifas de los servicios publicos y la
reduccion de salarios de la administracion publica y
normativas que tienden a mejorar la recaudacion
tributaria. La cercania de las elecciones presidenciales
atraso el estudio de ese cuerpo legal.

Al mes de septiembre los ingresos fiscales cayeron
mas de 10% en términos reales, con una fuerte reduccion
de los ingresos tributarios —cercana a 15%-—, afectados
por el entorno recesivo. El retroceso mas atenuado de
los ingresos no tributarios se debio a los menores
ingresos contractuales, regalias y royalties, provenientes
de las entidades binacionales. Por su parte, los gastos
totales se estancaron en términos reales al destinarse
mayores recursos a inversiones fisicas. Los gastos de
capital, a diferencia de los corrientes, se expandieron,
recuperando con creces la caida de 2001, pero aun bajo
el nivel de 1997. La evolucion de estas variables apunta
hacia un déficit del gobierno en torno a 2.5% del PIB,
financiado principalmente con endeudamiento interno.

Hasta abril el mercado cambiario gozoé de
estabilidad: el tipo de cambio oscil6 en torno a los 5 000
guaranies por dolar. Sin embargo, en un contexto de
algido debate sobre las privatizaciones, y mas tarde
afectado por las turbulencias del mercado brasilefio, el
tipo de cambio se elevo fuertemente hasta 6 300
guaranies por dolar a fines de julio. El Banco Central
(BC), de acuerdo a su politica de evitar grandes
fluctuaciones en la divisa, intervino a mediados de afio
y logro estabilizar el tipo de cambio en 6 100 guaranies
por dolar en agosto. En el cuarto trimestre volvio a
incrementarse para bordear los 6 800 guaranies por délar.
Para atenuar la volatilidad cambiaria, el BC oblig6 a los
bancos comerciales a disminuir su grado de participacion
en el mercado cambiario. También con ese objetivo, las
autoridades elevaron en el tercer trimestre la tasa de los
instrumentos de regulacion monetaria, hasta un
promedio de 30%. La politica monetaria se mantuvo
restrictiva, hasta septiembre el M1 practicamente no tuvo

PARAGUAY: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto -0.6 2.4 -3.0

Precios al consumidor 8.6 8.4 14.6°

Salario real 1.3 1.4 -4.9 ¢

Dinero (M1) 17.8 9.0 414

Tipo de cambio real efectivo © 3.3 3.4 85 f

Relacion de precios del

intercambio -3.9 -0.1 -0.5
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 10.0 10.8

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -4.3 -1.1 -2.5

Tasa de interés real pasiva 6.3 7.9 719

Tasa de interés real activa 16.5 19.1 1729

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 2 926 2907 2782

Importaciones de bienes

y servicios 3335 3278 2938

Saldo en cuenta corriente -192 -220 -96

Cuenta de capital y financiera -145 164 -25

Balanza global -336 -56 -121

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Primer semestre.

d Variacién entre octubre de 2001 y octubre de 2002.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
fPromedio de enero a octubre.

9 Promedio de enero a septiembre, anualizado.

variaciones nominales, mientras la inflacion continud
en ascenso. Pese a la significativa alza del tipo de cambio,
solo hubo una moderada depreciacion real, dada la
inflacion interna y las fuertes devaluaciones en dos de
sus principales socios comerciales.

El contagio de la crisis argentina se manifesto a través
de los canales financiero y comercial. Ademas de los
efectos en el tipo de cambio, el impacto se aprecio en el
sistema financiero, donde las autoridades intervinieron
—por medio de una normativa de emergencia— uno de los
bancos nacionales mas importantes a raiz de las pérdidas
sufridas en Argentina y por la falta de confianza de sus
depositantes. Precisamente la reforma de la banca en
estudio apunta a dar mayor estabilidad al sistema
financiero y a garantizar los depositos de los ahorrantes.

La retraccion de la actividad econdmica se
confirmé durante septiembre. En contraste con el
dinamismo de 2001, el sector agricola fue afectado por
adversas condiciones climaticas. Sequia a comienzos
de afo y luego intensas lluvias deterioraron
significativamente la produccion agricola, con
cuantiosas pérdidas. La producciéon de soja decrecio
6%, pese al incremento de 7% de la superficie
sembrada. Resultados muy adversos mostraron también
el maiz y algodon; en cambio, en el trigo y la mandioca
fueron mas favorables. Por su lado, la produccion
industrial perdié dinamismo mientras en otras
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actividades no hubo recuperaciones de importancia,
salvo en la ganadera, aunque ésta fue afectada en octubre
por brotes de fiebre aftosa en algunas areas del pais. En
ese contexto, la tasa de desempleo mostrara el nivel mas
alto del ultimo quinquenio, desde su registro de 11% de
2001. La situacion es mas precaria si se tiene en cuenta
el aumento de las actividades informales.

Desde junio las presiones inflacionarias se
acrecentaron por la intensificacion de la devaluacion del
guarani. El indice de precios al productor, por su mayor
componente importado, reflej6 mas rapidamente esas
presiones y se elevo en septiembre a 24% anual. En
cambio, debido a una demanda deprimida, la inflacion
medida por el IPC se mantuvo relativamente controlada
hasta ese mes y llegé a una variacion anual de 13.8%.
Por su parte, en el primer semestre las remuneraciones
reales tuvieron una caida de 5%.

En cuanto al canal comercial, hasta septiembre el
comercio exterior registrado se resintio fuertemente por

Peru

la fuerte devaluacion de sus vecinos. En cuanto a los
valores registrados, el valor de las importaciones tuvo
un dréstico ajuste (-20%), en tanto el de las exportaciones
se redujo 5%; con ello, decreci6 el déficit del comercio
de bienes a la mitad. La balanza de servicios no
factoriales modero su superavit, debido a la disminucion
de ingresos por turismo, mientras las transferencias
corrientes cayeron por menores remesas familiares desde
Argentina. Fruto de estos movimientos, se generd una
reduccion del déficit de la cuenta corriente a 96 millones
de dolares, que se compara con los 220 millones de 2001.
Ese déficit se financié con pérdida de reservas
ya que el saldo de las cuentas de capital y financiera
fue levemente negativo. Como resultado, el saldo de
la balanza de pagos fue negativo en 120 millones de
dolares. Dado los problemas para el acceso al
financiamiento externo, a septiembre la deuda externa
publica sélo mostré un ligero aumento nominal, y
ascendi6 a un monto de 2 200 millones de dolares.

En un dificil contexto regional y global, Perti continué con la moderada recuperacion iniciada

en el segundo semestre del aflo anterior y alcanzé un crecimiento de 4.5% en 2002, el mejor

resultado de los ultimos cinco afios. A esta expansion contribuyeron el aumento de las

exportaciones mineras y —sobre todo en el segundo semestre—, un repunte de la demanda

interna, estimulado por una politica monetaria moderadamente expansiva a partir de fines de

2001 y cierta activacion del mercado laboral, mientras el crédito y el gasto publico (salvo los

incentivos a la construccion), no colaboraron mayormente al crecimiento.

Las autoridades que asumieron en julio de 2001
aspiraron a reforzar la estabilidad heredada del gobierno
de transicion y a reactivar el crecimiento econdémico.
Definieron sus metas en un nuevo acuerdo de
contingencia con el FMI e implementaron un esquema
de metas de inflacién, con un objetivo de 2.5% y un
rango de mas/menos un punto porcentual. En un contexto
levemente deflacionario al inicio del afio y de muy baja
inflacion después, este rango permitié una politica
monetaria expansiva, si bien la mayor inestabilidad del
tipo de cambio en el tercer trimestre condujo a una
politica mas cautelosa. Aun asi, al mes de octubre la
emision primaria crecio alrededor de 14% anual. La

liquidez en moneda nacional se expandio en 16%,
mientras que la liquidez total (incluyendo el cuasidinero
en dolares) crecio sélo un 8%, debido a la leve
desdolarizacion del sistema financiero. Al mismo tiempo,
durante el primer semestre las tasas de interés
continuaron el descenso que iniciaron el afio anterior.
En el tercer trimestre, la mayor volatilidad de la situacion
externa provoco un leve aumento; sin embargo, las tasas
se mantuvieron bajas en términos historicos, tanto las
nominales como reales.

Después de la contraccion del crédito al sector
privado durante los dos afios anteriores, éste todavia no
se ha transformado en un motor del crecimiento. Si bien
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PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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registro un repunte, éste fue leve —de 2.5% al mes de
octubre (7.8% en nuevos soles y una caida de 2.9% en
dolares), lo que estuvo por debajo del crecimiento
econdémico nominal. De todas maneras, el sistema
financiero sigui6 reforzandose, y la cartera vencida se
redujo de casi 10% del crédito total a fines de 2001 al
8% en septiembre, mientras que las provisiones
superaron el 125% de la cartera vencida.

El tipo de cambio nominal, que se mantuvo estable
durante el primer semestre, se vio afectado por la
inestabilidad regional en el tercer trimestre, y se volvio
a apreciar hacia fines del afo. De esta manera, en el
promedio del periodo de enero a octubre se registré una
depreciacion real de 1.2% respecto al dolar, mientras,
dadas las fuertes devaluaciones de otras monedas de la
region, el tipo de cambio multilateral se aprecio en 1.3%.

La caida de los ingresos fiscales durante el primer
semestre, causada por la reduccion del impuesto
extraordinario de solidaridad, la baja de aranceles y el
arreglo de las deudas tributarias, imposibilité una politica
fiscal mas expansiva, en vista de la meta de un déficit de
1.9% del PIB, ajustada posteriormente a 2.3%. En la
segunda parte del afio la recaudacion se incrementd
marcadamente, debido a la reactivacion de la demanda
interna y mejorias de la administracion tributaria. De
esta manera, en términos del porcentaje del PIB durante
los primeros tres trimestres los ingresos del gobierno
central cayeron de 14.3% a 14.1%. En el mismo periodo,
los gastos corrientes se mantuvieron en 14.3%, mientras
los de capital cayeron de 2.1% a 1.9%, con lo que el
déficit del gobierno central se mantuvo en 2.1%. Para el
fin del afo se estima un déficit del sector publico no
financiero de 2.3% del PIB, financiado en mayor parte

con endeudamiento externo, pero también con bonos
en el mercado interno, mientras los ingresos por
privatizaciones quedaron por debajo de lo programado.

Otro factor que tendié a favorecer la demanda
interna fue la evolucion del mercado del trabajo, pues a
lo largo del afio subid el nivel de empleo. Si bien la
mayoria de los nuevos puestos de trabajo surgieron en
actividades informales y la demanda laboral del sector
formal fue débil, los nuevos empleos generaron poder
de compra. Adicionalmente, el gobierno traté de
enfrentar la dificil situacion laboral con un nuevo
programa de empleo temporal. Por otra parte, el aumento
del empleo fue acompaiiado por una mayor oferta, por
lo que la variacion interanual del desempleo fue modesta.

En el transcurso de los primeros meses del afio se
registr6 una deflacion, pero mas tarde el IPC subio
levemente, y en noviembre la inflacion alcanzo un valor
interanual de 1.5%, en el piso del rango previsto por las
autoridades. Esta evolucidon del nivel de precios
contribuyd a un aumento de los salarios reales.

Debido a la evolucion del mercado laboral, el
consumo de los hogares, que fue débil al inicio del afio,
repunt6 a partir del segundo trimestre. El consumo
publico, que se habia contraido el afio anterior, crecio
marcadamente, principalmente como consecuencia de
un aumento salarial concedido a fines de 2001, mientras
las restricciones fiscales mencionadas llevaron a una
caida de la inversion publica. La inversion privada fija
continuo la caida de los cuatro afios anteriores durante
los primeros meses de 2002, pero inicié una leve
recuperacion a partir del segundo trimestre, y crecié mas
de 4% en el tercero.

Asi, las exportaciones fueron el principal motor del
crecimiento. Rol clave tuvo la expansion de la mineria,
que creci6 15% durante los primeros nueve meses del
afo, a causa sobre todo de la apertura de la mina
Antamina el afio anterior.

Otro rubro dinamico fue la construccion, que
después de contraerse durante los afios anteriores se
expandi6 en 10% durante los primeros tres trimestres
del afo, en parte gracias a programas publicos de
fomento a la construccion de viviendas. También el
sector agropecuario se recuperd de la caida del afo
anterior, con un crecimiento de mas de 5% en el mismo
periodo. Igual repunte mostr6 la industria manufacturera
no primaria a partir del segundo trimestre, alcanzando
una expansion de mas de 4% al mes de septiembre.

Las exportaciones aumentaron en 9%, en parte
porque se beneficiaron de una mejoria de los precios de
algunos productos principales. Sin embargo, aparte de
los mineros, sélo incrementaron ventas los productos
agropecuarios no tradicionales. Las importaciones
mostraron un mayor dinamismo a partir de mediados
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PERU: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 3.0 0.2 4.5
Precios al consumidor 3.7 -0.1 1.5
Salario real 0.8 -0.9 4.1
Dinero (M1) -1.7 6.6 20.0
Tipo de cambio real efectivo P -0.8 -2.4 -1.3
Relacion de precios del
intercambio -2.9 -4.1 4.9
Porcentajes
Tasa de desempleo urbano 8.5 9.3 9.4
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB 2.7 -2.8 -2.3
Tasa de interés real pasiva 9.1 10.8 0.5
Tasa de interés real activa 23.2 21.4 11.0
Millones de ddlares
Exportaciones de bienes
y servicios 8614 8 597 9 267
Importaciones de bienes
y servicios 9723 9487 9 809
Saldo en cuenta corriente -1568 -1094 -1211
Cuenta de capital y financiera 1437 1511 2 256
Balanza global -131 417 1045

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

Uruguay

del afio y en la comparacion de los primeros nueve meses
de 2002 y 2001, las importaciones de bienes de consumo
aumentaron en 10.5%, mientras el conjunto de bienes
de capital e insumos cayo en 1.8%. Para todo el afio se
estima un aumento de las importaciones de 3%. Como
resultado, la balanza de bienes fue levemente positiva,
por vez primera desde hace 12 afios. Debido a un mayor
pago por servicios factoriales, el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos se mantuvo estable, en
2.2% del PIB.

La cuenta financiera mostr6 un superavit de mas de
3% del PIB (frente a 2% en 2001) debido a una mayor
inversion extranjera directa y dos colocaciones de bonos
publicos, una por un monto de 1 430 millones de dolares
(500 millones en bonos globales y 930 millones para un
canje de bonos Brady) al inicio del afio y otra por 500
millones en noviembre. Con todo, la deuda externa se
mantuvo estable en 51% del PIB (a octubre), ya que el
aumento de la deuda publica fue compensado por un
decrecimiento de la privada. Las reservas internacionales
netas del Banco Central aumentaron en 1 100 millones
de dolares hasta inicios de diciembre.

En un ambiente de grave crisis econémico-financiera, el PIB de Uruguay se desplomo

(-10.5%), la inflacion se acelerd abruptamente a 25% anual y la tasa de desocupacion se

empind a 19%. A pesar de la contencion del gasto, la pérdida de ingresos derivada de la

recesion impidio6 reducir el déficit del sector publico por debajo de 4% del producto, mientras

el considerable aumento de la cotizacion del dolar y la débil demanda interna contribuian a

cerrar la brecha externa.

La crisis financiera de Argentina tuvo graves
consecuencias en el sistema financiero, ya que desde
inicios del afio enfrent6 un retiro masivo de depositos
de no residentes. En los primeros meses de 2002,
Uruguay perdio la calificacion de investment grade que
le habia permitido obtener financiamiento externo a bajas
tasas de interés. A partir de ese momento, los titulos
publicos sufrieron profundas caidas. En ese periodo,
ademas, dos importantes bancos enfrentaron serias
dificultades debido al continuo retiro de depositos. A

fines de junio, el Banco Central adopt6 un régimen de
tipo de cambio flotante tras varios afios de vigencia de
un sistema de banda deslizante, lo cual alento la
incertidumbre en un mercado de cambios altamente
volatil. Como resultado, la cotizacion del dolar duplico
rapidamente su valor en pesos, factor que junto a su
inmediata consecuencia sobre los precios internos, elevo
sustancialmente el valor en moneda nacional del
abultado endeudamiento en dolares de los agentes
publicos y privados.
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La indisponibilidad de los depositos en los bancos
de Argentina afectd negativamente las expectativas en
Uruguay, en un contexto econdémico interno muy
debilitado luego de tres afios de recesion y en el marco
de un desventajoso nivel de tipo de cambio real con
Brasil y la Unién Europea. La abrupta devaluacion del
peso argentino termind de socavar la capacidad de
competencia externa del pais, aun cuando las
autoridades ya habian emprendido un proceso de
aceleracion de la devaluacion del peso uruguayo. Todo
lo anterior incidié fuertemente sobre el sistema
financiero de Uruguay. Los depositos de no residentes,
en su casi totalidad de argentinos, que a fines de 2000
alcanzaban 4 600 millones y que se habian
incrementado en 1 600 millones en 2001, se contrajeron
mas de 3 000 millones en los primeros seis meses de
2002. Este comportamiento fue acompafiado por los
depositos de residentes, que retiraron 1 450 millones
de dolares en igual periodo.

La hemorragia de depdsitos explotd a mediados de
afio cuando se suspendio la actividad de otro banco privado
nacional por maniobras dolosas de sus propietarios. En este
punto, se acelerd notoriamente la caida diaria de reservas
internacionales del Banco Central, que junto con su funcion
de prestamista de ultima instancia es el garante del pago
puntual del servicio del abultado endeudamiento externo
del gobierno nacional. Cuando las reservas internacionales
se encontraban en un nivel equivalente a un quinto del
registrado al término del afio anterior, las autoridades
decretaron —a fines de julio— un feriado bancario que dur6
una semana, ademas del cierre temporal de actividades de
cuatro bancos privados nacionales y, mediante una ley, a la
reprogramacion unilateral de los depdsitos a plazo fijo de
los bancos oficiales. Un importante apoyo financiero de
los organismos multilaterales de crédito -por un monto
cercano a los 4 000 millones de délares (casi un tercio del
actual producto en délares del pais)- junto a la contribucion
del Tesoro de los Estados Unidos (que otorg6 un crédito
puente de 1 500 millones de dolares mientras se gestionaban
los préstamos mencionados), permitieron la reapertura del
resto del sistema financiero (bancos oficiales y de propiedad
extranjera). El problema de los bancos suspendidos quedo
a la espera de una solucion posterior.

El referido apoyo financiero estuvo sustentado en
un nuevo acuerdo con el FMI, el tercero firmado durante
el afio, que proyecto una caida del PIB de 11% en 2002
y de 4.5% en 2003, y estim6 la inflacion para el afio en
curso en el orden de 40%, con la posibilidad de elevarse
a50% en el proximo afio. En un nuevo escenario externo,
se espera alcanzar en 2002 un superavit de la cuenta
corriente externa equivalente a 0.9% del producto
(-2.5% en 2001).

CEPAL
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El compromiso firmado con el FMI apunt6 a obtener
un superavit primario del sector publico consolidado
equivalente a 1.6% del producto durante 2002 (-1% en
2001), el cual se acrecentaria a 4.3% del PIB en 2003.
De esta forma, el déficit publico se reduciria a 3.4% del
producto en 2002 y a s6lo 1.5% en 2003. Para obtener
estas ambiciosas metas, la carta de intencion establecio
que no se modificaran los salarios del sector publico
durante 2002 y limito el ajuste de las jubilaciones a lo
requerido por ley, lo que implicara variaciones leves en
2003, ya que las jubilaciones se ajustan con las
correcciones del salario medio.

En el area financiera, el acuerdo permiti6 crear el
Fondo para la Estabilizacion del Sistema Bancario, a
fin de preservar el funcionamiento de la cadena de pagos.
Esta iniciativa, que utilizo 1 500 millones de dolares del
crédito multilateral, financia el retiro de los depositos
en cuenta corriente denominados en pesos y en dolares
de los bancos oficiales y de los nacionales suspendidos.
La ley que cred este Fondo dispuso a su vez la
postergacion del pago de los depositos a plazo fijo de
los bancos estatales. El resto de los depdsitos en las
entidades extranjeras y en las nacionales que reabrieran
sus puertas no quedaban sujetos a restricciones.

Las cifras disponibles no muestran diferencias con
lo previsto. Por un lado, la caida del producto (-10.5%)
resultaria casi igual a la esperada. La favorable
evolucion del sector agropecuario, que registrd un
importante crecimiento (7%), contrapeso parcialmente
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URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES

ECONOMICOS
2000 2001 2002 @
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto -1.9 -3.4 -10.5
Precios al consumidor 51 3.6 24.7 b
Salario real -1.3 -0.2 -9.1¢
Dinero (M1) 15.6 -5.6 11.34d
Tipo de cambio real efectivo © 1.9 1.6 170 f
Relacion de precios del
intercambio -9.2 1.0 15
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 13.6 15.3 17.09
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -4.2 -4.7 -4.3
Tasa de interés real pasiva 6.8 9.7 04N
Tasa de interés real activa 41.9 45.6 53.9 !
Millones de ddlares

Exportaciones de bienes
y servicios 3 659 3276 2 859
Importaciones de bienes
y servicios 4193 3718 2672
Saldo en cuenta corriente -567 -512 117
Cuenta de capital y financiera 733 815 -4135
Balanza global 167 302 -4018

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

d Variacién entre agosto de 2001 y agosto de 2002.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Promedio de enero a octubre.

9 Hasta el tercer trimestre.

h Promedio de enero a julio, anualizado.

i Promedio de enero a agosto, anualizado.

el retroceso generalizado del resto de la actividad. El
considerable descenso de la demanda, tanto interna
como externa, incidié con fuerza sobre la industria
manufacturera, la construccidon y los servicios de
comercio, restaurantes y hoteles, actividades que se
desplomaron mas de 10%.

La inflacion, acotada por una alicaida demanda
interna, se desacelerd con rapidez en el ultimo trimestre,
ubicandose en torno al 25% anual (3.6% en 2001). Esta
evolucion se produjo en un escenario de considerable
deterioro de los salarios reales (superior a 10%) y brusco
ascenso de la tasa de desocupacion, que con una
considerable pérdida de empleos, alcanzé en el tercer
trimestre un maximo histdrico de casi la quinta parte de
la poblacion economicamente activa.

En otra materia, se ha producido el esperado vuelco
de la cuenta corriente externa, pero mediante el desplome
de las importaciones de bienes y servicios, ya que
continuaron decayendo las exportaciones. El incremento
de las exportaciones tradicionales no fue suficiente para

contrapesar el considerable descenso de las ventas de
bienes no tradicionales, de modo que las exportaciones
de bienes se contrajeron 10%. EI aumento de las
tradicionales se originé fundamentalmente en la
expansion de las ventas de carne vacuna, luego de la
paralizacion ocurrida el aflo anterior como consecuencia
del brote de fiebre aftosa.

Los productos no tradicionales, por el contrario, en
el marco del estancamiento del crédito interno y aun
con baja competitividad internacional pese a la
considerable depreciacion del peso (también se
depreciaron sustancialmente las monedas de los paises
limitrofes), continuaron cayendo abruptamente. Destaca,
en particular, la reducida demanda de Argentina, que se
hundi6 65%. La desvalorizacion de la moneda uruguaya,
sin embargo, junto a la abrupta caida de la demanda
interna, determinaron un retroceso aun mayor en las
importaciones, que se desplomaron 30%.

Por ultimo, el deterioro de los ingresos publicos
mantuvo el déficit fiscal por encima de lo esperado, ya
que continud mostrando resistencia a bajar del nivel de
4% registrado en anos recientes. El mantenimiento del
gasto nominal determiné una sustancial disminucion de
los egresos en términos reales. No obstante, la crisis
bancaria afectd al sector privado con inmediatas
consecuencias sobre la recaudacion tributaria, la que
cayo6 dramaticamente. Dentro de un circulo vicioso, el
sector publico postergd pagos a acreedores privados, lo
que a su vez reforzo el descenso del nivel de actividad,
el atraso en el pago de tributos y la restriccion financiera.
El persistente déficit del sector publico y el superavit de
las cuentas externas sefialaron que el sector privado
continuo ajustandose fuertemente.

El escenario econémico y financiero de Uruguay
hacia fines de ailo mostraba cierta mejoria. En octubre
se registré un aumento de los depdsitos bancarios por
primera vez en el afio. La cotizacion del dolar desacelero
notoriamente su paso, luego del rapido ascenso del tercer
trimestre, comportamiento similar al observado en los
precios internos. Sin embargo, se mantiene la
incertidumbre sobre la evolucion del escenario
subregional, habida cuenta de los préximos cambios de
gobierno en Argentina y Brasil, mientras el proximo afio
muestra un nutrido calendario de pagos del servicio de
la deuda externa. A fines de noviembre atiin no habian
podido reabrir sus puertas los bancos suspendidos con
ocasion del feriado bancario de julio, lo que determin6
la postergacion de dos cuotas del préstamo acordado con
el FMI, y se mantenian severas restricciones en materia
de crédito.
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Venezuela

La economia venezolana se vio envuelta en una grave crisis politica y economica en 2002,
con una caida del PIB de 7% y una aceleracion de la inflacion, que medida por el indice de
precios al consumidor se elevo a 30% frente a 12.3% del afio anterior, mientras los precios al
por mayor se incrementaron en alrededor de 50%. EI PIB se contrajo en la primera mitad del
aflo, observandose cierta recuperacion en el tercer trimestre. La actividad petrolera registro
una caida mayor que la no petrolera y la inversion se desplomo. En el sector externo, el saldo
en cuenta corriente duplicd el de 2001, gracias al repunte del valor de las exportaciones
durante el segundo semestre, y una notoria disminucién de las importaciones dada la
contraccion de la actividad econdmica. En tanto, el déficit fiscal permanecid en torno al 4%
en 2002, lo que continu6 siendo elevado dado el relativamente alto nivel de los precios del
petroleo. Esta situacion reflejo una politica fiscal de tipo prociclica, que expande
considerablemente el gasto aprovechando los buenos precios del crudo, pero que cuando éste

decae, el déficit fiscal se eleva a niveles muy peligrosos, por lo que se deben realizar ajustes

de gran magnitud.

Las serias dificultades econémicas obedecieron
principalmente a una situacion politica cada vez mas
complicada, con varios paros a lo largo del afio que
afectaron a la actividad productiva y la inversion. Por
otro lado, la crisis politica junto con la fuerte apreciacion
real del bolivar en los Gltimos afios y el elevado déficit
fiscal, condujeron a una cuantiosa salida de capitales.
Forzado por estas circunstancias, el Banco Central de
Venezuela (BCV) adopt6 en febrero de 2002 un régimen
de libre flotacion del bolivar. Hasta esa fecha el tipo de
cambio nominal se habia mantenido dentro de un sistema
de bandas fijadas por el BCV, pero se venian acumulando
serios desequilibrios tanto en el &mbito cambiario como
en el fiscal. Estos desequilibrios se acentuaron a finales
de 2001 y principios de 2002.

En el intento de frenar esa depreciacion, se
emplearon reservas internacionales, cuyo monto total
disminuy6 en los primeros meses de 2002 de 20 000 a

15 000 millones de dolares. E1 BCV recurri6 entonces a
un alza importante de las tasas de interés, con lo que se
recuperaron las reservas. Sin embargo, el aumento de
las tasas tuvo un efecto negativo sobre el repunte
economico.

Las modificaciones al sistema cambiario se
tradujeron en una fuerte alza inicial del precio del dolar
(40%), la que en el conjunto de 2002 alcanzo a un 70%,
al pasar de 763 bolivares a fines de diciembre de 2001 a
unos 1 300 bolivares un afio mas tarde. En septiembre
se registro la cotizacion del dolar mas elevada, cuando
se acerco a los 1 500 bolivares. Hacia el término del
aflo hubo cierta disminucion del tipo de cambio nominal
relacionada con el aumento del valor de las exportaciones
como resultado del mejor precio del petréleo. Las
depreciaciones favorecieron los ingresos fiscales, con
lo que el déficit resultd menos negativo que lo previsto
a principios de 2002, aunque permanecid elevado. El
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VENEZUELA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
E INFLACION
(Porcentajes de variacion)
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retiro de recursos del Fondo de Inversion para la
Estabilizacion Macroecondémica (FIEM), entre otros,
hizo posible el financiamiento del déficit, porque los
recursos provenientes de colocacion de deuda fueron
insuficientes para cubrir los compromisos de gastos
planteados.

La contraccion de la actividad econémica en 2002
fue mayor en el sector petrolero, el cual tuvo un fuerte
caida en el segundo trimestre (-12% con relacion al
trimestre anterior). La actividad petrolera mostraba una
declinacion a lo largo de 2001 y el primer trimestre de
2002, a raiz de la reduccion de las cuotas que Venezuela
habia negociado con la OPEP. En el segundo y en el
cuarto trimestre se adiciond la menor actividad de
PDVSA, vinculada a los graves acontecimientos que se
produjeron en el mes de abril y al movimiento
huelguistico de diciembre. En cambio, en el tercer
trimestre se observo una reactivacion de la produccion
de PDVSA, asi como por una mayor produccion de las
empresas privadas y de las refinerias de petroleo. Esta
mayor actividad en el sector petrolero apoyd una mayor
actividad econdmica durante el tercer trimestre. No
obstante, la produccion venezolana de petréleo se ubico
por debajo de las metas de produccion autorizadas por
la OPEP durante el segundo semestre, debido a recortes
de produccion asociados a términos de vida util de
campos petroleros y a una falta de inversiones para abrir
nuevos yacimientos, asi como por los conflictos laborales
en PDVSA.

VENEZUELA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 29 -7.0

Precios al consumidor 13.4 12.3 30.7°

Salarios 4.0 -7.6 ¢

Dinero (M1) 31.5 13.2 8.0°b

Tipo de cambio real efectivo 9 -2.3 -4.8 29.5¢

Relacion de precios del

intercambio 47.0 -16.2 4.0
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 14.0 13.4 158 f

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -1.6 -4.3 -4.5

Tasa de interés real pasiva 3.2 29 549

Tasa de interés real activa 11.2 9.0 059

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 34394 28296 28.760
Importaciones de bienes

y servicios 19868 21775 16628
Saldo en cuenta corriente 13112 4 365 8672
Cuenta de capital y financiera -7 294 -6435 -10672
Balanza global 5818 -2070 -2000

Fuente: Apéndice Estadistico.

2 Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

f Hasta el tercer trimestre.

9 Promedio de enero a septiembre, anualizado.

El aumento de la inflacion en 2002 fue fruto, en
gran medida, de la devaluacion del bolivar. La alta
incidencia de los bienes de origen importado en el
consumo y en la composicion de los bienes intermedios,
tiende a traducirse en alzas significativas de los precios.
Por otra parte, se registré un importante aumento del
desempleo, que paso6 de un nivel promedio de 13.4% en
2001 a 15.9% en 2002. El aumento del desempleo no
fue mayor porque el gobierno decidié prorrogar la
inamovilidad laboral de trabajadores del sector publico
y el sector privado que reciben remuneraciones hasta
por 633 000 bolivares mensuales. Asimismo, se
increment6 en un 20% el salario minimo obligatorio para
los trabajadores urbanos y se anunci6 el pago de tres
meses de sueldo como aguinaldo para los empleados
publicos.

Las exportaciones totales experimentaron una caida
en 2002. Esta reduccion se debi6 a una disminucion de
los envios petroleros. Durante el primer semestre se
observd una baja relevante en el valor de las
exportaciones de petroleo publicas. En el segundo
semestre, en tanto, se observd una recuperacion
importante en el valor de las exportaciones gracias al
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aumento de los precios internacionales de hidrocarburos
(16.6%) y las mayores ventas de crudo por empresas
privadas, asi como al sostenido aumento de los
voliimenes exportados por parte de las empresas ptblicas
no petroleras, en especial las productoras de quimicos y
metales basicos. Aun cuando las exportaciones no
petroleras privadas experimentaron una leve disminucion
de 3.5%, se observaron crecimientos apreciables de
productos siderturgicos y del sector automotor. Las
importaciones se redujeron 24% en 2002, con una mayor
caida en el segundo semestre. Esta considerable

contraccion esta asociada a la disminucion de la actividad
econdémica real, que condujo a menores niveles de
consumo e inversion en el periodo, y a la desvalorizacion
del bolivar. Este desplome de las importaciones permitio
incrementar considerablemente el saldo positivo del
comercio de bienes. El saldo en cuenta corriente de la
balanza de pagos registro un superavit de 8 700 millones
de doélares, una mejoria de 4 300 millones en
comparacion con 2001. La salida neta de capitales por
todos los conceptos fue atin mayor y se acerco a los
11 000 millones de dolares.
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MEXICO Y CENTROAMERICA

Costa Rica

A pesar del adverso entorno internacional, el PIB de la economia costarricense crecio 2.8%

durante 2002, lo cual significé una recuperacion del producto por habitante. El principal

impulso provino del aumento de la demanda interna y, en menor, medida del moderado

repunte de las exportaciones de bienes y servicios. Debido al rapido crecimiento de las

importaciones, el desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos continud

ampliandose. No obstante el mayor ritmo de actividad economica, la tasa de desempleo abierto

llegd a 6.4%, siendo aun mayor en el segmento urbano, mientras que los ingresos laborales

perdieron poder adquisitivo.

La considerable expansion del gasto publico contribuy6
a dinamizar la economia, pero motivo que el déficit
consolidado del sector publico alcanzara el 4% como
proporcién del PIB, frente al 1.7% del afio anterior. A
su vez, la politica monetaria fue moderadamente
restrictiva lo que provocé un leve aumento de las tasas
de interés internas, mientras el crédito se expandio, tanto
para el sector publico como el privado. Por su parte, la
tasa de inflacion se ubico en 10% en 2002 y se mantuvo
la politica de deslizamiento cambiario mensual, por lo
que paridad nominal se deprecio 11%. Con ello, el tipo
de cambio real tuvo un leve incremento, contrarrestando
en parte la caida registrada en los dos afios anteriores.
Se estima que en 2003 la economia reducird su
crecimiento a 2%. La demanda interna se debilitara,
producto de la necesidad de moderar los desequilibrios

fiscales y externo, por lo que el impulso al crecimiento
se centrara en la demanda externa.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se amplio a 905 millones de ddlares, que
representan 5.4% del PIB. Aunque la inversion extranjera
directa fue del orden de 424 millones, un 5% menos que
en 2001, los ingresos de capitales fueron de 990 millones,
32% mas que el afio anterior. Esto permitio financiar el
déficit externo e incluso acumular reservas
internacionales netas por alrededor de 85 millones de
dolares.

Debido al buen desempeiio de los productos
agricolas no tradicionales y de las ventas de las zonas
francas, las exportaciones de mercancias crecieron 6%.
Esto representd un resultado positivo en un contexto
internacional adverso, en especial por la aun débil
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demanda estadounidense, principal mercado para estas
mercancias. En cambio, las ventas de productos agricolas
tradicionales se redujeron, pese al aumento de las
exportaciones de café, que se beneficiaron con el alza
del precio internacional del grano observada en el
segundo semestre. También cayeron las exportaciones
Hacia el Mercado Comun Centroamericano.

Las exportaciones de servicios también repuntaron
(2.2%), gracias a la recuperacion del turismo y de
actividades como las de telecomunicaciones, procesamiento
de datos, produccion de programas informaticos, servicios
médicos y centros de apuestas electronicas.

Las importaciones de mercancias registraron una
rapida expansion (14%), registrando la compra de
magquinaria y equipo y de bienes de consumo, en especial
los de caracter duradero, las tasas de crecimiento mas altas.

Como consecuencia del moderado crecimiento de
los ingresos tributarios y una politica de gasto publico
relativamente laxa, las finanzas publicas tuvieron un
fuerte deterioro. El déficit financiero del gobierno central
alcanzo6 el 4.3% del PIB (2.9% en 2001), debido a la
expansion de los gastos totales que crecieron 12% en
términos reales. Estos representaron el 18% del PIB,
mientras que los ingresos tributarios mantuvieron ese
coeficiente en 13.3%.

Por otra parte, las autoridades prosiguieron la estrategia
de cambio de deuda interna por externa, a fin de reducir su
costo, aunque introduciendo un riesgo cambiario, para lo
cual colocaron bonos en el mercado internacional por 250
millones de dolares. Sin embargo, la deuda interna
representa aun dos tercios de los pasivos totales.

El mayor desequilibrio externo y la expansion del
déficit fiscal provocaron que la mayor parte del ajuste
recayera en la autoridad monetaria. La emision de
instrumentos de control monetario determino que la tasa
basica pasiva aumentara durante el primer semestre,
estabilizandose a partir de julio en alrededor de 17.5%,
150 puntos basicos arriba del registro de diciembre de
2001. Aun asi, el crédito interno neto aumentd 17% en
el afio; en tanto el dirigido al sector privado crecio 23%.
La liquidez total crecid 6.9% en términos reales en
contraste con la disminucion de 1.3% en 2001. El costo
de la intervencién monetaria para el Banco Central fue
elevado; las pérdidas se estiman en aproximadamente
1.5% del PIB. En el ambito cambiario se mantuvo el
esquema de ajustes pequefios diarios para acumular un
deslizamiento anual del 11%.

En materia de politica comercial, durante 2002
entraron en vigencia los tratados de libre comercio con
Chile, Republica Dominicana y Canada. Paralelamente,
continuaron las negociaciones con Panama y Trinidad y
Tabago, y comenzaron los preparativos para negociar el
tratado entre Estados Unidos y Centroamérica.

Durante el afio analizado no hubo nuevas iniciativas
respecto a los procesos de reforma econdémica y
estructural. Tampoco es evidente que una agenda politica
en esa direccion vaya a ser impulsada por la actual
administracion.

La expansion de la demanda interna aport6 el mayor
impulso a la actividad econdémica, puesto que la
recuperacion de la demanda externa fue moderada (las
exportaciones en 2001 habian decrecido 9.2%). Destaco
por su impulso el crecimiento de la formacion bruta de
capital fijo (7.9%), originada tanto en gastos publicos en
la generacion y distribucion eléctrica y las
telecomunicaciones, como privados en zonas francas,
turismo, construccion comercial y servicios empresariales.
Por otro lado, el consumo total se elevd 2.8%.

Los sectores productores de bienes se recuperaron
ligeramente luego de dos afios consecutivos de
contraccion. Fundamental resulto el crecimiento del
sector manufacturero (2.2%) debido al mayor dinamismo
de las zonas francas, incluyendo la industria de alta
tecnologia. Por el contrario, el sector agropecuario
decrecio 1% debido a la disminucion de la produccion
de café y banano, mientras que otros productos agricolas
ligados con las exportaciones —pifias, flores, follajes,
tubérculos, mangos y citricos— han compensado la
disminucion de los productos tradicionales.

La construccién se contrajo (-1%) luego de haber
tenido un alto crecimiento el ano anterior, al
desacelerarse la construccion residencial. La
construccion comercial, industrial y de servicios, por el
contrario, crecid a lo largo del afio.
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COSTA RICA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual
2.2

Producto interno bruto . 1.0 2.8

Precios al consumidor 10.2 11.0 10.0 °

Salario real © 0.8 2.0 0.6

Dinero (M1) 16.2 9.7 15.4 b

Tipo de cambio real efectivo 9 -1.4 -2.5 15¢

Relacion de precios del

intercambio -6.8 -1.4 -1.0
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 5.3 5.8 6.8

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -3.0 -2.9 -4.3

Tasa de interés real pasiva 3.3 1.0 24 f

Tasa de interés real activa 13.7 11.9 159 f

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 7748 6 820 7 158

Importaciones de bienes

y servicios 7 295 6911 7 796

Saldo en cuenta corriente -707 -737 -905

Cuenta de capital y financiera 555 750 990

Balanza global -152 13 85

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.

¢ Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social.
2002. todos los asalariados.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

fPromedio de enero a septiembre, anualizado.

El Salvador

Los servicios basicos estuvieron nuevamente entre
las actividades mas dindmicas al crecer 9.7%, en
particular las telecomunicaciones en servicios de alto
valor agregado como telefonia celular, acceso a Internet,
llamadas internacionales y transmision de datos. El
comercio mantuvo el ritmo de aumento registrado el afio
previo (2.2%). Las actividades turisticas mostraron un
ligero crecimiento, gracias al incremento del gasto
interno en estos servicios.

En 2002 la tasa de inflacion (10%) se mantuvo en
linea con la meta del Banco Central. La inflacion
subyacente no mostré presiones importantes de la
demanda que crearan un proceso inflacionario de mayor
magnitud.

Las remuneraciones reales promedio de la poblacion
ocupada se redujeron durante el ailo. Al mes de julio el
ingreso promedio real habia caido 1.4%, aunque los
ingresos de los asalariados aumentaron marginalmente
(0.6%). Los salarios minimos nominales subieron 7%,
por lo que su poder adquisitivo se redujo 2.7%. La tasa
de desempleo abierto pasé de 6.1% en 2001 al 6.4% en
2002. Como rasgo relevante, el desempleo abierto
urbano se acentuo al elevarse del 5.8% de la fuerza de
trabajo al 6.8%, en tanto que el desempleo en las zonas
rurales se redujo.

La economia salvadoreiia creci6 2.3% en 2002, lo cual significo una leve mejoria con respecto

al 1.9% registrado el afio anterior. No obstante, el PIB por habitante continu6 virtualmente

estancado por tercer afio consecutivo. Entre los factores que favorecieron el moderado repunte

se encuentran el impulso, aunque atn débil, de la demanda estadounidense, y el dinamismo

de la inversion publica resultante de la reconstruccion de los dafios ocasionados por los

terremotos de inicios de 2001. En sentido contrario incidieron los bajos precios internacionales

del café, vigentes durante buena parte del afio, y el aumento del precio del petroleo, que

afectd negativamente los términos de intercambio. En tanto, la inversion privada se estanco,

dado que se vio afectada por el deterioro de la estabilidad politica y social interna.
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Los resultados de 2002 estuvieron fuertemente
condicionados por el proceso de dolarizacion de la
economia y por el continuo ingreso de remesas
familiares. En tal contexto, se busco reducir el déficit
fiscal por medio del control del gasto corriente y se aplico
una politica de conversion de deuda interna por externa
que disminuy¢ las presiones financieras de corto plazo,
pero que elevo considerablemente el nivel de
endeudamiento externo publico. Influidos por la baja
de las tasas de interés internacionales, los tipos de interés
locales registraron una disminucion significativa,
tendencia que, sin embargo, no se tradujo en una mayor
demanda de crédito para inversion. Por otra parte, los
salarios reales se deterioraron debido a la politica de
congelamiento de salarios minimos que se practica desde
1998.

Las perspectivas economicas para 2003 estan
influenciadas por las elecciones de diputados y alcaldes
programadas para marzo y las presidenciales de 2004,
lo cual afectara las decisiones de inversion y la gestion
gubernamental, ademas del anunciado ajuste fiscal.
También influye el probable inicio de las negociaciones
de un Tratado de Libre Comercio entre Centroamérica
y Estados Unidos. Se estima oficialmente un aumento
del PIB del 3%, inflacion de 2.5% y déficit del sector
publico de 1.6% respecto al PIB.

La evolucion del sector externo mejord respecto al
afo anterior gracias al positivo desempefio de las
exportaciones, que crecieron 2.4%. Las ventas no
tradicionales aumentaron 6.1%. En particular, la
demanda estadounidense dio signos de reanimacion para
las exportaciones de maquila, envios que subieron 5%.
A diferencia, las exportaciones tradicionales continuaron
con su comportamiento negativo, ya que se redujeron
las ventas de café, azicar y camarén. Dado que las
importaciones totales se estancaron, la brecha comercial
del pais disminuy6 para representar el 13.5% del PIB.
Aunque el déficit en cuenta corriente aumento
levemente, se mantuvo en niveles manejables (1.6% del
PIB) gracias al ingreso de las remesas familiares por
casi 2 000 millones de dolares, que representaron el
13.8% del PIB. Estos recursos posibilitaron, ademas,
mantener un nivel de reservas internacionales
equivalente a 4 meses de importaciones.

Durante 2002 se avanz6 en el control del déficit
fiscal, a la vez que aumentaron los gastos de inversion
en infraestructura econémica y social. El déficit del
sector publico no financiero (SPNF) alcanz6 el 3% del
PIB, representando una disminucion respecto al afio
anterior. Por su parte, el déficit del gobierno central
bajo al 2.7% del PIB. Estos avances en el control del
déficit fiscal son resultado de la aplicacion de una
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politica de contencion del gasto corriente, asi como
del aumento del 10% de los ingresos tributarios gracias
a los planes de fiscalizacion y control implementados
a lo largo del afio, los cuales compensaron en parte el
lento crecimiento que registr6 la economia y el
estancamiento de las importaciones. Como efecto, la
carga tributaria alcanzo el 11.1% del PIB.

La deuda publica externa aumento 27.8% frente
al afio anterior, debido a la agresiva politica de
sustitucion de deuda interna por externa mediante la
cual el gobierno colocod 1 250 millones de ddlares en
bonos en el exterior. Derivado de ello, la deuda publica
externa alcanzod los 4 022 millones de doélares,
equivalentes al 28.1% del PIB y la deuda publica interna
disminuy6 23.7%, totalizando unos 1 640 millones de
doélares, equivalente al 11.5% del PIB. En términos
netos, la deuda publica total aumento alrededor de 7%,
representando el 39.6% del PIB.

El objetivo principal de la politica monetaria fue
administrar el proceso de dolarizacion, que cumplio
su segundo afio de vigencia sin mayores tropiezos,
coadyuvando a una disminucion del riesgo-pais y a la
consolidacion de la estabilidad financiera. Gracias a la
dolarizacion y a la significativa baja de las tasas de
interés internacionales, las tasas locales registraron un
notorio descenso. La tasa activa promedio para
préstamos a un ano se situd en 7.2%, mientras que la
tasa pasiva promedio de los depositos a 180 dias
alcanzo el 3.4% (las tasas relevadas por el FMI son
incluso menores: 5.2% y 1.4%, respectivamente). Esta
reduccion de las tasas de interés no se tradujo, sin
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EL SALVADOR: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 1.9 2.3

Precios al consumidor 4.3 1.4 1.4°

Tipo de cambio real efectivo © -0.6 -0.3 044

Relacion de precios del

intercambio -4.8 -3.1 -0.8
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 6.5 7.0 71°¢

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -2.3 -3.6 -2.7

Tasa de interés real pasiva 3.7 4.6 14 f

Tasa de interés real activa 8.1 8.7 52 f

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 3 662 3977 3870

Importaciones de bienes y

servicios 5636 5892 5814

Saldo en cuenta corriente -431 -177 -238

Cuenta de capital y financiera 385 -1 208

Balanza global -46 -178 -30

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

4 Promedio de enero a octubre.

¢ Hasta el tercer trimestre.

fPromedio de enero a septiembre, anualizado.

embargo, en un mayor crédito para el sector privado ni
en mayor inversion.

En materia de politica comercial destacaron los
preparativos orientados a las negociaciones para el
Tratado de Libre Comercio (TLC) entre Centroamérica
y Estados Unidos. La estrategia de reinsercion

Guatemala

internacional de El Salvador esta basada en los flujos
comerciales y migratorios con Estados Unidos, por lo
que las negociaciones del TLC fueron definidas como
la primera prioridad del gobierno.

La expansion del nivel de actividad volvio a ser
moderada, lo cual evidencia las dificultades que enfrenta
la economia salvadorefia para retomar el alto crecimiento
registrado en el primer quinquenio de los noventa. La
demanda interna apenas repunt6 1.4% impulsada por
los gastos de inversion publica, ya que el consumo total
se estanco. Por su lado, la demanda externa acuso un
retroceso. Los sectores mas dinamicos fueron la
construccion, que aumento 6.2%, asi como los servicios
basicos de electricidad, gas y agua, que crecieron 5.6%.
La industria manufacturera subi6 un 3.4%, mientras que
el sector agropecuario (1%) se recuper6 de la caida del
aflo anterior.

El Salvador continué siendo uno de los paises de
América Latina y el Caribe con la tasa mas baja de
inflacion. Al mes de noviembre la inflacion interanual
fue de 1.4%. Este comportamiento esta asociado con el
proceso de dolarizacion de la economia, asi como con
la existencia de una oferta suficiente de ddlares que
permitio superar los cuellos de botellas sectoriales
mediante importaciones, al igual que con la positiva
produccion de alimentos bésicos registrada en el afio.

Coincidente con los ultimos afos, los salarios
minimos oficiales para los sectores agropecuario,
industria, comercio y servicios, no sufrieron cambios
nominales, lo cual implico una reduccion de dichos
salarios en términos reales por quinto afio consecutivo.

No obstante su repunte en el segundo semestre, la economia guatemalteca registro por cuarto

aflo consecutivo una desaceleracion en su crecimiento. El producto mostré una tasa de

expansion de 1.9%, algo inferior a la del afio anterior (2.4%). Este desempefio esta asociado

con el escaso dinamismo de la economia mundial, al que se suman la caida de la inversion

interna y la aplicacion del programa de estabilizacion. Con este ultimo se consiguio reducir el

déficit del gobierno central a 1.1% del PIB (2.0% el afio anterior) y disminuir la inflacion a

6.3%, frente a 8.9% en 2001. La débil demanda externa y la apreciacion cambiaria real

provocaron una fuerte alza del déficit comercial, pero con el extraordinario crecimiento de

las remesas internacionales, el déficit en cuenta corriente se redujo ligeramente.
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Entre las principales causas de la contraccion de la
inflacion y del déficit fiscal, destacaron la aplicacion
firme del programa de estabilizacion acordado con el
FMI (firmado en marzo), asi como la instrumentacion
de la reforma fiscal aprobada el afio previo. En un
escenario de repunte de la economia internacional y de
mantencion de la disciplina fiscal —~logrando en particular
contener las presiones tipicas de periodos de elecciones
presidenciales para elevar el gasto publico-, se estima que
el crecimiento podria ser del orden de 2.5% en 2003,
con una inflacién anual de 5% y un déficit en cuenta
corriente de 5% del PIB. Una condicion para el logro de
estas metas es que se evite una apreciacion real del
quetzal.

Hecho relevante durante 2002, fue el estancamiento
del mercado externo, especialmente del centroamericano,
junto a la apreciacion cambiaria real (6.7% en doce
meses). El déficit comercial crecio mas de 20%, dada la
caida de las exportaciones (-4%) y el aumento de las
importaciones (7%). Las ventas a Centroamérica se
desplomaron (-13.7%) y al resto del mundo crecieron
poco (1.7%). Afectadas todavia por precios
internacionales bajos, las exportaciones tradicionales se
estancaron (0.8%); la caida del café (-12.7%) no pudo
ser compensada por los aumentos en cardamomo
(28.9%), banano (5.9%) y azucar (2.5%). Las
exportaciones no-tradicionales se expandieron
pausadamente (2.8%). De ellas, s6lo aumentaron las
ventas de petroleo (50%, debido mas bien al aumento
en precios), las de caucho natural (26%) y de ajonjoli
(26%). La maquila continud desacelerandose y crecio
solo 2%.

La expansion de las importaciones se debio al
significativo aumento de las compras del resto del mundo
(11%), que contrarrestaron con creces la fuerte
contraccion de las provenientes de Centroamérica (-17%).
Destaca el alza en compras de bienes de capital para la
industria (23%), con un componente importante de
equipo para la construccion, y para la generacion de
energia. En cambio, perdieron dinamismo las
importaciones de bienes de consumo (7%) y de bienes
intermedios (3%), con una caida en las compras de
combustibles y lubricantes (-13%).

El fuerte aumento del ingreso neto de transferencias
corrientes (70%) superd el alza del déficit de comercio
y el de renta, con lo que el déficit en cuenta corriente se
redujo ligeramente. El alto ingreso de capitales —mas
bien de corto plazo, pues la inversion directa bajo- limito
la reduccion de reservas internacionales a sélo 75
millones de ddlares, dejando su saldo estimado al cierre
del aflo en 2 275 millones de ddlares, dentro del limite
fijado en el programa de estabilizacion.

GUATEMALA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto , 2,4 1,9

Precios al consumidor 51 8,9 6,3 P

Dinero (M1) 20,4 7,8 6,3 ¢

Tipo de cambio real efectivo 9 1,6 -3,7 -6,7 ©

Relacion de precios del

intercambio -2,9 -2,1 -1,4
Porcentaje promedio anual

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -1,9 -2,0 -1,1

Tasa de interés real pasiva 3,9 -0,1 1,8 f

Tasa de interés real activa 14,0 9,3 11,2 f

Millones de délares

Exportaciones de bienes

y servicios 3.860 3.896 3.809

Importaciones de bienes

y servicios 5.568 6.040 6.441

Saldo en cuenta corriente -1.049 -1.238 -1.202

Cuenta de capital y financiera 1.703 1.712 1.128

Balanza global 654 474 -75

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Variacion entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

fPromedio de enero a septiembre, anualizado.

En abril entrd en vigencia un acuerdo de derecho
de giro con el FMI, valido por doce meses, para apoyar
un programa de estabilizaciéon macroecondmica. Las
metas iniciales para 2002 incluian: 2.3% de crecimiento
economico; 4-6% de inflacion anual; reducir el déficit
fiscal a 1.5% del PIB -pero manteniendo el gasto social
arriba del 5% del PIB-, y limitar a 210 millones de
dolares la caida en reservas. El acuerdo dio acceso
potencial a 84 millones de derechos especiales de giro
(105 millones de doélares) del FMI, y a recursos
adicionales del BID y del Banco Mundial. La politica
econdmica se ciiid a dicho programa, y se estima
cumplira las metas monetarias/fiscales, pero con una
inflacion ligeramente superior y menor crecimiento.

Un elemento central para el saneamiento fiscal fue
el alza de los ingresos tributarios (21%) -los directos
(31%)- resultado del mayor esfuerzo contra la evasion
y de la aplicacion de la reforma fiscal aprobada en 2001,
que aumento6 dos puntos la alicuota del IVA (a 12%),
establecié un impuesto especial al activo empresarial, y
elevo otros gravamenes. Se espera alcanzar una carga
fiscal del 10.7% del PIB (un punto arriba del 2001). Los
ingresos no-tributarios cayeron 24% al cancelarse los
intereses debido al pago final por la telefonica. Los gastos
corrientes nominales subieron 3%, es decir cayeron en
términos reales (-3%). El alza en erogaciones de capital
(14%) se debe en parte a la necesidad de cubrir pagos
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de ejercicios anteriores. Se estima un déficit del gobierno
central de 1.1% del PIB (frente a 2.0% de 2001). Las
pérdidas cuasifiscales (0.5% del PIB) suben el déficit
consolidado a 1.6% del PIB, un punto menos que en
2001.

Los capitales externos fueron muy relevantes para
financiar el sector publico. De hecho, en términos netos
se amortizo la deuda interna usando parte de los recursos
obtenidos con la colocacion del bono soberano por 325
millones de délares en 2001. La activa intervencion del
Banco Central en operaciones de mercado abierto sirvio
para limitar la tasa anual de expansion monetaria del
8% (15% en 2001) y de la liquidez ampliada (M3) al
11% (17% del 2001) a la vez que cayo la tasa de
redescuento por debajo del 1%. En contraste, las tasas
reales activas subieron un punto (9.8%), lo que
contribuyd a mantener la restriccion de crédito al sector
privado.

Al fin del aio, el Congreso aprobo la flotacion de
un bono por 700 millones de dolares. Los recursos, en
principio, seran utilizados para fortalecer ciertos
compromisos de los Acuerdos de Paz (inter alia, la
desmovilizacion del ejéreito y la reconversion productiva
de las tierras) y para reestructurar la deuda publica y
apoyar el saneamiento del sector financiero.

A pesar de que la formacion bruta de capital fijo
del sector privado subi6 6.8% —interrumpiendo la caida
que mostré el bienio anterior— el crecimiento econdmico
no superd el de 2001 dado el pobre desempeio de las
exportaciones, la baja de los inventarios (-4.6%) y la

Honduras

desaceleracion del gasto publico. Por su parte, el
consumo creci6 3.6%, casi igual que el afio anterior.

La produccion de bienes se expandio escasamente
(1.2%), por la lenta evolucion del sector agropecuario
(1.4%) y de las manufacturas (0.7%). En, cambio los
servicios de electricidad, gas y agua repuntaron mas
(3.2%), debido a la mayor produccion para consumo
interno y para exportar energia a El Salvador. El sector
de transporte y comunicaciones fue el que mas creciod
(4.3%), debido en parte a la transformaciéon de la
industria de telefonia, impulsada en alguna medida por
la privatizacion.

La informacion disponible no permite conocer con
precision la evolucion del empleo. Sin embargo, el
limitado repunte de la economia, el declive de la
actividad rural, y el pausado desempefio de la
manufactura y la maquila sugieren que la creacion de
puestos de trabajo formales no responde adecuadamente
a las necesidades de empleo. En tanto, los salarios
minimos muestran, en promedio, un aumento nominal
de 9%, (3% en términos reales).

El aumento del indice de precios al consumidor
estuvo cercano a la meta de inflacion del programa
de gobierno, y varios puntos por debajo del registrado
en 2001. Tal abatimiento de las presiones
inflacionarias refleja la mayor disciplina fiscal y
monetaria, la gradual eliminacion del impacto “de una
sola vez” que tuvo el incremento de la tasa del IVA
sobre el nivel de precios y, también, cierto efecto de
la apreciacion cambiaria.

El signo distintivo del desempefio econémico de Honduras en 2002 volvid a ser el bajo

crecimiento de la actividad productiva. El PIB creci6 2%, por lo que el producto por habitante

tuvo una variacion negativa de 0.6%, lo que se compara con el estancamiento del PIB por

habitante observado en 2001.

Después de recuperar los dafios ocasionados por el
huracan Mitch, la actividad del sector exportador se ha
mantenido practicamente estatica. El lento crecimiento
de la economia internacional, la prolongacion de la crisis
cafetalera y las bajas cotizaciones de algunos productos
primarios de exportacion, ejercieron efectos
desfavorables en la produccion, lo que se manifesto en

incremento del desempleo y descenso de la inversion
bruta fija. Como en el afio precedente, el mayor peso
del ajuste a la baja del crecimiento econémico se
concentro en el sector agropecuario. La industria
maquiladora registré una de sus mas bajas tasas anuales
de crecimiento, al tiempo que algunas actividades de
servicios también se desaceleraron.
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No obstante el bajo crecimiento, las principales
variables financieras registraron un comportamiento
acorde con los objetivos de estabilidad fijados en el
programa monetario del Banco Central. Las remesas de
los residentes en el extranjero volvieron a ser un puntal
para el conjunto de la economia.

El déficit de la cuenta corriente fue de 262 millones
de dolares, 64 millones menos que en 2001. Las
exportaciones tuvieron un descenso de 3.1%,
comportamiento causado por la débil demanda externa
(que afecté en particular a las plantas maquiladoras), y
los bajos precios internacionales de algunos bienes
primarios. Por su parte, las importaciones declinaron
4.1%, fundamentalmente como resultado de la
desaceleracion econdémica interna y de la contraccion
de las inversiones.

El desequilibrio comercial fue financiado con
recursos provenientes de transferencias e inversiones
extranjeras directas (IED). En el primer caso, el
componente sustancial volvio a ser el monto remesado
por los trabajadores hondurefios en Estados Unidos, que
totalizo un poco mas de 600 millones de ddlares. En el
segundo caso, los flujos de IED, aunque disminuyeron
8%, continuaron siendo una importante fuente de
financiamiento.

Las reservas internacionales del Banco Central
registraron una ganancia anual cercana a 260 millones
de dolares, consiguiendo asi, como en los afios
anteriores, una holgada posicion en este rubro.

El déficit fiscal de 2002 alcanz6 el 5.2% del PIB,
valor ligeramente superior al programado por las
autoridades, pero casi una tercera parte menor respecto
al del afio anterior. En ello influyd, principalmente, el
bajo nivel de ejecucion de los gastos publicos de
inversion programados. En un entorno signado por la
asuncion de un nuevo gobierno (lo que ocurrié en el
mes de enero), se operd una reestructuracion del
presupuesto que retras6 los desembolsos del gasto de
capital del sector publico durante casi todo el afio,
contribuyendo a profundizar la caida de la demanda
agregada.

Como ocurre desde hace un lustro, el déficit del
gobierno central fue financiado casi totalmente con
recursos externos (préstamos y donaciones). El monto
de los ingresos tributarios fue menor al presupuestado
y su crecimiento anual (5.1%) resulté inferior al de la
inflacion. El modesto rendimiento de la tributacion,
directa e indirecta, se explica por el descenso de la
actividad econdmica y por los beneficios concedidos a
contribuyentes que por diversas razones no han
cumplido con sus obligaciones fiscales. Los ingresos
totales percibidos por el gobierno central ascendieron

HONDURAS: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 2.7 2.0

Precios al consumidor 10.1 8.8 7.7°b

Dinero (M1) 4.7 5.2 135¢

Tipo de cambio real efectivo 9 -4.3 -3.1 03¢

Relacion de precios del

intercambio -5.8 -2.2 -2.8
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 5.9 6.2

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -5.9 -7.3 -5.2

Tasa de interés real pasiva 4.9 5.8 51 f

Tasa de interés real activa 14.7 14.4 133 f

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 2 464 2 447 2371

Importaciones de bienes

y servicios 3318 3498 3315

Saldo en cuenta corriente -258 -326 -262

Cuenta de capital y financiera 191 342 386

Balanza global -66 16 124

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Variacion entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

fPromedio de enero a septiembre, anualizado.

a 17.5% del PIB (siete décimas de punto porcentual
menos que en 2001).

El gasto publico total equivalié a 22.7% del PIB
(contra 25.5% un afio antes). El capitulo corriente del
presupuesto continud siendo el componente mas
dinamico del gasto gubernamental, representando en
2002 casi 75% del total, seis puntos porcentuales mas
que en 2001. En contraste, y debido en gran medida a
problemas de eficiencia en su gestion (la
reestructuracion del presupuesto se prolongo hasta el
mes de mayo y las licitaciones publicas duran alrededor
de siete meses), el gasto de inversion sufrid una fuerte
retraccion, disminuyendo 20% con respecto al afio
anterior.

La politica cambiaria no sufriéo modificaciones. El
precio de referencia de la lempira frente al dolar tuvo
un aumento de 5.8% durante 2002, tasa que es algo mas
alta que las de los ultimos afios. Empero, sigue
observandose un rezago con respecto a los diferenciales
con la inflacién internacional.

Se continud avanzando hacia la Union Aduanera
en Centroamérica, que entrara en vigor a fines de 2003,
y también se establecié un mecanismo de intercambio
de informacion con Estados Unidos en la perspectiva de
la negociacion de un Tratado de Libre Comercio con
ese pais.
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La oferta monetaria crecio debido a que el
incremento de las reservas internacionales netas fue
mayor al de los depositos del sector publico en el Banco
Central. Igual que en afios anteriores, el exceso de
liquidez fue contrarrestado por medio de la emision de
titulos valores. En 2002 volvidé a acentuarse la
preferencia por las colocaciones financieras en moneda
extranjera, cuya expansion interanual fue de mas de 10%,
frente al estancamiento de los depdsitos en moneda
nacional.

El crédito bancario al sector privado se estancod
durante los primeros tres trimestres, reanimandose hacia
el final del afio. En términos reales, el monto de recursos
provenientes de esta fuente de financiamiento se contrajo
en cerca de 2.4%.

Los costos del financiamiento bancario observaron
un leve descenso. Aunque los promedios ponderados de
las tasas de interés registraron pequefias disminuciones
en el transcurso del afio, los margenes de la
intermediacion financiera mantuvieron los elevados
registros de los afos precedentes (alrededor de 11.7%).

La Comision Nacional de Bancos y Seguros
intervino dos instituciones bancarias con problemas de
solvencia, declarando sin valor las acciones de los
propietarios e inyectando recursos por un total de 478
millones de lempiras (equivalentes a cerca de 7% de los
depositos en cuenta corriente del sistema financiero).

En 2002 termino el periodo interino de la Iniciativa
Reforzada para Paises Pobres Altamente Endeudados,
quedando Honduras a la espera de la etapa de
culminaciéon que estd supeditada al convenio bajo
negociacion con el FMI.

El saldo de la deuda externa total cerrd en 4 700
millones de ddlares, monto ligeramente menor (-1.8%)
al del afo anterior.

Se esperaba un crecimiento del PIB mayor a 3%,
pero solo se alcanzé uno de 2% debido, principalmente,
a la desaceleracion de la produccion agropecuaria y la
manufacturera.

El sector agropecuario, que representa una quinta
parte del PIB y emplea a mas de un tercio de la PEA,
profundizo la recesion iniciada un aflo antes, cayendo
su tasa real de crecimiento en casi un punto porcentual.
Esta situacion expresa la persistencia de la crisis del
sector cafetalero, pero también la tendencia a la baja del
precio y la demanda internacionales de otros rubros
agropecuarios de importancia, asi como los problemas
financieros de un segmento significativo de los
agricultores. La produccion de granos basicos, por su
parte, registr6 una mejoria en relacion con 2001.

El producto del sector manufacturero observo una
marcada inflexion a la baja (2.2% contra un promedio
de 5.4% en el bienio anterior). Este resultado se origino
mas que nada en la reduccion de la demanda
internacional y el estancamiento de la inversion privada.
La actividad maquiladora, que es determinante en las
tendencias de la industria, registré uno de sus mas bajos
crecimientos historicos (cerca de 2%).

La tasa de inflacion de 2002 fue de 7.6%, y estuvo
dentro de lo programado por las autoridades monetarias.
Este resultado favorable se debe a dos factores: la baja
del nivel general de actividad y la mejoria en la oferta
de granos basicos.

El salario minimo promedio tuvo un aumento
nominal de 13% (tres puntos menos que en 2001).
Descontando la inflacion, ello equivalié a un alza de
5.3% de su poder adquisitivo.

La tasa de desempleo urbano abierto fue de 6.2%, algo
superior a la del afio anterior, en tanto que las de subempleo
visible e invisible llegaron a 3.9% y 36.2%, respectivamente,
lo que significd un deterioro respecto a 2001.
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México

La economia mexicana creci6 apenas 1.2% durante 2002 —muy por debajo de la meta del

gobierno—, lo cual se tradujo en dos afos de virtual estancamiento productivo, con repercusiones

negativas en el ingreso por habitante. En este resultado se conjugaron la atonia de la demanda

estadounidense —impulsor fundamental del crecimiento en los ultimos afos—, una politica

econdmica restrictiva y prociclica, y la lenta evolucion del mercado interno.

El incremento de las remuneraciones reales aunque a
tasas menores que en los Ultimos afos, asi como la
implementacion de esquemas de financiamiento no
bancario, sostuvieron el consumo privado, el cual a pesar
de ello evolucion6 modestamente, en tanto que la
inversion disminuyo. Por su parte, la adversa coyuntura
internacional favorecio la volatilidad en los mercados
cambiario y monetario, lo que contribuy6 a la
depreciacion nominal del peso, después de practicamente
18 meses de continua apreciacion. Esa devaluacion, junto
con los efectos climaticos sobre los precios de ciertos
alimentos, incidié negativamente sobre la inflacion que
se incremento6 a mas de 5% anual, superando asi la meta
oficial en un punto porcentual.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (2.4% del PIB) se ubico por debajo de la meta
establecida, debido, entre otras cosas, al menor déficit
del comercio de bienes y al aumento de las remesas
provenientes del exterior, mientras que el déficit del
sector publico correspondié al objetivo planteado al
inicio del afio, al mantenerse la disciplina en el manejo
de las finanzas publicas.

Para 2003, en un entorno de lento crecimiento e
insuficiente recaudacion tributaria, el gobierno se ha
fijado como metas una expansion del producto de 3%,
niveles de inflacion del orden de 3% y déficit fiscal de
0.5% del PIB.

La evolucion del comercio exterior se comporto de
manera acorde con la débil expansion de la demanda
—tanto externa como interna—. Las exportaciones ¢
importaciones se estancaron y generaron un déficit en
la cuenta corriente, menor al de 2001, que fue financiado
con recursos de largo plazo provenientes del sector

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

privado. Por su parte, las actividades vinculadas a las
manufacturas representaron mas del 90% de las ventas
externas totales (la mitad correspondido a las
magquiladoras).

Las exportaciones de petrdleo se vieron favorecidas
por el aumento de los precios internacionales, mientras
que las manufactureras se estancaron dada la escasa
recuperacion de la actividad de las maquiladoras, y las
agropecuarias disminuyeron. La caida de la inversion
interna provoco el desplome de las importaciones de
bienes de capital. Las de bienes intermedios, por su parte,
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permanecieron sin cambios, situdndose en linea con la
actividad de la economia en su conjunto. Las
importaciones de bienes de consumo, por su parte,
repuntaron 6%. En el ambito comercial se mantuvo una
fuerte dependencia de Estados Unidos, ya que el 89%
de las exportaciones se destinaron a ese pais y éste fue
el origen del 65% de los productos importados. Las
remesas provenientes de los mexicanos residentes en el
exterior rondaron los 9 000 millones, monto equivalente
al 80% de las exportaciones de petrdleo.

La inversion extranjera directa en 2002 borde¢ los
13 5000 millones de dolares, monto que corresponde a
un poco mas de la mitad del registrado en 2001, pero
que resulta similar si se excluyen los ingresos generados
en ese aio por la venta de Banamex. El sector
manufacturero recibiéo mas de un tercio de la inversion,
mientras que al financiero se destind otro tanto,
identificandose a Estados Unidos como la fuente
principal de los recursos, aglutinando alrededor del 80%
de la inversion extranjera total.

A pesar del menor ritmo de crecimiento del PIB y
de los episodios de volatilidad financiera y cambiaria
que se registraron a lo largo del ailo, las finanzas publicas
mantuvieron un comportamiento consecuente con la
meta fiscal. El déficit ascendio a 0.7% del PIB, pero
agregando el costo de los programas de saneamiento
financiero se eleva a 2.9%, nivel que resulté igualmente
inferior al 3.2% contemplado en el programa econémico
del afio.

La recaudacion tributaria no petrolera se ubico por
debajo del 10% del PIB, debido a que las medidas
fiscales aplicadas resultaron insuficientes para generar
los mayores recursos esperados. En ese contexto, la
menor recaudacion fiscal fue compensada por el
incremento de las tarifas de la electricidad y gasolina,
asi como por los recursos adicionales que se generaron
por el aumento de los precios internacionales del
petroleo, a pesar de que el volumen de exportacion fue
menor que las previsiones. Asimismo, la menor
disponibilidad de ingresos en el gobierno federal,
significd una reduccion estimada en 9% en las
participaciones federales a los estados y municipios. En
materia de gasto publico prevalecio la aplicacion de una
férrea disciplina fiscal, pero las reformas estructurales
propuestas por el Ejecutivo no prosperaron en el
Congreso.

La deuda publica total represent6 el 25% del PIB,
1.6 puntos mas que en 2001, en tanto que la externa
aument6 0.7 puntos del PIB para ubicarse en 12.5%,
por causa enteramente de la depreciacion del peso. La
interna subi6 0.9 puntos para representar también 12.5%.
La principal fuente de financiamiento externo (9 400

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variacion anual

Producto interno bruto 6.8 -0.4 1.2
Precios al consumidor 9.0 4.4 54°
Salario real © 6.1 6.6 144d
Dinero (M1) 15.4 20.5 12.6 ©
Tipo de cambio real efectivo f -7.4 -6.0 -1.69
Relacion de precios del
intercambio 5.0 -0.1 1.8

Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano 2.2 25 28h
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -1.3 -0.7 -0.7
Tasa de interés real pasiva -1.7 0.0 1.7 !
Tasa de interés real activa 9.4 8.6 43!

Millones de délares
Exportaciones de bienes

y servicios 180 167 171103 172 527
Importaciones de bienes
y servicios 190494 184 614 183 854

Saldo en cuenta corriente -18 160 -18 002 -15000
Cuenta de capital y financiera 25269 25327 19600
Balanza global 7110 7 325 4 600

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Industria manufacturera.

d Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
¢ Variacion entre octubre de 2001 y octubre de 2002.

fUna tasa negativa significa una apreciacion real.

9 Promedio de enero a octubre.

h Estimacién basada en el promedio de enero a octubre.

i Promedio de enero a septiembre, anualizado.

millones de dolares) fue la emision de bonos en el
mercado internacional (4 066 millones). Se realizaron
amortizaciones por alrededor de 16 000 millones de
dolares, incluyendo pagos anticipados de deuda.

La estabilidad de precios constituyo el objetivo de la
politica monetaria. No obstante, se rebaso ligeramente la
meta de inflacion, y se proyecta un aumento de 3% en
2003, con el objetivo de generar convergencia con el
aumento del nivel de precios que prevalece en Estados
Unidos y Canada. La caida de la economia en los primeros
meses del aflo motivo un relajamiento de la postura
monetaria en abril, pero en la medida en que la volatilidad
cambiaria y de las tasas de interés parecian poner en riesgo
el control de la inflacion, el Banco de México ajusto la
politica monetaria, mediante una nueva ampliacion de la
restriccion de la liquidez (a través del “corto”), de 300
millones de pesos diarios que habia establecido en abril,
a 400 millones a partir de septiembre y 475 millones en
diciembre. La tasa de interés se redujo de un promedio
de 11.3% en 2001 a alrededor de 8.5% en 2002. La Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) también observo vaivenes,
con una trayectoria a la baja, siguiendo la de la bolsa de
Nueva York.
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El crédito de la banca comercial al sector privado
no bancario se redujo en términos reales por octavo afio
consecutivo (a septiembre habia caido 7.7% respecto
del mismo mes del afio previo), y los destinados a la
vivienda, empresas y personas fisicas con actividad
empresarial cayeron, pero el destinado al consumo ha
crecido a una tasa anual de 36%.

En el marco del esquema cambiario de flotacion
—vigente desde 1995—, el peso sufrié una devaluacion
real por primera vez desde 1998, al producirse varios
episodios especulativos, si bien de corta duracion, en el
transcurso del afio. Tal evolucion significd un aliento
para las exportaciones, aunque también se tradujo en
presiones sobre los precios internos.

En materia de reformas estructurales practicamente
no hubo avances, debido al disenso entre el Ejecutivo
y Legislativo. La propuesta de reforma fiscal integral
del Ejecutivo se tradujo (después de su discusion en el
Congreso a fines de 2001), en medidas que a la postre
resultaron limitadas para fortalecer la recaudacion y
que, ademas, no encontraron un entorno econdémico
favorable, mientras otras —como la aplicacion del
impuesto suntuario— fueron derogadas. Asi, prevalecio
un entorno que denota fragilidad en las finanzas
publicas, las que siguen dependiendo criticamente de
los ingresos petroleros. Otras reformas importantes que
permanecen pendientes de aprobacion o de envio al
Congreso, son las del sector energético,
telecomunicaciones y laboral.

Después de permanecer estancada durante el
primer semestre, la actividad econdmica se reanimo
levemente en la segunda mitad para promediar 1.2%
en el afio. El consumo aument6 ligeramente y la
inversion retrocedid (-1.7% en enero-septiembre),

mientras que la caida o estancamiento fue general en
todos los sectores. El sector del comercio, restaurantes
y hoteles, la industria manufacturera y la mineria
cayeron en términos reales, mientras que la agricultura
y los servicios repuntaron.

El consumo privado de bienes duraderos mantuvo
un cierto dinamismo, en buena medida apoyado en los
esquemas de financiamiento bancario y extrabancario
(tiendas departamentales y de autoservicio, ademas de
distribuidoras de automdviles), que aprovecharon el
descenso en las tasas de interés. Durante enero-octubre
las ventas internas de vehiculos crecieron 9%, mientras
que la produccion para exportacion cayo 2.8%.

El nimero de asegurados permanentes y eventuales
en el IMSS continud disminuyendo, y el numero de
puestos de trabajo creados fue apenas el equivalente a
una cuarta parte respecto de lo requerido para absorber
la oferta de mano de obra, la cual aumenta en 1.2
millones de personas por afio. El empleo y las horas
trabajadas en la industria maquiladora cayeron como
reflejo de la debilidad de la demanda externa, y se estima
que el sector informal continu6 absorbiendo un volumen
considerable de mano de obra, ya que la tasa de
desempleo abierto apenas se incrementd de 2.5% en
2001 a 2.8% en 2002.

Por otra parte, se mantuvo la tendencia al alza de
las remuneraciones reales lo que, al conjugarse con la
menor actividad econdmica, significé un nuevo ascenso
de los costos laborales unitarios. Los salarios
contractuales, excluyendo bonos de productividad,
registraron un incremento nominal promedio de
alrededor de 6.5%, lo que significd un crecimiento real
en las remuneraciones en la mayoria de los sectores
productivos que se sumo al conseguido en 2001.
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Nicaragua

La economia nicaragiiense se desacelerd por tercer afio consecutivo. El PIB real crecio 0.5%

en 2002, dos puntos y medio porcentuales menos que el afo anterior. Ello determind una

reduccion del producto por habitante (-2.1%) y un aumento de la tasa de desempleo hasta

12.9%. El menor crecimiento esta asociado al deterioro de los términos de intercambio, a la

lenta recuperacion de la economia y el comercio mundiales, y al proceso de ajuste fiscal, que

afecto6 principalmente al gasto de inversion.

En el desfavorable desempefio econéomico incidio
también la incertidumbre politica ocasionada por la falta
de apoyo parlamentario a las iniciativas del Ejecutivo.
Esto origind un deterioro del clima de inversion y no
solo atrasé la firma de un nuevo acuerdo con el FMI,
sino ademas el acceso a los flujos de ayuda externa. Pese
a que los desequilibrios internos y externos siguieron
siendo muy elevados, la inflacion se mantuvo baja y se
preservo el ritmo de deslizamiento cambiario (6%). En
el sector externo, el déficit en cuenta corriente se redujo.
Sin embargo, la disminucion de los ingresos netos de
capitales causo un mayor déficit de la balanza de pagos
y pérdidas de reservas internacionales.

El bajo ritmo de actividad econdémica propicio la
disminucién del déficit de la cuenta corriente, de 38%
del PIB en 2001 a 33% en 2002. El menor desequilibrio
externo obedece a la contraccion del déficit comercial,
la reduccion de los pagos por concepto de intereses,
utilidades y dividendos, y al aumento de las
transferencias corrientes, sobre todo de las remesas
familiares.

El déficit en el comercio de bienes disminuyd casi
5% en 2002, pero continud siendo muy elevado. Las
importaciones se redujeron 3%, mientras que las
exportaciones declinaron 1%, incluidas las de las
empresas que operan bajo el régimen de zona franca. El
retroceso de las exportaciones se debid en mayor grado
ala disminucion de las ventas de productos tradicionales
(16%), determinada por la caida de las exportaciones
de café y mariscos. El valor de las importaciones
descendi6 debido a la caida de las compras externas de

bienes intermedios y de consumo, producto de la
desaceleracion de la actividad y de la menor expansion
de la demanda interna. En cambio, las importaciones de
bienes de capital registraron un aumento (3.3%),
reflejando el mejoramiento de las expectativas de
crecimiento en los Gltimos dos meses del afio, lo que
hizo que el coeficiente de la formacion bruta de capital
fijo con respecto al PIB se elevara un punto porcentual.

Ante la aguda vulnerabilidad externa y financiera
del pais, la politica macroeconémica mostr6 una tonica
austera. Los principales objetivos de las medidas
adoptadas fueron la reduccion del déficit fiscal y la
acumulacion de reservas internacionales que permitiera
la disminucion gradual de la deuda publica interna.

En el transcurso del afio se aprob6 una Ley de
Reforma Tributaria con el fin de ampliar la base
impositiva —disminuyendo las exoneraciones y los
regimenes especiales—, reducir la regresividad de la
estructura tributaria y combatir la evasion fiscal. Al
mismo tiempo, se llevaron a cabo ajustes para
compatibilizar el gasto presupuestario con las
disponibilidades de recursos y con la estrategia de
reduccion de la pobreza. Al finalizar el afio, se estima
que el ahorro corriente del sector publico no financiero
(SPNF) aument6 de 0.6% a 2.9% del PIB, a causa del
mayor dinamismo de los ingresos fiscales y del
moderado incremento de los gastos corrientes,
determinado en gran medida por alzas salariales. En este
contexto, la reduccion anticipada del déficit global del
SPNF, de 16.1% a 9.4% del PIB, se sustenta en la
contraccion de la inversion publica.
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NICARAGUA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 3.0 0.5

Precios al consumidor 9.9 4.7 420

Salario real 1.6 4.3 54c¢

Dinero (M1) 6.4 17.6 354d

Tipo de cambio real efectivo © -2.0 0.8 3.3

Relacion de precios del

intercambio -4.7 -8.3 -0.5
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 9.8 10.7 129 f

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -7.8 -11.5 -9.0

Tasa de interés real pasiva -0.2 4.8 289

Tasa de interés real activa 10.7 18.1 17.6

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 956 919 906

Importaciones de bienes

y servicios 1991 1982 1923

Saldo en cuenta corriente -917 -976 -837

Cuenta de capital y financiera 77 710 561

Balanza global -199 -266 -275

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre octubre de 2001 y octubre de 2002.
¢ Promedio de enero a julio.

d Variacion entre octubre de 2001 y octubre de 2002.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

f Estimaciones oficiales.

9 Promedio de enero a septiembre, anualizado.

La politica monetaria siguié siendo restrictiva,
reforzando ligeramente la posicion contractiva en el
ambito fiscal. El Banco Central mantuvo la tasa de encaje
legal en 19.25%, prorrogando el aumento remunerado
de tres puntos porcentuales establecido en septiembre
de 2001. Sin embargo, cabe destacar que el mayor ahorro
del gobierno y de las empresas publicas y la menor
presion fiscal, facilitaron el manejo de la politica
monetaria. El saldo del crédito otorgado al SPNF por
parte del sistema financiero, que habia aumentado 30%
en 2001, se contrajo 1% en 2002, lo que permitid
aumentar el crédito al sector privado, mantener un nivel
adecuado de liquidez total y realizar una menor
colocacion que redencion de titulos de deuda indexados.

El dinamismo de la actividad economica se vio
afectado por la atonia del mercado externo, el proceso
de ajuste fiscal y el atraso registrado en la firma de un
nuevo acuerdo trienal con el FMI. La desaceleracion se
debi6 también al deterioro del clima de inversion
asociado a la incertidumbre politica ocasionada por los
desacuerdos entre el Gobierno y la Asamblea Nacional.

El PIB acus6 una menor expansion, lo que obedece
tanto a la contraccion del sector agropecuario y de la
actividad pesquera y a la notable desaceleracion en la
construccidon, como al modesto crecimiento en el resto
de las areas productivas. Por el lado de la demanda, ante
la reduccion de las exportaciones y del gasto publico, el
incremento del PIB se sustentd en la expansion de los
gastos de consumo e inversion del sector privado.

Aunque la produccion de granos basicos arroj6 un
significativo incremento, la produccion agricola en su
conjunto disminuy6 a consecuencia de la reduccion
experimentada por los cultivos de exportacion,
especialmente de café. El sector pecuario se vio
afectado por la merma de las exportaciones de ganado
en pie a México, determinada por dificultades de
comercializacion, y por la menor produccion de la
actividad avicola. La pesca registro una fuerte
declinacion a causa de la caida de los precios
internacionales del camarén y de la veda a la captura
de langosta, declarada tras la excesiva explotacion de
los ultimos afios. Por su parte, la construccion mostro
una intensa desaceleracion a raiz del severo ajuste
fiscal, que redujo en forma importante la inversion
publica. En contraste, el aumento de la produccion del
sector manufacturero fue superior al observado en
2001. EI crecimiento, impulsado por un mayor nivel
de la inversion extranjera directa y el dinamismo de la
actividad en las zonas francas, se concentrd
esencialmente en las ramas alimentos, bebidas y
vestuario. Las actividades de servicios siguieron
mostrando una menor expansion. La desaceleracion
mas importante se produjo en el comercio.

La inflacién fue de 4.2% en octubre de 2002, cifra
ligeramente inferior al 4.7% registrado a fines de 2001.
En ese leve incremento de precios incidieron las menores
presiones de demanda, a medida que la economia perdio
dinamismo, el caracter restrictivo de la politica fiscal y
monetaria, la abundancia relativa de productos
agropecuarios y la mayor estabilidad de las tarifas de
los servicios basicos.

El incremento del 8.8% en los salarios minimos,
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
mejora. Sin embargo, el modesto crecimiento de la
economia provoco un aumento de la tasa de desempleo
de 10.7% a 12.9%, que superd el descenso del
subempleo y elevo la tasa de subutilizacion global de
23% a 24.5%.
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Panama

La economia panamefia se mantuvo estancada por segundo afio consecutivo. El PIB apenas

crecid 0.4%, por lo que volvid a retroceder el producto por habitante. La debilidad de las

economias latinoamericanas implico la contraccion de las reexportaciones de mercancias, asi

como un magro desempefio de los servicios internacionales. La demanda interna perdié impulso

al caer la inversion por tercer afio consecutivo, mientras el consumo moder6 su crecimiento.

En tanto, la inflacion se mantuvo muy baja, la tasa de desempleo retrocedié marginalmente y

los salarios reales medios se redujeron levemente. La falta de aprobacion del presupuesto por

la Asamblea genero ruidos, pero a mediados de aflo el impasse politico se supero6 en el marco

del Dialogo Nacional, al acordarse importantes medidas de reactivacion econdémica que se

espera tengan efecto en 2003.

Como resultado de la atonia economica, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos se situo en cerca
de 0.9% del PIB. En ello influy6 el hecho de que el
tradicional superavit de servicios creciera
considerablemente para neutralizar un abultado saldo
negativo del comercio de bienes. Las menores
operaciones bancarias internacionales redujeron el
deéficit de la cuenta de servicios no factoriales. Por otro
lado, disminuyo el flujo de inversion extranjera directa.

Las exportaciones de bienes cayeron 13%,
producto del adverso desempefio de las
reexportaciones efectuadas por la Zona Libre de
Coloén, y ain mas de las exportaciones nacionales. En
las primeras afecto la persistente debilidad econdmica
de los principales clientes sudamericanos (Venezuela
y Colombia). En las segundas, tanto las exportaciones
de banano como las de café alcanzaron su mas bajo
nivel en los ultimos cinco afios. Las ventas de
productos del mar se estancaron, mientras
retrocedieron las de vestuario.

En cuanto a las exportaciones de servicios, el
numero y el gasto de pasajeros en transito aumento,
las operaciones portuarias siguieron creciendo,
aunque a menor ritmo, y el Canal de Panama elevo
los ingresos captados luego del incremento de tarifas.

El valor de las importaciones descendié 2%, como
resultado del menor abastecimiento de mercancias de la

Zona Libre de Colon y la reduccion (-6%) de las
importaciones dirigidas a la economia nacional. Producto
de la merma de la demanda agregada, se redujeron las
compras de bienes de capital, mientras que se estanco la
adquisicion de insumos.

El ejercicio fiscal se inicid con el presupuesto del
ejercicio anterior al no aprobar la Asamblea la propuesta
del Ejecutivo. Ello significo adoptar medidas de
contencién del gasto, que redundaron en una leve baja
del déficit. Sin embargo, el marco de conduccion de la
politica econdmica experimentd cambios de
trascendencia al lograrse un importante acuerdo en el
ambito del Didlogo Nacional. Asi, la Ley 20 emitida en
mayo definid6 mecanismos para el uso de los activos
estatales (Fondo Fiduciario y areas revertidas del Canal),
para la fijacion de techos de endeudamiento y de déficit
fiscal y para las acciones publicas anticiclicas, medidas
cuyo impacto se espera en 2003. También se revivio la
discusion sobre la reforma fiscal.

El déficit del gobierno central bajo de 2.7% a 2.0%
del PIB. Por un lado los ingresos totales se incrementaron
4.1% nominal, con base en el aumento de los ingresos
de capital, ya que los corrientes se contrajeron (1.5%)
practicamente en todos sus conceptos debido al
enfriamiento econémico. Asimismo, no se percibieron
los intereses devengados por el Fondo Fiduciario y bajo
la participacion de utilidades de empresas estatales. Los
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PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 0.4 0.4

Precios al consumidor 0.7 0.0 16°

Tipo de cambio real efectivo © -0.7 2.0 0.34

Relacion de precios del

intercambio -5.7 0.5 -1.4
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano © 15.2 17.0 16.1

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -2.2 -2.7 -2.0

Tasa de interés pasiva 6.4 7.9 37 f

Tasa de interés activa 9.8 12.1 8.1 f

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios 7 820 8010 7 800

Importaciones de bienes

y servicios 8 099 7817 7722

Saldo en cuenta corriente -716 -154 -90

Cuenta de capital y financiera 388 -150 -40

Balanza global -328 -304 -130

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre octubre de 2001 y octubre de 2002.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

4 Promedio de enero a octubre.

¢ Incluye desempleo oculto.

f Promedio de enero a septiembre, anualizado.

gastos del gobierno central se estancaron a costa de
frenar la inversion, ya que los corrientes se elevaron por
mayores pagos de intereses.

Elsaldo de la deuda externa se redujo en 45 millones
de dolares para llegar a 6 220 millones. En el primer
trimestre se completo la operacion de refinanciamiento
de la deuda externa, al amortizarse 360 millones de
dolares de los eurobonos emitidos en 1998. También se
emitieron localmente, por vez primera, notas del Tesoro
Nacional a tres afios plazo para financiar el gasto publico.
Respecto al uso del acervo del Fondo Fiduciario (1 000
millones de doélares, producto de anteriores
privatizaciones), se autoriz6 su inversion en bonos
globales panamefios para mejorar los rendimientos
financieros.

En materia comercial se increment6 el arancel de
importacion, a los niveles consolidados de la OMC, del
café, sus sustitutos y derivados, y de la leche modificada
excepto para infantes. Pero también bajaron los aranceles
de ciertos envases y productos intermedios.
Conjuntamente con otras naciones se solicitdo a la OMC
una prorroga de la fecha limite (2002) para levantar las
subvenciones a las exportaciones.

El pais concluyo el primer acuerdo comercial con El
Salvador, que contempla un periodo de hasta 10 afos para
alcanzar el libre comercio. También a principios de afio
los presidentes centroamericanos suscribieron un texto

comun sobre normas de intercambio de bienes y servicios.
Luego del anuncio por parte de los Estados Unidos del
inicio de negociaciones para un Tratado de Libre
Comercio con Centroamérica, las negociaciones con Costa
Rica quedaron en suspenso; con Nicaragua también estan
estancadas y con México y Chile no hay una fecha
concreta de reanudacion. Se anuncio6 el interés por llegar
a un acuerdo de libre comercio con Taiwan.

La oferta de bienes y servicios se contrajo ante
el lento crecimiento del consumo, el retroceso de
la inversion y la persistente debilidad de la demanda
externa. En casi todas las ramas cayo el nivel de
actividad. Las excepciones fueron la produccion de
energia eléctrica, que crecio 14% debido a la mayor
generacion hidroeléctrica, y los servicios
gubernamentales.

Las telecomunicaciones y las operaciones
portuarias, sobre todo en el manejo de carga en
contenedores, continuaron creciendo, pero a menor
ritmo. El Canal de Panama elevo sus ingresos aunque
disminuy6 el numero de transito de buques. En cambio,
en el sector bancario se redujeron sensiblemente las
captaciones y las operaciones crediticias. Las
operaciones internacionales se contrajeron ante las
dificultades que experimenta el entorno regional. El
crédito dirigido al mercado interno disminuyd, producto
de la debilidad de la demanda, asi como de la aplicacion
de normas mas estrictas de evaluacion de la cartera, sobre
todo en el renglon de consumo que habia crecido
fuertemente en afos pasados.

La produccion agropecuaria retrocedio casi 3%,
reflejando los problemas de comercializacion externa
del banano y el café, aunque en otros cultivos, como la
sandia, el melon y la pifa, se tuvo éxito. La actividad
pecuaria experiment6 un estancamiento.

Las manufacturas se contrajeron por cuarto afio
consecutivo (-3.5%), ante la pérdida de competitividad en el
mercado nacional ¢ internacional. La industria de la
construccion retrocedio por segundo aflo consecutivo (11%)
al disminuir la edificacion de viviendas, debido a problemas
en la ejecucion de importantes proyectos publicos y por las
medidas prudenciales en el crédito bancario.

La tasa de inflacion interanual subio6 a 1.6% al mes
de octubre, pero result6 muy baja comparada
internacionalmente. En el alza influy¢ la unificacion de
la tarifa del transporte urbano y el aumento de la gasolina.
Empero, se redujeron los precios de los alimentos,
bebidas, calzado, vestuario y medicamentos entre otros.
El ajuste al salario minimo se pospuso, mientras que
retrocedieron los salarios reales promedio.

Pese al estancamiento de la economia, la tasa de
desocupacion a nivel nacional se situd en 13.2%, frente
al 14% del ano pasado.
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EL CARIBE

Barbados

La economia de Barbados tuvo un crecimiento negativo (-0.4%) por segundo afio consecutivo.

Las autoridades reaccionaron a la merma de la actividad incrementando la inversion en capital

fijo, lo que se tradujo en una expansion del déficit fiscal. El financiamiento de éste se vio

facilitado por la acumulacion de liquidez en el sistema bancario como consecuencia de la

falta de dinamismo de la demanda de crédito.

A la contraccidon econdmica contribuyd marcadamente
el sector externo ya que disminuyeron, tanto los ingresos
de las exportaciones de mercancias como aquellos del
turismo. Al mismo tiempo, se debilitd la demanda de
importaciones. Como consecuencia de ello, el déficit de
la cuenta corriente aument6 levemente. Como no era
posible financiar el déficit externo con el superavit de la
cuenta financiera y de capital, las reservas
internacionales menguaron.

El déficit fiscal del gobierno central ascendio a4.1%
del PIB (3.6% en 2001). Este resultado se debié a una
expansion de los gastos del gobierno y, en menor medida,
a una declinacion de sus ingresos. Las entradas
provenientes de los impuestos directos mermaron debido
al resultado poco favorable del impuesto a las empresas.
También declinaron los ingresos por concepto del
impuesto a la renta personal. Este resultado adverso se
compenso, en parte, con la recaudacion de los impuestos
indirectos, como el impuesto sobre el valor agregado, y
del gravamen al comercio exterior. Este ultimo se
expandio 22%, pese a la baja del valor total de las
importaciones, debido a que se aplicé un arancel
obligatorio de 60% sobre productos agricolas
seleccionados.

Por su parte, el aumento de los gastos se explica
por los de capital, ya que los corrientes se ampliaron
marginalmente. Hubo importantes proyectos de
inversion en capital fijo, entre ellos las obras en marcha
en materia de infraestructura, puertos y servicios de
transporte.

El déficit se financio principalmente con recursos
nacionales. El financiamiento externo neto tuvo un
descenso respecto del afio anterior, ya que el gobierno
no recurri6 a los mercados internacionales de capital y
los pagos de amortizacioén superaron la parte del
financiamiento externo correspondiente a los fondos para
proyectos.

La base monetaria se expandio 36%, mientras que
las obligaciones del sistema bancario con el sector
privado no crecieron. El desempeiio de los agregados
monetarios se determin6 por la falta de dinamismo del
crecimiento econdmico y la situacion fiscal del gobierno.
A raiz de la contraccion de la actividad econdémica, la
demanda global de crédito aument6 marginalmente. Al
mismo tiempo, la manifiesta falta de alternativas
atractivas a los depdsitos en los bancos comerciales tuvo
por consecuencia un aumento de las reservas de éstos
(73%).
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Esta estrategia de politica monetaria tuvo dos efectos
fundamentales. Primero, la acumulacion de reservas por
los bancos comerciales, unida al hecho de que el
gobierno mantuviese amplios depositos en el banco
central permiti6 que éste financiara una proporcion
mayor del déficit presupuestario del gobierno (70% del
total). Segundo, la aplicacion de esta politica atenu¢ las
fluctuaciones de las tasas de interés que podrian haber
ejercido presion sobre el sistema de cambio fijo, al
permitir que el banco central absorbiera el exceso de
liquidez bancaria y evitar la necesidad de recurrir a
nuevas emisiones de instrumentos de la deuda. El
promedio ponderado del tipo de interés de los préstamos
tuvo una leve caida, de 10.97% a 10.79%. En diciembre
de 2002, las autoridades monetarias resolvieron bajar
las tasas de interés de préstamos y depositos, en un
esfuerzo por aminorar los costos de operacion de las
empresas y de las instituciones bancarias.

En 2002, la contribucion al PIB de la produccion
de azticar y de la industria manufacturera sigui6 cayendo
o se mantuvo estancada, lo que puso de relieve la
creciente importancia del sector de los servicios (79%
del total), en especial los vinculados al turismo. El sector
azucarero se contrajo (-10%), afectado por las
condiciones climaticas adversas y el tardio comienzo
de la zafra. Los demas subsectores se mantuvieron
estancados.

El turismo registro una caida de 3% debido al
comportamiento insuficiente del sector en el primer
semestre del afio (-10%). Sin embargo, a partir del tercer
trimestre se produjo un marcado repunte de las llegadas
de visitantes, al igual que la recalada de buques de crucero.

Como ha sido tradicional, la inflacion siguio la
tendencia de los precios internacionales y alcanzo 2.8%.
Los principales componentes del indice de precios
minoristas registraron bajas o leves aumentos. El
desempleo se elevo de 9.9% a 10.5%, reflejo de la
situacion economica predominante.

El resultado global de la balanza de pagos fue
negativo (-23 millones de dolares) poniendo de
manifiesto un incremento marginal del déficit de la
cuenta corriente y una baja substancial del superavit de
la cuenta financiera y de capital (de 288 millones de
dolares en 2001 a 74 millones en 2002). El resultado de

BARBADOS: PRINCIPALES INDICADORES
ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 3.1 -2.2 -0.4

Precios al consumidor 3.8 -1.2 -140b

Tipo de cambio real efectivo © -1.1 -1.0 3.0d
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 9.2 9.9 10.5

Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -1.5 -3.6 -4.1

Tasa de interés nominal pasiva 1.9

Tasa de interés nominal activa 7.0

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 1328 1309 1243
Importaciones de bienes

y servicios 1616 1539 1470
Saldo en cuenta corriente -145 -94 -97
Cuenta de capital y financiera 324 288 74
Balanza global 201 227 -23

Fuente: Apéndice Estadistico.

2 Estimaciones preliminares al tercer trimestre.

b Variacién entre julio de 2001 y julio de 2002.

¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.
4 Promedio de enero a octubre.

la cuenta corriente corresponde a una leve expansion
del déficit comercial, que obedecié a una serie de
factores, a saber, la caida de las exportaciones (-12%)
como consecuencia de la menor produccion de azucar y
de componentes de la industria electronica, del
estancamiento de las industrias de productos quimicos,
alimentos y bebidas. A su vez, las importaciones
declinaron 5% debido a la merma de la actividad.

El resultado de la cuenta financiera y de capital
refleja en parte la decision de utilizar fuentes de
financiamiento nacionales antes que externas. En 2001,
habia ocurrido lo contrario ya que el gobierno recurrio
al mercado internacional de capitales a fin de obtener
un préstamo de 150 millones de dolares como medida
precautoria para hacer frente a los efectos adversos de
los acontecimientos del 11 de septiembre. La inversion
extranjera directa del sector privado (133 millones de
doélares en 2001 y 55 millones en 2002) se orientd hacia
el sector de turismo y proyectos de infraestructura.
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Belice

El crecimiento de la economia de Belice fue de 3.7% en 2002, casi un punto porcentual

menos que en el afio anterior. Aunque la agricultura y las agroindustrias no lograron recuperarse

totalmente de las adversidades climaticas, algunos rubros, como la cafa de azucar, tuvieron

resultados favorables que permitieron lograr esa satisfactoria expansion del PIB. También

contribuy¢ el notable incremento de las recaladas de los buques cruceros.

El déficit fiscal del gobierno central se elevo a 10.9% en
el ejercicio 2001-2002, debido a que el aumento de los
ingresos tributarios no compensaron el incremento del
gasto. La evolucion de los ingresos totales, que
representaron 25% del PIB, se explica por el
comportamiento de los impuestos que gravan el
comercio y las transacciones internacionales, y
especificamente por el impuesto al petroleo. En tanto,
la expansion del gasto provino del incremento tanto de
los egresos corrientes como de los de capital. Los
mayores gastos corrientes pueden atribuirse a los pagos
por concepto de intereses y salarios, mientras que en los
de capital se debi6 a proyectos financiados con recursos
internos. Para cubrir el déficit presupuestal se utilizaron
los fondos del gobierno depositados en el banco central,
asi como recursos externos.

Para el periodo 2002-2003 se espera un
mejoramiento de las cuentas fiscales. La recaudacion
vinculada al comercio y las transacciones
internacionales, que representa el grueso del incremento
de los ingresos corrientes, aumentd mientras que los
gastos corrientes declinaron, al mermar los desembolsos
por concepto de sueldos y salarios y los pagos de
intereses. Los gastos de capital también se redujeron,
en un 15%. La meta proyectada es reducir el déficit a
5% del PIB.

La estrategia de financiamiento del gobierno
contribuy6 al aumento de los activos nacionales netos
del banco central. Al mismo tiempo, se elevo la demanda
de divisas en la economia, lo que condujo a un deterioro
de las reservas internacionales netas de las autoridades
monetarias (-23%). Como consecuencia de ello, la tasa
de crecimiento de la base monetaria se redujo de 8% en
2001 a 6% en 2002.

La demanda de crédito se elevo 9%, estimulada por
los créditos personales y los destinados a la actividad
manufacturera, el sector inmobiliario y el turismo. Los
bancos comerciales reaccionaron a esa mayor demanda
de crédito mediante la adopcion de medidas para
aumentar la oferta de crédito y atraer depositos, a través
de condiciones mas favorables. Ademas, redujeron el
coeficiente de liquidez excedentaria y bajaron los
intereses sobre los préstamos.

Las autoridades trataron de aflojar las presiones
sobre el mercado cambiario legitimando parcialmente
el mercado paralelo, aplicando politicas monetarias y
fiscales mas severas y ampliando el margen de accion
de las medidas destinadas a absorber la liquidez. Como
parte de esta estrategia, a partir del segundo trimestre
de 2002 el gobierno permitié que las casas de cambio
realizaran transacciones a tipos de cambio no oficiales.
Mas adelante, en el tercer trimestre del afio, se aumento
en dos puntos porcentuales el encaje sobre la totalidad
de los depositos.

Las entregas de cafla de azlicar aumentaron 7%
gracias a la introduccion de métodos de produccion
mas eficientes. La produccion de azlcar tuvo un alza
mas moderada, de 3%, debido a que una merma de la
pureza de la cafia de azucar redundé en un descenso
de larelacion entre la produccion de cafiay la de azlcar.

El sector de citricos tuvo una baja de 24%,
atribuible a los perjuicios ocasionados por el huracan
Iris. Especificamente, la cosecha de naranjas y pomelos
se contrajo, en 26% y 16%, respectivamente y la
produccion de jugos disminuyo 26% y 36%,
respectivamente.

La produccion de bananos mostré algunas sefales
de reactivacion tras los perjuicios del huracan. La facil
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BELICE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 4.7 3.7

Precios al consumidor 0.6 1.1 15

Dinero (M1) 21.6 20.8
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 111 9.3

Resultado fiscal del

Gobierno central / PIB -8.2 -10.0 -10.9

Tasa de interés nominal pasiva 5.0 4.3 43P

Tasa de interés nominal activa 15.8 15.4 146°

Millones de délares

Exportaciones de bienes 288 269 297

Importaciones de bienes 462 461 424

Balanza de bienes y servicios -131 - 153 -71.6

Saldo en cuenta corriente -127 -170 -102

Cuenta de capital y financiera 206 145

Balanza global 77 -1 -24

Fuente: Apéndice Estadistico.
a Estimaciones preliminares.
b Corresponde al valor en junio.

disponibilidad de financiamiento para fines de
reactivacion contribuy6 al giro favorable registrado por
el sector bananero.

Los resultados del sector de turismo fueron dispares.
Por un lado, la estadia de turistas que se alojaron en
facilidades turisticas del pais mermé un 1.5% en el
primer semestre, pero, por otro, la llegada de turistas de
crucero aumentdé de 20 000 a 105 000, como
consecuencia de acuerdos suscritos con lineas de
cruceros en virtud de los cuales los buques recalarian
en Belice durante todo el aflo.

Cuba

La tasa de inflacion se mantuvo en el nivel del afio
anterior y respondié al mayor costo de los combustibles
al consumidor y a que, en enero, se reajustaron las tarifas
de los servicios telefonicos basicos. Las mayores alzas
de precios se registraron en los sectores de transporte y
comunicaciones.

La mayor rigurosidad de la politica monetaria y
fiscal y la consiguiente baja del nivel de absorcion de
liquidez podrian elevar la tasa de desempleo por encima
del 9.3% registrado en 2001.

La balanza de pagos arrojaria resultados negativos
debido a que el superavit de la cuenta financiera no
bastaria para contrarrestar el déficit de la cuenta
corriente. Este descenderia de 21% del PIB en 2001 a
12% en 2002, lo que obedeceria a los mejores
resultados de las exportaciones y a la baja de las
importaciones, debido a la politica monetaria y fiscal
mas restrictiva.

En el primer semestre, las exportaciones de bienes
aumentaron 8%, lideradas por las zonas francas. El mejor
resultado de los servicios respondid a un repunte de 10%
en el sector de turismo, encabezado por la mayor
afluencia de divisas a que dio lugar la recalada de buques
de crucero.

Se prevé un marcado descenso del superavit de la
cuenta financiera y de capital, debido principalmente al
compromiso del sector piblico de pagar parte de la deuda
externa del pais. Finalmente, lo mas probable es que la
inversion extranjera directa disminuya a partir de los
altos niveles registrados en 2001 a raiz de la privatizacion
de la empresa de agua potable y alcantarillado.

La economia cubana desacelerd su crecimiento por tercer ailo consecutivo en 2002 (el producto

aument6 1.4% frente a 2.5% en 2001), a causa de adversidades externas y climaticas. El

entorno externo siguid desfavorable luego que el turismo internacional declinara después de

los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos. Producto de la débil

economia mundial, las inversiones extranjeras directas practicamente se paralizaron por

segundo afo. En general, la formacion de capital se estanco.

Por otra parte, a fines de 2001 la isla acusoé el impacto
del huracan Michelle y en 2002 otros dos fenémenos
meteoroldgicos —Isidoro y Lili— provocaron dafios

materiales cuantiosos, afectando a los bienes
exportables, entre ellos el azticar y los citricos. El primer
huracan provocé daiios directos e indirectos por 1 900
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millones de délares (6.3% del producto) y sus efectos
se reflejaron plenamente en 2002. Los segundos, con
recorridos muy parecidos azotaron la region occidental
del pais, ocasionando dafios superiores a 800 millones
(2.7% del PIB).

Como resultado de las adversidades se acentuaron
los desequilibrios macroeconoémicos. En el ambito de
las finanzas publicas la brecha fiscal aument6 a 2.9%
del producto, desde 2.5% el afio anterior, aunque todavia
se mantuvo dentro de los margenes contemplados por
la politica economica (3% del PIB). La liquidez
monetaria en manos de la poblacion (M1A) aumento
sensiblemente para alcanzar el 45% del PIB (38.6% en
2001) y el indice de precios al consumidor observo
incrementos, tanto en moneda nacional (5%) como en
divisas, después de haber declinado durante el trienio
anterior. Al acentuarse la escasez de divisas, el tipo de
cambio en el mercado extraoficial se incrementd §%.
Asimismo, la cuenta corriente de la balanza de pagos
empeoro su saldo negativo.

El déficit de cuenta corriente se elevo a 630 millones
de dolares como consecuencia del mayor pago neto de
servicios de factores (600 millones), mientras el
comercio de bienes y servicios registro un déficit de 850
millones y las transferencias corrientes netas aumentaron
ligeramente (820 millones). El superavit de la cuenta de
capital (650 millones de dolares) permiti6 financiar dicho
déficit e incrementar ligeramente el magro nivel de las
reservas internacionales.

La actividad turistica se mantuvo practicamente en
los mismos niveles de 2001. Ingresaron 1.8 millones de
turistas que generaron ingresos brutos por 1 840 millones
de dolares. La disponibilidad de habitaciones llego a
40 000 y el nivel ocupacional lleg6 a 50%.

La agudizacion de la falta de divisas y la superacion
de los daiios originados por los huracanes obligd a las
autoridades a concentrarse en el manejo de la coyuntura,
por lo que las reformas econdmicas practicamente se
estancaron. No obstante, hubo avances en materia de
perfeccionamiento de las empresas publicas, sobre la
base de una mayor autonomia en la gestion productiva
que se extendio a unas 300 entidades frente a 205 el afio
anterior.

El incremento de los gastos por encima de los
flujos de ingresos significé que el déficit fiscal
aumentara a 2.9% del PIB. Destaco el aumento de las
erogaciones corrientes, puesto que las de capital
declinaron. En condiciones muy adversas, en que la
economia viene reduciendo su tasa de crecimiento, se
logré recuperar los ingresos fiscales casi un punto
porcentual del PIB respecto al afio anterior, alcanzando
un 52%. Con ello, se elevaron los gastos totales hasta

CUBA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 2.5 1.4
Precios al consumidor ° -3.0 -0.5 5.0
Dinero (M1) 16.4 18.8
Relacion de precios del

intercambio -5.7 4.9 -9.2

Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo urbano 5.5 41 3.5
Resultado fiscal del gobierno

central / PIB -2.4 -2.5 -2.9

Millones de dolares

Exportaciones de bienes

y servicios ¢ 4791 4615 4 320
Importaciones de bienes

y servicios ¢ 5671 5 561 5170
Saldo en cuenta corriente © -776 -553 -630
Cuenta de capital y financieracd 805 595 650
Balanza global ¢ 29 42 20

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Se refiere a los mercados en moneda nacional.

¢ Calculados considerando la paridad oficial de 1.00 peso por ddlar.
9 Incluye errores y omisiones.

llegar al 55% del producto. Por su parte, los ingresos
corrientes crecieron como resultado neto de un aumento
en la recaudacion de los tributarios, principalmente de
los impuestos directos, ya que los no tributarios
declinaron. A raiz de la aplicacion del nuevo régimen
tributario a todas las empresas del pais, los gravamenes
directos se elevaron, principalmente gracias a las
recaudaciones por concepto de utilidades y por
utilizacion de la fuerza de trabajo. La contribucion a la
seguridad social y los impuestos sobre ingresos
personales aumentaron en menor medida.

Los principales gravamenes del pais, impuestos de
circulacion y ventas, crecieron. A diferencia, los
impuestos sobre servicios se redujeron debido a que el
incremento de los precios mayoristas de los combustibles
no fue trasladado al consumidor.

El saldo de la deuda publica externa fue mayor
respecto al afio anterior llegando a los 12 000 millones
de dolares. En su composicion, sobresalen los créditos
a la exportacidon con seguro de gobierno (32.5%), los
préstamos y depositos bancarios (26%), y los préstamos
intergubernamentales (16.9%).

En otro orden, se avanzo6 en el proceso de
descentralizacion y modernizacion del sistema
financiero, bancario y no bancario, lo cual facilitd6 un
mayor acceso de las empresas a los recursos financieros
temporalmente inmovilizados, la consolidacion de la
convertibilidad interna para la poblacion y el
otorgamiento de créditos en moneda nacional y en
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divisas mediante analisis de riesgos. También los seguros
siguieron extendiéndose a todas las actividades
productivas.

En materia de politica cambiaria, se mantuvo el tipo
de cambio oficial a la tasa de un délar igual a un peso
cubano, mientras que como consecuencia de la escasez
de divisas, el tipo de cambio extraoficial se devaluo en
8.3% para llegar a 26 pesos cubanos.

Entre los hechos mas sobresalientes en materia de
reformas econoémicas, destacd el proceso de
reestructuracion de la agroindustria azucarera. Se
cerraron casi la mitad de los 156 ingenios azucareros y
el 50% de la superficie dedicada a este cultivo se
reoriento a sustituir importaciones de alimentos; mientras
que el 25% de la fuerza de trabajo se reubico en otras
actividades productivas. La produccion azucarera
alcanzo6 3.6 millones de toneladas métricas en la zafra
2001/2002, en comparacion a 3.5 millones en el periodo
anterior.

La caida de las importaciones de bienes y servicios
(-11.2%) determiné que la oferta global virtualmente se
estancara (-0.4%), en condiciones en que el producto
crecio 1.4%. Por el lado de la demanda externa, ésta
experimento6 un retroceso por segundo afio (-11.5%). En

Haiti

tanto, la demanda interna se expandi6 (1.6%) al crecer
el consumo total (2%) como resultado del incremento
del gubernamental (4.9%) y en menor medida del
privado (1%). En contraste, la inversion se estanco a
raiz de las medidas de ajuste establecidas desde mediados
del afio anterior por la aguda escasez de divisas que
padece el pais.

A nivel sectorial, destaco la expansion de la
produccion de energéticos, causada por el significativo
aumento (20%) de la extraccion nacional de petroleo y
gas acompafiante. En consecuencia, disminuyeron las
importaciones y mejord el suministro de electricidad.
También sobresalié un aumento de los servicios
gubernamentales (5.2%) y del comercio (2.5%). Por el
contrario, declinaron el producto agropecuario (-3.8%)
y el manufacturero (-1%), mientras la construccion se
estanco (0.3%).

Luego de haberse registrado deflacion en el trienio
anterior, el indice de precios al consumidor aument6 5%
basicamente a causa de una menor oferta en el volumen
de productos agropecuarios en los mercados libres. En
el mercado regulado, la oferta se mantuvo en el mismo
nivel que en 2001. Por otra parte, la tasa de desempleo
se redujo a 3.5% frente a 4.1% en 2001.

El entorno econdémico de Haiti ha sido francamente recesivo desde el aito 2000. La contraccion

del PIB en 1.5%, el declive del comercio exterior —con una caida mas acentuada de las

exportaciones—, la fuerte devaluacion de la moneda nacional y una situacion fiscal de extrema

fragilidad, fueron las principales sefiales de ese deterioro durante 2002, causado en gran

medida por la persistente inestabilidad politico-institucional. La crisis politica condujo a la

suspension casi completa del financiamiento externo por parte de los organismos

internacionales, lo que obligé a la interrupcion del pago del servicio de la deuda externa. Sin

embargo, el aumento de las remesas evitd un perjuicio mayor en la cuenta corriente de la

balanza de pagos. Al cierre del aio fiscal, las reservas internacionales netas cubrian menos de

dos meses de importacion.
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El incremento (13%) de los ingresos publicos reales se
origind en las mayores percepciones aduaneras (7.4%)
y de tributacion indirecta (8.4%) que, sin embargo,
fueron insuficientes para reducir la brecha fiscal. Estos
aumentos resultaron menores a las metas del sector
publico y se vieron mermados por las pérdidas asociadas
a la tributacion petrolera. A pesar de la depreciacion de
la moneda, los precios internos de los combustibles no
han variado desde septiembre de 2000, lo que provoco
mayores subsidios y pérdidas de la tesoreria publica. El
déficit del gobierno central crecid en 8%, y se financio
con recursos del Banco Central (BRH) y la acumulacion
de retrasos en el servicio de la deuda externa.

La profunda desconfianza se agudizo6 a raiz de la
crisis de las Cajas Populares, que declararon la
suspension de pagos, y ante el incumplimiento por las
autoridades de la promesa de restitucion de los fondos
en custodia. Persistentes rumores de una posible
conversion en moneda nacional de los depositos en
dolares causaron una devaluacion acelerada de la gourde
durante octubre y noviembre, ademas de una fuerte salida
de divisas.

La firma de un nuevo acuerdo con el FMI sigue
pendiente ante los requisitos asociados al mismo. Estos
incluyen el alza en los precios internos de los hidrocarburos
y el saneamiento de los pagos externos; ambos se han
constituido en las principales exigencias para refrendar un
programa interino (Staff-monitored program) durante el
ejercicio fiscal 2002-2003. Su ejecucion y cumplimiento
por seis meses crearia entonces las bases de un posible
acuerdo de Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra
la Pobreza (SCLP) con dicho organismo.

Las exportaciones cayeron 11.5% a pesar de un
repunte del comercio de mangos (63%). La deprimida
demanda estadounidense afect6 a la industria
maquiladora, que registré una baja de 8%. En tanto, las
importaciones declinaron 7% por el menor crecimiento
de la economia y la fuerte devaluacion. El saldo del
balance de bienes con los Estados Unidos —principal
mercado exterior— se mantuvo practicamente estancado
respecto de 2001. Los ingresos netos por transferencias
corrientes volvieron a mostrar un elevado nivel, debido
al cuantioso monto de las remesas de los emigrantes. De
este modo, el déficit de la cuenta corriente ascendid a
s6lo 45 millones de dolares (1.3% del PIB). Sin embargo,
este déficit fue dificil de cubrir dada la suspension de la
asistencia financiera multilateral. Ello condujo a la
acumulacion de atrasos (49 millones de dolares) en las
obligaciones de pagos de intereses de la deuda externa,
en particular los que se generaron con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial,
que en conjunto representan el 76% de ese rubro.

HAITI: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto 1.9 -0.7 -1.5
Precios al consumidor 19.0 8.1 10.1 b
Dinero (M1) 19.7 7.8 18.5
Relacion de precios del

intercambio © -7.5 1.2 -1.5

Porcentaje promedio anual
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB -2.6 -2.7 -2.9

Millones de ddlares
Exportaciones de bienes

y servicios 503 442 427
Importaciones de bienes

y servicios 1336 1300 1230
Saldo en cuenta corriente -71 -97 -45
Cuenta de capital y financiera 26 99 -25
Balanza global -45 2 -70

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real.

Las negociaciones del gobierno con el BID
deberian permitir que una vez liquidados la totalidad
de los atrasos, esta institucion le otorgue nuevos
desembolsos mediante procedimientos agilizados de
concesion de préstamos (Policy-based lending, PBL)
por cerca de 50 millones de délares. Esto habria de
reducir las fuertes limitaciones financieras del
gobierno, ya que los desembolsos totales fueron de
apenas 13 millones durante 2002.

Las medidas que emprendieron las autoridades en
el curso del afio fueron insuficientes para impulsar un
mayor crecimiento y a la vez una cierta estabilidad
macroeconomica. Ante la fuerte contraccién de la
economia se relajo la politica monetaria; la tasa de interés
sobre los bonos del Banco Central (bonos BRH a 91
dias) se redujo 11 puntos porcentuales entre el inicio y
el final del afio fiscal (de 21.1% a 10.2%) y la masa
monetaria M1 aumentd en 11%. Si bien la politica
aplicada a los bonos permitié al gobierno abaratar su
financiamiento, no tuvo mayores repercusiones sobre
la reactivacion y la tasa de interés real activa (16.5%),
siguid un curso alcista. El crédito al sector privado crecio
en 5%, mientras que el del sector publico lo hizo en
16%.

Ante las presiones al alza del tipo de cambio y los
efectos inflacionarios asociados, las autoridades
monetarias anunciaron (el 11 de noviembre) un
incremento hasta 15% de la tasa de interés sobre los
bonos BRH.
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Si bien la dolarizacion ha sido un proceso constante
(los depositos en dolares representan 37% de M3),
parecio revertirse a partir de rumores de conversion en
gourdes de las cuentas en divisas. Durante octubre las
salidas de divisas bordearon 90 millones de dolares (20%
de los depdsitos totales del sistema bancario). El tipo de
cambio se incrementd 36% en 2002 y rebasd los 36
gourdes por un dolar a comienzos de diciembre.

Para compensar la ausencia de financiamiento
externo, el gobierno reforzé las medidas de tributacion
hacia los principales contribuyentes (el 10% de ellos
aporta dos tercios de los ingresos tributarios totales). Se
observo un aumento en términos reales tanto de la
tributacion directa (17%) como del IVA (8%); mas de
una cuarta parte de los ingresos se sigue originando en
los impuestos al comercio exterior. Se elevaron, también,
algunos impuestos especificos (servicios telefonicos de
larga distancia). Los gastos de inversion del gobierno
central se incrementaron en 11% (obras publicas en
general y los trabajos de mantenimiento de la presa
hidroeléctrica de Peligre en particular) para compensar
la reduccion drastica (-26%) del afio fiscal anterior. El
déficit fiscal (2.9% del PIB) se financid casi
exclusivamente a través del BRH con un aporte mayor
(21%) que el afio anterior.

La produccion industrial se elevo en 2.8%, pero su
modesta contribucion al PIB (7%) y la sensible reduccion
de las exportaciones de las maquiladoras, no permiten
prever expectativas favorables para el sector. En caso de

Jamaica

prosperar la iniciativa que recientemente (octubre 2002)
present6 la Camara Haitiana de Comercio ante el
Congreso estadounidense (Haiti Recovery Opportunity
Act, HARO) para lograr un trato preferencial en materia
textil, podria entonces surgir un panorama mas
promisorio.

En cuanto al sector de la construccion, su variacion
negativa (-1.2%) ilustra también la tendencia recesiva
de la economia en su conjunto. Las obras publicas
emprendidas o terminadas en el transcurso del afo
mitigaron su caida, ya que dicha actividad atrajo mas de
un tercio de la inversion estatal.

El modesto incremento de la generacion eléctrica
(1.2%) después de su fuerte caida durante el ejercicio
precedente (-31%), esta lejos de responder a la demanda.
Las autoridades tuvieron que recurrir a proveedores
privados para responder parcialmente y de manera
urgente a la demanda insatisfecha, en particular tras el
cierre provisional de la planta hidroeléctrica mas
importante del pais a mediados del afio.

Latasa de inflacion interanual a septiembre se elevod
a 10.1%, lo que significo un alza respecto a la registrada
en diciembre de 2001. Por consiguiente, el poder
adquisitivo siguid su deterioro y el salario minimo real
mostré una merma del 8% respecto al afio anterior. La
devaluacion acelerada de la gourde durante los ltimos
meses de 2002 podria repercutir en un mayor ritmo de
inflacion, y en especial si aumentan los precios de los
hidrocarburos, actualmente congelados.

En 2002 la economia de Jamaica volvid a crecer modestamente (2%) en un marco de

perturbaciones de la oferta, condiciones externas adversas e incertidumbre en el mercado

cambiario. Ademas, la actividad econdémica se vio afectada por la inestabilidad propia del

periodo previo a las elecciones generales realizadas en octubre de 2002.

El aumento de los gastos corrientes y la merma de los
ingresos tributarios hicieron que el desequilibrio de las
cuentas fiscales superara las cifras proyectadas, con lo
que el déficit ascendié a 6% del PIB. Por su parte, los
gastos de capital fueron utilizados como mecanismo de
ajuste.

La devaluacion de la moneda nacional, los
problemas de la oferta y el alza de los salarios provocaron

expectativas inflacionarias que obligaron a las
autoridades monetarias a intervenir. El banco central
debid utilizar las reservas internacionales e hizo mas
restrictiva su politica monetaria.

Las exportaciones se debilitaron por los efectos de
las 1luvias torrenciales y la falta de competitividad de
los rubros no tradicionales. La merma de los gastos de
los turistas afectd negativamente la cuenta de servicios.
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Sin embargo, el saldo negativo de la cuenta corriente y
el aumento de las salidas de capital privado fueron
compensados con la inversion extranjera directa, que
incluso permitié un incremento de las reservas
internacionales.

La baja de la recaudacion tributaria se explica por
el desempefio de los impuestos a la renta y a las utilidades
y, en especial, de los impuestos que gravan los intereses
(-16%). En tanto, los resultados poco favorables de los
impuestos al comercio internacional son un reflejo del
comportamiento del sector de turismo, que no ha logrado
recuperarse totalmente de la caida del afio anterior.

El gasto total del gobierno se elevo 18%, impulsado
los gastos corrientes, mientras que los de capital
disminuyeron significativamente (-25%). Los aumentos
de los gastos corrientes se explican, a su vez, por los
incrementos en sueldos y salarios (12%) y en intereses
de la deuda externa (60%).

El déficit del gobierno se financié tanto con recursos
internos como externos. Entre las fuentes internas cabe
mencionar la emision de bonos de largo plazo para
prorrogar el plazo de vencimiento de la deuda y la
colocacion de los excedentes del gobierno en el banco
central. El financiamiento externo incluyo la obtencion
de 300 millones de dolares de los Estados Unidos
mediante la colocacion de un eurobono a 15 afios.

El objetivo mas importante de la politica monetaria
fue mantener la estabilidad del tipo de cambio, a fin de
poder cumplir con la meta inflacionaria que se habia
fijado el banco central. El tipo de cambio se elevo de
47.40 dolares de Jamaica a fines de diciembre de 2001 a
alrededor de 50 a fines de 2002. En esa evolucion incidio
la merma de la afluencia neta de divisas respecto de la
cifra proyectada, el aumento de la salida de capitales
privados y el servicio de la deuda externa.

Las autoridades monetarias reaccionaron a las
presiones del mercado mediante la venta de divisas,
con lo cual bajaron las reservas internacionales netas
(-10%). Ademas, en septiembre las autoridades
aumentaron las tasas de interés.

En julio, el Banco de Jamaica redujo las tasas de
recompra (tipo de interés que se cobra por el
endeudamiento dia a dia). Los bancos comerciales le
siguieron y bajaron la tasa ponderada de los créditos de
19.7% a 17.85% entre agosto de 2001 y agosto de 2002.
En ese mismo periodo la demanda de crédito se elevo
42%, mientras el dinero se amplié 7% en sentido estricto
y 5% en sentido amplio.

El modesto crecimiento del PIB se explica por las
adversidades del clima que afectaron al sector agricola
y al desfavorable desempefio del sector minero debido
a la baja de la produccion de bauxita por los problemas

JAMAICA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto . 1.8 2.0
Precios al consumidor 6.1 8.7 58°
Dinero (M1) -2.5 18.9 72°¢
Tipo de cambio real efectivo 9 7.3 -3.5 0.0¢
Porcentaje promedio anual

Tasa de desempleo 15.5 15.0
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB 1.4 -6.3 -6.0
Tasa de interés real pasiva 6.0 0.2 21 f
Tasa de interés real activa 171 10.3 115 f

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre octubre de 2001 y octubre de 2002.

¢ Variacion entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

f Promedio de enero a septiembre, anualizado.

técnicos que sufrid una refineria. El sector manufacturero
se estanco dado el desempefio poco favorable de la
industria alimenticia, la refinacion de petroéleo, la
actividad tabacalera y la industria textil y de vestuario.
En cambio, el sector de la construccion se expandio, ya
que se vio favorecido por la liquidez de la economia y
por las medidas reactivadoras aplicadas cuando cesaron
las lluvias torrenciales.

El sector de turismo aun no se recupera de los
efectos de las perturbaciones climaticas ocurridas en
julio, de la pérdida de dinamismo de la economia
estadounidense y de los acontecimientos del 11 de
septiembre de 2001. El total de llegadas de visitantes se
redujo 6% respecto del afio anterior.

La inflacion se atenud en 2002 (5.8%), casit tres
puntos porcentuales menos que en 2001. Las mayores
alzas de precios se debieron a alteraciones de la oferta,
principalmente alimentos. También hubo incrementos
de precios en bebidas, la vivienda y otros gastos
relacionados con el hogar. Se prevé que la tasa de
desempleo se eleve por encima del 15% como reflejo
del modesto desempeiio de la mayoria de los sectores
€conodmicos.

El saldo de la cuenta corriente fue negativo, pero
fue contrarrestado con creces por el superavit de la
cuenta financiera y de capital, lo que se tradujo en un
aumento de las reservas internacionales. Ese resultado
de la cuenta corriente se explica por el incremento del
deéficit comercial y de la cuenta de renta de factores y
por una baja del superavit de los servicios.

Las exportaciones totales de mercancias se vieron
adversamente afectadas por perturbaciones de la oferta
y alteraciones transitorias de la produccion en el sector
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minero. Por su parte, las exportaciones no
tradicionales también cayeron, lo que puede atribuirse
a la fuerte competencia que debe enfrentar el sector
de vestuario y a la interrupcion de la produccion de
piedra caliza.

Las importaciones también registraron una merma,
lo que corresponde a la caida de las importaciones de

Republica Dominicana

materias primas, puesto que todas las demas categorias
registraron alzas respecto del afio anterior.

La disminucion del superavit de la cuenta de los
servicios refleja el ritmo pausado de la reactivacion del sector
de turismo. Finalmente, el déficit de la cuenta de ingresos de
factores obedeci6 a la remesa de utilidades y dividendos y a
los pagos por concepto de intereses de la deuda externa.

Aunque la demanda externa mantuvo su contraccion, la actividad econdémica en Republica

Dominicana aumenté a una tasa cercana al 4% durante 2002, superior a la del afio previo pero

sensiblemente por debajo del promedio de 7.7% registrado en el periodo 1996-2000. El

principal impulso al crecimiento provino de la demanda interna, debido al robusto incremento

tanto de los gastos de consumo como de la formacion de capital.

El gasto publico se expandié considerablemente,
financiado en parte con recursos no utilizados de los
bonos soberanos emitidos en 2001, y compenso
parcialmente el efecto de la caida de la actividad en las
zonas francas y el turismo internacional. El empleo
crecio y se incrementaron levemente los salarios reales.
Sin embargo, se registraron desajustes macroeconomicos
internos y externos, por lo que en el segundo semestre
se modificd la politica compensatoria. Para el afio en su
conjunto, se elevaron levemente los déficit fiscal y de
cuenta corriente de la balanza de pagos. Las autoridades
monetarias intervinieron en el mercado cambiario a fin
de permitir un desliz gradual de la paridad, empero la
tasa de cambio se ajustd de manera significativa y se
registrd una pérdida de reservas internacionales. La tasa
de inflacion se duplico, y debido a las restricciones
monetarias se elevaron las tasas de interés.

La baja demanda externa podria persistir en 2003,
por lo que se estima que el crecimiento del PIB se situara
entre 3.0 y 3.5%. Las restricciones fiscales y monetarias
se extenderan durante buena parte del afio con el fin de
reducir los desequilibrios macroeconémicos. En
diciembre, el Senado aprobd la colocacion de 600 millones

de dolares en bonos soberanos en el mercado
internacional, recursos que contribuiran a tales propositos.

Los envios de remesas familiares aumentaron a
cerca de 2 000 millones de ddlares. No obstante, el
ascenso del déficit comercial y los mayores pagos de
intereses y dividendos determinaron que el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzara
915 millones de dolares (equivalente a 4.2% del
producto, frente a 3.5% en 2001). Asimismo,
disminuy¢ el flujo de ingresos de capital, en parte por
una menor inversion extranjera directa, lo que —unido
a las intervenciones del Banco Central para estabilizar
el tipo de cambio— arrojo una merma en las reservas
del orden de 560 millones de dolares.

Las exportaciones de bienes retrocedieron por
segundo afio consecutivo (-2%), debido al adverso
desempefio de las zonas francas, que aportan el 85% del
total. Se redujeron especialmente las ventas de vestuario
hacia Estados Unidos, principal cliente del sector.
También decayeron el ferroniquel, el tabaco y el cafg,
por el efecto de la menor demanda y de los bajos precios
internacionales. Sélo el azlcar y el cacao registraron
aumentos al mejorar los precios.
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REPUBLICA DOMINICANA: PRODUCTO INTERNO
BRUTO E INFLACION
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Las zonas francas aminoraron sus importaciones,
sin embargo, el valor total de las mismas no registré un
ajuste marcado a la baja (-0.3%), ya que la expansion
de la demanda interna conllevo un incremento de las
adquisiciones.

Pese a que la afluencia de turistas baj6 9.3% durante
los primeros diez meses del afio, el balance de servicios
continuo siendo superavitario. La mejoria observada a
fin de afio no logro revertir el magro resultado. Los
egresos por concepto de dividendos y utilidades se
elevaron al iniciarse el pago de los bonos colocados en
2001.

Al iniciar 2002, la politica econémica se condujo
bajo la expectativa de la reactivacion de la demanda
externa en el curso del aflo. Asi, se amplid fuertemente
el gasto publico, a la par de los esfuerzos de las
autoridades monetarias por mantener la estabilidad
interna y externa. No obstante, al no crecer la demanda
externa, y al observarse signos de desajustes
macroecondmicos no sostenibles, la politica expansiva
se frend. Dos medidas destacaron por su importancia:
se llevo a cabo un importante ajuste de tarifas eléctricas
y se aprobd la Ley Monetaria y Financiera.

Aun teniendo en cuenta la contencion del gasto del
segundo semestre, el gasto del gobierno central aumento
15% real, financiado en parte con recursos remanentes
de los bonos soberanos colocados en 2001. De un lado,
se amplié el nimero de puestos de trabajo y se
incrementaron los salarios; también crecio el pago de
intereses de la deuda. De otro, se elevaron
considerablemente los gastos de capital en diversas obras
de infraestructura.

REPUBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @
Tasas de variacion anual
Producto interno bruto 2.7 4.0
Precios al consumidor 9.0 4.4 88"
Salario minimo urbano real -0.1 5.5
Dinero (M1) -10.1 24.7 0.6 ¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -2.7 -3.0 16 ¢
Relacion de precios del
intercambio -1.9 15 -0.2
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo f 13.9 15.4 16.1 9
Resultado fiscal del gobierno
central / PIB 1.1 0.4 -2.1
Tasa de interés real pasiva 6.7 12.9 51N
Tasa de interés real activa 15.0 21.3 13.7h
Millones de délares

Exportaciones de bienes
y servicios 8 964 8 366 8 091
Importaciones de bienes
y servicios 10852 10 056 9978
Saldo en cuenta corriente -1 026 -751 -915
Cuenta de capital y financiera 979 1264 353
Balanza global -48 513 -562

Fuente: Apéndice Estadistico.

a Estimaciones preliminares.

b Variacién entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
¢ Variacién entre agosto de 2001 y agosto de 2002.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Promedio de enero a octubre.

fIncluye desempleo oculto.

9 Abril.

h Promedio de enero a septiembre, anualizado.

La recaudacion de impuestos crecio, beneficiandose
del aumento de la demanda interna y también de las
reformas y modificaciones de 2001. Empero, el
incremento fue insuficiente por lo que el déficit del
gobierno central ascendio a 2.1% del PIB.

El crédito interno se elevo notablemente (20% real
en octubre respecto a diciembre), en especial el dirigido
al gobierno central. La mayor colocacion de
certificados de tesoreria y el descenso en la emision
monetaria buscaron restringir la liquidez y evitar
presiones excesivas sobre el sector externo, el mercado
cambiario y los precios. En consecuencia, las tasas de
interés pasivas y activas aumentaron (7 puntos
porcentuales con respecto a diciembre), el medio
circulante se contrajo y se elevaron los depdsitos a
plazos. Al disminuir la demanda de crédito en el ultimo
tramo del afio, la politica monetaria se flexibilizo tras
reducir el encaje legal del 20% al 17% y liberalizar la
cartera de préstamos del Banco de Reservas al sector
privado.

La limitada oferta de divisas gener6 presiones en el
mercado cambiario a lo largo del afio. A fin de estabilizar
la paridad, el Banco Central realiz6 intervenciones
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durante gran parte del primer semestre, pero a partir de
abril el enfoque se modifico para permitir ajustes acordes
con el balance de divisas. Como una medida transitoria,
las autoridades monetarias, los bancos y los agentes de
cambios, pactaron en octubre fijar la tasa de cambio a
fin de estabilizar el mercado. Sin embargo, a inicios de
diciembre el tipo de cambio con relacion al dolar se habia
incrementado 15% respecto a igual mes del afio anterior
lo que llevo a las autoridades a establecer restricciones
monetarias y cambiarias.

En otro orden, se realizaron negociaciones con
Estados Unidos para incluir la Republica. Dominicana
en el Tratado de Libre Comercio de ese pais con
Centroamérica. Dichas medidas no resultaron de un todo
exitosas, y el gobierno intenta establecer negociaciones
bilaterales con los Estados Unidos. También se avanzo
en las negociaciones sobre un tratado comercial con
Panama y se han producido acercamientos para explorar
el inicio de negociaciones con Colombia y Chile.

El consumo y la inversion crecieron a tasas elevadas
en el periodo enero-septiembre, no obstante que el PIB
modero su ritmo de expansion en el tercer trimestre. Las
actividades vinculadas al mercado interno registraron
el mayor dinamismo, entre ellas las manufacturas,

Trinidad y Tabago

construccion, comunicaciones, comercio y energia. En
contraste, el sector exportador sufrié sensibles
contracciones, especialmente las zonas francas y la
hoteleria.

La agricultura mostro6 un retroceso, como resultado
de la caida del tabaco y tomate y los ajustes de la
produccion en rubros de consumo interno, luego de la
abundante oferta lograda en 2001. La generacion de
energia eléctrica crecid significativamente, pero siguié
siendo deficitaria por lo que persistieron los apagones
que afectaron a consumidores y productores. Con el
objetivo de regularizar el servicio, el gobierno aprobo
una fuerte alza de las tarifas eléctricas, a la par que
modifico los subsidios generalizados para
concentrarlos en los estratos de la poblacion de menores
ingresos.

Lainflacion llego a 8.8%, tasa que duplica la observada
el afio anterior, con una importante incidencia del ajuste de
las tarifas eléctricas. También se incrementaron los precios
de los combustibles. Al comienzo del afio, el sector publico
otorgd un incremento salarial del 6%, y en octubre las
empresas privadas, exceptuando a las zonas francas,
acordaron un aumento salarial del 8%. En ambos casos,
los ajustes reales fueron positivos.

El producto interno bruto de Trinidad y Tabago crecid 2.7% en 2002, que se compara con el

3.3% del afio anterior. La expansion del sector petrolero supero la observada en 2001, mientras

que la agricultura se reactivo. Al mismo tiempo, la produccion manufacturera tuvo un escaso

incremento. Por otra parte, durante el afo el pais se vio envuelto en una gran incertidumbre

politica al tener que realizarse una nueva eleccion general, ya que los resultados de la de

diciembre de 2001 habian sido tan refiidos que fue imposible elegir el primer ministro.

Los resultados del sector externo fueron equilibrados
gracias al superavit de la cuenta corriente, producto del
aumento de los flujos de seguros, que compenso6 el déficit
de la cuenta financiera y de capital, la que se vio afectada
por los compromisos de pago de la deuda externa. Este
desempeiio favorable de la balanza de pagos hizo posible
que las autoridades pudiesen mantener un sélido nivel
de reservas, permitiendo asi que el tipo de cambio y la

tasa de inflacion se moviesen dentro de los margenes
designados como objetivo por el gobierno.

En el ejercicio economico 2001/2002, el gobierno
central logro un equilibrio fiscal debido a que la baja
de los ingresos proyectados fue acompafiada de un
gasto fiscal inferior al previsto. Esos resultados
permitieron al gobierno cumplir el servicio de la deuda,
asi como facilitaron la aplicacion de una politica
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monetaria basada en metas de tasas de interés. El
principal desafio fue el de establecer normas para realizar
transacciones en el mercado monetario dentro de un
contexto de exceso de liquidez. El banco central realizo
operaciones de esterilizacion y al mismo tiempo
flexibilizé su orientacion monetaria a fin de estimular
la demanda de crédito.

La evolucion de los ingresos por concepto de
impuestos evidencid un descenso de las entradas
provenientes de los impuestos a la renta y a las utilidades
(- 17%), donde los pagados por las empresas petroleras
se desplomaron (-38%) a raiz de la baja de los precios del
crudo en 2001 y el aumento de la desgravacion y de las
deducciones por concepto de bienes de capital. La
recaudacion del impuesto que grava los bienes y servicios
aument6 debido a que los ingresos correspondientes al
impuesto sobre el valor agregado (IVA) se elevaron 13%.
Entretanto, la merma de los gastos obedecié a la
contraccion de los egresos de capital (-24%). Los gastos
corrientes aumentaron marginalmente, por incrementos
en salarios y remuneraciones. El resultado fiscal permitio
que el gobierno redujera su necesidad de endeudamiento
y realizara pagos substanciales para amortizar la deuda
pendiente.

Se estima que en el ejercicio 2002/2003 el
presupuesto arrojara un déficit de 1% del PIB, debido a
las sumas que sera preciso desembolsar para pagar salarios
adeudados. El presupuesto contempla una reduccion de
la tasa marginal de la primera categoria de los impuestos
alarentay alas empresas (de 35% a 30%) y la eliminacion
de los subsidios a las exportaciones en virtud de las
obligaciones contraidas con arreglo a la OMC.

El banco central introdujo la tasa de recompra (tipo
de interés que se cobra a los bancos comerciales por el
endeudamiento dia a dia) como indicador clave para
determinar la posicion de la politica monetaria. A lo largo
del afio, la demanda de préstamos del sector privado se
redujo sostenidamente y los depositos de la banca
comercial se elevaron 15%.

Dada esta situacion, el banco central redujo la tasa
de recompra de 5.75% a 5.25%, al mismo tiempo que
neutralizo el exceso de liquidez mediante la emision de
bonos del Tesoro. Como consecuencia de ello se produjo
una baja general de las tasas de interés (entre enero y
septiembre, la tasa preferencial basica cayo de 14.5% a
12%). En general, el circulante respondio a los objetivos
previstos sobre las tasas de interés. Entre agosto de 2001
y agosto de 2002 el dinero en sentido estricto y en sentido
amplio aumentd 7% y 14%, respectivamente. La
conduccion de la politica monetaria se vio facilitada por
el aumento de las reservas internacionales netas, que
mantuvieron la estabilidad del tipo de cambio.

TRINIDAD Y TABAGO: PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS

2000 2001 2002 @

Tasas de variaciéon anual

Producto interno bruto . 3.3 2.7
Precios al consumidor 5.6 3.2 47"
Dinero (M1) 14.1 36.9 7.0°¢
Tipo de cambio real efectivo 9 -2.3 -4.8 -4.3
Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo © 12.2 10.7 11.0
Tasa pasiva real 3.3 2.3 34 f
Tasa activa real 11.2 10.0 10.7 f
Millones de dolares

Exportaciones de bienes 4 290 4124
Importaciones de bienes 3322 3694

Saldo en cuenta corriente 544 127

Balanza de bienes y servicios 1135 730

Cuenta de capital y financiera -103 344

Balanza global 441 471

Fuente: Apéndice Estadistico.

2 Estimaciones preliminares al tercer trimestre.

b Variacion entre octubre de 2001 y octubre de 2002.
¢ Variacién entre agosto de 2001 y agosto de 2002.

d Una tasa negativa significa una apreciacion real.

¢ Incluye desempleo oculto.

fPromedio de enero ajulio, anualizado.

El nivel de actividad del sector petrolero aumentd
4.5% en 2002, mientras que los resultados del subsector
petroquimico fueron dispares. La producciéon de
fertilizantes nitrogenados aumento 1%, mientras que las
de metanol se expandieron gracias al mejoramiento de
la capacidad de la planta y de los métodos de produccion.
La produccion de hierro y acero también registro un
incremento.

El repunte del sector agropecuario (11%) refleja el
positivo comportamiento de la produccion de azicar
(21%), en tanto el menor crecimiento de la industria
manufacturera (1.1%) se debio al bajo nivel tecnoldgico,
a los elevados costos, a la aplicacion de una estrategia
de comercializacion poco acertada y a restricciones de
la oferta para el abastecimiento de materia prima. Por
su parte, la menor expansion de la actividad de
construccion obedecio a la contraccion de las inversiones
en capital fijo del sector publico. Finalmente, el sector
de turismo continué deprimido (-1.3%), después de la
fuerte caida del afio anterior.

La inflacion subi6 de 3.2% a 4.7%. Los alimentos
fueron el factor que mas contribuy6 a esa mayor alza de
precios. A su vez, las tasas de actividad y de desempleo
conservaron sus niveles del afio anterior (61% y 11% en
2001 y 2002, respectivamente).

En general, el sector externo tuvo un resultado
global balanceado gracias a un superavit de la cuenta
corriente que, en su mayor parte, contrarresto el déficit
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de la cuenta financiera y de capital. Los resultados
positivos de la cuenta corriente se debieron al superavit
en las cuentas de mercancias y de servicios que
sobrepasaron el déficit de la cuenta de renta de factores.

El crecimiento de las exportaciones se rezagd
respecto del afio anterior, en parte debido a la merma en
el comercio de combustibles, contrarrestado en parte por
el alza de los productos petroquimicos. Los combustibles
se vieron afectados por las condiciones desfavorables
de precios y de demanda que predominaron durante parte
del afio y por la expiracion del acuerdo de comercio de
combustibles suscrito con Venezuela. Las exportaciones
de articulos manufacturados aumentaron, mientras que
las de productos agropecuarios registraron un descenso.
Por su parte, el aumento de las importaciones de

mercancias obedeci6 a las necesidades de produccion
del sector energético.

El superavit de la cuenta de servicios se elevo de
34 millones de dolares en 2001 a 52 millones en 2002,
lo que puede atribuirse al aumento de las corrientes de
seguros, ya que tanto el transporte como el turismo
declinaron debido a los obstaculos con que tropezo la
actividad del sector de turismo. El déficit de la cuenta
renta de factores se explicaria por la salida de divisas
por concepto de remesa de utilidades.

Las amortizaciones de la deuda publica externa
incidieron negativamente en los resultados de la cuenta
financiera. En cambio, ésta se vio favorecida por la
inversion extranjera directa que aumento, atraida por las
posibilidades que ofrecia el sector energético.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, 2002 105

APENDICE ESTADISTICO
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Cuadro A -1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO TOTAL
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)
Tasas anuales de variacion
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe 3.3 5.2 1.1 3.7 5.1 2.2 0.5 3.8 0.3 -0.5
Subtotal (20 paises) 34 5.2 1.1 3.8 5.2 2.2 0.5 3.8 0.3 -0.5
Argentina 5.9 5.8 -2.9 55 8.0 3.8 -3.4 -0.8 -4.4 -11.0
Bolivia 4.3 4.8 4.7 4.5 4.9 5.0 0.3 23 1.3 2.0
Brasil 4.5 6.2 4.2 25 3.1 0.1 1.0 4.0 1.5 1.5
Chile 6.9 5.0 9.0 6.9 6.8 3.3 -0.7 4.4 2.8 1.8
Colombia 4.4 5.9 4.9 1.9 3.3 0.8 -3.8 22 1.4 1.6
Costa Rica 71 4.6 3.9 0.8 54 8.3 8.0 22 1.0 2.8
Cuba -16.0 2.0 34 8.7 3.3 1.3 6.8 5.3 25 1.4
Ecuador 2.2 4.4 3.0 23 3.9 1.0 -7.9 23 6.0 34
El Salvador 6.4 6.0 6.2 1.8 4.2 3.8 34 2.1 1.9 23
Guatemala 4.0 41 5.0 3.0 4.4 5.1 3.9 34 24 1.9
Haiti -8.0 -17.6 9.5 5.6 3.2 29 29 1.9 -0.7 -1.5
Honduras 71 -1.9 3.7 3.7 4.9 3.3 -1.5 4.8 2.7 2.0
México 1.8 4.5 -6.2 54 6.8 5.0 3.7 6.8 -0.4 1.2
Nicaragua -0.4 4.0 4.4 5.1 5.4 41 7.4 6.4 3.0 0.5
Panama 5.3 3.1 1.9 2.7 4.7 4.6 35 2.6 0.4 0.4
Paraguay 4.0 3.0 4.5 1.1 24 -0.6 -0.1 -0.6 24 -3.0
Peru 4.8 12.7 8.6 25 6.8 -0.5 0.9 3.0 0.2 4.5
Republica Dominicana 3.0 4.7 43 7.2 8.2 7.4 7.8 7.3 2.7 4.0
Uruguay 35 7.0 -2.3 5.0 54 4.4 -3.4 -1.9 -3.4 -10.5
Venezuela -0.4 -3.7 5.9 -0.4 74 0.7 -5.8 3.8 29 -7.0
Subtotal Caribe 0.9 31 2.7 2.6 2.0 3.6 2.8 3.5 1.8 1.9
Antigua y Barbuda 5.0 6.2 -4.8 6.0 55 5.0 4.9 2.6 43 0.0
Barbados 1.1 4.4 1.9 25 2.6 4.0 3.0 3.1 -2.2 -0.4
Belice 4.3 1.5 3.7 1.3 4.4 2.0 6.0 10.5 4.7 3.7
Dominica 1.9 1.9 1.2 2.9 22 3.1 1.3 0.7 -5.2 -6.0
Granada -1.1 34 3.1 3.0 43 7.6 7.5 6.5 -3.3 34
Guyana 11.4 9.4 3.8 7.4 6.8 -2.2 5.0 -2.3 23 2.0
Jamaica 22 1.6 2.2 -0.1 -1.8 -0.8 0.6 1.0 1.8 2.0
Saint Kitts y Nevis 5.2 55 3.2 5.8 7.2 1.1 3.5 5.0 2.0 -2.5
San Vicente y las Granadinas 2.0 -2.3 7.8 1.2 3.5 5.8 3.6 1.8 0.3 4.0
Santa Lucia -1.3 4.6 2.1 0.8 -0.3 3.0 2.8 0.3 -5.0 1.0
Suriname -4.1 -0.1 0.0 5.3 3.3 2.9 -3.5 -1.2
Trinidad y Tabago -1.2 4.2 4.2 4.4 4.0 7.8 4.4 6.1 3.3 2.7

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.

2 Estimacion preliminar.
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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

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022

América Latina y el Caribe 1.6 3.4 -0.5 21 3.5 0.6 -1.0 2.2 -1.2 -1.9
Subtotal (20 paises) 1.6 34 -0.6 21 35 0.6 -1.1 2.2 -1.2 -2.0
Argentina 4.5 4.4 -4.1 41 6.6 25 -4.6 -2.0 -5.6 -12.1
Bolivia 1.7 23 2.2 2.0 24 2.6 -2.0 0.1 -0.9 -0.2
Brasil 3.0 4.7 2.7 1.1 1.7 -1.2 -0.3 2.6 0.2 0.2
Chile 5.1 3.3 7.3 54 5.3 1.9 -2.0 3.1 1.6 0.6
Colombia 24 3.8 29 0.0 1.4 -1.1 -5.6 0.4 -0.4 -0.1
Costa Rica 3.8 1.5 1.0 -1.9 2.7 5.6 54 -0.1 -1.2 0.7
Cuba -16.5 14 2.8 8.1 29 0.8 6.4 4.9 2.1 1.1
Ecuador -0.1 2.1 0.8 0.2 1.8 -0.9 -9.7 0.4 41 1.6
El Salvador 4.2 3.7 4.0 -0.3 2.1 1.6 1.3 0.1 0.0 0.4
Guatemala 1.3 14 22 0.3 1.7 24 1.1 0.7 -0.3 -0.7
Haiti -9.6 -19.0 7.5 3.7 1.3 1.0 1.1 0.1 -2.5 -3.3
Honduras 4.0 -4.7 0.7 0.8 2.1 0.5 -4.1 2.1 0.1 -0.6
México -0.1 2.6 -7.8 3.7 5.1 3.3 2.1 5.2 -1.9 -0.3
Nicaragua -3.3 0.9 1.5 2.2 2.6 1.4 4.6 3.6 0.3 -2.1
Panama 34 1.3 0.1 0.9 29 29 1.9 1.0 -1.1 -1.1
Paraguay 1.3 0.4 1.7 -1.6 -0.2 -3.2 -2.6 -3.1 -0.1 -5.4
Peru 29 10.8 6.7 0.7 4.9 -2.2 -0.8 1.4 -1.4 29
Republica Dominicana 1.2 29 25 5.3 6.3 5.6 6.0 55 1.0 23
Uruguay 2.8 6.2 -3.0 4.2 4.6 3.6 -4.1 -2.6 -4.1 -11.1
Venezuela 2.7 -5.8 3.7 -2.5 5.2 -1.3 -7.7 1.8 1.0 -8.7
Subtotal Caribe 0.2 24 2.0 1.9 1.3 2.9 21 2.8 11 1.2
Antigua y Barbuda 4.6 5.8 -5.1 5.6 5.2 4.6 4.5 2.2 4.0 -0.3
Barbados 0.6 4.0 1.5 2.1 2.2 3.7 2.6 2.8 -2.6 -0.7
Belice 25 -0.2 1.8 -0.7 2.2 -0.2 3.6 8.1 2.6 1.7
Dominica 2.0 2.0 1.3 3.0 23 3.2 1.4 0.8 -5.2 -5.9
Granada -1.4 3.0 2.8 2.7 4.0 7.2 7.2 6.2 -3.6 2.7
Guyana 11.0 8.9 3.3 6.9 6.2 -2.7 4.5 -2.7 1.9 1.7
Jamaica 1.3 0.7 1.3 -0.9 -2.6 -1.6 -0.2 0.1 0.9 1.1
Saint Kitts y Nevis 6.2 6.4 4.1 6.7 8.1 1.9 43 5.8 2.7 -1.8
San Vicente y las Granadinas 1.3 -3.0 71 0.5 2.8 5.1 29 1.2 -0.3 3.4
Santa Lucia -2.5 3.5 0.9 -0.3 -1.5 1.9 1.7 -0.8 -6.1 -0.1
Suriname -4.4 -0.4 -0.3 4.9 3.0 25 -3.9 -1.7
Trinidad y Tabago -2.0 3.3 34 3.8 3.4 7.3 3.9 5.6 2.8 2.2

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.
2 Estimacion preliminar.
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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)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe 4.8 10.4 -4.3 5.1 13.3 3.2 -6.4 3.9 -2.3 -6.3
Argentina 15.1 13.5 -13.0 8.8 17.5 6.7 -12.6 -6.8 -15.7 -35.0
Bolivia 25 -8.4 14.1 11.8 27.6 28.2 -15.3 -8.1 -21.0 25
Brasil 41 14.2 7.3 1.2 9.3 -0.3 -7.2 4.5 1.1 -5.0
Chile 17.9 6.3 23.7 8.9 10.7 1.8 -18.6 8.8 1.9 -0.2
Colombia 35.8 21.8 0.9 -1.4 -2.0 -6.3 -34.6 -0.8 22.3 4.0
Costa Rica 12.0 24 3.0 -8.3 14.7 25.0 -3.9 -2.4 3.7 7.9
Cuba -28.9 -29.3 7.3 36.5 3.0 4.1 6.3 1.9 1.1 -0.1
Ecuador 0.7 3.6 3.3 1.7 3.8 6.4 -34.5 9.6 37.3 225
El Salvador 15.4 124 13.3 -11.1 7.9 9.4 -0.9 41 0.2 3.0
Guatemala 8.3 -2.4 8.3 -2.9 239 19.6 55 -6.7 1.7 6.0
Haiti P -26.0 -34.8 123.4 11.8 7.6 -3.2 24.0 18.3 -6.8 -1.5
Honduras 35.8 -0.2 -14.3 6.2 15.8 10.3 7.0 -7.7 -3.5 -3.7
México -3.2 8.5 -29.8 17.0 22.3 8.5 7.7 11.4 -5.9 -1.1
Nicaragua -6.4 15.5 13.1 8.6 194 12.0 39.3 -10.7 -3.2 35
Panama 415 5.5 7.8 -3.0 5.1 15.5 224 -6.5 -14.0 -9.5
Paraguay 3.7 4.5 7.5 0.1 -1.4 -4.7 -3.9 -0.6 -19.6 -10.0
Peru 11.5 33.6 21.5 -2.9 15.3 -1.3 -11.0 -5.0 -8.1 1.7
Republica Dominicana 6.7 -2.9 -5.8 6.7 19.4 30.8 11.2 7.5 1.8 5.5
Uruguay 14.9 6.4 -5.6 8.7 9.2 8.0 -6.2 -11.1 -12.4 -30.0
Venezuela -6.1 -18.7 23 -7.6 26.6 -3.3 -16.4 1.1 13.6 -23.0

Fuente: CEPAL, estimado sobre la base de cifras oficiales.

2 Estimacion preliminar.
b Se refiere a Inversion bruta interna.
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CuadroA-4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones de diciembre a diciembre)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe 872.4 328.7 26.0 18.6 10.7 10.0 9.7 9.0 6.1 11.4
Argentina 7.4 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5 40.6
Barbados -1.0 2.1 2.8 1.8 3.6 1.7 2.9 3.8 -1.2 -1.4b
Bolivia 9.3 8.5 12.6 7.9 6.7 4.4 3.1 3.4 0.9 2.3
Brasil 2477.2 916.5 22.4 9.6 52 1.7 8.9 6.0 7.7 10.9
Chile 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7 2.3 4.5 2.6 3.0
Colombia 22.6 22.6 19.5 21.6 17.7 16.7 9.2 8.8 7.6 71
Costa Rica 9.0 19.9 22.6 13.9 11.2 12.4 101 10.2 11.0 10.0
Cuba 0.0 0.0 -11.5 -4.9 1.9 29 -2.9 -3.0 -0.5 5.0
Ecuador 31.0 25.3 22.8 25.5 30.7 43.4 60.7 91.0 22.4 9.7
El Salvador 121 8.9 114 7.4 1.9 4.2 -1.0 4.3 14 14
Guatemala 11.6 11.6 8.6 10.9 71 75 4.9 5.1 8.9 6.3
Haiti 44.4 32.2 24.8 14.5 15.7 7.4 9.7 19.0 8.1 10.1¢
Honduras 13.0 28.9 26.8 25.3 12.8 15.7 10.9 101 8.8 7.7
Jamaica 30.1 26.8 25.6 15.8 9.2 7.9 6.8 6.1 8.7 5.8d
México 8.0 71 52.0 27.7 15.7 18.6 12.3 9.0 4.4 5.4
Nicaragua 19.5 12.4 111 121 7.2 18.5 7.2 9.9 4.7 424
Panama 0.9 14 0.8 2.3 -0.5 1.4 15 0.7 0.0 1.64
Paraguay 20.4 18.3 10.5 8.2 6.2 14.6 5.4 8.6 8.4 14.6
Peru 39.5 15.4 10.2 11.8 6.5 6.0 3.7 3.7 -0.1 15
Republica Dominicana 2.8 14.3 9.2 4.0 8.4 7.8 51 9.0 4.4 8.8
Trinidad y Tabago 134 5.5 3.8 4.3 3.5 5.6 3.4 5.6 3.2 474
Uruguay 52.9 441 35.4 24.3 15.2 8.6 4.2 5.1 3.6 24.7
Venezuela 459 70.8 56.6 103.2 37.6 29.9 20.0 13.4 12.3 30.7

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

2 Corresponde a la variacion entre noviembre de 2001 y noviembre de 2002.
b Corresponde a la variacién entre julio de 2001 y julio de 2002.
¢ Corresponde a la variacion entre septiembre de 2001 y septiembre de 2002.
d Corresponde a la variacién entre octubre de 2001 y octubre del 2002.
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CuadroA-5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO
(Tasas anuales medias)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe © 6.6 6.3 7.5 8.0 7.8 8.1 8.9 8.4 8.4 9.1
Argentina Areas urbanas ° 9.6 11.5 17.5 17.2 14.9 12.9 14.3 151 17.4 21.049
Barbados © Total nacional 24.3 219 19.7 15.6 14.5 12.3 10.4 9.2 9.9 10.5
Bolivia Capitales departamentales 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 6.1 8.0 7.5 8.5
Brasil Seis areas metropolitanas 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6 7.6 71 6.2 73f
Chile Total nacional 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4 9.8 9.2 9.1 9.0f
Colombia © Siete areas metropolitanas 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3 19.4 17.2 18.2 176
Costa Rica Total urbano 4.0 4.3 5.7 6.6 5.9 54 6.2 53 5.8 6.8
Cuba Total nacional 6.2 6.7 7.9 7.6 7.0 6.6 6.0 5.5 41 3.5
Ecuador © Total urbano 9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5 14.4 14.1 10.4 8.7f
El Salvador Total urbano 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.6 6.9 6.5 7.0 7.1h
Guatemala' Total nacional 2.6 3.5 3.9 5.2 5.1 3.8
Honduras Total urbano 7.0 4.0 5.6 6.5 5.8 5.2 53 5.9 6.2
Jamaica © Total nacional 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5 15.7 15.5 15.0
México Areas urbanas © 3.4 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2 25 22 25 28f
Nicaragua' Total nacional 17.8 171 16.9 16.0 14.3 13.2 10.7 9.8 10.7 12.9
Panama ® Total urbano ! 15.6 16.0 16.6 16.9 155 15.2 14.0 15.2 17.0 16.1
Paraguay Total urbano ¥ 5.1 4.4 53 8.2 71 6.6 9.4 10.0 10.8
Pert Lima metropolitana 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.5 9.2 8.5 9.3 94f
Republica Dominicana © Total nacional 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3 13.8 13.9 15.4 16.1"
Trinidad y Tabago © Total nacional 19.8 18.4 17.2 16.2 15.0 14.2 13.2 12.2 10.7 11.0
Uruguay Total urbano 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1 11.3 13.6 15.3 17.0"
Venezuela Total nacional 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 1.3 14.9 14.0 134 15.8"

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.

o

Estimacién.
Incluye desempleo oculto.

Hasta el tercer trimestre.
Estimaciones oficiales.

— - T@a@ "o a o

=

' Abril.

En 1992 no incluye a los paises del Caribe.
Representa un alto y creciente nimero de areas urbanas.

Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.
Desde 1999: Quito, Guayaquil y Cuenca.

Hasta 1999 las cifras corresponden a la Region Metropolitana.
Hasta 1993 las cifras corresponden al area metropolitana de Asuncion.

M Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.
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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 20022
Argentina b 101.7 100.4 1011 100.0 99.9 99.3 99.0 100.1 101.6 100.4 84.9¢
Bolivia ¢ 85.5 91.2 98.5 100.0 98.5 104.5 108.0 113.7 114.8 119.4 122.0¢
Brasil f 87.0 95.6 96.3 100.0 107.9 110.8 110.8 105.9 104.8 99.6 97.3¢
Chile ¢ 88.7 91.8 96.1 100.0 104 .1 106.6 109.5 1121 113.7 115.5 118.1h
Colombia 93.8 98.1 99.0 100.0 101.7 104.4 103.1 109.0 113.3 113.6 118.81
Costa Rica k 89.2 98.3 102.0 100.0 97.9 98.7 104.3 109.2 1101 112.3 113.0
México P 100.7 109.7 114.9 100.0 90.1 89.1 91.5 92.4 98.0 104.5 106.0¢
Nicaragua 100.5 93.3 98.2 100.0 97.9 97.7 104.9 109.6 111.3 116.1 122.4!
Paraguay 90.9 91.7 93.0 100.0 103.1 102.6 100.7 98.6 99.9 101.3 96.3°¢
Pera ™ 95.2 94.4 109.2 100.0 95.2 94.5 92.7 90.7 914 90.6 94.3"
Uruguay 97.3 102.0 102.9 100.0 100.6 100.8 102.7 104.3 102.9 102.7 93.4h
Venezuela °© 136.5 124.4 104.8 100.0 76.7 96.3 101.5 96.8 98.3 100.7 93.0¢

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares.
b Industria manufacturera.

¢ Estimacion basada en el promedio de enero a septiembre.

d Sector privado en La Paz.

¢ Primer semestre.

f Trabajadores amparados por la legislacion social y laboral.

9 Hasta abril de 1993, asalariados no agricolas. Desde mayo de 1993, indice general de remuneraciones por hora.
h Estimacion basada en el promedio de enero a octubre.

i Obreros de la industria manufacturera.

i Estimacién basada en el promedio de enero a agosto.

k Remuneraciones medias declaradas de los afiliados al seguro social. 2002, todos los asalarios.

I Promedio de enero a juli

0.

™ Obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

" Marzo.
© Sector privado.
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Cuadro A -7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del PIB)

Cobertura 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022

América Latinay

el Caribe -1.4 -1.8 -1.5 -1.5 -1.4 -2.4 -2.8 -2.5 -3.2 -3.3
Argentina SPNNF 1.5 -0.3 -0.6 -2.1 -1.6 -1.5 -1.7 -2.5 -3.1 -1.4
Bolivia SPNF -6.1 -3.0 -1.8 -1.9 -3.5 -4.7 -3.5 -3.8 -6.5 -6.9
Brasil ® SPNF -0.8 1.1 -4.9 -3.4 -4.3 -7.4 -3.4 -1.2 -1.4 -2.1
Chile GC 2.0 1.7 2.6 23 2.0 0.4 -1.5 0.1 -0.3 -0.9
Colombia SPNF 0.1 1.0 -0.6 -2.0 -3.1 -3.4 -5.1 -3.7 -3.6 -4.0
Costa Rica GC -1.5 -5.5 -3.5 -4.0 -3.0 -2.5 -2.3 -3.0 -2.9 -4.3
Ecuador SPNF -0.1 0.6 -1.1 -3.0 -2.6 -5.7 -4.7 1.7 0.7
El Salvador GC -1.5 -0.8 -0.5 -2.0 -1.1 -2.0 -2.1 -2.3 -3.6 -2.7
Guatemala GC -1.5 -1.4 -0.5 0.0 -0.8 -2.2 -2.8 -1.9 -2.0 -1.1
Haiti GC -3.2 -3.3 -4.8 -1.6 -2.0 -2.4 -2.4 -2.6 -2.7 -2.9
Honduras GC -9.9 -7.0 -4.2 -3.8 -2.9 -1.1 -4.0 -5.9 -7.3 -5.2
México SPNF 0.7 -0.3 -0.2 -0.1 -0.6 -1.2 -1.1 -1.1 -0.7 -0.7
Nicaragua GC 0.0 -5.2 -0.5 -1.5 -1.3 -1.9 -4.9 -7.8 -11.5 -9.0
Panama GC 0.5 -0.8 0.9 -1.3 -0.9 -3.2 -0.7 -2.2 -2.7 -2.0
Paraguay GC -0.5 1.7 -0.2 -0.8 -1.3 -1.0 -3.6 -4.3 -1.1 -2.5
Peru GC -3.6 -3.1 -3.4 -1.5 -0.9 -1.1 -3.1 -2.7 -2.8 -2.3
Republica Dominicana GC 0.3 -0.6 1.1 0.0 0.9 0.6 -0.5 1.1 0.4 -2.1
Uruguay GC -1.0 -1.9 -1.9 -1.8 -1.6 -1.2 -3.8 -4.2 -4.7 -4.3
Venezuela GC -2.9 -7.2 -4.3 0.6 1.9 -4.1 -2.6 -1.6 -4.3 -4.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Las abreviaturas utilizadas corresponden a: GC = Gobierno Central. SNPF = Sector publico no financiero. SPNF = Sector publico nacional no
financiero (incluye soélo parcialmente a provincias y municipios). Los totales y subtotales, cuando corresponde, excluyen aquellos paises para
los que no se presenta informacion.

@ Estimacion preliminar.

bResultado operacional
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Cuadro A -8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES @
(Indices 2000=100, elaborados con IPC)

América Latina y el Caribe®

Argentina
Barbados

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
Jamaica

Mexico
Nicaragua
Paraguay

Peru

Republica Dominicana
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
106.5 105.6 103.8 101.2 96.5 96.0 99.5 100.0 98.3 105.9
105.2 104.4 110.4 112.5 109.2 106.8 99.4 100.0 95.6 227.3

99.2 100.9 103.6 102.5 97.0 99.5 100.4 100.0 98.7 101.6
103.1 108.7 1111 104.3 102.4 98.3 97.2 100.0 101.3 96.8

82.4 82.5 73.4 69.0 68.1 71.4 107.6 100.0 1191 125.4
1111 107.3 100.2 971 91.2 93.9 98.7 100.0 111.8 106.5
107.3 87.2 85.6 79.2 74.6 80.2 91.1 100.0 102.4 102.4

95.4 95.7 92.9 91.4 93.9 95.6 99.9 100.0 97.2 97.7

68.4 65.8 67.2 68.2 66.1 65.1 89.3 100.0 69.7 61.3
122.9 115.2 108.0 100.3 99.4 98.5 99.4 100.0 99.6 99.6
104.3 99.0 92.8 89.4 84.7 85.2 97.4 100.0 95.3 88.5
124.0 136.5 121.2 123.9 116.8 106.8 103.3 100.0 96.9 96.7
134.0 135.4 126.5 105.5 94.4 92.0 96.2 100.0 971 96.4
100.3 103.0 152.1 135.5 17.7 117.9 108.2 100.0 92.9 92.1

781 90.5 94.9 96.5 100.5 100.0 101.3 100.0 101.0 102.8
100.1 941 92.9 89.6 88.3 98.2 96.3 100.0 103.4 105.7

97.5 92.4 92.2 91.0 91.6 92.9 101.1 100.0 97.8 94.6
101.2 98.0 95.0 89.6 90.8 97.5 101.8 100.0 96.8 97.2

90.0 93.7 98.1 93.7 99.9 100.2 101.4 100.0 92.9 88.0
123.4 112.9 107.8 1071 10561 104.6 98.0 100.0 102.1 11561
181.7 189.0 149.5 178.5 139.1 114.5 102.4 100.0 94.0 121.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
2 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.
Hasta 1999 las ponderaciones corresponden al promedio del periodo 1995-1998. A partir de 2000 las ponderaciones corresponden a las importaciones

del afio.
b Promedio de enero a octubre.
¢ Promedio simple.
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CuadroA -9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1995 = 100)
Valor Valor unitario Quantum

2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe  156.1 150.0 150.3 971 91.3 90.1 160.7 164.2 166.8
Argentina 124.8 126.0 119.7 91.6 88.4 88.0 136.2 142.5 136.0
Bolivia 119.7 123.4 118.4 99.1 94.5 89.8 120.7 130.6 131.9
Brasil 118.4 125.2 129.7 85.6 83.0 78.4 138.4 150.8 165.3
Chile 1201 115.5 112.4 71.0 63.5 60.3 169.2 181.9 186.3
Colombia 128.6 120.6 117.0 109.0 99.7 96.7 118.0 121.0 121.0
Costa Rica 167.0 141.4 149.9 87.9 83.4 80.9 189.9 169.5 185.3
Ecuador 115.0 108.8 1101 1151 102.8 107.9 99.9 105.9 102.0
El Salvador 179.4 175.6 179.9 92.0 86.5 84.6 195.0 203.0 212.7
Guatemala 142.9 132.8 127.5 79.7 74.9 73.0 179.2 177.3 174.8
Haiti 216.6 199.6 176.7 97.0 94.2 92.3 223.3 211.9 191.4
Honduras 137.0 136.5 132.3 95.1 89.6 85.1 1441 152.4 155.4
México 209.3 199.2 200.1 101.7 98.1 98.6 205.8 203.1 203.0
Nicaragua 147.5 139.2 137.8 86.3 76.7 75.5 171.0 181.5 182.3
Panama 95.9 98.4 85.8 103.8 100.7 98.9 92.3 97.8 86.7
Paraguay 55.4 55.8 54.1 90.8 87.7 85.9 61.0 63.6 62.9
Peru 125.9 127.2 138.6 75.6 69.6 71.9 166.5 182.7 192.8
Republica Dominicana 151.8 139.6 136.8 94.6 92.7 90.8 160.4 150.6 150.6
Uruguay 111.0 99.8 89.8 82.1 79.6 78.8 135.2 125.4 114.0
Venezuela 1731 141.8 144.6 141.0 114.8 118.2 122.8 123.5 122.3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
a Cifras preliminares.

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

2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe  156.4 152.6 141.5 94.0 91.0 90.0 166.3 167.8 157.3
Argentina 126.8 101.8 42.8 84.2 81.7 80.1 150.6 124.6 53.4
Bolivia 129.5 1221 125.7 88.5 85.5 83.8 146.4 142.8 150.1
Brasil 112.4 111.9 96.2 94.2 91.5 90.1 119.3 122.3 106.8
Chile 116.7 1121 105.4 96.5 92.7 89.9 121.0 120.9 117.2
Colombia 84.4 93.4 91.0 941 91.3 89.5 89.7 102.3 101.7
Costa Rica 158.4 151.0 172.6 91.8 88.3 86.5 172.5 171.0 199.5
Ecuador 82.5 117.4 141.9 93.0 90.0 88.4 88.7 130.5 160.6
El Salvador 151.0 154.5 153.5 111.2 107.9 106.4 135.8 143.2 144.3
Guatemala 156.4 169.6 181.9 941 90.3 89.2 166.2 187.8 203.9
Haiti 164.9 162.0 150.2 1101 105.7 105.2 149.8 153.3 142.8
Honduras 169.9 1791 171.8 91.6 88.2 86.2 185.5 203.1 199.3
México 240.8 2324 230.8 94.7 91.4 90.2 254.3 254.3 255.8
Nicaragua 186.9 184.8 178.9 111.6 108.2 1071 167.5 170.8 167.0
Panama 104.5 99.9 97.6 104.0 100.4 100.0 100.5 99.5 97.6
Paraguay 64.7 64.2 56.5 107.8 104.2 102.6 60.0 61.7 55.1
Peru 94.8 92.8 95.8 93.5 89.8 88.5 101.4 103.4 108.3
Republica Dominicana 183.3 169.4 168.9 92.7 89.5 87.9 197.8 189.3 192.2
Uruguay 122.2 107.5 75.3 95.2 91.4 89.1 128.3 117.6 84.5
Venezuela 128.4 143.2 104.5 89.6 871 86.2 143.3 164.4 121.2

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

a Cifras preliminares.
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Cuadro A - 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
(indices: 1995 = 100)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe 94.2 98.8 100.0 100.8 102.8 97.2 97.5 103.3 100.4 100.1
Argentina 104.8 105.6 100.0 108.5 108.9 103.9 98.5 108.8 108.2 109.9
Bolivia 88.3 102.5 100.0 111.7 115.6 109.9 109.8 112.0 110.5 1071
Brasil 79.9 91.5 100.0 98.0 103.8 103.8 93.6 90.9 90.7 87.0
Chile 74.2 84.1 100.0 80.7 83.0 73.3 73.5 73.6 68.5 67.1
Colombia 91.0 104.9 100.0 103.7 104.4 95.8 102.6 115.8 109.2 108.1
Costa Rica 84.5 93.9 100.0 94.9 100.6 103.9 102.8 95.8 94.5 93.5
Ecuador 106.4 108.9 100.0 109.6 111.9 99.6 106.2 123.8 114.2 1221
El Salvador 63.7 81.0 100.0 93.6 941 91.8 86.9 82.7 80.2 79.5
Guatemala 84.3 89.9 100.0 87.7 94.8 94.3 87.2 84.7 82.9 81.8
Haiti 941 96.8 100.0 90.6 94.8 96.6 95.3 88.1 89.1 87.8
Honduras 90.3 921 100.0 92.8 115.4 118.0 110.2 103.8 101.6 98.8
México 104.9 103.3 100.0 102.8 104.0 100.4 102.3 107.4 107.3 109.3
Nicaragua 81.3 95.5 100.0 88.1 83.9 87.4 81.1 77.3 70.9 70.5
Panama 106.8 1101 100.0 101.3 103.4 103.3 105.9 99.8 100.3 98.9
Paraguay 87.2 1051 100.0 100.0 99.9 92.4 87.7 84.2 84.2 83.7
Peru 89.1 95.7 100.0 96.5 103.2 89.7 83.3 80.9 77.5 81.3
Republica Dominicana 90.7 95.6 100.0 97.7 102.0 1031 104.0 102.0 103.6 103.4
Uruguay 94.6 94.7 100.0 96.7 96.4 1031 94.9 86.2 871 88.4
Venezuela 100.9 100.0 100.0 115.6 110.8 79.9 107.0 157.4 131.8 1371
Fuente: CEPAL.
a Cifras preliminares.
Cuadro A -12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE PAGOS
(En millones de dédlares)

Expo;tc)abc;)geersvi?otgenes Impo%a;;fgz:rs\/?c?ot:enes Balance de bienes Balance de servicios

2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022
América Latinay
el Caribe 407 395 392026 392530 420493 412197 381450 4469 1175 24749 -17568 -18995 -13669
Argentina 31092 30846 29322 32822 27360 13742 2558 7507 17280 -4288 -4021 -1700
Bolivia 1470 1521 1463 2078 1996 2051 339 -209 -305 -269 -266 -282
Brasil 64469 67545 69567 72774 72652 62138 -730 2642 12500 -7574 -7749 -5071
Chile 22971 22315 21870 21702 21221 20271 2154 2094 2576 -886 -999 -978
Colombia 15668 14971 14568 14399 15844 15540 2531 510 431 -1261 -1383  -1404
Costa Rica 7748 6820 7158 7 295 6911 7796 -211 -821 -1347 665 729 709
Ecuador 5987 5774 5940 5012 6754 7943 1395 -462  -1516 -420 -518 -487
El Salvador 3662 3977 3870 5636 5892 5814 -1740 -1913 -1809 -235 -2 -136
Guatemala 3860 3896 3809 5568 6 040 6441 -1660 -2278 -2765 -48 133 133
Haiti 503 442 427 1336 1300 1230 -743 -750 -708 -90 -108 -95
Honduras 2464 2447 2371 3318 3498 3315 -668 -820 -767 -185 -231 -177
México 180167 171103 171700 190494 184614 183500 -8003 -9954 -8000 -2323 -3558 -3800
Nicaragua 956 919 906 1991 1982 1923 -920 -942 -898 -115 -121 -119
Panama 7 820 8010 7 800 8 099 7817 7722 -1143 -675  -1295 864 868 1374
Paraguay 2926 2907 2782 3335 3278 2938 -568 -532 -256 160 160 100
Peru 8614 8597 9267 9723 9487 9809 -317 -90 319 -793 -800 -861
Republica
Dominicana 8964 8 366 8091 10852 10056 9978 -3741.8 -34845 -3563.7 18543 17949 1677
Uruguay 3659 3276 2859 4193 3718 2672 -927 =771 -111 394 329 298
Venezuela 34394 28296 28760 19868 21775 16628 17544 9774 14981 -3018 -3253 -2849
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Cuadro A -12 (continuacion)

Saldo en la cuenta Balance en la

Balance comercial Transferencias corrientes b
renta de factores cuenta corriente

2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022

América Latinay

el Caribe -13098 -20170 11080 20272 23547 25562 -53435 -54718 -52513 -46262 -51341 -15871
Argentina -1730 3486 15580 235 180 200 -7370 -8095 -6499 -8864 -4429 9282
Bolivia -608 -475 -588 387 393 373 -226 -210 -200 -447 -292 -415
Brasil -8305 -5107 7429 1521 1638 2350 -17886 -19747 -18380 -24669 -23217 -8601
Chile 1269 1094 1598 454 422 521 -2795 2757 -2645 1073  -1241 -526
Colombia 1269 -873 -973 1668 2085 1962 -2514 -2750 -2887 424  -1538 -1897
Costa Rica 453 -92 -638 92 148 155  -1252 -793 -422 -707 -737 -905
Ecuador 975 -981 -2003 1352 1545 1500 -1411 -1268  -1200 916 -704  -1703
El Salvador -1975  -1915  -1945 1797 2004 2049 -253 -266 -342 -431 -177 -238
Guatemala -1708 -2145 -2631 868 997 1680 -209 -90 -251 -1049  -1238 -1202
Haiti -833 -858 -803 771 769 775 -9 -8 -17 -71 -97 -45
Honduras -853  -1051 -944 747 871 760 -151 -146 =77 -258 -326 -262
México -10326 -13511 -11800 6994 9338 10100 -14827 -13829 -13300 -18160 -18002 -15000
Nicaragua -1035 -1063 -1017 320 336 375 -202 -249 -195 -917 -976 -837
Panama -279 193 78 177 198 209 -614 -545 -377 -716 -154 -90
Paraguay -408 -371 -156 177 167 120 40 -16 -60 -192 -220 -96
Peru -1109 -890 -542 993 999 904 -1452 -1203 -1573 -1568 -1094 -1211
Republica

Dominicana -1888 -1690 -1887 1902 2028 2149  -1041 -1089 -1177  -1026 -751 -915
Uruguay -533 -442 187 28 43 40 -61 -114 -110 -567 -512 117
Venezuela 14 526 6521 12132 -211 -610 -660 -1203 -1546 -2800 13112 4365 8672

Cuadro A - 12 (conclusién)

Balanza de las cuentas Balanza alobal Activos de reserva © Préstamos y uso del crédito del
de capital y financiera ® 9 (variacion) FMIy financiamiento excepcional

2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022 2000 2001 20022

América Latinay

el Caribe 60962 32974 1377 14700 -18367 -17248 -7309 1196 2463 -7696 17172 14785
Argentina 7647 -17030 -17282 -1218 -21459 -8000 439 12083 4000 778 9376 4000
Bolivia 408 255 296 -39 -37 -118 39 34 117 0 4 1
Brasil 32731 19766 -76 8 061 -3450 -8677 2262 -3307 177 -10323 6757 8500
Chile 1410 645 1326 337 -596 800 -337 596 -800 0 0 0
Colombia 445 2756 2197 869 1218 300 -869  -1218 -300 0 0 0
Costa Rica 555 750 990 -152 13 85 -152 -13 -85 0 0 0
Ecuador -6 623 474 1578 -5707 -230 -125 -307 106 -65 6014 124 190
El Salvador 385 -1 208 -46 -178 -30 46 178 30 0 0 0
Guatemala 1703 1712 1128 654 474 -75 -654 -474 75 0 0 0
Haiti 26 99 -25 -45 2 -70 57 -5 40 -12 4 31
Honduras 191 342 386 -66 16 124 -119 -147 -258 185 132 134
México 25269 25327 19600 7110 7325 4600 -2824 -7325 -4600 -4286 0 0
Nicaragua 717 710 561 -199 -266 -275 16 114 19 183 152 256
Panama 388 -150 -40 -328 -304 -130 109 -479 130 219 783 0
Paraguay -145 164 -25 -336 -56 -121 207 58 121 129 -1 0
Peru 1437 1511 2256 -131 417 1045 190 -448  -1100 -58 31 55
Republica

Dominicana 979 1264 353 -48 513 -562 70 -519 562 -22 5 0
Uruguay 733 815 -4135 167 302 -4018 -167 -297 2400 0 -5 1618
Venezuela -7294 6435 -10672 5818 -2070 -2000 -5314 2259 2000 -504 -189 0

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.
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Cuadro A - 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA2b
(En millones de ddlares)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002¢
América Latinay el Caribe 10383 24231 25299 40032 55876 60876 79741 67711 68081 38974
Argentina 9 2089 2622 4111 5349 5508 4968 22633 10654 3304 1500
Bolivia 125 147 391 472 728 952 983 693 647 721
Brasil 801 2035 3475 11666 17877 26002 26888 30498 24894 13402
Chile 600 1672 2205 3681 3809 3144 6 203 -348 3045 858
Colombia 719 1298 712 2784 4753 2032 1336 1905 2 386 1864
Costa Rica 243 292 331 421 402 607 614 400 445 424
Ecuador 474 576 452 500 724 870 648 720 1330 1335
El Salvador © 16 0 0 0 59 1103 162 178 277 317
Guatemala 143 65 75 77 85 673 155 230 456 110
Haiti -2 -3 -2 4 4 11 30 13 4 8
Honduras 52 42 69 90 128 99 237 262 195 179
México f 4389 10973 9526 9185 12830 11602 12476 15318 25221 13500
Nicaragua 40 40 75 97 173 184 300 265 132 171
Panama 156 411 267 410 1300 1296 652 603 513 350
Paraguay 75 138 98 144 230 336 89 74 152 74
Peru 687 3108 2048 3242 1697 1880 1969 662 1063 1943
Republica Dominicana 189 207 414 97 421 700 1338 953 1015 850
Uruguay 102 155 157 137 113 155 238 274 319 168
Venezuela -514 455 894 1676 5036 4 262 2789 4 357 2684 1200

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional y por entidades nacionales.
2 Corresponde a la inversion directa en la economia declarante, deducida la inversion directa de residentes de esa economia en el exterior. Para
algunos paises ésta informacion no esta disponible. Incluye la reinversion de utilidades.
b Conforme a la quinta edicién 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.

d Esta partida para 1999 incluye el valor de la inversion 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 débito en la partida de Inversién

de Cartera.

¢ A contar de 1998 el Banco Central de Reserva de El Salvador cuenta con un registro sistematico sobre cifras de Inversién Extranjera Directa.
f Incluye el valor de la inversion de Citygroup en Banamex.
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Cuadro A - 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS @
(Millones de doblares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
América Latina 12577 28794 17931 23071 46915 52003 39511 38707 35615 33579 16237
Argentina 1570 6 308 5319 6354 14070 14662 15615 14183 13025 1501 -
Brasil 3655 6 465 3998 7041 11545 14940 9190 8586 11382 12239 6 475
Chile 120 322 155 300 2 020 1800 1063 1764 680 1536 964
Colombia - 567 955 1083 1867 1 000 1389 1676 1547 4263 1 000
Costa Rica - - 50 - - - 200 300 250 250 250
Ecuador - - - 10 - 625 - - - - -
El Salvador - - - - - - - 150 50 354 1252
Granada - - - - - - - - - - 100
Guatemala - 60 - - - 150 - - - 325 -
Jamaica - - 55 - - 225 250 - 421 691 300
México 6100 11339 6 949 7646 16353 15657 8 444 9 854 7078 9232 4 066
Paraguay © - - - - - - - 400 - - -
Peru - 30 100 - - 250 150 - - - 1430
Republica
Dominicana - - - - - 200 - - - 500 -
Trinidad y Tabago 100 125 150 71 150 - - 230 250 - -
Uruguay 100 140 200 211 145 479 550 350 443 1106 400
Venezuela 932 3438 - 356 765 2015 2 660 1215 489 1583 -
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Departamento de Estudios, Divisién de Estudios de Mercados Emergentes.
2 Emisiones brutas. Incluyen europagarés a mediano plazo.
b Estimaciones preliminares.
¢ 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)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°

América Latina 77.4 76.2 62.5 72.5 90.6 56.0 88.0 74.6 63.5 52.8
Argentina 84.9 63.6 69.1 82.1 96.3 68.9 91.9 68.9 334 21.8
Brasil 38.2 64.0 49.8 64.9 78.3 44.9 75.0 68.7 46.9 32.6
Chile 67.8 95.8 93.0 77.0 79.6 55.7 75.4 64.8 59.6 50.4
Colombia 81.6 103.5 771 80.5 99.9 56.4 451 24.8 29.5 32.2
México 156.0 91.1 66.5 77.3 114.1 69.5 1254 99.8 102.9 97.0
Peru 43.9 66.8 731 73.6 83.8 50.5 61.1 441 48.3 61.5
Venezuela 65.6 47.8 32.7 75.7 93.3 44.9 39.3 49.7 42.9 271

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Corporacién Financiera Internacional.
2 Valores de fin de mes, indice global.
b A fines de noviembre.
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Cuadro A - 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA?
(En millones de ddlares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
América Latinay
el Caribe 528 037 564 399 619 233 641306 666 505 747 630 763 684 740 472 727 833 725074
Argentina 72209 85656 98547 110613 125052 141929 145289 146 338 139783 132900°¢
Bolivia 9 3784 3777 4216 4523 4 366 4234 4390 4 461 4412 4228¢
Brasil 145726 148295 159256 179935 199 998 241644 241468 236 157 226 067 228 723
Chile 19665 21768 21736 22979 26701 31691 34167 36477 38032 392049
Colombia 18908 21855 26341 31116 34412 36606 36662 36398 39781 37800"
Costa Rica 4011 4133 4209 3289 3 086 3402 3641 3742 3951 4175h
Cuba 8785 9083 10504 10465 10146 11209 11078 10961 11100 12210h
Ecuador 13631 14589 13934 14586 15099 16400 16282 13564 14411 158989
El Salvador 9 1976 2 056 2168 2517 2689 2632 2789 2832 3148 4 022N
Guatemala 2 347 2895 2947 3026 3197 3618 3831 3929 4100 4200h
Guyana 2 062 2 004 2058 1537 1514 1500 1196 1250 1250 1200"
Haiti d 866 875 898 914 1025 1100 1166 1180 1189 1212
Honduras 3850 4040 4 243 4121 4073 4 404 4729 4721 4 802 4715h
Jamaica 3687 3652 3452 3232 3278 3 306 3024 3375 4146 42319
México | 130500 139800 165600 157 200 149 028 160 258 166 381 148 652 144 534 141 000"
Nicaragua 9 10987 11695 10248 6 094 6 001 6 287 6 549 6 660 6 374 6 242"
Panama ¢ 5264 5505 5891 5070 5051 5349 5568 5604 6 263 6218"h
Paraguay 1254 1271 1741 1801 1927 2133 2697 2701 2 586 2 586"
Peru 27447 30191 33378 33805 28642 29477 28704 28150 27508 28555"
Republica Dominicana 4 562 3946 3999 3807 3572 3537 3636 3685 4180 4300°¢
Trinidad y Tabago 2102 2 064 1905 1877 1565 1471 1585 1680 1638 1614 f
Uruguay 9 3578 4 251 4 426 4 682 4754 5195 5618 6116 5855 6981¢
Venezuela 40836 40998 37537 34117 31328 30248 33235 31840 32724 32859¢

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

b Cifras preliminares.

¢ Saldo a agosto de 2002.

d Deuda externa publica.

¢ Saldo a junio 2002.

f Saldo a septiembre de 2002.

9 Saldo a julio de 2002.

h Saldo a octubre de 2002.
i La deuda publica excluye la inversion en valores gubernamentales por parte de los no residentes.
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Cuadro A - 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIAS NETAS DE RECURSOS EXTERNOS®
(En millones de ddlares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°

América Latinay el Caribe 31470 10356 19784 22441 35398 28055 -3163 -169 -4 572 -39 104
Argentina 9416 8 145 447 5259 9392 10653 5768 1055 -15749 -19780
Bolivia 200 46 250 459 433 638 324 182 49 98
Brasil -1714 -896 195699 19743 7 664 7291  -1250 4 522 6776 -9 956
Chile 1070 2004 -626 1748 4 374 -39 -2575 -1386 -2112 -1319
Colombia 784 2414 2994 4414 3 805 2070 -2343 -2069 6 -689
Costa Rica 464 273 311 2 448 -97 -660 -698 -43 568
Ecuador 428 543 -108 -740 -318 468 2717 -2019 -670 568
El Salvador 123 36 338 243 297 231 165 132 -267 -134
Guatemala 704 586 210 356 7 1100 709 1494 1622 876
Haiti 54 22 158 -13 99 7 81 5 95 -12
Honduras -4 151 51 110 254 150 551 225 328 443
México 17911 1741  -1464 -9659 5387 4 945 1661 6157 11498 6 300
Nicaragua 360 524 402 610 836 604 1051 699 613 622
Panama -97 -133 32 181 1119 402 640 -7 88 -418
Paraguay 84 734 262 423 478 189 287 25 147 -85
Peru 1331 3729 3045 3722 3320 1140 -502 -73 340 738
Republica Dominicana -9 -785 -455 -5627 -593 -453 -352 -84 181 -824
Uruguay 230 294 203 185 485 798 482 673 695 -2627
Venezuela 134 5590 -5864 4076 -2797 -2042 -4484 -9001 -8170 -13472

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

2 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.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A-18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS NETAS

DE RECURSOS EXTERNOS

(En miles de millones de dolares y porcentajes)

Transferencias netas

Ingresos Pagos netosde  Transferencias Exportaciones de recursos como

netos de capitales utilidades e netas de de bienes porcentaje de las

intereses recursos y servicios exportaciones de

bienes y recursos

4 a 4 b (porcentajes)
Auténomos No auténomos Total 5=(3)- 4) (7)=(5)/(6)
M ()] 3) “4) 5) (6) 7

1980 29.2 1.7 30.9 18.9 12.0 106.9 11.2
1981 38.4 1.8 40.2 29.1 111 115.6 9.6
1982 3.3 17.2 20.5 38.9 -18.4 105.2 -17.5
1983 -22.1 30.1 8.0 345 -26.5 105.4 -25.1
1984 -10.6 23.9 13.3 375 -24.2 117.5 -20.6
1985 -16.0 20.3 43 35.5 -31.2 112.8 -27.7
1986 -12.1 21.8 9.7 327 -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 34 34.6 -31.2 130.6 -23.9
1989 -19.7 29.3 9.6 39.1 -29.5 145.8 -20.2
1990 -7.3 243 17.0 344 -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 56.9 304 26.5 177.6 14.9
1993 61.3 4.9 66.2 347 315 194.1 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 48.2 323 326.7 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 61.0 -7.7 53.3 53.4 -0.2 407.4 0.0
2001 33.0 17.2 50.1 54.7 -4.6 392.0 -1.2
2002 ¢ -1.4 14.8 13.4 52.5 -39.1 392.5 -10.0

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

2 Incluye errores y omisiones.

b Incluye Préstamos y uso del crédito del FMI y Financiamiento excepcional (entre otras transacciones, incluye las condonaciones de deuda y la
acumulacion de atrasos de pagos).

¢ Cifras preliminares.
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Cuadro A- 19
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
DEVENGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS @
(En porcentajes)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
América Latina y el Caribe 18.3 17.2 17.2 16.2 15.4 16.6 16.5 14.5 14.5 12.9
Argentina 23.2 26.5 27.8 27.8 29.0 34.6 40.8 39.7 39.2 341
Bolivia 21.2 14.3 16.6 121 14.8 15.1 15.7 14.3 10.3 10.1
Brasil 21.8 17.9 219 25.3 24.0 28.1 31.6 26.5 26.4 222
Chile 10.3 8.2 7.2 7.2 7.3 8.3 8.0 8.3 7.9 8.0
Colombia 12.3 15.7 15.6 16.2 18.7 19.8 18.2 171 17.4 17.7
Costa Rica 6.8 55 5.7 4.8 4.6 3.6 3.2 4.1 5.1 4.9
Ecuador 211 18.5 16.8 16.1 15.8 211 211 20.0 16.9 15.3
El Salvador 8.5 6.3 5.9 6.1 8.2 8.0 8.7 8.6 8.4 10.2
Guatemala 6.2 5.8 4.8 6.1 54 4.0 43 4.7 34 6.2
Haiti 7.9 6.1 10.4 3.1 3.2 1.9 1.9 1.9
Honduras 15.6 15.6 13.2 11.4 8.8 7.9 8.6 7.5 6.6 5.9
México 18.8 17.7 15.2 13.1 10.9 10.1 9.4 8.3 8.0 7.6
Nicaragua 116.7 99.7 57.3 45.0 28.3 18.4 19.7 171 20.3 14.7
Panama 15.6 15.4 225 17.0 15.7 19.1 20.5 20.2 15.6
Paraguay 3.0 25 2.1 2.1 24 2.0 3.1 4.2 41 5.8
Peru 38.9 34.6 33.2 252 19.6 241 231 18.8 16.3 14.9
Republica Dominicana 5.8 4.0 4.0 3.3 25 2.3 2.2 2.3 2.6
Uruguay 14.4 14.9 16.5 15.9 16.9 18.1 20.9 20.6 23.7 27.2
Venezuela 17.0 17.0 16.1 11.2 13.8 15.4 12.8 8.6 10.3 11.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2 Incluye los intereses pagados y los vencidos y no pagados.

b Cifras preliminares.
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Cuadro A - 20
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LAS UTILIDADES PAGADAS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 2
(En porcentajes)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
América Latina y el Caribe 4.4 4.5 5.4 5.6 4.7 5.3 5.7 6.1 5.3 5.2
Argentina 11.0 10.4 8.6 7.4 8.9 8.9 8.0 8.1 5.4 2.8
Bolivia 1.9 2.2 3.1 5.4 5.7 6.0 10.9 10.1 11.2 11.0
Brasil 4.5 4.7 5.3 7.6 9.1 10.2 9.3 6.6 7.4 8.2
Chile 8.1 12.9 11.2 10.2 101 7.8 8.2 10.7 10.1 8.9
Colombia 104 4.6 2.9 49 4.0 -0.2 -1.8 4.3 6.0 6.2
Costa Rica 29 1.7 2.4 1.8 3.3 5.5 21.0 14.7 8.7 2.6
Ecuador 2.5 3.1 2.8 3.4 3.2 4.6 4.7 4.7 5.8 5.6
El Salvador 1.8 1.6 1.0 3.5 1.6 1.8 1.6
Guatemala 2.6 2.6 2.6 3.6 4.4 3.1 3.9 5.8 6.8 5.5
Haiti 15 0.1 0.4 0.3
Honduras 4.5 1.7 3.6 3.7 2.7 29 1.9 2.8 3.7 2.0
México 4.4 5.3 3.2 3.9 3.4 41 2.4 3.3 3.1 2.6
Nicaragua 3.5 3.6 4.7 7.0 6.7 7.0 7.4 7.3 8.4 7.7
Panama 4.6 3.7 3.9 6.4 6.0 8.4 111 7.9 8.7
Paraguay 1.3 1.0 1.3 1.8 3.8 4.3 3.6 29 4.2 3.6
Peru 3.0 3.3 5.3 57 6.8 6.4 6.2 4.4 29 5.6
Republica Dominicana 6.5 10.6 10.8 10.7 10.9 9.8 101 111 121 11.9
Uruguay 0.0 0.0 1.7 1.3 15 0.9 0.6 14 2.0 24
Venezuela 1.4 3.3 3.6 2.9 2.1 1.7 4.1 6.7 3.6 2.8

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

2 Incluye la reinversién de utilidades.
b Cifras preliminares.
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Cuadro A - 21
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
(En porcentajes)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20022
América Latina y el Caribe 271.9 252.8 232.8 217.5 203.4 228.8 223.2 181.8 185.7 184.7
Argentina 441.9 442.3 395.8 390.8 405.6 457.2 523.5 470.7 453.2 453.2
Bolivia 421.9 310.7 340.2 343.4 308.9 3124 335.0 303.4 290.1 288.9
Brasil 3343 302.6 302.5 342.7 334.1 409.3 437.4 366.3 334.7 328.8
Chile 167.9 150.7 112.3 113.8 122.8 157.2 164.3 158.8 170.4 179.3
Colombia 190.1 205.6 214.3 236.5 2421 272.5 262.4 232.3 265.7 259.5
Costa Rica ° 115.2 108.3 94.6 68.1 57.7 49.4 44.3 48.3 57.9 58.3
Ecuador 361.4 316.3 268.2 259.9 249.7 327.7 304.6 226.6 249.6 267.7
El Salvador 144.5 125.4 106.1 114.3 92.3 86.4 87.8 77.3 79.2 103.9
Guatemala 116.0 126.6 105.2 109.4 100.5 104.4 111.5 101.8 105.2 110.3
Haiti 530.8 628.8 349.2 277.6 270.3 227.3 220.8 234.5 269.0 283.8
Honduras 318.0 295.0 2446 2151 186.6 179.8 211.2 191.6 196.3 198.9
México 212.9 196.4 185.4 147.5 122.7 124.2 112.4 82.5 84.5 82.1
Nicaragua 3019.3 25221 1674.3 945.9 752.7 7571 781.0 696.7 693.3 688.9
Panama 78.4 73.9 77.4 68.4 60.2 64.7 77.9 7.7 78.2 79.7
Paraguay 38.0 33.6 36.3 41.0 48.4 51.1 93.4 92.3 89.0 93.0
Peru 630.4 533.2 496.7 462.3 342.2 392.8 376.0 326.8 320.0 308.1
Republica Dominicana ° 96.1 75.3 69.8 61.5 50.6 47.3 455 41.1 50.0 53.1
Uruguay 129.6 130.9 126.2 121.7 112.7 125.6 161.5 1671 178.7 2442
Venezuela 253.3 231.9 180.9 135.0 124.4 158.9 150.2 92.6 115.6 114.3

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

a Cifras preliminares.
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